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— Genel secim genis uzlasma zemininde

vyeni Anayasa’nin yolunu acti... 12
Haziran genel segimlerinden 3. kez tek
basina ve 1950’lerin Demokrat Parti
iktidarinin  da rekorunu kirarak, iktidar
olarak cikan AK Parti, ekonomi cevrelerinin
en olumlu senaryo olarak algiladigi bir secim
basarisi ortaya koydu. Piyasa
profesyonellerinin %°50'ye yakin bir
béliminin basarnli siyasi senaryo olarak
algiladigi  segim sonucu, 300 ile 329
milletvekili arasinda, AK Parti'nin tek basina
iktidar oldugu, 3 partinin mutlaka Meclis’e
girdigi, AK Parti Anayasa dedisikligi igin
konsensis arayacadi bir senaryoydu. Aynen
bu senaryo gergeklesti. Piyasa
profesyonellerinin  %30'u ise, 276-300
milletvekili arasinda AK Parti'nin tek basina
iktidar oldugu, 3 partili bir Meclis’i olumlu
senaryo olarak algilamaktaydi.

Is diinyasi memnun... Genel segimler
sona ererken is dldnyasindan da o6nemli
mesajlar geldi. Genel olarak segim
sonuglarini olumlu dederlendiren is
dinyasindan birlik ve beraberlik cagrisi gikti.
Istanbul Ticaret Odasi (ITO) Yénetim Kurulu
Baskani Murat Yalgintas, secim sonuglari ile
ilgili olarak, "Meclisin yapisi, sivil anayasa
olusumunu hizlandiracak bir yapl.
Tarkiye'nin bitin renkleri meclise
yansimistir" “dedi. Yalgintas, ayrica sunlan
sdyledi: "Bu sonuglarl is dinyasi olarak su
acidan ele aliyoruz. Ekonomik istikrar
devam edecek. Bizim igin sevindirici sonug
tek parti iktidann gdézikiyor. Sadece
ekonomik istikrar icin degil, ekonomideki
yapisal sorunlarin duizeltilmesi acisindan da
6nemli bir firsat. Meclisin yapisi, sivil
anayasa olusumunu hizlandiracak bir yapi.
Tarkiye'nin butin renkleri meclise
yansimistir. Ben bu sonuglarin Tulrkiye'ye
refah getirmesini diliyorum."

TUSIAD yeni déneme dikkat gekti... Tirk
Sanayicileri ve Isadamlari Dernedi Yénetim
Kurulu, yeni dénemden beklentisini, "yeni
anayasayl genis katihm ve wuzlasma ile
tamamlamis, AB Uyeligine yakinlasmis,
ekonomik istikrari glvence altina alarak
istihdam kapasitesini artirmis ve issizligi
azaltmis bir Tarkiye" olarak agikladi.
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— Merkez bekle-gor stratejisine ydneldi...

T.C. Merkez Bankas! faiz kararinda politika
faizini ve zorunlu karsilik oranlarini sabit
tuttu. Bu karar Merkez Bankasi'nin kredi
blylmeleri ve enflasyona karsi
micadelesinde bir slire bekle ve gor
politikasina gectigine isaret etti. Bankalarin
agresif olarak kredi vermeye devam etmesi
durumunda ise zorunlu karsilik oranlarinda
daha fazla artis gorilebilir. Ayni zamanda
politika faizinin 2011 yilinin son geyredinde
toplamda 50 baz puanin lzerinde artirildig
gorulebilir.

Merkez dovize ‘dur’ dedi... Merkez
Bankasi din yayinladigi Mayis ayi Finansal
Istikrar Raporu'nda, yeni politika bilesiminin
etkilerinin gortlmeye baslandidini ve alinan
Onlemler sonrasinda kredi artis hizindaki
ivmelenmenin durdugunu ve mevduatin
ortalama vadesi uzamaya basladigini
belirtti. Ayrica sermaye  akimlarinda
gbzlenen yavaslamayi dikkate alan Merkez
Bankasi, glnlik ddviz ihalelerinde alimi
yapilacak tutarin, 50 milyon dolarindan 40
milyon dolara dustraldidant acikladi ve
gelismekte olan Ulkelere sermaye
akimlarinda nispi zayiflamanin devam
etmesi halinde ginlik ihalelerde alimi
yapilacak  tutarin  azaltlmaya  devam
edilebilecedine dikkat gekti.

2011 yilinda cari agitk GSYH'nin %8’i
olabilir... Ekonomiden sorumlu devlet
bakani ve basbakan yardimcisi Ali Babacan
Ekonomi Gazetecileri Dernegi 6dul téreninde
yvaptigi aciklamada cari acikla micadelede
olumlu sonuglar alindigini, ithalattaki artis
hizinin kinldidini, kredilerin de yavasladigini
stdyleyerek, petrol 110 dolarlarda kalirsa,
blylime %6 olursa cari aclk 2011 yilinda
GSYH'nin %8'i olur dedi. Yeniden
yapilandirmadan  gelen kaynadi borg
6demede kullanilacagini, vergi artislarindan,
siki maliye politikasindan séz etmek igin
heniiz c¢ok erken oldugunu da sozlerine
ekledi.

Fitch Tiirkiye’'nin kredi notu 12 ay
icinde artabilir... Fitch Ratings Finansal
Kuruluglar Arastirma Direktéri  James
Watson Turkiye'nin 12 ay iginde notunun

Her hakki saklidir.



artinlmasinin ~ ciddi  olasihlk  oldugunu
belirterek, birgok Fitch analistinin cari agigin
not artisini cok bayltk oranda
etkilemeyecegini soyledi.

Diinya Bankasi raporu tahminine gore
Tiirkiye 2011'de 9%6,1 biiyiiyecek...
Dinya Bankasi Kiresel Ekonomik Gorinim
Raporu’nda, kiiresel ekonominin blylime
tahminin asadi cgekerken, Tulrkiye'ye iliskin
blylme o6ngorilerini yikselterek revize etti.
Tiurkiye'nin daha 6nce 2011 yili igin %4,1
olarak acikladigi blylime tahminini %6,1'e
yukseltti. Tirkiye ekonomisinin 2012'de
%5,1, 2013'de ise %5,3 biylyecedi
ongoérilen rapora gore, Turkiye, 2010
yilinda %8,9 blylyerek hizli toparlanma
kaydetti. Turkiye'nin blylk cari acigi ve
ylksek petrol ithalat faturasinin ulke igin
kirilganhgin kaynagini  olusturulduguna
dikkat cekildi.

OECD: Tirkiye 2011'de %86,5
biiyiiyecek... Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD) Tirkiye’nin bu yil
%°6,5, 2012’de 9%5,3 blyime tahmininde
bulundu. Bu da Turkiye'nin gecen yil oldugu
gibi, 2011 ve 2012'de Avrupa ve OECD’de
en c¢ok buylyen llke olurken, dinyada da
ilk siralarda yer almasi anlamina geliyor.
Sanayilesmis 30 (yesi olan OECD'nin
glincellenen raporuna gdre, gecen il
bliyimede %4,9 olan dinya ortalamasi,
2011'de %4,2, 2012'de ise %4,6 olacak.
OECD llkelerinde gegcen vyil %2,9 olan
ortalama bdylUme orani da bu yll %?2,3,
2012'de  %?2.8'de kalacak. Ongériilen
oranlara gdre Turkiye ortalamalarin oldukga
Uzerine cikarken, en yakin takipgileri Giney
Kore, Meksika ve Isvec %4'lin (zerinde
blylyecek.

Ihracat icin yeni pazarlar bulunmall...
Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Ali
Babacan, Avrupali Tirk Demokratlar Birligi
tarafindan dlizenlenen toplantida yaptid
konusmada, Tlrkiye'nin onimizdeki
dénemde ihracat igin yeni pazarlara
ybnelmesi, daha uzaklara bakmasi
gerektigini belirtti. Babacan, kiresel krizin
Avrupa, ABD ve diinya ekonomisi lizerindeki
etkilerini dederlendirirken, Turkiye'nin bu
krizden en az etkilenen {Ulkelerden biri
oldugunu soéyledi. Kriz nedeniyle 2009
yilinda Avrupa'ya olan ihracatin birden
azalmasi Uzerine kisa bir slire i¢ piyasada
morallerin biraz bozuldugunu da belirtti. Bu
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krizde Turk bankalarinin saglam olusu ve
sikintt yasamamasinin, Tirkiye'nin ayadini
saglam bir zemine basmasini sagladigini da
soyledi.

ABD, biiyiimede hiz kesti... ABD Ticaret
Bakanhdinin verilerine gore, llke ekonomisi
yilin ilk ceyredinde vyilik bazda yalnizca
%1,8 bluylddid. ABD, gecen vyilin son
ceyredinde %3,1 bliylime kaydetmisti.

ABD’de umutlar 2. yan iizerine... Diinya
ekonomisinin lokomotifi konumundaki
ABD'nin ‘hasta adam’ profili gizmesi,
kendisiyle birlikte dinya ekonomisini de
asadl cekiyor. ABD Merkez Bankasi (FED)
Baskani Bernanke, ekonomik dizelmenin
beklenenden vyavas, ancak vyilin ikinci
yarisina iliskin tahminlerin umut verici
oldugunu belirtti. Ben Bernanke, istihdamin
normalden c¢ok uzak oldugunu, istihdam
istikrarli hale gelmeden ekonomik
dizelmeden sb6z edilemeyecedini Dbildirdi.
Ekonominin dogru yolda ilerledigini belirten
Bernanke, 6nimiuzdeki alti ay icinde petrol
fiyatlari daha makul hale gelmeye ve
Japonya’daki deprem ve tsunaminin
ekonomiye yansiyan olumsuz etkileri
azalmaya basladikca daha gugld  bir
performans bekledidini dile getirdi. Baskan
Obama da ayni konuya iliskin olarak
Amerika’nin yeni bir ekonomik gerileme

yasamayacadgini sdylemis, ancak
istihdamdaki yavas blylimenin kayg! verici
oldugunu bildirmisti. Son raporlar

ekonomindeki yavas bilylime nedeniyle
yiksek issizlik oraninin  kisa vadede
azalmayacadini gosteriyor.

OPEC anlasamayinca, petrol tekrar 100
dolari asti... Petrol Ihracatgisi Ulkeler
Orgutlii OPEC, 8 Haziran Carsamba glni
orgltin  merkezi Viyana'da gercgeklesen
toplantida dretim kotalari Uzerinde
anlasmaya varamadi. Anlasma olmamasi
Uzerine Londra ve New York borsalarinda
petrol fiyatlari yuUkseldi. Oysa, petrol
fiyatlari OPEC Qyelerinin Gretimi arttiracagi
beklentisiyle bir slredir disise gegmisti.
Dlinya petrolinin %40‘in1 saglayan OPEC,
Uye Ulkelerin glnlik dretimini halen 25
milyon varille sinirlamis durumda. Basini
iranin  cektig§i kimi  OPEC  uyeleri,
uluslararasi piyasalara yeterince petrol
verildigini 6ne sirlyor ve ylksek fiyatlardan
arzin disik olmasini degil, spekilatorleri
sorumlu tutuyor.

Her hakki saklidir.
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yilina baslarken Merkez
Bankasi’'ndan gelen ekonomiyi sogutma
adimlarinin 6nemli bir bdliimii insaat
sektoriinii zorlayic1 niteliktedir. Buna
gore uzun vadeli diisiik faizli kredilerle

satis rakamlarini giigclendirmeyi
amaglayan insaat sektoriiniin bu
cabalari;, Merkez Bankasi'nin zorunlu

ile krediler iizerinde
baskidan olumsuz

karsihk oranlari
olusturdugu

etkilenmistir. Buna bagh olarak gerek
konut satislar
yapi
yasanmistir.

rakamlarinda gerekse
ruhsatlarinda gerileme
Nitekim, son aciklanan

OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISi

Biiyiime

Sanayi Uretimi

Kapasite Kullanim Orani
ihracat

TUFE

UFE

Issizlik Orani

RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Gelisim Hizi

Insaat Malzemeleri Fiyatlar - TUIK
insaat Malzemeleri Fiyatlari - iTO
Insaat Sektoriinde Uretim

Insaat Sektoriinde Ciro

Insaat Sektoriinde Istihdam

Insaat Sektoriinde Calisilan Saat
Insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas
Konut Satiglari

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 izin Belgesi-Yiizélgiim
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger

Yapi Kullanim Izin Belgesi-Daire Sayisi

Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali

OA= Bir dnceki ddneme gére, OD= Bir &nceki yilin ayni dénemine gore

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

TUIK verilerinde konut satislarinda bir
onceki doneme gore %6,61 gerileme
kaydedilmistir. Yapi1 ruhsatlari ise Ocak,
Subat ve Mart aylarinda sirasiyla %7,8,
%29,3 ve %37,6 diizeylerinde diisiis
gostermistir.

— Secim sonrasinda tek basina iktidara
gelen AK Parti'nin ekonomiyi sogutma
hamleleri devam edebilecektir. Buna
gore oOnimiizdeki donemde ekonomi
yonetiminin ilk olarak faiz disi araclarla

tiiketici talebinin hizini kesmeye
calistigi goriilebilecektir.
Donem Degisim
oD 2010 4.Ceyrek %9.20
oD Nisan %8.30
- Mayis %75.20
OA Nisan %0.67
OA Mayis %2.42
OA Mayis %0.15
= Subat %11.50
D6nem Degisim
oD 2010 4.Ceyrek %17.50
OA 2011 1.Ceyrek %4.91
OA Mayis %1.89
oD 2010 4.Ceyrek %19.10
oD 2010 4.Geyrek -%1.00
oD 2010 4.Ceyrek %6.30
6D 2010 4.Geyrek %4.30
oD 2010 4.Ceyrek %18.10
OA 2010 4.Ceyrek %16.51
OA Nisan -%3.16
OA Subat %1.90
OA Mayis %2.73
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 EKONOMisSi

Dinya ekonomisinde takip edilen ilk konu
olarak Yunanistan dikkat cekmektedir. Buna
gore bir sltredir borg gevirme sikintisi yasayan
Yunanistan’in  bekledigi destedi alamamasi
global ticaret agisindan bir risk faktorl olarak
takip edilmektedir.

KISA VADELI FAiZ
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Kaynak: CEIC

Diger (Ulkeler ile karsilastirildiginda 3 aylik
Hazine bonosuna gore Tirkiye, kisa vadeli faiz
oranlarinda goéreceli olarak yutksek oran sunan
Ulkelerden biridir. Tlrkiye'ye olan yabanci
ilgisini bu oranlar aciklayabilmektedir. Buna
gore Turkiye %8’in Ulzerinde bir oran sunarak
yabanci yatinmcinin dikkatini gekmektedir.
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Daha o6nceki raporlarimizda da dikkat
cektigimiz Uzere enflasyon diger (ulkelere
oranla Turkiye'de daha hizli aciklanmaktadir.
Dolayisiyla Turkiye'nin enflasyon verileri ile
diger ulkelerin bir 6nceki ayina ait rakamlar
kiyaslanabilmektedir. Bununla birlikte vyilhk
bazdaki rakamlar ele alindiindan bu 6nemli
bir farkhlik olusturmamaktadir. Bu rakamlar
g6z onldnde bulunduruldugunda enflasyon
global o&lgcekte belirgin bir artis trendine
girmistir. Dolayisiyla 6nimiuizdeki dénemde
gelismis-gelismekte olan dlke ayrimi
olmaksizin enflasyonist baskinin daha fazla
glindeme gelmesi beklenmelidir.
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30

252

<
0
«

25

20

14.4

15

11.8
11.6
115

10 - ©
~

N © c 23] > © (] « @

g > o < [ > m g i >

9] = c = o < = i~

= N > b= o 0 é =
[<% — =)

e & °% 8 8 =
~ ]

. =

Kaynak: CEIC

Turkiye'nin  karsilastirildigi  Glney Afrika’da
issizlik orani %25 dlzeyinde seyrederken,
Brezilya'da bu oran %6.5 seviyesinde
gerceklesmektedir. Yine gelismekte olan Ulke
grubundaki Macaristan’da bu oran %11.6
seviyesindedir. 2010 yili gergeklesen dederler;
Ulke gruplarn bazinda incelendiginde;AB-25
Ulkeleri ortalamasi %9.8, OECD ortalamasi
%8.4, Balkan ilkeleri ortalamasi %11.5 ve
gelismekte olan ulkeler ortalamasi %7.9 olarak
godzlenmektedir. Turkiye'de igsizlik oraninda
iyilesme gozlense de, kiresel karsilastirmalar;
Turkiye'nin issizlikte surdarilebilir politikalara
ihtiyaci oldugunu ortaya koymaktadir.

ULKE BAZINDA SANAYi URETiMi = Onceki  m Son
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Bazi Ulkelerde farklilasma goériilse de sanayi
Uretiminde global 6lcekte gerileme kaydedildigi
gorilmektedir. Global ticarette 6nci gdsterge
olan Baltik Endeksi’'nin 2011 yilina girerken
%50 oraninda deder kaybetmesi sonrasinda,
beklentiler dogrultusunda gegen yila gore daha
zayif bir ticaret dizeyinin olusmasi, sanayi
Uretimi rakamlarindaki ivme kaybinda etkili
olmustur. Yine yil icinde deprem ve tsunami ile
sarsilan  Japonya’nin sanayi Uretiminde
meydana gelen %12.8lik dramatik gerileme
2011 yilinda sanayi Uretiminde meydana gelen
ivme kaybini teyid etmektedir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD’de insaat sektériindeki goérinim negatife
donmektedir. Yani Nisan ayinda gelecege
yonelik yatirrm yapma edgilimi azalirken mevcut
projeleri bitime egdilimi artmistir. Buna gore bir
Onceki aya gore, yeni baslayan konut insaatlar
%10,6, insaati ruhsati alimlan %1,92, devam
eden konut insaatlan %0,95 disls
kaydetmistir. Tamamlanan konut insaatlarinda
ise %4,14 cikis yasanmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Sub.11 Mar.11 Nis.11 Sub.11  Mar.11 Nis.11
Alinan Konut Insaat Ruhsatlar 534 574 563 -%°5.99 %7.49 -%1.92
Yeni Baslayan Konut ingsaatlar 518 585 523 -%18.55 %12.93 -%10.60
Devam Eden Konut ingaatlari 423 422 418 -%1.63 -%0.24 -%0.95
Tamamlanan Konut ingaatlar 611 532 554 %20.04 -%12.93 %4.14
* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir

Olusan rakamlarda yeni baslayan konut
satislari, alinan insaat ruhsatlari ve devam
eden konut ingsaatlarindaki azalis olumsuz
dederlendirilebilir. Buna karsin tamamlanan
konut insaatlarindaki gerileme olumsuz bir
gelisme olarak ele alinmalidir. Sonug olarak bir
stredir sektore yonelik olusan belirsizligin
olumsuz yoénde karar kildigi gorilmektedir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD istatistik Kurumu
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ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi’nin

yayinladigi veriler ise kararsiz goérinimin(
korumaktadir.

KONUT PIYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi’nin
vayinladigi verilerde de konut sektoriine
yonelik  bekle-gér  stratejisinin  izlendigi
gortlmektedir. Bu dodgrultuda endeks Kasim
ayinda 16 dizeyine gikmis ve Subat verisi de
dahil olmak Uzere 4 ay bu seviyede kalmistir.
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Mart ayinda 17'ye yilkselen endeks Nisan
ayinda 16 seviyesine gerilemistir. Mayis ayinda
bu rakam degisim gostermemistir.
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise diisiis
egilimi durmustur.

Kaynak: Eurostat
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Sub.10
Nis.10
Haz.10
Agu.10
Eki.10
Ara.10
Sub.11

ABD piyasasindaki istikrarsiz gérinim Euro
Bolgesi'nde de gbzlenebilmektedir. olumsuz bir
tablo gorilmektedir. Nitekim Euro Bolgesi
insaat sektdért kriz sonrasinda dengesiz bir
goérinim sergilemeye baslamistir. Insaat
Uretimi son aciklanan Subat verilerine gbére ise
%0,84 artmistir.

BREZILYA'DA ORTALAMA BiRiM KONUT MALIYETi

May.10
Agu.10
Kas.10
Sub.11
May.11

Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Turkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya'da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendi gucuni korumaktadir.
Maliyetlerdeki dogrusala yakin artis yine dikkat
cekicidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSi

2011 yilinin en bayuk belirsizligi olarak gérilen
genel secimler geride kalmistir. Segim
sonuglarina gére AK Parti %49,9, CHP %25,9,
MHP 9%12,98, bagimsizlar ise %6,65'lik oy
oranini yakalamistir. Buna gore AK Parti,
ekonomi c¢evrelerinin en olumlu senaryo olarak
algiladigi bir secim basarisi ortaya koymustur.
Piyasa profesyonellerinin %50'ye yakin bir
béliminin basaril  siyasi senaryo olarak
algiladigi secim sonucu, 300 ile 329 milletvekili
arasinda, AK Parti'nin tek basina iktidar
oldugu, 3 partinin mutlaka Meclis’e girdigi, AK
Parti Anayasa dedisikligi igin konsensis
arayacagl bir senaryo olarak belirflenmisti.
Aynen bu senaryo gergeklesmistir. Bu senaryo
onlimizdeki doénemde AK Parti'ye yenilik
yapma gici verirken, temel degisiklikler igin
uzlasma zorunlulugunu getirecektir. Bununla
birlikte istikrarin devam etmesi ekonomi igin
olumlu, ekonomiyi sogutma calismalarinin

surecek olmasi ise ekonomiye olumsuz
yansiyacaktir.

SANAYI URETIMI = Mevsimsellikten Arindinimis = Genel
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Kaynak: TUK R

Sanayi dretimi Nisan ayinda beklentiler

dogrultusunda yavaslayarak gegen yilin ayni
ayina gore %S8,3 artarken, yilin ilk dért ayinda
sanayi Uretimi blyltmesi %12,6 olmustur. Bir
6nceki aya gobre Uretim %3,8 azalmistir.
Mevsimsellikten  arindirilmis  endekste  bir
6nceki aya gb6re meydana gelen azalis ise
%0,6 oraninda gergeklesmistir. Merkez
Bankasi’nin cari agidi dengelemek igin zorunlu
karsiliklar Uzerinden tiketici talebine
uyguladigi baski ve global ticaret 2011 yilinda
meydana gelen ivme kaybi, sanayi
Uretimindeki artis oranini zayiflatan unsurlar
olarak 6n plana gikmaktadir. Buna gore sanayi
Uretiminde tek haneli rakamlara alisildidi da
gorilmektedir.

www.imsad.org

Genel = Madencilik ®imalat 8 Enerji

ANA GRUPLAR

Kaynak: TUKK

Nisan ayinda ana sanayi gruplari siniflamasina
gdre, gecen yilin ayni ayina goére en ylksek
artis %?21,7 ile sermaye mali imalatinda
gorilmustir. Dayanikli tiketim mali imalati
%12,1, ara mali imalati %6 ve dayaniksiz
tiketim mali imalati %2,8 artis gdstermistir.
Enerji Gretimi de %8,7 artmistir. Sanayinin alt
sektdrleri bazinda ise Nisan ayinda imalat
sanayi Uretimi %8,6, elektrik ve gaz sektori
Uretimi %8,7 ve madencilik ve tasocakcilid
Uretimi  %1,6 vyulkselis kaydetmistir. Kritik
sektorlerdeki baylime oranlarina bakildidinda,
son yillarda buyuk vyatinmlarla ve bireysel
kullanicilarin yliksek talebiyle glindeme gelen
ulastirma sektérinin %26,6 ile en hizh
blylyen sektor oldugu goralmektedir. Bu
sektéri %23,9 ile makina ve ekipmanlar
sektorl izlemektedir. Kimyasal drinler ve ana
metal sektoérl dretimi sirasiyla %13,3 ve %7,7
artis gostermistir. Gida sektoérinde (retim
artisi %5,8 olurken, metalik olmayan mineral
dranler sektdrinde Uretim buyUimesi %?2,7'de
kalmistir. Buna karsilik, tekstil ve giyim
sektérinde Uretim gerilemeye devam etmistir.

KAPASiTE KULLAN|M-SANAYi == Kapasite Kullanim Sanayi Uretimi
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Sanayi sektérd icin en hizh agiklanan veri
konumundaki kapasite kullanim oranindaki
artis trendi, sanayi uretimi verilerini
desteklememektedir. Sanayi Uretiminden 1 ay
o6nce aciklanan kapasite kullanim oranindaki
ylkselise gore, sanayi Uretiminde artisin
glicini korumasi beklenmelidir. Ancak son
dénemde bu iki veri arasinda belirgin bir
ayrisma oldugu gorilmektedir. Bunun nedeni,
sirketlerin verimliligi temel alarak
kapasitelerini daha etkin kullanma vyoluna
gitmeleri olabilir. Bu nedenle daha o©nceden
Oncl gosterge olarak ele aldigimiz kapasite
kullanim oranindaki artisa karsin, sanayi

Uretimindeki ivme kaybinin sdrmesini
bekliyoruz.
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TUIK'in son acikladi§i rakamlara gére Mayis
ayinda enflasyon TUFE'de %?2,42, UFE’de
%0,15 olurken, yillik bazdaki artislar TUFE'de
%7,17, UFE'de %9,63 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu rakamlara goére enflasyon
Nisan ayinda gordigl %4,26 seviyesine gore
yaklasik 300 baz puanhk artis gdstermistir.
Enflasyondaki bu sert vylkseliste 6zellikle
mevsimsellik etkili olmustur. Yine bir suredir
dikkat cektigimiz Uzere (retici fiyatlarinin
tuketici fiyatlarina yansimasi da enflasyondaki
bu sert artista etkili olmustur. Enflasyondaki
bu hizli yUkselis, yilin ikinci yarisinda faiz
artinmi  gelebilecegine yonelik beklentileri
glglendirmistir. Nitekim, son  acgiklanan
rakamlara goére enflasyon vyil sonu igin
belirlenen %5,5 seviyesinin Ustinde
gerceklesmistir.

Daha énce dikkat cektigimiz unsur olan UFE-
TUFE makasindaki sert ayrimin hizli bir sekilde
sonlandigi  gorilmektedir. Burada makasi
daraltan unsur olarak ise TUFE’deki artis dikkat
cekmektedir.

www.imsad.org

TUFE-UFE MAKASI

TUFE | UFE | TUFE-UFE

Eyl.10 9.24] 8.91 0.32

Eki.10 8.62] 9.92 -1.30

Kas.10 7.29] 8.17 -0.88
Ara.10 6.40] 8.87 -2.47
Oca.ll 4.90] 10.80 -5.90
Sub.11 4.16] 10.87 -6.71
Mar.11 3.99] 10.08 -6.10
Nis.11 4.26] 8.21 -3.95

May.11 7.17] 9.63 -2.46

Buna gore arz yonli baskilara bagli olarak
gectigimiz aylarda hizli bir artis gosteren
UFE’deki cikis TUFE’ye yansimis, bu endeksin
hizlh  bir vylkselis kaydetmesine neden
olmustur. Buna bagh olarak da aradaki makas
azalmistir. Nitekim, Mart ayinda -610 baz
puana kadar gikan bu makas Nisan ayinda -
395 puana, son olarak Mayis ayinda -246
puana gerilemistir. UFE ve TUFE arasindaki bu
makasin  6nimiuizdeki aylarda daralmaya
devam etmesi beklenmelidir.

Faizin icindeki en kritik kalem olan enflasyon
primindeki bu artis énimiuzdeki dénemde T.C.
Merkez Bankasi'ni faiz artirrmina zorlayabilir.
Buna goére 23 Eylal 2010’de baslattigi zorunlu
karsilik oranlarini artirma serisi ile bankalar
Uzerinden tiketici harcamalarini kontrol altina
almaya calisan T.C. Merkez Bankasi
6nlimuizdeki dénemde tiketici talebinde daha
keskin bir frenleme icin faiz aracini
kullanabilecektir. Ozellikle secim sonrasinda
faiz  artinmlarinin  gelebilecedine  yodnelik
beklentiler = kuvvetlenmistir. 2011  yilinin
basinda %6 seviyesini géren tahvil faizlerinin
mevcut durumda %.9’lan zorlamasi da bu
beklentinin bir sonucudur.

igSizLiK ORANI
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TUIK tarafindan son acgiklanan istihdam
rakamlarina gore, Tlrkiye'de Subat ayinda

Her hakki saklidir.



issizlik orani, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére 2,9 puan gerileyerek, %11,5 olarak
gerceklesmistir. Bu oran 2010‘un Subat ayinda
%14,4 seviyesindeydi. Ocak ayindaki issizlik
oraninin %11,9  oldudu gbz  onlnde
bulunduruldugunda, bir 6nceki aya gore 0,4
puan dlzeyinde azalis yasanmistir. Calisma
cagindaki nifusta meydana gelen artis ise
strmektedir. Buna go6re calisma cadindaki
nifus, bir édnceki yilin ayni ayina gére 929 bin
kisi artarak, 53 milyon 152 bin kisiye
ulasmistir. Yine bu rakamin icinde isglicline
katilma orani, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére 1 puanlik artisla %48,5 olarak
gerceklesmistir. Bir o6nceki aya gobre ise,
isgicine katilm oraninda 0,4 puanlik artis
kaydedilmistir. Rakamlara gore issizlik
oranlarinda cikis edilimi Subat ayi itibariyle
durmustur.

iSSIZLIK ORANINDA MEVSIMSEL ETKI = v aimeciikion anndrimea®
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Issizlik oranlarini mevsimsellikten
arindirdigimizda gerileme egiliminin Agustos
2010 vyilindan beri etkili oldugu oldugu
gorilmektedir. Buna gore mevsimsellikten
arindinlmis issizlik oranlarn, Agustos ayinda
%11,8'i godrdikten sonra disise gegmis;
Subat ayinda %10,1’e gerilemistir. Dikkat
edilmesi gereken bir diger nokta ise issizlik
oranlarinin  Nisan 2009'dan beri sadece
Adustos 2010'da artmasidir. Buna goére
mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani 22
aylik dilimde sadece Agustos 2010'da, 0,1
puanlk artis géstermistir.

Bir onceki yilin ayni dénemi ile
karsilastirildiginda insaat sektériinde istihdam
artisinin  %18,1 oldugu goralmektedir. Ayni
dilimde genel istihdam degdisimi %?7,2 olurken,
imalat sektdrindeki istihdam artisi %7,4
dizeyinde gergeklesmistir. Bu rakamlar
bliyime verileri ile de uyusmaktadir. Nitekim,
Tarkiye'nin blUylUmesinde basi c¢eken sektor
insaat sektoéradur.

www.imsad.org
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Son aciklanan rakamlara gére %17,1 blyime
gosteren ingsaat sektérindeki gliclenme,
istihdam verilerine de yansimistir. Ekonomideki
glclenmenin liderligini alan insaat sektorinln
mevsimsellikten en fazla etkilenen sektérden
biri  oldugu  unutulmamalidir.  Havalarin
Isinmaslyla performans artisi yasayan insaat
sektérinin - istihdam  Gzerindeki  olumlu
katkisinin = dnimuzdeki aylarda da slirmesi
beklenmelidir.

Finansal istikrar riskini temsil eden cari acik
konusu ve mayis ayinda ylukselmis olan
yilliklandirilmis manset enflasyon &nemli bir
sorun teskil etmektedir. Son aciklanan nisan
ayl cari acik rakaminin 63,4 milyar dolara
dayanmis olmasi énemli bir risk unsurdur.
Hizla genisleyen cari agida yonelik etkili ¢oziim
icin, gerekirse Turk ekonomisinde resesyona
yakin 6lgliye yakinsayacak sekilde ekonominin
sogutulmasi  gerektigini, yani, ekonomik
bliylime hizinin gerekirse %2 dizeyine kadar
yavaslatilmasi gerektigini distinmektedir. Bu
sonucun elde edilmesi icin de, Merkez
Bankasi'nin eninde sonunda para politikasi faiz
oranini arttirmak zorunda kalacagr gorisu
agirlik kazanmaktadir. Bununla birlikte AK
Parti've yakin is cevrelerinde ise, pek c¢ok
gerekceye badli olarak, Merkez Bankasi'nin
temel para politikasl faiz oranini arttirmasina
sicak  bakmamaktadir. Hatta, Basbakan
Erdoganin  ‘sifir reel faiz’ beklentisini
desteklemektedir. Bu nedenle, faiz oranlarini
arttirarak, yani tiketicileri tiketmek vyerine,
daha iyi bir faiz geliri beklentisi ile, tasarruf
etmeye tesvik etmek vyerine, faiz disi
yontemlerle ve araglarla ekonominin
sogutulmasina yonelik beklenti agir
basmaktadir. Bununla birlikte gorilen gergek
ekonominin soguma silrecine yonelik tedbirler
6nimuzdeki dénemde daha da artacaktir.
Buna bagdl olarak ekonomik blylmenin hizi da
yavaslayacaktir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

2011 yilina baslarken Merkez
Bankasi'ndan gelen ekonomiyi sogutma
adimlarinin  6nemli bir boélimii insaat
sektoriinii zorlayici niteliktedir. Buna gore
uzun vadeli diisiik faizli kredilerle satis
rakamlarini  giliclendirmeyi amacglayan
insaat sektoériiniin bu cabalar, Merkez
Bankasi'nin zorunlu karsilik oranlan ile
krediler iizerinde olusturdugu baskidan
olumsuz etkilenmistir. Buna bagh olarak
gerek konut satislari rakamlarinda
gerekse vyap1 ruhsatlarinda gerileme
yasanmistir.
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Nitekim, son aciklanan TUIK verilerinde konut
satislarinda bir 6nceki déneme goére %6,61
gerileme kaydedilmistir. Bununla birlikte bir
Onceki yilin ayni dénemine gobre %6,07 artis
yasandigi gorilmektedir. Yani 2010 yilinin 1.
ceyreginde 85857 diizeyinde gerceklesen
konut satislari 2011 yilinin 1. geyreginde
91071 diizeyine cikmistir. Rakama
bakildiginda bir onceki yila gore yasanan
artista baz etkisinin bulundugu
goriilmektedir. Buna goére 2010 yilinin
basinda kriz etkisi ile c¢ok diisiik
gerceklesen konut satislari rakaminin
olusturdugu baz etkisi bir 6nceki yila gore
satislarin arttigina yonelik bir bilgi
sunmaktadir. Bu noktada bir O©nceki
ceyrege gore degisimi dikkate almak daha
verinde olacaktir. Bu rakamlara goére
meydana gelen gerilemede ise Merkez
Bankasi'nin adimlarinin etkili oldugunu
diisiiniiyoruz. Bolgesel olarak bakildiginda
ise Istanbul’'da konut satislarinin bir
onceki doéneme gore Tlrkiye
ortalamasinin iistiinde %10,3 azalis
kaydettigi goriilmektedir. Bununla birlikte
doguya gidildikge boélgesel bazda
farkhlasma dikkat cekmektedir. Nitekim,

www.imsad.org

Mardin, Batman, Sirnak ve Siirt’i
kapsayan TRC3’teki konut satislarindaki
azalis %21,7 olurken, Agri, Kars, Igdir ve
Ardahan’dan TRA2'de 9%,93,48'lik artis
yakalanmistir. Rakamlar konut
satislarinin lilke genelinde azalmaya
basladigini gostermekte, bununla birlikte
bazi bolgelerin gayrimenkul yatirmi igin
daha fazla dikkat cektigini ortaya
koymaktadir.

Miktar Degisim*

Q1.10| Q4.10| Qi1.11| B.0.Y.*| B.0.C.*
Tiirkiye 85857| 97517| 91071 %6.07| -%6.61
TR10 (istanbul) 18994| 20922| 18768| -%1.19| -%10.30
TR21 (Tekirdag, Edirne, Kirklareli) 760 1259 1016| %33.68| -%19.30)
TR22 (Balikesir, Canakkale) 822 1118 1086| %32.12 -%2.86
TR31 (izmir) 5038 5303 5028| -%0.20| -%5.19
TR32 (Aydin, Denizli, Mugla) 1805 2033 1720 -%4.71| -%15.40
TR33 (Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak) 1745 2218 1905 %9.17| -%14.11
TR41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) 5425 5726 5304 -%2.23| -%7.37
TR42 (Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova) 1462 2209 2327| %59.17 %5.34
TR51 (Ankara) 16348 15977| 15705 -%3.93| -%1.70!
TR52 (Konya, Karaman) 2581 3323 2729 %5.73| -%17.88
TR61 (Antalya, Isparta, Burdur) 5583 5732 5896 %5.61 %?2.86
TR62 (Adana, Mersin) 4282 4979 4860| %13.50( -%2.39
TR63 (Hatay, K.Maras, Osmaniye) 1539 1852 1791 %16.37| -%3.29|
TR71 (Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir) 1830 2238 1904 %4.04| -%14.92
TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 2929 4132 3478 %18.74| -%15.83
TR81 (Zonguldak, Karabiik, Bartin) 401 596 521| %29.93| -%12.58|
TR82 (Kastamonu, Gankiri, Sinop) 572 613 555| -%2.97| -%09.46
TR83 (Samsun, Tokat, Corum, Amasya) 3005 3143 3440 %14.48 %9.45
TR9O (Trabzon, Ordu, Giresun, Rize) 1886 2452 2114 %12.09| -%13.78
TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 431 691 517| %19.95| -%25.18|
TRA2 (Agri, Kars, Igdir, Ardahan) 201 399 772| %284.08| %93.48
TRB1 (Malatya, Elazig, Bingél, Tunceli) 2343 3254 2603| %11.10| -%20.01
TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) 310 379 374| %20.65 -%1.32
TRC1 (Gaziantep, Adiyaman, Kilis) 2708 3003 3088 %14.03 %2.83
TRC2 (Sanlurfa, Diyarbakir) 2341 3238 3000| 9%28.15 -%7.35
TRC3 (Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) 516 728 570| %10.47| -%?21.70
* B.0.Y.=Bir 6nceki yila gére degisim, B.0O.C.=Bir énceki ceyrede gore dedisim

Daha o©Onceki raporlarimizda risk unsuru
olarak dikkat c¢ektigimiz gayrimenkul
fiyatlarinin yiiksek olmasi durumu ve
Merkez Bankasi’'nin ekonomiyi sogutma
cabalar bu harekette etkili olan unsurdur.

TUM BINALAR
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Yapi izinleri rakamlari incelendiginde yine
gayrimenkul sektoriinde gelecege yonelik
beklentilerin zayifladigi goriilmektedir.
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Buna gore yapi ruhsatinda hizh bir diisiis
yasandigr goriilirken, vyap1 kullanim
izinlerinde artis oranlari oldukga sinirli bir
diizeyde gerceklesmistir. Yani yatirimci
uzun vadeli yatinm yapmak icin yapi ruhsati
almak yerine mevcut stoklara yonelmistir. Bu
da sinirh bir dizeyde kalmistir. Buna gore yapi
ruhsatlari Ocak, Subat ve Mart aylarinda
sirasiyla %7,8, %29,3 ve %37,6 dlizeylerinde
disus gosterirken ayni dilimde yapi kullanim
izinleri -%9,62, %19,97 ve %0,78 dlzeyinde
degisim kaydetmistir. Buna goére yilin 1.
ceyreginde 17,5 milyon m? vyapi ruhsati
alinirken, 19 milyon m? yapi kullanim izni talep
edilmistir.

YAPI RUHSATLARININ YAPI CESiTLERINE GORE DA GILIMI
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Yapi ruhsati alimindaki dagihim
incelendiginde ise konutun agirhgi
gorillmektedir. Bununla birlikte Merkez
Bankasi’'nin tiiketici kredilerinin hizini
kesme ¢abalarinin konutun payini
azaltmistir. Buna go6re yapi ruhsatlari
talebinde konutun payr %78’lerden
%073’lere gerilemistir.

YAPI KULLANIM iZINLERININ YAPI CESITLERINE GORE DA GILIMI
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Yapi kullanim izinlerinde sektorlerin oransal
dadilimina baktigimizda konut sektoriiniin
payinin % 72'lerden %65'lere geriledigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sektore
katma dedger yaratan son donemin moda
yapisi alisveris merkezlerinin yani sira
ofis, hastane ve sanayi binalarinin
toplamdaki payl %25 diizeyine dogru bir
cikis kaydetmistir. Dolayisiyla konut
sektoriinden wuzaklasma egilimi yapi

www.imsad.org

izinleri rakamlarinda da
goriilebilmektedir.
iKi VE DAHA FAZLA DAIRELI IKAMET AMAGLI BINALAR
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Alt bashiklar inceledigimizde konutta yapi
kullanim izinleri ile yapi1 ruhsati alimlan
arasindaki ayrisma net bir sekilde
gorillmektedir. Buna gore iki veya daha
fazla daireli ikamet amacgh binalarda Mart
ayinda yapi ruhsatlarinda %40,2'lik azalis
yasanirken, vyapi kullanim izinlerinde
%1,47’'lik yiikselis kaydedilmistir. Bu
rakamlar da yatiromcilarin konut
sektoriine mevcut durumda daha kisa
vadeli baktigini gostermektedir.

2011 vyilimin  ilk c¢eyreginde ingsaat
sektoriiniin tiiketici ayadginda
beklentilerin negatife dondiigi
goriilmektedir. Beklentilerdeki bu
sapmanin oniimiizdeki aylarda daha net
hissedildigi  goriilebilecektir. Nitekim,

tiiketici giiveni icindeki konut insaa

ettirme ihtimali wverileri bu durumu
desteklemektedir.
TUKETICi GUVENI-KONUT ALMA /INSAAT ETTIRME IHTIMALI
Tiiketici Giv eni Oniimiizdeki 12 Ay da Konut Alma/insa Ettirme ihtimal
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Merkez Bankasi'nin gosterge faizi asagi
¢ekmeye devam etmesine karsin
bankalari zorunlu karsilik oranlariyla
sikistirmasi tiiketicinin konut alma/insa
ettirme ihtimalini zayiflatmaktadir.
Ozellikle bu adimlara paralel olarak
bankalarin kredi faiz oranlarini yukar
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cekmesiyle birlikte talebin geri cekildigi
goriilmektedir. Buna godre konut insaa
etme/alma istegi Nisan ayinda %3,16'hk
gerileme godstermistir.

KONUT KREDILERI TOPLAM MIKTAR DEGiSiMi
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Konut talebi konusunda izlenmesi gereken
kalemlerin basinda kredi miktar gelmektedir.
Bu noktada konut kredisi kullanimlarina dikkat
edilmelidir. Nitekim, Subat, Mart ve Nisan
aylarinda konut kredisi kullanimi sirasiyla
%2,44, %3,4 ve %2,73 oraninda artis
kaydetmistir. Yani konut kredisi kullanma
egilimi devam etmis, bununla birlikte

Merkez Bankasi'nin kredi hacmini
sinirlama politikasina paralel olarak Nisan
ayinda hiz kaybetmistir. Merkez
Bankasi’'nin kredi hacmi uzerindeki
baskisini siirdiirmesi durumunda
kredilerdeki diisiisiin siirmesi

beklenmelidir.

METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI iMALATI
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Sektordeki ivme kaybi tiretim
rakamlarinda da goriilebilmektedir.
Sanayi iiretimi bashgi altinda insaat
malzemeleri sanayisine yénelik bilgi
veren metalik olmayan diger mineral
driinleri imalatinda belirgin bir giic kaybi
dikkat gekmektedir. Buna gére bu rakam
2011 yilinin Ocak ayinda bir dnceki yilin
ayni ddénemine goére 9%23,14'lik artis
kaydetmistir. Subat ayinda 9%16,73'liik
artis gosteren veri Mart ayinda ise %&6,7
olarak gerceklesmistir. Son aciklanan
rakama gore yiikselis %2,72 diizeyinde
kalmistir. Uretim hizindaki ivme kaybini

www.imsad.org

hammadde fiyatlarindaki artis ve
ekonomiyi sogutma cabalarinin yani sira
Giiney Afrika'daki karisikliga baglamak
mimkiindiir.

INSAATTA ISTIHDAM DEGiSimMi
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Insaat sektoriiniin istihdaminda ise
mevsimsellik etkisiyle cikisa gecildigi
goriilmektedir. Buna gdre Aralik ayinda
%6,12, Ocak ayinda ise %8,95 gerileme
yasanirken, Subat ayinda %1,9'luk artis
kaydedilmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda ozellikle Merkez
Bankasi'nin adimlan sonrasinda
gayrimenkul alimina yodnelik kosullarin
olumsuza dondiigii goriilmektedir. Secim
sonrasinda tek basina iktidara gelen AK
Parti'nin ekonomiyi sogutma hamleleri
devam edebilecektir. Buna gore
onlimiizdeki donemde ekonomi
yonetiminin ilk olarak faiz disi1 araclarla
tiiketici talebinin hizini kesmeye cgalistigi
goriilebilecektir. Boyle bir ortamda
ozellikle konut sektoriinde kullanilan
kredilerde, %25 o6zkaynak sartinin
gerekirse %40’a kadar vyiikseltilmesi
dogrudan sektorii olumsuz etkileyebilecek
unsurdur. Bunun yani sira kredi kartiyla
alisveriste taksitlendirme adedinin 3’le
sinirlandirilmasi, Merkez Bankasi'nin
zorunlu karsihk oranlarini daha da
arttirmasi, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’'nun bankalarin topladiklari TL ve
doviz mevduatina uygulanan mevduat
sigorta priminin yiikiinli arttirmasi,
kredilere uygulanan Kaynak Kullanimi
Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin ve
cesitli masraflarin yiikiiniin arttiriimasi
gibi secenekler konusulmaktadir. Bu
seceneklerin uygulamaya konmasi konut
alim kosullarini kétiilestirecektir. Yine AK
Parti tarafindan en son segenek olarak
goriilse de faizler de yiikselise yonelimin
de bir noktadan sonra giindeme
gelebilecegi unutulmamalidir. Tiiketicinin
bu olasiliklari g6z 6niinde bulundurarak

gayrimenkul piyasasindaki mevcut
kosullan degerlendirmesi yerinde
olacaktir.
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