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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Disarida Japonya ve Libya, igeride

genel segim... Son bir ayhk dilimde
disarida beklenmedik Japonya depremi ve
tsunami ile hemen ardindan baslayan Libya
savasl gerilimi tirmandirirken, iceride genel
secim atmosferi tartismalara neden oldu.

Hareketli glindemin icinde Tarkiye
ekonomisinde dengeleri olusturan unsur ise
Merkez Bankasi'nin operasyonlariydi.

Zorunlu karsilik oranlarini agresif bir sekilde
artiran bankanin attigi adimlarin ekonomik
degdiskenlere etkisi ay boyunca analiz edildi.

izledigimiz politika zor dénem igin
sigortadir... Merkez Bankasi Baskan
Yardimcisi Mehmet Yorukoglu, Merkez
Bankasinin zorunlu karsiliklar tzerinden son
donemde attigi  adimlarin  bankacilik
sektérinin zor dénemlerinde "bir sigorta"
gibi islev go6recedini belirterek, "Biz.ibu
araclar, bu sekilde kullanarak bankacildin
hem uzun vadede riskini azaltacagiz hem de
karlihk oranini bu sekilde inip cikmaktan
kurtarmis olacadiz. Yani uzun vadeli
bakacak olursak bankacilik sektortnln
dederini artiran aslhinda bir politikadir bu"
dedi.

Merkez Bankasi Nisan’i bekleyecek...
Merkez Bankasi'nin din yayinladigi PPK
toplantisi 6zetlerinde kredi “bliylimelerinin
etkisinin yilin ikinci.. ceyredinden itibaren
gorilecegini belirtildi.  Ayrica  gerektigi
taktirde de benzer Onlemler alinmaya
devam edilecedinin » alti cizildi. Bunun
yaninda manset enflasyonun ig talebin gicli
olmasi ve artan ithalatlar nedeniyle bir sire
daha artmaya devam edecedine de vurgu
yapildi. Merkez Bankasi ayrica enerji harig
ithalat . rakamlarindan alinan tedbirlerin
etkisinin' daha kolay anlasilacagini da
belirtti. Son olarak toplanti 6zetlerinde
MENA bolgesindeki tedirginlikler ve
Japonya’daki felaketin dis talep Uzerinde
riskler olusturdugu da soylendi.

Babacan Merkez'in karari isabetli...
Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali
Babacan, Merkez Bankasinin  zorunlu
karsiliklari artirmasiyla ilgili karari
konusunda, "Merkez Bankasinin aldigi karar
zamanli ve isabetli bir karardir" dedi.
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= Simsek: "Biitce aciklarini sifirlamak

istiyoruz”... Maliye Bakani Mehmet
Simsek, bltce aciklarin.. birkac yilda
sifirlamak istediklerini, genel devlet acgigini
ylzde 2'lere kadar diistirmeyi hedeflerini
belirterek, "Inaniyorum ki, onun cok altinda
bir acikla, biz bu yili tamamlayacagiz" dedi.

Kontrol olursa not artar... Diinya Bankasi
Turkiye Direktortd Ulrich Zachau, Tirkiye
icin  hikimet gibi %4,5 civarinda bir
bliylime. 6ngorisiinde bulundu. Zachau ;
"Ekonomik biiyime trendinin, gegen vyil
oldugu gibi bu yil da stirmesini bekliyorum.
Onimuzdeki déneme bakacak olursak,
hikimet 2011 yili igin ekonomik blylimenin
%4.5 civarinda olacagini 6ngorlyor; ben de
bliylimenin bu dolaylarda olmasini
bekliyorum''dedi.

Tiirk miiteahhitleri Brezilya’da altyapi
projeleriyle ilgileniyorlar... Dinya
gazetesine gore, Brezilya’da yapilacak 2014
Dinya Kupasi icin planlanan 2,5 milyar $'hk
altyapr yatinrmindan Turk miuteahhitler de
bir pay almayi planliyorlar.

Tiirkiye ham c¢elik iiretiminde ilk
10'da... Turkiye'nin ihracatinda lokomotif
sektorlerden olan demir c¢elik sektord,
2010'da dinya ham cgelik Uretiminde 10.
sirada yer aldi.Tirkiye gecen yil, %15,2
oraninda artisla, 29,1 milyon ton ham gelik
Uretimi gergeklestirdi. En fazla gelik Ureten
Ulke de 626,8 milyon ton ile Cin oldu. Cin'i
109,6 milyon ton Uretimle Japonya ve 80,6
milyon ton Uretimle ABD izledi. Bu Ulkeleri,
66,8 milyon ton Uretimle Hindistan ve Rusya
takip etti.

Avrupa Yatirnm Bankasi: Krizle iyi
miicadele ettiniz bu yil 1.8 milyar euro
verecegiz... Avrupa Yatirrm Bankasi (AYB)
Baskan Yardimcisi Matthias Kollatz-Ahnen,
altyapi, enerji-iklimlendirme sektériine ve
KOBi'lere 600 milyon euro olmak (zere
toplamda 1 milyar 800 milyon euro kredi
vereceklerini aciklarken, kiglk belediyelere
de kredi mujdesi verdi. Avrupa Yatirm
Bankasi (AYB) Turkiye'ye saglanan 2 vyillik
krizle muicadele programinin basariyla
tamamlanmasinin ardindan Tarkiye'ye

Her hakki saklidir.



verdigi kredinin miktarini  yeniden kriz
Oncesi doneme cikaracak.

ihracatcilara 30 milyon dolarhk
pazarlama destegi... Kiresel kriz ve
Kuzey Afrika'daki gelismelerin ardindan zor
glnler gegiren ihracatglya, ihracatini
artirmak igin yeni pazar arayan isletmelere
tanitim ve pazarlama destedi geliyor. 30
milyon dolarlik destek ile 6 milyar dolarlik
ihracat artisi hedefleniyor. Basvuru sayisi
arttikca destek miktari 100 milyon dolara
kadar cikarken toplam ihracata katkisi 25
milyar dolar olarak hesaplaniyor. Devlet
yardimlarinin miktar  ve kapsaminin
genisletilmesinin yani sira doviz kazandirici
hizmetlerin de devlet yardimlan kapsamina
dahil edildigi bildirildi. Simdiye kadar sadece
Uretici ve mal ticareti yapan sirketlerin
faaliyetleri destekleniyordu.

TOBB: Hedef 1 trilyon dolarhik dis
ticaret... TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu,
“2023 vyilinda 500 milyar dolar ihracat
hedefliyoruz. Bir stratejiniz olmazsa 500
milyar dolar ihracat yaparsiniz, 750 milyar
dolar da ithalat yaparsiniz. Aradaki 250
milyar dolann nasil kapatacadiz -« diye
gelecedimizden kaygi duyariz. Hedef 500
milyar dolarlik ihracat yapacaksak,. 500
milyar dolarlk ithalatla 1 trilyon dolarlik dis
ticaret rakamina ulasmak olmah” dedi.

S&P, Yunanistan'in notunu iki basamak
daha indirdi... Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu = Standard&Poor's,
borcunu yapilandirma’ ihtiyaci dogabilecedi
ve yatirnmcilarina kaybettirebilecegdi
siphesiyle Yunanistan'in kredi notunu iki
basamak birden. dislrdi. S&P'den yapilan
aciklamada, ulkenin BB+ olan notunun BB-
've dusaraldagt duyurulurken, not
goriniminln negatifte kaldidi ifade edildi.

Moody's Misir'in  notunu diisiirdii...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody's, Misir'in "Ba2" olan devlet tahvili
kredi ‘notunu bir kademe indirerek "Ba3"e
cekti, gorinimind ise "negatif" olarak
belirledi.

Fitch Bahreyn'in notunu diisiirdii...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch, Bahreyn'in "A-" olan uzun vadeli kredi
notunu iki kademe birden indirerek "BBB''ye
cekti, goriGnimind ise 'negatif' olarak
belirledi.
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= ABD'de tiiketici harcamalari hiz

kazaniyor... ABD'de tlketici harcamalari,
subat ayinda %0,7 ile son dort ayin en hizl
artisini kaydetti. ABD Ticaret Bakanhginin
verilerine goére, ocak ayinda %1,2 ile
yaklasik son iki yiin en blylk artisini
gosteren Kkisisel gelirler, gecen ay da %0,3
oraninda artti. Tuketici harcamalarinin
artmasinda ylksek gaz fiyatlarinin etkili
oldudu belirtiliyor.

Euro Bodlgesi'nde yiiksek enflasyon
tehdidi... Avrupa Merkez Bankasli (ECB)
Baskani Jean-Claude Trichet; Euro
Bélgesi'nde rekabet gtcid - farkhliklarinin
enflasyonu tetikledigini belirtti.

Euro Bolgesi'nde enflasyon zirveye
cikti, ECB faiz artirdi... Euro Bdlgesi'nde
enflasyon, mart ayinda %2,6 ile son 29 ayin
zirvesine c¢ikti. “AB istatistik kurumu
Eurostat'in verilerine goére, 17 Uyeli Euro
Bolgesi'nde enflasyon subat ayinda %2,4
dizeyindeydi.Avrupa Merkez Bankasinin,
Ekim 2008'den bu vyana en vylksek
seviyesine ulasan enflasyonla miicadele igin
25 baz puanlik faiz artirimi yapti.

Fed: Ekonomi saglam temeller
lUzerinde... ABD Merkez Bankasi (Fed),
ekonomideki toparlanmanin gli¢ kazandigini,
artan enflasyon baskilarinin muhtemelen
gecici olacagini bildirdi. Fed Acik Piyasa
Komitesi'nin (FOMC) faiz toplantisindan
sonra yapilan aciklamada, "Ekonomideki
toparlanma saglam temeller (zerinde ve
istihdam piyasasinda kosullar kademe
kademe dizeliyor gibi goérantyor"
denildi.Toplantida %0 ile %0,25 arasindaki
gosterge faiz oranini da dedistirmeyen Fed,
ekonominin daha gulgli blydmesi ve
issizligin dustrilmesine yardimcr  olmak
amacliyla 600 milyar dolar blyukligindeki
tahvil alim programinin Haziran ay! sonuna
kadar strdurilecedini teyit etti.

Fitch, kiiresel biiyiime tahminini
diisiirdii... Fitch Ulke Ekibi Baskani Maria
Malas-Mroueh, Ortadogu'daki politik
gerilimlerin artmasinin  ardindan  petrol
fiyatlarinda ylkselis yasandigini, bunun
kiresel ekonomik toparlanma igin ters
rizgar anlamini tasidigini belirterek, sonug
olarak, Fitch'in 2010 yilinda %3,8'e ulasan
kiresel blylime igin su anda 2011 ve 2012
yillari igcin daha 1hmh %3,2 beklentisinde
oldugunu kaydetti.

Her hakki saklidir.



= Son ddénemde aciklanan blylime rakamlari

icinde insaat sektorl dikkat gekmeye devam
etmektedir. Diger sektorlerden belirgin bir
sekilde ayrisan insaat sektdriinde tlketici
talebinin arza oranla disik kalmasina karsin
blylimenin hizla devam ettigi
gorilmektedir. Bunda blytk sirketlerin uzun
vadeli yatirrmlara devam etmesinin yani sira
yabanci sermayenin Tlrkiye'de gayrimenkul
sektérini yakindan izlemesi etkili olmustur.
Altyapinin hizla gelistigi Turkiye'de istikrarli
bir ekonomik yapinin olusmasi ve kredi notu
bakiminda yatirim yapilabilir tlke grubunun

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

hemen altinda yer almasi, yabancilar
acisindan firsat olarak degerlendirilmektedir.

Merkez Bankasi'nin kredi hacmini
diisiirmeye yonelik adimlarindan ilk
etkilenecek sektorlerden biri insaat
sektorii olacaktir. Alinan: kararlara ilk
tepki ‘faizlerin dip yaptigi’ ‘gortsuyle
gayrimenkule kisa vadeli talebin 'artmasi
yonlinde olacaktir. Sonraki aylarda ise kredi
hacmindeki daralmanin® ‘konut: talebini
negatif etkilemesi beklenmelidirs Bu nedenle
sektérin finansman sikintisi “yaratabilecek

risklerden uzak durmasi yerinde olacaktir.

OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISI

Donem Degisim
Biiyiime oD 2010 4.Ceyrek %39.20
Sanayi Uretimi 6D Subat %14.00
Kapasite Kullanim Orani = Mart %73.20
Ihracat OA Subat %5.73
TUFE 0OA Subat %0.42
UFE OA Subat %1.22
Issizlik Orani - Aralik %11.40

Donem Degisim
Gelisim Hizi oD 2010 4.Ceyrek %17.50
Insaat Malzemeleri Fiyatlar - TUIK OA 2010 4.Geyrek %1.94
Insaat Malzemeleri Fiyatlar - iTO OA Subat %0.87
Insaat Sektoriinde Uretim 6D 2010 4.Ceyrek %19.10
Insaat Sektoriinde Ciro 6D 2010 4.Ceyrek -%1.00
Insaat Sektoriinde Istihdam 6D 2010 4.Ceyrek %6.30
Insaat Sektoriinde Calisilan Saat oD 2010 4.Ceyrek %4.30
Insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas oD 2010 4.Ceyrek %18.10
Konut Satislari OA 2010 4.Ceyrek %16.51
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali | 6aA Subat %11.83
Istihdam Degisimi OA Aralik -%6.12
Konut Kredileri OA Mart %3.53
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Aralik %?262.48
Yapi Ruhsatlari-Yiizolgiim oD Aralik %243.15
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Aralik %264.62
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi 6D Aralik %?205.18
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Bina Sayisi oD Aralik %12.30
Yapi Kullanim 1zin Belgesi-Yiizélciim oD Aralik %0.83
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Deger oD Aralik %9.47
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Daire Sayisi oD Aralik %3.68
OA= Bir 6nceki déneme gére, OD= Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére

www.imsad.org
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DUNYA EKONOMIiSI

Tirkiye'nin karsilastirildigi Brezilya ve Glney
Afrika’nin bliylime rakamlari dikkate
alindidinda belirgin bir ayrisma gorilmektedir.

ULKELERIN GELISME HIZLARI ™ 2009 = 2010
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Kaynak: OECD

Geng nifusu nedeniyle ozellikle i¢ tlketim
avantajl yasayan Tirkiye 2010 vyilinda bu
Ulkeler arasinda %8.9'luk blylme ile liderligi
almigtir. Tarkiye'yi Brezilya %?7.5, Gliney
Afrika ise %2.8lik blylime orani ile takip
etmektedir. Bununla birlikte global ekonominin
6ncl motorlarindan biri konumuna gelen Cin’in
kaydettigi %10.3'lik dikkat c¢ekmektedir.
Gelismis Ulkelerde ise blylime %1.5 ile %3
arasinda gerceklesmistir.  Ozellikle  krizin
merkez Ussi ABD'nin %3'lik performansi
dikkat cekicidir.
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Kaynak: OECD
Kisi. basina gelir rakamlarina bakildiginda ise
tablonun degistirigi gorilmektedir. Buna gore
Tlrkiye kisi basina gelirde, 10,079 dolar ile

Giiney Afrika

10,814 dolarhk Brezilya’nin gerisinde
kalmaktadir.: 7260 dolarlik kisi bagina geliri
bulunan Glney Afrika’'nin ise ©6nlnde vyer
almaktadir. Yine gelismis Ulkelerle gelismekte
olan Ulkeler arasindaki ugurum net bir sekilde
goérilmektedir. Buna goére AB'nin 2009 yili kisi
basina basina geliri 32,733 dolardir. 2010
verisinin heniiz aciklanmadigi ingiltere’de 2009
rakami  35,213$ olarak  gergeklesmistir.
Dinyanin en blyltk 4 ekonomisinden ABD,
Japonya ve Almanya’nin Kkisi basina gelirleri
40,000 dolarin Ustinde seyrederken, Cin

www.imsad.org

bambaska bir tablo ortaya koymaktadir. 2010
yilinda Japonya’yi gegerek diinyanin en bilylk
ikinci ekonomisi konumuna gelen Cin’in Kisi
basina geliri 2009 verileri ile sadece 3,744
dolar dlzeyinde kalmistir. Bu veriden de
gorulecegi Uzere Turkiye ekonomik blylmesi
ile dikkat c¢ekse de ekonomik kalkinmayi
saglikli  ylritmek icin gelir dagilimindaki
sorunlari gézmesi gerekmektedir:

ULKE BAZINDA SANAYi URETIMi u Onceki m Son
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Kaynak: OECD

Baz etkisinin azalmaya baslamasi nedeniyle
Ulkelerin sanayi Uretimi artislarinin hiz kestigi
gorilmektedir. Bununla birlikte (lkelerin
performanslari karsilastirildiginda  Tarkiye
%714'lUk orani ile hizli blytyen Ulkeler arasinda
yer almaktadir. Bu dilimde Brezilya ve Rusya'yi
‘acik ara’ geride birakmasi ise dikkat cekicidir.
Bu trendin korunmasi icin daha Once
belirttigimiz  risklere  yonelik  6nlemlerin
alinmasi gerekmektedir. Sanayi Uretiminin
Ulkelere gore dagilminda dikkat cekici bir diger
unsur ise gelismis Ulkelerde AB ve ABD'nin
Japonya’dan ayrismasidir. Buna goére
Japonya’nin sanayi Uretimi artisi %3’e yakin
seyrederken AB ve ABD’de ylkselis orani %6
civarindadir.

ULKE BAZINDA ENFLASYON w Onceki m Son
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Kaynak: OECD
Enflasyon rakamlari goz Onlinde

bulunduruldugunda, gelismis-gelismekte olan
Ulke ayrimi gdze carpmaktadir. Gelismis
Ulkelerde enflasyon artis trendine girerken,
gelismis llkelerde ise bu oraninin genel olarak
disuse gectigi gortilmektedir.
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DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD’de insaat sektdrindeki gorinim
dedismemistir. Istikrarsiz seyir sirmektedir.
Buna goére bir dnceki aya gore, yeni baslayan
konut insaatlar %14,62 artarken, devam eden
konut insaatlan dedgisim g&stermemistir.
Tamamlanan konut insaatlari ve yeni konut
insaati ruhsati alimlari ise %9,54 ve %10,21
dusls yasamistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Kas.10 Ara.10 Oca.11| Kas.10 Ara.10 Oca.l1l

Alinan Konut ingaat Ruhsatlari 544 627 563| -%1.45 %15.26 -%10.21
Yeni Baslayan Konut Insaatlari 548 520 596 %2.81 -%5.11 %14.62
Devam Eden Konut insaatlar 431 427 427| -%0.46 -%0.93  %0.00
Tamamlanan Konut insaatlar 556 566 512| -%7.64 %1.80 -%09.54

* Bir dnceki aya gére degisimi gosterir

Olusan rakamlarda vyeni baslayan konut
satislarindaki artis olumlu dederlendirilebilir.
Buna karsin alinan insaat ruhsatlar ve
tamamlanan konut insaatlarindaki gerileme
olumsuz bir gelisme olarak ele alinmalidir.
Sonug olarak vyatirmcinin  sektére yonelik
kararsizhdini ortaya koyan rakamlar olarak
degerlendirilmelidir.
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Kaynak: ABD fstatistik Kurumu

ABD’nin Konut Ureticileri
yayinladigi veriler bu
desteklemektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi verilerde de konut sektoriine
yonelik  bekle-gér  stratejisinin  izlendigi
gortlmektedir. Bu dogrultuda endeks Kasim
ayinda 16 dizeyine cikmis ve bu son agiklanan
Subat verisi de dahil olmak (zere kadar bu
noktada kalmistir.
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ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGiSiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise yataya
yonelim egilimi siirmektedir.

EURO BOLGESI INSAAT URETiMi
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ABD piyasasinda istikrarsiz gorinim

sergilenirken Euro Boélgesi'nde olumsuz bir
tablo goérilmektedir. Nitekim Euro Boélgesi
insaat sektdéri Temmuz ayindan beri belirgin
artis gOsterememistir. Bununla birlikte son
ayda vyani Aralik ayinda kan kaybr devam
etmis, degdisim orani -%1,8 olarak
gergeklesmistir.

BREZILYA'DA ORTALAMA BiRiM KONUT MALIYETI
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Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Tiirkiye'ye rakip olarak izlenen lilkelerden
Brezilya’da ise konut maliyetleri talebe
paralel olarak artis trendi giiciini
korumaktadir. Maliyetlerdeki dogrusala
yakin artis yine dikkat c¢ekicidir. Bu
durumun gelismekte olan iilkelerin
genelinde yasandigi goriilmektedir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSI

TUIK tarafindan aciklanan 4. ceyrek GSYH
rakamlarina gore, Turkiye ekonomisi son
ceyrekte %9.2'lik blyume kaydetmistir. 2010
yilinin genelindeki bliylime rakami ise %8.9
dizeyinde olusmustur. Blylime rakamlarindaki
artista, 2009 yilinin kriz yili olmasi nedeniyle
baz etkisinin net bir gekilde hissedildigi
gorilmektedir. Bunun yani sira, i¢ tiketimin ve
ihracatin glicini korumasi etkili olmustur. Yine
ihracattaki biyime trendi ve i¢ talebin devam
etmesine bagl olarak oOzel sektoriin yatirim
harcamalarini arttirmasi blylime ediliminin
slirmesini saglamistir.

BUYUME m Biyime mihracat m Yurtigi Tiketim
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Kaynak: TUIK

2008 yilinin  son c¢eyredinde Lehman
Brothers’in iflas etmesiyle derinlesen Kkrizile
2009 yilinda %4.8 oraninda kigllen Turkiye
ekonomisi 2010 yilinda %8.9 oraninda ylkselis
kaydetmistir. Bunda 2009 yilinda %2 oraninda
azalan i¢c tldketimin 2010 vyiinda %5.9
artmasinin yani sira 2009 yilinda %05 oraninda
azalan ihracatin, 2010 yilinda %3.4 artis
gbstermesi etkili olmustur.

. Kredi Hacmi | Degisim
Tarih | milyar TL) | (%)
Haz'10 402.30 4.94
Tem'10 406.69 1.09
Agu'10 413.46 1.66

Eyl'10 426.24 3.09
Eki'10 433.93 1.81
Kas'10 449.13 3.50
Ara'10 475.11 5.79

Bu noktada T.C. Merkez Bankasi'nin 2010
yihnin  son diliminde almaya basladigi
onlemlerin, henlz rakamlara yansimadigini
belirtmek gerekmektedir. Nitekim 2010 yilinin
Ekim-Kasim doéneminde kredi artis hizi bir
onceki aya goére sirasiyla %1.81, %3.5 ve
%5.79 olarak gergeklesmistir. Ancak ozellikle
2011 yihnin ikinci ceyredinden itibaren ig
tiketimin zayifladi§i gorilebilecektir. Ozellikle
Merkez Bankasi'nin son olarak zorunlu karsilik
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oranlarini; 500 baz puan artirmasiyla kredi
maliyetlerinin ylkselis kaydedecek olmasi, ig
tiketimin zayiflamasina neden olabilecektir.
Buna paralel olarak 2011 vyilinin ikinci
ceyreginde blylime hizinin ivme kaybetmesi
beklenmelidir. ihracat tarafinda ise Euro
Bolgesi’'nin borg krizine eklenen Ortadogu ve
Kuzey Afrika'daki gerilimin olumsuz etkileri
gorulebilecektir.

ALT SEKTORLERIN GELISME HIZLARI
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Kaynak: TUIK
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Mali Sektor

Sektér  bazinda inceledigimizde, insaat
sektérinde meydana gelen %17.1'lik artis
dikkat cekicidir. 2008 vyilinda kriz patlak
vermeden o©nce de gerilemenin yasandigi
sektordeki bu patlama ©6nUimizdeki déneme
yobnelik oncli gosterge olarak ele alinabilir.
Bircok alt sektére hayat veren insaat
sektoriindeki bu hizlanmanin  sonucunda,
ekonomik aktivitenin tabana yayildigi ve buna
bagh olarak istikrarli bir blylime ortaminin
olustugu gorilebilir. Ancak bu noktada faizlerin
dizeyi belirleyici bir unsur olarak karsimiza
cilkmaktadir. 2010 yilinda dusls ediliminde
olan faizler ingaat sektériinlin lehine islemistir.
Bununla birlikte Merkez Bankasi’nin 2010un
sonunda basladigi 2011 yilinin ilk geyredinde
hizlandirdigi énlemlerin faizler Gzerindeki etkisi
hizli bir sekilde gérilmektedir.

KREDI FAIZLERI (AGIRLIKLI ORT.)

Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.10
Oca.11
Sub.11
Mar.11

Kaynak: TUK

Her hakki saklidir.



Gosterge faiz bazinda incelendiginde, Ocak
ayinda %6.79'u goren faizler Mart ayi itibariyle
%9’u asmistir. Gosterge faizlerdeki bu yikselis
kredi faizlerinde de goérilebilmektedir. Ancak
bankacilarin musteri kaybetmemek igin
zorunlu karsilik oranlarindaki artisin etkilerini
kendi karlar Gzerinden karsilamaya galismalari
kredi faizlerindeki artisi  sinirflandirmistir.
Bunun, bankalarin kar rakamlarini olumsuz
etkiledigi gorllecektir. Diger etkisi ise Merkez
Bankasi'nin  aldigi  6nlemlerin  hanehalki
Uzerindeki etkisi gecikecektir. Bu da vyeni
Onlemleri beraberinde getirebilir. Ancak kredi
piyasasindaki son o©nlemlerin hanehalkina
sinirl yansimasi dahi insaat sektdériini olumsuz
etkileyebilecek bir unsur olarak durmaktadir.
Bunun da ozellikle 2011 yihnin 2. geyredine
olumsuz yansimasi beklenmelidir.

KAMU/OZEL YATIRIMLARIN GELISME HiZI m Biiyiime m Kamu Sektér = Ozel Sektér
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Kaynak: TUIK

2010 yilinda dikkat gekici bir diger unsur 6zel
sektér yatinmlarindaki patlamadir. Yatirm
harcamalarindaki artis 2010 yilinda yasanan
blylmenin temel unsurlarindan biri olarak 6n
plana c¢ikarken, kamu' harcamalarinin da
ivmelendigi gortlmektedir.. Buna gére 2009
yilinda %?22.9 oraninda azalan 0zel sektor
harcamalarinin .2010..yilinda %33.5 arttidi;
2009 vyilinda 9%0.6 azalan kamu sektori
harcamalarinin ise %15.1 oraninda ivmelendigi
gorilmektedir. 2011‘deki genel segimler
Oncesinde kamu sektorinldn harcamalarinin
devam etmesi beklenmelidir. Ancak ihracat ve
ic “tlketimin zayiflama olasiiginin bulundugu
bir ortamda 06zel sektdér yatirmlarinin hiz
kestigi gorllebilecektir.

TUIK'in son acikladi§i rakamlara gére Subat
ayinda sanayi Uretimi %14 artis gOstermistir.

Data beklentilerin altinda kalirken, baz
etkisinin  ortadan kalktigi  goértlmektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis  rakamlar g6z

ontne alindiginda ise sanayi Uretimindeki artis
%12.6 dlzeyindedir. Sanayi Uretimindeki ivme
kaybi, ekonomik aktivitenin hiz kestigi seklinde
yorumlanabilir. Ancak diger ekonomik
gostergelerle birlikte ele alindiginda, son
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acglklanan sanayi Uretimi verisinin Tirkiye
ekonomisine yonelik olumsuz bir sinyal olarak
dederlendirmenin yanlis olacagini
distnlyoruz.

SANAYi URETIMI

23% 1.3%

m Mevsimseliikten Arindiriimis u Genell

Kaynak: TUIK

Bu noktada sanayi Uzerindeki spesifik riskleri
ele almak yerinde olacaktir. Global ekonomide
gerek spekUlasyon;, gerekse Ortadogu
tansiyonu ile/ ylikselen hammadde ve petrol
fiyatlarindaki ylkselis sanayiciyi zorlamaktadir.
Bu noktada Ozellikle petrol fiyatlarinda 2011
yihnin ilk ceyredinde olusan %30’u asan prim
olumsuz bir gelismedir. Sanayicinin degisken
maliyetleri tUzerinde en blytk adirliga sahip bu

girdilerin  fiyatlarindaki ylkselisin  sirmesi
sanayiciyi daha olumsuz etkileyebilir.
TUFE-UFE MAKASI
TUFE] UFE | TUFE-UFE
Eyl.10] 9.24] 891 0.32
Eki.10] 8.62] 9.92 -1.30
Kas.10] 7.29] 8.17 -0.88
Ara.10] 6.40| 8.87 247
Oca.11] 4.90] 10.80 -5.90
Sub.11] 4.16]10.87 -6.71
Mar.11] 3.99]10.08 -6.10

Sanayicinin bu konuda cektigi zorluk UFE-TUFE
makasinda da gorilebilmektedir. Nitekim, girdi
fiyatlarindaki ylkselisin tliketiciye tam olarak
yansitilamamasi UFE-TUFE arasindaki makasi
610 baz puana kadar cikartmistir. Agilan bu
makasin yarattigi maliyeti, sanayici mevcut
durumda elde ettigi kardan kisinti yaparak
karsilamaktadir. Sanayicinin bu maliyetleri
tlketiciye yansitmasi durumunda, bu, tiketici
harcamalarini olumsuz etkileyebilecektir.
Avrupa ekonomisindeki sorunlu yapi nedeniyle

ihracatinda istedigi sigramayr yapamayan
sanayi sektorinin ig¢ tiketim kaynakli bir
problem yasamasi  6nlimuizdeki aylarda

sektordeki ivme kaybini artirabilir. Bu konuda
Merkez Bankasi’'nin attigi adimlar da bir risk
unsuru olarak durmaktadir. Bankalarin kredi
verme egdilimini azaltmaya calisan Merkez

Her hakki saklidir.



Bankasi’nin operasyonlarinin sanayiciye etkisi
iki noktadan olacaktir. Bunlardan bir tanesi
kredi faizlerin ylikselmesi ile birlikte tiketimde
olusabilecek gerilemedir. Dideri ise kredi
maliyetlerinin ylkselmesi ile birlikte
sanayicinin finansman maliyetlerinin
ylkselmesidir. Bu iki unsur ©6numuzdeki

dénemde sanayi sektori UGzerinde risk
faktorleri olarak takip edilmelidir.
PP Y p—— T

Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara10
Oca.11
Sub.11
Mar.11

Kaynak: TUK

Kapasite kullanim rakamlarina bakildiginda
sanayi sektériinde mevcut duruma ydnelik
olumsuz tablo ortaya koymak yanls olacaktir.
Nitekim, acgiklanma doénemi itibariyle sanayi
Uretimi rakaminin 1 ay 6nldnde giden kapasite
kullanim orani Mart ayinda %?73,2 seviyesine
ulasmistir. Baz etkisi kaynakli olarak sanayi
Uretiminde oran Subat ayinda geriliyor gibi
goriinse de bunun Mart ayinda toparlanacagdi
kapasite kullanim oranlarindan
izlenebilmektedir. Bununla birlikte daha
onceden belirttigimiz fiyat bazli risklerin
Ondmauzdeki dénemde bu goérinimu
degistirebilecedi unutulmamalidir.

ENFLASYON (YILLIK)

= UFE = TUFE

10.42
10.19
9.92
10.80
10.87
10.08

Sub.11 FMG
Mar.11 _ 3.99

Eyl10
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Kaynak: TUK

AGu.10

Mart ayinda enflasyon TUFE'de %0.42, UFE’de
%1.22 olurken, yillik bazda artislar TUFE'de
%3.99, UFE’de %10.08 olarak gerceklesmistir.
Aciklanan bu rakamlara goére enflasyon, T.C.
Merkez Bankasi'nin  (TCMB) 2011 igin
hedefledigi %5.5'in yine altinda
seyretmektedir. Bununla birlikte UFE’deki artis
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beklentilerimiz dogrultusunda devam
etmektedir. Bunda daha 6nce dikkat gektigimiz
enerji ve hammadde fiyatlarinda yasanan
ylkselis etkili olmustur. Kuzey Afrika ve
Ortadogu’daki isyanlara paralel olarak 100
dolarin Ustlinde seyreden petroliin bu trendini
korumas! durumunda UFE’deki artigin siirmesi
beklenmelidir. Halen TUFE'de ¢ok etkili
olmayan bu unsur éniimiizdeki dénemde TUFE
tarafinda da hissedilecektir. Ancak Ureticilerin,
tiketici fiyatlarina yonelik adimlarinda dikkat
etmeleri gereken unsur talep tarafinin Merkez
baskisi altinda oldugudur: Buna goére cari acik
riskini dengelemek igin tliketici talebini baski
altina almak isteyen Merkez Bankasi, zorunlu

karsilik oranlarinda sert artinmlar

apmaktadir.

Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
Yiikimliiliikler 23.03.2011 | 23.09.2010 Ar:za(saz

ad esiz, ihbarll meviiatiar ve 6zel cari hesaplar 15 5 1000
1 ayvadeli mevduatiar 15 5 1000
3 ayvadeli mevduatiar 13 5 800
6 ay vadeli mevduatiar 9 5 400
1 yila kadar mevd uatlar 6 5 100
1 yildan uzun vad eli mevduatiar 5 5 0
Mevd uat digind aki dig e ikt miiiliiklerde 13 5 800
Yabanci Para 11 10 100

Merkez Bankasi’nin global krizin yasandid
2008-2009 doneminde sadladid likiditeyi geri
cekme operasyonlar ile birlikte 23 Eylil
2010'de baslattigi zorunlu karsilik oranlarini
artirma  serisi  sonucunda bankalarin
Uzerindeki yuk adirlasmistir. Kisa vade
anlayisini uzun vadeye doénistlirmeye cgalisan
Merkez Bankas! 6 ay gibi bir siirede kisa vadeli
zorunlu karsilik oranlarint 1000 baz puan
artirmistir.  Merkez Bankasi'nin bu adimlan
bankalarin kredi verme hizini yavaslatacaktir.
Dolayisiyla tliketici talebinin de buna paralel
olarak sinirlanmasi beklenmelidir. Bu,
enflasyon Uzerinde talep vyo6nli bir risk
olusmasini 6nleyebilecek bir unsurdur. Bununla
birlikte Merkez Bankasl en uzun vade igin
zorunlu kansihk oranini  dedistirmemistir.
Dolayisiyla orta vadede Tlrkiye'nin kisa vadeli
borglanma aliskanhdinin  yarattigi  risklerin
azaldigi gorllebilecektir.

Oniimizdeki dénemde global ekonomide petrol
ve emtia fiyatlarinda sidren artis, maliyet
kaynakli olarak sanayi Uretimini olumsuz
etkileyecektir. Yine Merkez'in aldigi énlemlerin
gerek tlUketici harcamalarini azaltma, gerekse
finansman maliyetlerini artirma etkilerinin
sanayi Uzerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.
Bununla birlikte 6énimulzdeki aylarda tlketici
enflasyonu ayadinda hammade ve petrol
fiyatlarinin paralelinde olusabilecek arz yonll
risklerden kaynaklanan bir artis yasanmasi
beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

Son donemde agiklanan blylime rakamlari
icinde insaat sektéri dikkat cekmeye devam
etmektedir. Diger sektorlerden belirgin bir
sekilde ayrisan insaat sektoriinde tiiketici
talebinin arza oranla diisiik kalmasina
karsin bilyiimenin hizla devam ettigi
goriilmektedir. Bunda biiyiik sirketlerin
uzun vadeli yatirbmlara devam etmesinin
yani sira yabanci sermayenin Tiirkiye'de
gayrimenkul sektoriinii yakindan izlemesi
etkili olmustur. Altyapinin hizla gelistigi
Tiirkiye'de istikrarh bir ekonomik yapinin
olusmasi ve kredi notu bakiminda yatirim
yapilabilir ililke grubunun hemen altinda
ver almasi, yabancilar acisindan firsat
olarak degerlendirilmektedir. Oncelikle
Tarkiye'nin finans sektortine sirket alimlan ile
giren yabanci sermayenin, borsanin
degerliligini g6z oniinde bulundurarak
gayrimenkul sektoriinii takibe almasi yerli

yatirbrmciyi1 da wuzun vadeli projelere
odaklanmaya yoneltmistir. Finansman
ayagir giiclii sirketlerin sektorde vyer
almasi biiyiilk ve iddiali projelerin
gerceklesmesini saglarken, insaat
sektoriiniin biiylimesini beraberinde
getirmistir.

INSAAT SEKTORUNUN BUYUME HI1zIi
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Kaynak: TUIK

2010 yilinda acgiklanan rakamlar bu gérinimu

desteklemektedir. Buna gore insaat
sektoriiniin biiyimesi 2010 yihinin ilk
ceyreginde %8,3 diizeyinde

gerceklesmistir. Bu oran vyilin 2.
ceyreginde %20,4, 3. geyreginde %?22,1
ve 4. ceyreginde ©%17,5 seviyesinde
olusmustur. 2010 yilinin tamaminda
yakalanan biiyiime rakami ise %17,1
olmustur. Buna tablo sonucunda insaat
sektori yakaladigi biiyiime trendi ile
Tiirkiye ekonomisi acisindan lokomotif
olmustur. 2010 yilinin 2. geyredinden itibaren
en fazla artis goOsteren sektérde buna karsin
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ekonomiye katki payinin gbérece olarak halen
disik bir dizeyde oldugu gorilmektedir.

INSAAT SEKTORUNUN KATKI PAYI

6766
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Kaynak: TUIK

Insaat sektériiniin ekonomiye katki payi
2007 yihindan 2009 sonuna kadar asagi
yonlii bir trend izlemistir. Bu dilimde insaat
sektoriinlin. ekonomiye katki payir 2007
yiinda yakaladig:r %6,7'den beri diisiis
trendini korumus, 2009 yilinin igiincii
ceyreginde %4,6 diizeyine gerilemistir.
Ancak sektordeki bu ivme kaybinin
ozellikle 2010 yilinda farkhilastig:
goriilmektedir. Biiyiik insaat projeleri ile
birlikte bilyiime atagina gecen sektoriin
ekonomiye katki payr da artis egilimine
girmistir. Buna gére ekonomiye katki payi
2009 vyilinin 3. cgeyreginde %4,6'yi
gordiikten sonra yeniden c¢ikisa gegmistir.
Son agiklanan rakamlara gére ekonomiye katki
payl %5,7"yi agmistir.

INSAAT SEKTORUNUN BUYUKLUGU (MiLYAR TL)
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Kaynak: TUIK

Insaat sektdriiniin biyiikliigiinde ise
ceyreklik bazda cari fiyatlarla dikkat
cektigimiz 10 milyar TL'nin iizerinde
kalindigi goriilmektedir. 2009'un 3.
ceyreginde sektoriin biiyiukliigii 8,65
milyar TL'ye kadar geriledikten sonra bu
rakamin 2009 yilinin 4. geyreginde 9,17
milyar TL'ye, 2010’un birinci geyreginde

Her hakki saklidir.



ise 9,8 milyar TL'ye ciktigi goriilmektedir.
Insaat sektdriinde ivmelenme bu ceyrek
sonrasinda yasanmistir. Buna gore hizh
bir cikis trendinin icine giren insaat
sektorii 2010 yilinin 2. geyreginde 11,85
milyar TL, 3. geyreginde 11,38 milyar TL,
son olarak da 12,12 milyar TL diizeyine
yiikseltmistir. Mevcut vyatirnmlar g6z
oniinde bulunduruldugunda sektoriiniin
biiyiime potansiyeli bulunmalidir. Ancak
bu noktada gayrimenkul sektorii icin en
kritik parametrelerden faizin dikkatli ele
alinmasi gerekmektedir.

INSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSi DEGISiM ORA NLARI
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2007 gorinim siiri
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Kaynak: TUIK

AB’ye uyum surecinde agiklanmaya baslanan.3
ayhk insaat verileri de sektordeki
ivmelenmeyi ortaya koymaktadir. Uretim
endeksinde ardi ardina gelen artis trendi
‘Insaat Sektéri  Uretim  Endeksi  Dedisim
Oranlar Grafigi'nde de goriilmektedir. Son.4
ceyrektir iiretim artisi yasayan ingaat
sektoriinde ivmelenmenin diizeyi son 3
ceyrekte 9%19'un iizerinde olusmustur.
Buna gore 2010 yilinin ilk cgeyreginde
%9,3 artis gosteren insaat sektori
uretimi ikinci ceyrekte 9%19,4, liclincii
ceyrekte 9%21,2 ve dordiincii ceyrekte
%19,1 oraninda  yilikselis kaydetmistir.
2010 yii oOncesinde 9 c¢eyrekte arka
arkaya daralma kaydeden insaat
sektoriinde kriz sonrasindaki hizh
toparlanma dikkat c¢ekmektedir. Bunda
faizin diisiik bir diizeyde bulunmasinin
vani sira insaat sektoriiniin verimlilik
odakli calismaya alismasi etkili olmustur.
1999'daki = deprem sonrasinda c¢ehre
degistiren sektor, teknolojik gelismeleri
yakindan takip ederek yaptigi yatirimlar
sonucunda elde ettigi verimliligin
avantajlarini burada kullanistir. Nitekim,
global krizin c¢ikis noktasi olan ABD’nin
insaat sektoriiniin aksine Tiirk insaat
sektorii hizh toparlanma sonrasinda giiclii
bir biiyiime trendinin igine girmistir.
Bununla birlikte bu biilyiimede arz
ayaginin liderlik ettigi unutulmamalhdir.
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INSAAT SEKTORU CIRO ENDEKSi DEGISiM ORANLARI
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Insaat sektoriiniin < arz liderliginde
bilyiime kaydettigi ciro endeksi grafiginde
de goriilebilmektedir. Buna goére hizh bir
uiretimin icinde olan insaat sektoriinde
elde edilen ciro miktari negatif bir
degisim gostermektedir. Yani
diismektedir. Bunun anlami insaat
sektoriiniin iiretimi ile elde edilen ciro
arasinda saghkh bir iliski
bulunmamaktadir. Uretim, sirketlerin
cirosuna yansimamaktadir. Insaat sektorii
acisindan bu noktanin onemli bir risk

oldugunu diisiiniiyoruz. Gelecekteki
talebe yoénelik iiretim yapan insaat
sektoriiniin istedigi talebi
yakalayamamasi durumunda ciddi

risklerle karsilasacagini goriinmektedir.
Buna gore yapilan yatirbmlarin nakde
doniistiirilememesi durumunda
sektordeki firmalarin finansal sikintiya
diistiikleri gozlenebilir. Bu nedenle sektor
oyuncularin makro parametrelere o6zen
gostermesi yerinde olacaktir. sektorde

kriz olusturabilecegi goz oniinde
bulundurulmahdir. Buna gore
uretimindeki toparlanma ciroya

yansimamaktadir. Insaat cirosundaki
degisimi rakamsal olarak ele aldigimizda
ise 2009 yilinin 3. geyreginde -%22 ile dip
yaptiktan sonra kan kaybinin azaldigi
goriilmektedir. Buna goére 2009 yilinin 4.
ceyregindeki gerileme %315,6 diizeyinde
olusurken, diisiis 2010 yilinin 1.
ceyreginde %18,9, 2. ceyreginde %9,5
seviyesinde gerceklesmistir. Bu diisiis
trendi 2010 yilinin 3. geyreginde, global
krizin patlak verdigi tarihten beri ilk kez
pozitife donmiis ve %3,9 degerine isaret
etmistir. Son aciklanan rakamlara gore ise
ciro endeksindeki degisim -%1 olmustur.
Ciro endeksinde son c¢eyreklerde kan
kaybi durmus gibi goriinse de rekor
seviyede artis gosteren insaat sektorii
icin bu rakamlarin diisiindiiriicii oldugunu
diisiiniiyoruz.

Her hakki saklidir.



INSAAT SEKTORU iSTIHDAM ENDEKSI DEGISiM ORA NLARI
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Kaynak: TUIK

istihdam ayaginda ise olumlu sinyaller
alinmaktadir. alintlyor olmasi sevindirici
bir gelismedir. Nitekim, 2007 yilinin 2.
ceyreginden itibaren ceyreklik bazda bir
onceki yilin ayni donemine goére azalis
kaydeden insaat sektorii istihdami en
biiyiik gerilemeyi 2009'un 2. geyreginde
gostermis, bu donemde %23,4 oraninda
gerilemistir. Bunun sonrasinda
toparlanma trendine giren sektor
istihdaminda daralma rakamlar sirasiyla
%18,6, %15,9 ve son olarak 2010'un 1.
ceyreginde %4,3 olmustur. Bu dilimden
itibaren pozitif bir goriiniim sergilemeye
baslayan istihdam endeksi 2010 yilinin 2:
ceyreginde %2,8, 3. ceyredginde %4,9 ve
4. geyreginde %6,3 artis gostermistir.

Insaat sektoriiniin gelecegine yonelik
kritik gosterge ise kredilerin durumudur.
Bu noktada konut kredisi kullanimlarina
dikkat edilmelidir. Buna gore kredi
kullanma egilimi siirmektedir.

KONUT KREDiLERINDE AYLIK VADE DEGiSiMi
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Bu noktada vade yapisindaki segicilik yine
dikkat cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu
goriisiiniin etkili olmasi nedeniyle kisa
vadeli kredi kullanimlarinda diisiis
yvasanirken, 5-10 yilhk kredi kullaniminin
arttig: goriilmektedir. Yani tiiketici mevcut
kredi faizlerini uzun vade igin kullanmak
istemektedir. Bununla birlikte dikkat edilmesi
gereken bir diger noktada kisa vadeli kredi
kullaniminda bir 6neki aya goére belirgin bir
disls yasanmasidir.
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Mevcut durumda vade dagiliminda 5-10 yillik
ve 3-5 yillik kredilerde paylarin sirasiyla %51
ve %28 dlizeyinde olustugu gorilmektedir.

Konut Kredisi Faizleri

Banka Faiz
Halkbank 0.83
TEB 0.86
Denizbank 0.89
Yapi Kredi 0.89
Citibank 0.89
DD Mortgage 0.9
ING Bank 0.9
Anadolubank 0.91
Garanti Bankasi 0.92
HSBC 0.92
Abank 0.95
Ziraat Bankasi 0.95
Albaraka Tiirk* 0.98
Finansbank 1
Vakifbank 1.02
Tekstilbank 1.05
Tiirkiye Finans* 1.05
is Bankasi 1.05
Sekerbank 1.05
Akbank 1.07
Kuveyt Tiirk* 1.14
Bank Pozitif 1.39
*01.04.2011 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

Uzun vadeli konut faizlerinde ise Onemli
dedisikliklerin olmadigi gorilmektedir. Bunda
Merkez Bankasi'nin uzun vadeyi 6zendirmek
icin uzun vadeli zorunlu karsilik oranlarini
disik tutmasi etkili olmustur. Bununla
birlikte Merkez Bankasi’'nin kredi hacmini
diisiirmeye yonelik adimlarindan ilk
etkilenecek sektorlerden biri insaat
sektorii olacaktir. Alhnan kararlara ilk
tepki ‘faizlerin dip yaptigi’ goriisiiyle
gayrimenkule kisa vadeli talebin artmasi
yoniinde olacaktir. Sonraki aylarda ise
kredi hacmindeki daralmanin konut
talebini negatif etkilemesi beklenmelidir.
Bu nedenle sektoriin finansman sikintisi
yaratabilecek risklerden uzak durmasi
yerinde olacaktir.

Her hakki saklidir.



