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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Diinya ekonomisinde dengeler degisti,

tarihi not indirimi geldi... Nisanda
ABD'nin gorinimini negatife ceken kredi
derecelendirme kurulusu Standard and
Poor's (S&P), borglanma limitini artirma
operasyonu sonrasi bor¢ yukl adirlasan
dinyanin en bldylk ekonomisi ABD’nin
“AAA” olan wuzun vadeli kredi notunu
dastrdd. S&P, ABD'nin kredi not
goérinimund “negatif” olarak belirledi. ABD
bir diger ifadeyle Baskan Barack Obama,
ABD tarihinde ilk kez not indirimiyle karsi
karsiya. S&P, ABD’ye 1941'de AAA notunu
vermisti. Kurulus, karara gerekce olarak
bor¢ limitinin  ylkseltilmesi  sirecinde
goérilen istikrarsizlik ve yetkililerin rekor
dizeylere gikan bitce acgigini azaltmak igin
kamu harcamalarinda vyeterli kesintiye
gidememesini goésterdi. S&P, “negatif”
goérinimin ise harcama kesintilerinin
beklenenden daha diisik olmasi, faizlerin
ylkselmesi ya da devlet borcunu artiracak
yeni mali baskilarin olusmasi durumunda iki
yil iginde Ulkenin uzun vadeli kredi notunun
“AA"” seviyesine dlslrllebilmesi riskini
yansittigi uyarisinda bulundu.

ABD'nin notu indi, tiim piyasalar
karisti... ABD’nin notunun indirilmesiyle
birlikte global piyasalarda sert hareketler
yasandi. Bu sert hareketlerden nasibi alan
Turkiye'de <dolar kuru 1,80'i denerken,
endeks 50000 destedini zorladi.

Merkez Bankasi'ndan politika faizine
siirpriz miidahale... Merkez Bankasi
dizenledigi olagdan disi  toplantisinda
Avrupa'daki sorunlardan o6tlrld ic talepteki
yavaslama kaygisiyla politika faiz oranini 50
baz ‘puan disirerek % 6,25'ten %05,75'e
gekti. Faiz koridorunu daraltmak amaciyla
da gecelik borglanma faizini piyasa
beklentileri dogrultusunda 3,5 puan artiran
kurul, gecelik borglanma faizini %1,5'ten
%5'e cikarirken gecelik borg alma ve verme
oranlari arasindaki makas 7,5 puandan 4
puana geriledi. Karardan doéviz ve Borsa
olumsuz, faiz ise olumlu etkilendi.

Merkez Bankasi dovize miidahale etti...
Merkez Bankasi, Avrupa Birligi Liderler
Zirvesi'nde  Avrupa  ulkelerinin kamu
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borglarina iliskin sorunlara ¢ézim getirmek
amaciyla alinan kararlarin uygulanmasinin
ve piyasalara yansimasinin  izlenmesi
gerekgesi ile glnlik doéviz alim ihalelerine
ara verdi. Ayrica bankacilik sektorinde
yukumlultklerin vadesinin, uzamasini tesvik
etmek amaciyla, yabanci . para zorunlu
karsilik oranlar uzun vadeli yukumlultkler
icin azaltlmis, bir yildan " kisa vadeli
ylkdmlilukler igin ise bir dedisiklige
gidilmeyerek %12 olarak sabit tutulmustur.

TCMB Baskani: Likidite sorunu yok,
Avrupa'yi izliyoruz... Ekonomik
gelismeleri dederlendiren TCMB Baskani cari
aclkta sorun gormediklerini, TL Uzerinde
asir dedgerleme baskisi  bulunmadigini
soyledi. Avrupa Birligi'nin borg krizinin geg
ya da erken ¢oOzlilecedi Uzerine senaryolar
hazirladiklarini  anlatan  Erdem  Basgl,
"Avrupa'ya odaklanmamiz lazim, oradaki
problemler 6nemli, Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) ne yaptigini izlememiz
lazim" diye konustu. G7 ve G20'den yapilan
aciklamalarin gok sinirh etki yaptigina isaret
eden Bascl, ECB'nin acgiklamalarinin son
derece 6nemli oldugunu ifade etti.

Moody’s: I¢c ve dis dengesizlikler
Tiirkiye'nin kredi notunu etkileyebilir...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody's, Tirkiye'de biylyen ic ve dis
dengesizliklerin, eder kontrol edilmezse,
Tarkiye'nin kredi notu Uzerinde ters bir etki
yaratmaya baslayacadini iddia etti. Kurulus,
Tarkiye'nin  segim sonrasi politikalarinin
kredi notunun seyrini belirleyecedini belirtti.
Aciklamada, Turkiye'nin ekonomik ve mali
temellerinin dayanakhliginin, kiresel
ekonomik kriz sirasinda ulkenin 'Ba2' olan
kredi notunun goériGnimini olumlu yénde
destekledigini, ic ve dis dengesizlikler
konusunda dizeltici galismalarin
olmamasinin olumlu kredi notunu
durdurabilecedi vurgulandi.

Basbakan Erdogan: Kriz kalici olumsuz
etki birakmayacak... Basbakan Recep
Tayip Erdodan liderliginde yapilan ekonomi
dederlendirme toplantisindan sonra yapilan
acgiklamada kulresel krizin Turkiye ekonomisi
Uzerinde uzun doénemli ve kalici olumsuz

Her hakki saklidir.



etkisi olmayacadi belirtildi. Ayrica
Tarkiye'nin en ©6nemli sorunun cari agik
sorunu oldugu ve bunu en distk seviyeye
disirmek icin Onlemler almaya devam
edilecegi  vurgulandi. Bu 6nlemlerden
bazilari su sekilde siralandi; Mali disiplin
Ondmauzdeki dénemde glglendirilerek
devam  ettirilecek. Yatirm  ortaminin
iyilestirilmesi ile ilgili  eylem plani
uygulamalarina devam edilecektir. istihdam
artirict  politikalar ~ sUrddrtlecek.  Kayit
disilikla micadele kararllikla devam edecek.
Ozellestirme Programi kararlihkla
uygulanacak. 1Ihracata Dénik  Uretim
Stratejisi, Girdi Tedarik Stratejisi ve Ihracat
Pazarlarinin Cesitlendirilmesi Stratejisi
galismalari  tamamlanacak. Istanbul’un
Uluslararasi Finans Merkezi olmasi igin
yapilan calismalara hizlandirilacak. Enerjide
disa bagimlihgi azaltacak adimlar atilacak.
Ar-Ge ve yenilikciligin  gelistiriimesine
yOnelik programlar etkin uygulanacak. Bu
maddeler 2012-2014 Orta Vadeli
Programinda detaylandirilacak.

Cari acigi azaltmak icin 6 sektore
destek veriliyor... Devlet Bakani Zafer
Cadlayan cari acigi artiran otomotiv,
makine, demir celik, tekstil, kimya, tarim ve
gida olma Uzere 6 sektorde lretimi artirmak
icin enerji destedi verilecegini soyledi.
Giderek blylyen cari acidi azaltmak igin
Tarkiye'nin dis ticarette acik verdigi bu 6
sektore vyonelik 6zel yatirm ve Ulretim
tesvikleri vermeyi planladiklarini séyledi.

7-8 milyar dolarhk dogrudan yabanci
yatirnm yolda... Ekonomi' bakani Zafer
Cadlayan yaptigr..aciklamada Turkiye'nin
dinyada en ‘iyi. yatirim- yapilabilir Glkeleri
arasinda yer aldigini vurgulayarak, iki
yatinmciyla goérismeye basladigini ve bu iki
yatinmin  dederinin 7-8 milyar dolar
seviyesinde oldudgunu soOyledi. Ayrica
Cagdlayan bircok yabanci sirketin Turkiye'ye
gelmek istedigini de sozlerine ekledi.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki
karisikhiklar Tiirk miiteahhitlere darbe
vuruyor... Turk Muiteahhitleri Birligi'nin
Insaat Sektér Analiz raporuna gére
Libya'daki ic savas 18,4 milyar dolar
dederindeki projeyi tehdit ediyor. Buna
gore, Tlrk mditeahhitlerin tahsil edemedigi
alacaklan 1,6 milyar dolara ulasirken, Libya
bankalarinda kalan nakit miktari 100 milyon
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dolar ve ulkede biraktiklari ekipmanlan 1
milyar dolar degerindedir.

IMF Tirkiye tahminlerini revize etti...
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Tlrkiye'de cari
agigin  bu yil GSYH'nin  %10,5'ine
cikabilecedini tahmin etti. IMF Mayis'ta cari
acigin %8’e cikacadgini tahmin etmisti. IMF’in
internet sitesinde yayimlanan tahminde, cari
acigin GSYH’ye oraninin 2012‘de ise %9.8
olacad belirtildi. Raporda ayrica Tlrkiye'nin
GSYH’si bu yil %8,7 artarken, 2012'deki
blylime oraninin %?2;5 olacadi da, tahmin
edildi. Enflasyon igin ise bu yil %5,5 2012
icin ise %6,4'lik bir dngdru yapildi.

Turistler en fazla para Tiirkiye'de
harcadi... Fransa, VYunanistan, Italya,
Portekiz, Ispanya ve Tirkiye'yi de kapsayan
Visa - Europe Akdeniz Ulkeleri Turizm
Raporu'nun sonuclari aciklandi. Rapora gore
Tlarkiye'de.« yapilan yabanci  turistlerin
harcamalan bir o6nceki yilin Ocak-Nisan
dénemine gore 2011'in ayni déneminde %
32 artisla 444 milyon Euro olarak
gergeklesirken, bu verilere gére Ocak-Nisan
2011 doneminde turizm kaynakh doviz
girisinde gegen yilin ayni dénemine kiyasla
meydana gelen artistan en fazla Tirkiye
etkilendi.

Fed, faizi 2 yil diisiik tutacak... ABD
Merkez Bankasi (Fed), gosterge faiz oranini
yine dedistirmedi. ABD Merkez Bankasi
(Fed), %0 ve %0,25 araldindaki gosterge
faiz oranini muhtemelen gelecek iki yil daha
bu seviyede birakacagini bildirerek
piyasalara sakinlesme cadirisi yapti.

Cin'de enflasyon rekora kosuyor...
Cin'de enflasyonun ana g0stergesi olan
Tlketici Fiyati Endeksi'nin  Temmuz ayi
itibanyla yilik bazda yilizde 6,5 ile son 37
ayin en yuksek seviyesinde. Cin'de ylksek
enflasyonun ana nedeni olarak gida
fiyatlarindaki ylkselis gosteriliyor.

OPEC petrol talebi tahminini diisiirdii...
Petrol Ihrac Eden Ulkeler Orgitii (OPEC),
kiresel ekonomik toparlanmanin  hiz
kaybetmesi nedeniyle kiliresel petrol talebi
tahminini asagi yonde revize etti. Yrni
tahminlere goére kiliresel petrol talebi bu yil
gecen yila gore gunlik 1.2 milyon varil,
2012'de bu yila gore glinlik 1.3 milyon varil
artacak.
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— Emtia fiyatlarinda meydana gelen artisa

paralel olarak yukari egilimini koruyan
yapi malzemelerine iliskin fiyatlar 2011
yilinin ilk c¢eyreginde de cikis
kaydetmistir. Buna gore ingaat
malzemesi fiyatlarinda 2011’in ikinci
ceyreginde bir onceki ceyrege gore
%4,96 artis yasanmistir.

Merkez Bankasi'nin ekonomiyi
sogutmak icin attig: adimlari
yumusatmasi orta vadede insaat

sektoriine olumlu yansiyacaktir. Ancak
bu noktada Avrupa ve ABD’deki

OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMIiSi

Biliyiime

Sanayi Uretimi

Kapasite Kullanim Orani
Ihracat

TUFE

UFE

Issizlik Orani

RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Gelisim Hizi

Insaat Malzemeleri Fiyatlar - TUIK
Insaat Malzemeleri Fiyatlari - ITO
Iinsaat Sektoriinde Uretim

Iinsaat Sektoriinde Ciro

Insaat Sektoriinde Istihdam

Iinsaat Sektoriinde Calisilan Saat
Insaat Sektoriinde Buriit Ucret-Maas
Konut Satislari

Istihdam Degisimi

Konut Kredileri

Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi

Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim

Yapi Ruhsatlari-Deger

Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi

Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi
Yapi Kullanim 1Izin Belgesi-Yiizolgiim
Yapi Kullanim 1Izin Belgesi-Deger

Yapi Kullanim 1zin Belgesi-Daire Sayisi

Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali

OA= Bir dnceki déneme gére, OD= Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

sorunun ne kadar siirecegi belirleyici
olacaktir. Buna gore kisa vadede
Avrupa’da kamu borcunun o6demesine
iliskin sorunlarin coziilememesi
durumunda uzun vadeli kiiresel dlgekli
problemler meydana gelebilir. Béyle bir

durumda tiiketicilerin .- gayrimenkul
yatirbmlarini  oteledikleri goriilebilir.
Dolayisiyla gayrimenkul sektoriiniin
gelecegi oniimiizdeki, aylarda daha

fazla netlik kazanacaktir. Bu. noktada
insaat sektorii oyuncularinin fazla risk
almadan yoluna devam etmeleri saghkh
olacaktir.

Donem Degisim
oD 2011 1.Ceyrek %11.00
oD Haziran %6.70
- Temmuz %75.40
OA Haziran %4.07
OA Temmuz -%0.41
OA Temmuz -%0.03
- Mayis %9.40

Donem Degisim
oD 2011 1.Ceyrek %14.80
OA 2011 2.Ceyrek %4.96
OA Haziran %0.56
oD 2011 1.Ceyrek %16.30
oD 2011 1.Ceyrek %12.40
oD 2011 1.Ceyrek %7.20
oD 2011 1.Ceyrek %6.40
oD 2011 1.Ceyrek %16.80
OA 2011 1.Ceyrek %16.51
OA Temmuz -%7.04
OA Mayis %9.81
OA Haziran %3.10
oD Mart -%38.11
oD Mart -%37.55
OD Mart -%31.87
oD Mart -%36.75
OD Mart -%2.17
oD Mart %0.78
oD Mart %10.65
oD Mart %?2.25
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DUNYA EKONOMIiSI

Diinya ekonomisi acisindan oldukga kritik
gelismeler arka arkaya gergeklesmistir.
Buna gore ABD'nin kredi notu notu ilk kez
diisiiriilmiistiir. Olumsuz gelismeler ABD
ile sinirh kalmamistir. Nitekim, Avrupa’da
finansal krizin daha da derinlesmesi
beklenmektedir. Once Yunanistan
ardindan Ispanya ve Italya’da yasanan

ekonomik  krizin global bir krize
doniisecegi haberleriyle degisen
ekonomik dengeler sonucunda global
ekonominin daralacagina yonelik
beklentileri artirmistir. Simdilik bu haberler
Oncelikle finansal piyasalarda etkisini
gostermigtir.
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Kaynak: Yahoo Finance

Nitekim ABD endeksleri basta olmak UGzere
global borsalarda sert satislar meydana
gelmistir. Ozellikle Dow Jones endeksinin
10800 destegine dayanmasi dikkat
cekicidir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Ancak o©6nUimuizdeki doénemde bu olumsuz
gelismelerin  reel ekonomide de etkisini
gostermesi beklenmelidir. Bu noktada takip
edilmesi gereken endeks Baltik endeksi
olacaktir. Global ticaretin ©6ncli go6stergesi
niteligindeki bu endeksin énimiizdeki aylarda
geriledigi gorilebilecektir.
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ULKELERIN SANAYi URETIMi (MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS)

M Onceki M Son
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Brezilya
Portekiz
Rusya
Tiirkiye

-10
Kaynak: OECD

Kiresel ticaretteki gerileme 2010 yilina iligkin
sanayi Uretimi rakamlari ile 2011 yili rakamlari
karsilastirildiginda net bir sekilde
gorilmektedir. Mevsimsellikten arindiriimig
rakamlar dikkate alindiginda 2010 yilinda hizl
bir artis gésteren sanayi lretimi, 2011 yilinda
tim Ulkelerde azalma gdstermistir. Global
ticarette 6ncl gosterge olan Baltik Endeksi’'nin
2011 yilina girerken %50 oraninda dedger
kaybetmesi 'de bu durumu teyid etmektedir.
Kiiresel oOlcekte meydana gelen bu
zayiflama egiliminin son krizle birlikte
Tiirkiye'nin sanayi liretimine daha fazla
yansimasi beklenmelidir.

ULKELERIN ENFLASYON ORANLARI B Onceki Mson
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Kaynak: OECD

Macaristan

Enflasyon dider (lkelere oranla Tirkiye'de
daha hizli acgiklanmaktadir. Dolayisiyla
Tirkiye'nin enflasyon verileri ile diger Glkelerin
bir onceki ayina ait rakamlar
kiyaslanabilmektedir. Bu rakamlar g6z 6ninde
bulunduruldugunda enflasyon global o&lgekte
belirgin bir artis trendine girmistir. En hizl
enflasyon verisi aciklayan Turkiye'nin TUFE
rakamindaki gerileme bu noktada gecici olarak
yorumlanmahdir. Bununla birlikte yeniden
alevlenen global kriz kiiresel bazda
enflasyonun asagi yonelmesine neden
olabilir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

Not indirimi sonrasinda belirsizligin iyice arttidi
ABD’de insaat sektoriindeki dalgali seyir de
sirtyor. Aylk bazda sert dalgalanmalarin
yasandigi sektérde Temmuz rakamlarinda bir
onceki aya gore yeni baslayan konut insaatlar
%1,47, insaati ruhsati alimlan %3,24, devam
eden konut insaatlari %0,72 disus
kaydetmistir. Tamamlanan konut insaatlarinda
ise %11,78 artis yasanmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
May.11 Haz.11 Tem.11 May.11 Haz.11 Tem.11
Alinan Konut insaat Ruhsatlan 609 617 597 %8.17 %1.31  -%3.24
Yeni Baslayan Konut insaatlari 553 613 604 %0.73  %10.85 -%1.47
Devam Eden Konut insaatlari 415 416 413 -%0.72 %0.24  -%0.72]
Tamamlanan Konut insaatlar 549 569 636 %1.10 %3.64 %11.78
* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir

Olusan rakamlarda vyeni baslayan konut
satislari, alinan insaat ruhsatlarn ve devam
eden konut ingsaatlarindaki dlslis olumsuz
dederlendirilebilir. Buna karsin tamamlanan
konut insaatlarindaki artis olumlu bir gelisme
olarak ele alinmaldir. Sonug olarak bir slredir
sektére yonelik olusan belirsizligin strdtgu
gorilmektedir.

KONUT INSAATI
izinler Y eni Ingaat ======Devam Eden Tamamlanan
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Kaynak: ABD Istatistik Kurumu

ABD’nin Konut  Ureticileri
yayinladigi  veriler ise
etmektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI

Dernedi’nin
belirsizligi  teyit

Agu.10
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Ara.10
Sub. 11
Nis.11
Haz.11
Agu.11

Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi verilerde konut sektériinde “bekle-
gor” egiliminin glglendigi gortlmektedir. Bu
dogrultuda endeks Kasim ayinda 16 dlizeyine
¢lkmisg ve Subat verisi de dahil olmak Uzere 4
ay bu seviyede kalmistir. Mart ayinda 17'ye
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ylkselen endeks Nisan ayinda 16 seviyesine
gerilemistir. Mayis ayinda degdisim
gbstermeyen endeks sonrasinda Haziran
ayinda 13’e gerilemistir. Temmuz ayinda 15e
cikan endeks Adustos’ta bu noktada kalmistir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMi
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Kaynak: Federal:Housing Finance Agency

ABD'nin  konut fiyatlarinda ise Mayis
ayinda %1.22'liik ¢cikis yasanmistir.

INSAAT URETiIMI
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Kaynak: Eurostat

ABD piyasasindaki istikrarsiz gorinim Euro
Bolgesi'nde de gozlenebilmektedir. Nitekim
Euro Boélgesi insaat sektoérii kriz sonrasinda
dengesiz bir gérinim sergilemektedir. Insaat
Uretimi son aciklanan Subat verilerine gore ise
%0,84 artmistir.

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

Turkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya’'da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendini korumaktadir. Fiyatlardaki
artisin  dodgrusalhidi  dikkat  gekmektedir.
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TURKIYE EKONOMIiSI

Diinya ekonomisinde meydana gelen
denge degisiklikleri Tiirkiye ekonomisinde
de goriiniimiin farkhlagsmasina neden
olmaktadir. Buna gore global ekonomide
meydana gelen yeni kriz ortamina paralel
olarak oOniimiizdeki donemde ekonomide
daralma olasiigi yeniden giindeme
gelmistir. Buna bagh olarak ekonomi
yonetimi strateji degisikligine gitmis,
ekonomiyi sogutma c¢abalarini terse
cevirmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi
acisindan da bir kirilma noktasinda
oldugumuzun altini cizmek
gerekmektedir. Bununla birlikte bu
kirifilmanin makro verilere yansimasinin
zaman alacagi goz oniinde
bulundurulmahdir. Bu nedenle su ana
kadar agiklanan ekonomik verilere ydnelik
analizlerin o doénemi yansittigi goz
onilinde bulundurulmahdir.

SANAYI URETIMi

u Mevsimsellikten Arindirimis = Genel
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Kaynak: TUIK

Haziran sanayi Uretimi bir. 6nceki yilin ayni
ayina gore %6,7 .ile %8 olan piyasa
beklentisinin altinda" bir artis kaydetmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksi de, Subat’tan bu yana
devam ettigi aydan aya disus trendini
Haziranida da surdlirerek %0,9'luk bir daralma
gostermistir. Sanayi Uretimine katki agisindan
bakildiginda; adirlik olarak toplamin Ggte ikisini
olusturan ara mali, sermaye mali ve enerji
Uretiminin sadladigi katki paylarinda 2011
basindan bu yana devam eden azalma
ediliminde bir dedisiklik olmadidi ve buna
paralel olarak sirasiyla %1,6, %2,33 ve %0,47
puana geriledigi gézlenmektedir. Adirlik olarak
bir diger énemli kalem olan dayaniksiz tiketim
mall dretiminin sagladigi katki son birkag
aydan beri artsa da, diger gruplardaki trend
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ekonomik aktivitedeki yavaglamanin
stirdiglnu ortaya koyan bir gostergedir.

ANA GRUPLAR

= Genel ® Madencilik ®imalat @ Enerji
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Kaynak: TUKK

Dolayisiyla sanayi Uretiminin ekonomi
yonetiminin yuin- basinda aldigi 6nlemlere
paralel olarak glic kaybettigi gorilmektedir.

KAPASiTE KULLAN'M'SANAYi mmmm Kapasite Kullanim e Sanayi Uretimi
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Imalat sanayi kapasite kullanim orani Temmuz
ayinda gecgen yilin ayni ayina goére 1 puan
ylkselerek %75,4 olmustur. Dider taraftan
aylik bazda kapasite kullanim orani 1,3 puan
azalmistir. Bu oran iktisadi faaliyetlerin glglu
seyrettigini  gosterirken simirh da  olsa
enflasyonist baskilarin varligina da isaret
etmektedir. Kapasite kullanim oranindaki aylk
bazdaki azalis iktisadi faaliyetlerin sogumaya
basladigini isaret etse de glcli gorinimuan
korumaktadir. Sogumaya baslayan iktisadi
faaliyetler ve daralan kredi kullanimi
Tirkiye'nin asir 1sindidina yoénelik yorumlari
ortadan kaldiracak ve enflasyon beklentilerinin
de dengelenmesine yardimci olacaktir. Bununla
birlikte konjonktliriin dedistidgini belirtmek
gerekmektedir. Buna gore global ekonomide
yeni bir kriz ortaminin olusmasi genel
stratejinin dedismesini gindeme
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getirebilecektir. Nitekim, bu yilin basindan beri
ekonomiyi sogutmak icin adimlar atan Merkez
Bankasi, geri adim atmistir. Buna gbére son
olarak Merkez Bankasi'nin yabanci para
zorunlu  karsihk  oranlarint  uzun vadeli
yUkUmldlikler igin azalttigi ve ginluk doéviz
alim ihalelerine ara verdigini duyurmustur.
Buna ek olarak doéviz satim ihalelerine
baslanmistir. Yine gdsterge faizlerde indirim
yapilmistir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisine
yonelik  y6netim modelinde  dedisiklige
gidilmistir.

DIS TICARET ACIGI-CARI ACIK-DOLAR
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Tarkiye'nin karsi karsiya bulundudgu en énemli
sorun cari agik sorunudur. Bu sorunun temelini
ise dis ticaret acigi olusturmaktadir. Son
acgiklanan rakamlara goére Haziran ayinda dis
ticaret acigi yihk bazda %79,2 artisla 5,7
milyar dolardan 10,2 milyar dolara gikmistir.

IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI
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Kaynak: TUK

Bu ddénemde ihracatin ithalati karsilama orani
%62,6’'dan %52,8e gerilemistir. ihracat 2011
yilinin ilk 6 ayinda gegen yilin ayni dénemine
gére %19,9 artisla 65,6 milyar dolara
ylkselirken, ithalat %43,4 artisla 119,6 milyar
dolara ulasmistir. Boylece dis ticaret acidi %
88,2 artarak 54 milyar dolar dlzeyinde
gergeklesmistir. Yilin ilk 6 ayinda ihracatin
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ithalati  karsilama  orani  ise  %54,9'a
gerilemistir.
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Kaynak: TCMB&TUIK

Haziran ayinda tlketici glven endeksi bir
onceki aya oranla %3,84 artarak 96,42
seviyesine ylkselmistir. Endeksin tanimi geregi
tiketici <giiven endeksinin 100'den bulylk
olmasi tliketici guveninde iyimser durum,
100’den " klicuk olmasi tlketici glveninde
kétimser durum oldugunu go6stermektedir.
Haziran endeksindeki artis tliketicilerin mevcut
ve gelecek dénem satin alma gulcl, gelecek
dénem genel ekonomik durum, gelecek donem
is bulma olanaklari ile mevcut dbénemin
dayanikh tiketim mali satin almak igin
uygunlugu durumlarina ait
dederlendirmelerinin iyilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Haziran ayina
ait bu veriler tiketicinin harcama
potansiyelinin o ay icinde arttidina isaret
etmektedir. Ancak bu goérinimin Temmuz-
Adustos aylarinda degdistigi gorislindeyiz.
Ozellikle global ekonomiye ydnelik
olumsuz beklentilerin giiclenmesi
nedeniyle tiiketici giiveninde sert bir geri
cekilme meydana geldigi goriilebilecektir.
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Tuketici fiyatlan Temmuz'da 6nceki aya goére
%0,41 diserken, bu disus %-0,08
seviyesindeki piyasa beklentisinden daha sert
olmustur. Yilllk bazdaki enflasyon ise
Haziran'daki %06,24'ten baz etkisi nedeniyle
%6,31'e yikselmistir. Detaylara bakildiginda,
gida grubu fiyatlarinin Temmuz’da 6nceki aya
gore %1,18 distliglu ve aylik enflasyona 0,33
puan dusis yoninde katki yaptigi
gozlenmektedir. Diger yandan, mevsimsel
nedenlerle gectigimiz aya gore %4,84
gerileyen giyim fiyatlari manset enflasyondan
0,36 puan silmistir. Aylik veriler incelendiginde
doviz kurundan enflasyona gegisgenligin
Temmuz'da dustk kaldigi goézlenmektedir.
Ornedin, ev esyasi gurubunda fiyatlar
Haziran’'a gb6re sadece %0,28 artarken,
ulastirma araclarinda fiyatlar Haziran’a goére
yatay bir seyir izlemistir. Do6viz kurunun
enflasyon Uzerindeki etkilerinin 6numuzdeki
aylarda artmasi beklenmelidir. Bununla birlikte
doéviz  kurundaki artisin  tldketici talebi
Uzerindeki olumsuz etkisi g6z ©Onilnde
bulunduruldugunda fiyatlardaki artisin daha
sinirli olmasi beklenmelidir.

i$SIZLIK ORANI
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Mayis ayinda issizlik .orani %9,4, tarim disi
issizlik %12 olarak gercekleserek gerilemesini
sirddrmastdr.

i$SiZLiIK ORANINDA MEVSIMSEL ETKI  Nevsimseliten arndrimams
m Mevsimsellikten arindirimis
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Kaynak: TUK
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Issizlik orani gecen yilin ayni déneminde %11,
tarim disi issizlik ise %13,8'di. Bdylece isgsizlik
orani Haziran 2008'den bu yana en dusuk
diizeye inmistir. Bu gerilemede mevsimselligin
etkili  oldugu  gortlmektedir.  Mevsimsel
etkilerden arindirilmis verilerle bakildiginda ise,
2010 yilinin Mayis ayinda %11,9 olan issizlik
oraninin bu yilin ayni ayinda %10,3’e geriledigi
gorilmektedir. Mevsim etkilerinden arindiriimis
issizlik orani bir dnceki ayda ise %10,1 olarak
gergeklesmistir. Buna gore -mevsimsellikten
arindiriimis issizlik oraninin: Mart doéneminden
sonra artmakta oldugu gorulmektedir. Bu da
issizlik oranindaki iyilesmienin daha c¢ok
mevsimsel etkilerden kaynaklandigini  ve
gercekte gecen yila gére gerileme olsa da bu
yilin ilk bes ayinda oOnemli “bir iyilesme

olmadigini  gostermektedir. Kiresel krizin
yeniden alevlendigi bu ortamda issizlik
oraninda yeniden ylkselis yasanmasi
beklenmelidir.
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Kaynak: Matriks
Makro verilerin gecikmeli agiklanmasi

nedeniyle son unsurlari ortaya koymadid
gorilmektedir. Buna gore Avrupa llkelerindeki
kamu borcu sorunu ve kilresel blylimeye
iliskin endiselerin giderek derinlestigi global
ortamin yansimalar piyasa ayadindan analiz
edilmelidir. Bu acidan bakildiginda, global
ekonomiye yoénelik endiseler ile birlikte
yasanan sicak para cikisina bagh olarak dolar
kuru son 10 vyihin en kritik seviyelerine
dayanmis, 1,801 zorlar konuma gelmistir.
Piyasalardaki hareketliligi goz onilinde
bulunduran Merkez Bankasi harekete gegmis,
ekonomiyi sogutmak icin aldigi tedbirleri
yumusatma yoluna gitmistir. Yine doviz
piyasalarinin hizini kesmek igin doviz alim
ihalelerini durdurarak doéviz satim ihalelerini
devreye sokmustur. Alinan bu tedbirlere karsin
piyasalarin  halen dengeye kavusmadigi
gorilmektedir. Dolayisiyla piyasalarin yani sira
ekonomik dengelerin saghgi icin 6nimuzdeki
donemde ek tedbirler alindigi gorilebilecektir.
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TURKIYE INSAAT SEKTORU

Tiirkiye'de insaat sektorii girisimcinin
ozgiiveni ve siirekli kalitesi artan isgiicii
ile hizh bir ivmelenme yasamaktadir.
Bunun bir sonucu olarak kiiresel krizin
etkileri bu sektorde daha sinirh
hissedilmektedir. Bununla birlikte global
olcekte yeni bir krizin giindeme gelmesi
bu sektorii de olagan bir sekilde olumsuz
etkileyebilecek bir unsur olarak
durmaktadir. Bu noktaya yonelik olasi
olumsuzluklar ve firsatlar daha
sonrasinda ele alinacaktir. Ancak
oncesinde ay icinde aciklanan kritik
verilerden insaat malzemeleri rakami ele
alinmahdir. Emtia fiyatlarinda meydana
gelen artisa paralel olarak yukari egilimini
koruyan vyapi malzemelerine iliskin
fiyatlar 2011 yilinin ilk gceyreginde de cikis
kaydetmistir. Buna gore insaat malzemesi
fiyatlarinda 2011’in ikinci geyreginde bir
onceki c¢eyrege gore %4,96 artis
yasanmistir.

INSAAT MALIYET ENDEKSi
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Kavnak: TUIK

Daha oOnceki raporlarimizda da dikkat
cektigimiz ilizere genel maliyetlerle,
malzeme fiyatlari arasindaki korelasyon
oldukca vyiiksektir. Bunun nedeni bina
tiretimi siirecinde insaat malzemeleri
maliyetlerinin agirhginin yiiksek
olmasidir. Bu durum Insaat Maliyeti Endeksi
Grafigi'nde, net bir sekilde gorilmektedir.
Insaat malzemesinin maliyet yapisinda
emtia fiyatlarinin agirhg! diisiiniildiigiinde
sektore iliskin maliyet analizinde emtianin
onemi goze carpmaktadir. 2011 yilinin
ikinci ceyregi bu acidan fiyatlara yukari
yonde vyansimistir. Avrupa ve ABD
ekonomisine yonelik olusan giivensizlik
“paraya olan giivenin” kaybolmasina
neden olmustur. Bunun bir sonucu olarak
para tutma egilimi azalmis, emtiaya

www.imsad.org

yonelim baslamistir. Bunun en somut
ornegi altinda yasanmistir. Yine diger
emtialar da bu dedgerlenme siirecinden
nasibini almistir. Emtia fiyatlarindaki bu
yiikkselme egiliminin siirmesi durumunda
yapi malzemeleri fiyatlarinin yukari yonli
seyretmeye devam etmesi beklenmelidir.

Arka arkaya kiiresel olgekteki olumsuz
havaya bagh olarak< yilksek seyreden
malzeme fiyatlari insaat liretiminin
maliyetini yiikseltmistir. Buna gore insaat
malzemesi fiyatlarinda 2011’in ikinci
ceyreginde bir Onceki c¢eyrege gore
%4,96, bir onceki yilin ayni déonemine

gore ise %14,76 oraninda artis
kaydedilmistir. Genel insaat
maliyetlerindeki artis orani ise %4,35
diizeyinde olusmustur. Iscilik

maliyetlerindeki artis ise dikkat cekicidir.
Buna gore iscilik fiyatlarinda 2010 yilinin
2. ceyreginde vyasanan sert artis
sonrasinda gecgtigimiz yilin ligiincii ve
dordiincii ceyreginde ivmelenme hiz
kesmistir. 2011'in birinci c¢eyreginde
%9,26 gerileyen iscilik maliyetleri, ikinci
ceyrek rakamlarina gore %15,76 artis
gostermistir. Baz etkisinin hissedildigi
iscilik maliyetlerindeki mevsimsellik
burada goriilmektedir. Nitekim bir onceki
yihin ayni donemi ile karsilastirildiginda
bu artis %6,49 diizeyinde kalmistir.
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Kaynak: TUIK

Insaat iiretimi maliyetlerindeki artis
egilimi grafikten de goriilmektedir. 2008
yilinin ilk dilimindeki artis oranlarina
ulasmasa da fiyatlarin yiikselis egiliminde
oldugu tespit edilmektedir. Ozellikle
emtia fiyatlarinda meydana gelen artis,
maliyetlerde tetikleyici unsur olarak
dikkat cekmektedir.
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iNSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Son (¢ dénemdir malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore degisimleri sirasiyla
%1,94, %4,91 ve %4,96 olmustur.
Ozellikle emtia fiyatlarindaki yiikselise
bagh olarak artan yapi malzemeleri
fiyatlarinin oniimiizdeki donemde
gayrimenkul projelerinin fiyatlarina
vyansimaya devam etmesi beklenmelidir.
Ancak sektorii hareketli tutmak igin insaat
sektorii oyuncularinin gosterdigi caba;
yani maliyetlerdeki artisi kar marjlarini
azaltarak sinirlandirma gabasi, bu etkinin
diisiik bir diizeyde gerceklesmesine neden
olacaktir.

2011 yilinin ilk iki ceyreginde insaat
sektorii yeni konut projeleri ile
biiyiimesini siirdiirmiistiir. Bununia
birlikte gayrimenkul satislar1 yine istenen
diizeyde gerceklesmemistir. Gayrimenkul
fiyatlarinin yiiksek bir diizeyde
seyretmesi konut satislarinin istenen bir
diizeyde gerceklesmemesine neden
olmustur. Insaat maliyetlerindeki artis
gayrimenkul fiyatlarindaki. yiikselisin
siirmesine neden olacaktir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLER FIYAT DEGiSiMi
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Yine insaat malzemeleri konusunda izlenen
rakamlardan olan metalik olmayan diger
mineral Urlinlerinde ise fiyatlar ylkselis
edilimindedir. TUIK'in agikladigi Uretici fiyatlari
endeksinin bir alt basligi olan metalik olmayan
diger mineral drlnler fiyat endeksi Temmuz
ayinda bir onceki yilin ayni dénemine gore
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%7,04 oraninda ylkselis kaydetmistir. Insaat
malzemeleri fiyatlarinda 2. cgeyrekte yasanan
artisinin 3. ¢eyredin basinda devam edecedi bu
rakamlarda gorilebilmektedir.

Yine metalik olmayan diger mineral
driinleri imalatinda ise ivme kaybi
yasandigi goriilmektedir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLERL IMALATI
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Kaynak: TUIK

Sanayi  Uretimi bashdgr  altinda insaat
malzemeleri-sanayisine yonelik bilgi veren bu
rakam 2011 yilinin Ocak ayinda bir énceki yilin
ayni doénemine gbre %23,13'lUk artis
kaydetmistir. Subat ayinda %16,69luk artis
gosteren veri Mart ayinda ise %6,64 olarak
gerceklesmistir. Buna goére metalik olmayan
diger mineral Urdnlerinin  Gretiminde 2010
yilinin Haziran ayindan beri ilk kez Mart ayinda
tek haneli blyime yasanmistir. Uretim
hizindaki ivme kaybi Nisan ayinda sirmis ve
dedisim %2,95 dizeyinde gergeklesmistir.
Mayis ve son aciklanan Haziran ayi
rakamlarinda bu degisimler sirasiyla
%5,86 ve %)5,39 diizeyinde olusmustur.
Artis oraninin sinirlanmasinda ozellikle
baz etkisi ve mevsimsellik belirleyici
olmustur. Bununla birlikte yeni insaat
projesi liretme hizinin yavaslamasi da
burada bir etken olarak on plana
cikmaktadir.

TUKETiCi GUVENI-KONUT ALMA /INSAAT ETTIRME iHTIMALL
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Tiiketici ayaginda ise konuta yatirim
yapma egiliminin yataya yoneldigi
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goriilmektedir. Bunda T.C. Merkez
Bankasi'nin kredi hacmi lizerinde
uyguladigi baskinin  etkili oldugunu
diisiiniilyoruz. Agustos ayi1 oOncesinde

Merkez Bankasi'nin gosterge faizi asagi
cekmeye devam etmesine karsin
bankalari zorunlu karsihik oranlarniyla
sikistirmasi tiiketicinin konut alma/insa
ettirme ihtimalini zayiflatmistir. Buna
gore konut insaa etme/alma istegi
Temmuz ayinda bir Onceki aya gore
%0,61'lik gerileme goOstermistir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, T.C.
Merkez Bankasi'nin ekonomiyi sogutma
calismalarini simdilik kenara koymasidir.
Ozellikle faizleri indirerek ekonomi
uzerindeki riskleri azaltmaya c¢alisan
Merkez Bankasi’'nin bu adimi dzellikle yilin
son geyreginde tiiketici giivenine olumlu
yansiyabilir.

KONUT KREDiLERI TOPLAM MIKTAR DEGiSiMi
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Konut talebi konusunda izlenmesi gereken
kalemlerin basinda kredi miktari gelmektedir.
Bu noktada konut kredisiskullanimlarina dikkat
edilmelidir. Nitekim, 'Nisan, Mayis ve
Haziran aylarinda kredi kullanimi sirasiyla
%2,73, %2,74 ve %3,1 oraninda artis
kaydetmistir. Yani konut kredisi kullanma
egilimi devam etmis, Merkez Bankasi’'nin
kredi hacmini sinirlama politikasi krediler
tzerinde sinirh rol oynamistir. Merkez
Bankasi'nin politika degisikligi burada da
etkili olacaktir. Nitekim, yilin ilk yarisinda
kredi_ hacmi ilizerinde baski kuran Merkez
Bankasi kiiresel krizin yeniden giindeme
gelmesi ile birlikte bu stratejisinden
vazgecmis, tam tersi bir pozisyon alarak
faiz indirimi ve zorunlu karsiliklari artirma
yoluyla ekonomiyi rahatlatma yoluna
gitmistir. Bununla birlikte kredilerin vade
yapisi onem arz etmektedir. Merkez
Bankasi'nin  takip ettigi vade yapisindaki
dagilim ise olumlu goriinmektedir. Buna gore
mevcut durumda vade dagihminda 5-10 yillik
ve 3-5 yillik kredilerde paylarin sirasiyla %50
ve %30 civarinda olustugu goridlmektedir.
Dolayisiyla konut finansmaninda uzun vadeli
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kredinin tercih edildigi gorilmektedir. Ancak
bankalarin mevduat yapisinin halen 1 aya
yakin bir ortalama ile seyretmesi
bankacilik sektorii acgisindan bir risk
faktorii olarak on plana cikmaktadir.

Konut Kredisi Faizleri

Banka Faiz

Denizbank %1.02
DD Mortgage %1.03
Yapi Kredi %1.09
TEB %1.10
HSBC %1.11
is Bankasi %1.12
Vakifbank %1.12
Ziraat Bankasi %1.12
Akbank %1.13
Albaraka Tiirk %1.13
Citibank %1.13
Tekstilbank %1.14
Garanti Bankasi %1.14
Finansbank %1.14
Halkbank %1.15
Anadolubank %1.19
ING Bank %1.19
Tiirkiye Finans %1.24
Kuveyt Tiirk %1.26
Abank %1.27
Sekerbank %1.34
Bank Pozitif %1.66
*01.08.2011 verileridir

** 120 ayhk kredi igindir

Dikkat c¢ekici bir diger wunsur Merkez
Bankasi'nin daha O©Onceden wuzun vadeye
yoneltme amacyla aldigi kararlarin  faiz
tablosuna etkisidir. Adustos ayl 0©ncesinde
attigir adimlar uzun vadeli faizleri yukari
yobnelten Merkez’in adimlari sonrasinda 10
yillik kredilere yonelik faizler %?1‘in Uzerine
ctkmistir.  Ancak Merkez Bankasi'nin faiz
indirim  slrecine  girmesi bu  tabloyu
degistirebilecektir.

Oniimiizdeki donemde kiiresel krize
yonelik belirsizlik ekonomide belirleyici
olmaya devam edecektir. Merkez
Bankasi'nin ekonomiyi sogutmak igin
attigs adimlari yumusatmasi orta vadede
insaat sektoriine olumlu yansiyacaktir.
Ancak bu noktada Avrupa ve ABD’deki
sorunun ne kadar siirecegi belirleyici
olacaktir. Buna gore kisa vadede
Avrupa’da kamu borcunun o6édemesine
iliskin sorunlarin c¢oziilememesi
durumunda uzun vadeli kiiresel oJlgekli
problemler meydana gelebilir. Bdyle bir

durumda tiiketicilerin gayrimenkul
yatirbmlarini oteledikleri gorilebilir.
Dolayisiyla gayrimenkul sektoriiniin

gelecegi oniimiizdeki aylarda daha fazla
netlik kazanacaktir. Bu noktada insaat
sektorii oyuncularinin fazla risk almadan
yoluna devam etmeleri saghkl olacaktir.

Her hakki saklidir.



