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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Nisan ayinda, kiliresel piyasalarda ve yurtici

piyasalarda, finans krizinin ‘dip’ noktaya
yaklastiina dair ongoriler hiz kazandi.
Bununla birlikte, IMF ve Dlinya Bankasi gibi
uluslararasi kuruluslar, iyimserlik
konusunda ihtiyath olunmasi gerektigini
belirtmekteler.

Klresel finans krizinin Dlinya Ekonomisi‘nde
ve dinya ticaretinde beklenenin Gzerinde bir
daralmaya neden olmasi ve Tlrk
Ekonomisi‘nin de bu slrecten ciddi élclilerde
etkilenmesi, ekonomi ydnetimini makro
hedefleri revizyona zorladi. 13 Nisan'da
aciklanan revize hedeflere gére, ekonomik
biiyiimenin 2009 icin -%3,6, 2010 icin
%3,3, 2011 icin ise ©%4,5 olmasi
ongorilmektedir. Enflasyon hedefleri ise
sirasityla 2009 icin %7,1, 2010 igin
%086,5, 2011 icin ise %35,6 olarak tespit
edildi. Butge aciginin milli gelire orani 2009
icin %4,6, 2010 igin %3,2, 2011 igin ise
%?2,8 olarak o6ngo6rilmustir. Cari acik
tahminleri ise 2009'da 11 milyar dolar, 2010
yilinda 18,6 milyar dolar, 2011 yilinda 26,4
milyar dolar olarak belirlendi.

6. Ekonomik Destek Paketi’'ni hazirlamakta
olan Hikimet, 1 milyar TL'si Tark Hazinesi
tarafindan karsilanmak Ulzere, reel sektorin
10 milyar TLlik banka kredisinin yeniden
yapilandirilmasini hedeflemekte. Bu amagla,
‘Kredi Garanti Fonu’ olusturulacak.

Tiurkiye  Cumhuriyeti Merkez  Bankasi
(TCMB), 16 Nisan'da gergeklestirdigi son
toplantida, Cumhuriyet tarihinde ilk kez,

gosterge faizi yuzde 9,75 ile, tek haneye
indirdi ve faiz indirimlerinin devam
edebilecedi mesajl da verdi.

Tlrkiye'nin, 2006 yilinda arttinlan kredi
alabilme imkanlar veya kotasi, 2 Nisan’'da
Londra’da gergeklestirilen G-20 Zirvesi
sonrasi, IMF'nin ylarirlide gecirecedi yeni
borclanma politikasi sayesinde yeniden
genisletiliyor. Tlrkiye'nin, 964 milyon SDR
(Ozel Cekme Hakki) olan kotasinin, 1,2

Her hakki sakhdir.
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milyar SDR'ye cikarildigini ifade eden IMF
yetkilileri, 1,2 milyar SDR'lik kotasinin,
yaklasik 2 milyar dolarlik bir karsiliga denk
geldigini vurguladilar.

G-20, ayrica zor durumda bulunan Ulkelere
yardim igin Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Dinya Bankasi'na 1 trilyon dolar verme
konusunda da anlasti. Ayrica, Dilinya
Ekonomisi'nde Brezilya, Cin ve Hindistan
gibi gelismekte olan (lilkelere daha fazla s6z
hakki  verilmesi konusunda anlasmaya
varildigi belirtiliyor. Zirveye katilan 20 Ulke,
bdyle bir krizin yinelenmesini engellemek
icin, vergi cennetlerine g6z yummamak,
hedge fonlari denetlemek ve mali sisteme
glveni vyeniden insa etmek igin ortak
politikalar da olusturacak.

ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Ben
Bernanke, ABD Ekonomisi‘'nde iyilesmenin
yavas olabilecegi uyarisinda bulundu.
Finansal krizin patlak verdigi 2008 yazindan
bu yana piyasayi sakinlestirmek ve yeniden
ekonomik blylmeyi saglamak igin
geleneksel olmayan metotlarn uygulamaya
devam edeceklerini belirten Bernanke, ABD
Ekonomisi'nde iyilesmenin ne zaman
baslayacadl konusunda henliz bir tarih
vermenin erken oldugunu da ifade etti.

FED, bu yilin ikinci yarnisi ve gelecek vyil
ekonomiye iliskin tahminlerini asagi yonli
olarak revize etti ve %8,5 olan issizlik
oraninin yilin kalaninda bir miktar daha
ylkselecedini kaydetti. FED, ayrica zordaki
banka ve kurumlardan 300 milyar dolar
tutarinda uzun vadeli ABD Hazine tahvili ve
750 milyar dolar tutarinda mortgage
destekli menkul kiymet alinmasini da
kararlastirdi.

Gosterge faizlerini %1,25 seviyesine ceken
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise, faiz
indirimlerine devam edebilecedinin sinyalini
verdi. Bu nedenle, 7 Mayis'taki toplanti
kritik 6nemde. 0,25 puanlik indirim klresel
piyasalarda hayal kirikhdgina neden olabilir.




DUNYA EKONOMISI

Global ticaretin durma noktasina geldigi
2008'in Aralik ayindan sonra toparlanma
egilimine giren global ekonomide ©&nci
godsterge Baltic Dry Endeksi'‘ndeki iyilesme
umut vericidir. Baltic Dry Endeksi, kuru ylk
gemilerinin yaptigi tasimayi baz alan ve ginlik
bazda gincellenen bir gésterge olarak diinya
ticaret hacminin seyri konusunda ©6nemli bir
rakam olarak takip edilmektedir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak:FED Grafik 1-a

Kriz éncesinde 11000 dlizeylerinde bulunan bu
endeks, Lehman Brothers’in batmasi ile birlikte
baslayan panik ortami ve tiketici talebindeki
ani kesilme ile birlikte hizh bir disls tredine
girmistir. Aralik ayi icinde 666 seviyesi ile
dip yapan Baltic Dry Endeks, ABD’de
baskanhik koltuguna oturan Obama’ya
yonelik iyimserlikle birlikte toparlanma
egilimine  yonelmistir. Arka arkaya
aciklanan kurtarma paketleri sonrasinda
viikselise gecen endeks Nisan ayi
itibariyle 1897 diizeyine ulasmistir. Gerek
IMF gerekse OECD gibi global ekonominin
nabzini 6lcen kurumlarca dikkatle
dederlendirilen endeksin seyri krizin Aralk’ta
dip yaptigi yorumlarina neden olmustur. Ancak
bu tip yorumlar icin heniz erken oldugunu
distnlyoruz. Her ne kadar Baltic Dry
Endeksi'nde meydana gelen toparlanma
etkisini diger makro verilerle teyit etse de
kaliclli bir iyilesmenin zaman alacad acgiktir. Bu
nedenle vyine ©6ncd bir gb6sterge olarak
izlenmesini disindiglimiz Baltic Dry Endeksi
ile birlikte sanayi Uretimi, issizlik ve o6zellikle
de tlketici glvenine iliskin rakamlar yakindan
takip edilmelidir. Nitekim, global ekonomide
issizlik durumuna baktigimizda krizin etkisi ile
artan issizlik oraninin bu ivmesini Mart ayinda
da korudugu goritlmektedir. Mart’a iliskin ilk
verilerin geldigi Kanada’'da issizlik orani
%7,96'ya c¢ikarken ABD’de bu oran %8,54'G
yakalamistir.

Her hakki sakhdir.

ULKELERIN ISSIZLIK ORANLARI

Eyl.08 Eki.08 Oca.09 Sub.09

Avustralya 4,33 4,40 4,83 5,24
Avusturya 3,90 4,00 4,30 4,50
Belgika 7,20 | 7,10 7,00 = 7,10
Kanada 6,17 6,28 7,16 | 7,73
Cek Cumhuriyeti 4,30 4,40 4,90 4,90
Danimarka 3,40 3,60 4,40 4,80
Finlandiya 6,50 6,50 6,70 6,80
Fransa 7,90 8,00 8,50 8,60
Almanya 7,10 7,10 7,30 7,40
Yunanistan 7,50 7,80 - o0
Macaristan 7,80 7,80 8,40 8,70
irlanda o 7,10 7,60 i 9,30 10,00
italya 6,70 6,90 . .
Japonya 3,98 3,77 4,14 4,42
Kore Bh 3,18 3,18 5 3,30 3,48
Liikksemburg 5,10 5,10 5,70 5,90
Hollanda 2,70 2,70 2,70 2,70
Yeni Zellanda 4,15 " - -
Norveg 2,50 2,80 3,10 -
Polonya 6,80 6,80 7,10 7,40
Portekiz P 7,80 7,80 i 8,10 8,30
Slovakya 9,00 9,00 9,50 9,80
ispanya 12,30 | 13,10 14,80 | 15,50
isveg 6,40 6,70 5 7,20 7,50
isvigre 3,46 . . ..
ingiltere 5,90 6,10 . ..
ABD 6,20 6,60 7,56 8,08
AB 7,10 7,30 7,70 7,90
Euro Bolgesi 7,70 7,80 8,30 8,50
G7 6,05 6,22 6,82 7,14
Tablo 1-a

Sanayi Uretimi rakamlarinda da bu olumsuz
tablokorunmaktadir.

SANAYI URETIMI
A§u.08 T Sub.09
Avusturya OA .
[e]5}
Belcika OA
oD
Kanada OA
[e]5}
GCek Cumhuriyeti OA
oD .
Danimarka OA -3,19
oD -12,92
Finlandiya OA -1,46
oD -20,81
Fransa OA .
[e]5} .
Almanya OA -3,18
oD -20,68
Yunanistan OA .
[e]5}
Macaristan OA
oD
irlanda OA
[e]5} .
Japonya OA -9,22
oD -36,63
Kore OA 6,84
oD -15,56
Litkksemburg OA .
oD
Meksika OA
oD
Hollanda OA
[e]5} .
Norveg OA 2,16
oD 2,80
Polonya OA -
[e]5}
Portekiz OA
oD .
ispanya OA -2,10
oD -21,54
isveg OA .
oD .
Tiirkiye OA -2,92
oD -20,10
ingiltere OA -1,01
oD -12,40
ABD OA -1,49
oD -11,83
Euro Bolgesi OA .
[e]5}
Brezilya OA
oD .
Hindistan OA 0,42
oD -1,30
Rusya OA .
oD
OA= Bir 6nceki aya gore, OD= Bir 6nceki
Tablo 1-b

Kritik gosterge olarak takip ettigimiz ihracata
dayali ekonomilerden Japonya Sanayisi'‘nde




ivme kayiplari hizlanmistir. Nitekim, ihracata
dayal ekonomilerden Japonya’da lretim, Ocak
ayinda bir 6nceki aya gére %9,22 azalirken,
gecen vyilin ayni dénemine gb6re %36,63
oraninda deger kaybetmistir. Global
ekonomideki talebin 6nemli bir gostergesi
olan Japonya ihracatindaki daralmaya
bagh olarak yasanan bu sert diisiis
resesyonun derinligi konusundaki
endiseleri artirmaktadir. Bununla birlikte
Baltic Dry Endeksi'‘ndeki iyilesmenin
Japonya’nin sanayisine onilimiizdeki
aylarda yansimasi beklenmelidir.

ENFLASYON
Mar.09
Avusturya ,3 0,28
.3 0,85
Belgcika ,3 -0,57
g 0,62
Kanada B 0,18
¢ 1,24
Cek Cumhuriyeti ¥ 0,18
g 2,25
Danimarka ) 0,34
g 1,79
Finlandiya ¥ 0,07
g 0,92
Fransa ,3 0,19
2 0,30
Almanya , -0,09
d 0,47
Yunanistan -0, 1,99
d 1,30
Macaristan , 0,44
B 2,90
izlanda I -0,58
5 15,18
irlanda -0,3 0,00
=l -2,63
italya ) 0,07
d 1,18
Japonya -0,3 i
Kore b 0,72
. 3,88
Liikksemburg ) -0,18
5 0,26
Meksika B 0,58
b 6,04
Hollanda B 1,00
g 1,96
Norveg 3 0,08
5 2,54
Polonya K 0,73
5, 3,88
Portekiz ¥ 0,81
b -0,40
Slovakya 0,1 -0,20
Sl 2,62
ispanya 0,0 0,16
0,6 -0,06
isvec Weel 0,29
0,8 0,21
isvigre W2y -0,32
0,2: -0,42
Tirkiye -0,3: 1,10
7,7 7,89
ingiltere 0,8 0,18
Sl 2,91
ABD b 0,24
-0,38
G7 -
OECD - Avrupa
OECD - Toplam
Brezilya
Hindistan
Endonezya 0,22
6,98
Rusya i
Giiney Afrika
AD= Aylik bazda degisim, YD= Yillik bazd

Deflasyon riskinin konusulmaya baslandigi bir
ortamda Mart ayina iliskin enflasyon rakamlar
umut vermistir. Nitekim talepte Mart ayinda

Her hakki sakhdir.

meydana gelen iyilesme sonucunda birgok
Ulkede enflasyon artis goéstermistir. Ancak
enflasyonda kalict bir artisin risk oldugu
unutulmamalidir. Nitekim, merkez bankalarinin
faiz seviyelerini sert bir sekilde distirmus
olmasi mevcut ortami fiyatlar lzerinde yukar
olusturabilecek  bir sekle

yonlia baski
getirmistir.

KISA VADELI FAIZ ORANLARI

Avustralya
Avusturya
Belgika

Kanada

Cek Cumhuriyeti
Danimarka
Finlandiya
Fransa

Almanya
Yunanistan
Macaristan
izlanda

irlanda

italya

Japonya

Kore
Liikksemburg
Meksika
Hollanda

Yeni Zellanda
Norveg

Polonya
Portekiz
Slovakya
ispanya

isveg

isvigre

Turkiye
ingiltere

ABD

Euro Bolgesi
Brezilya

Cin

Hindistan
Endonezya 9,71
Rusya 11,00
Giiney Afrika 12,00
Tablo 1-d

Enflasyonun genel olarak disme edgiliminde
olmasi ve resesyonun derinlesmesi nedeniyle
gelen faiz indirimlerinin bankalararasi piyasada
yansimalar goérilmektedir. Lehman Brothers
sonrasinda olusan glven krizinin ardindan
merkez bankalarinin faiz indirimlerini kendi
rakamlarina yansitmaktan cekinen bankalarin
Mart ay: itibari ile daha cesur hareket
ettikleri goérilmektedir. Ozellikle Ingiltere’nin
faiz oranlarinda yasanan distls dikkat cekicidir.
Bununla birlikte dip seviyelere yaklasan kisa
vadeli faizlerdeki gerileme egiliminin
o6nimuizdeki aylarda vyerini yatay seyre
birakmasi  beklenmelidir.  Nitekim, gerek
merkez  bankalarinin  resesyonun hemen
ardindan  gelebilecek olasi  bir siddetli
enflasyonist riskini géz oninde bulunduracak
olmasi, gerekse ticari bankalarin temkinli olma
egilimi kisa vadeli faizlerdeki gerilemeyi
frenleyebilecektir.




DUNYA INSAAT SEKTORU

Gectigimiz ayki raporda ABD ve Euro
Bolgesi'nde konuta iliskin olumlu
haberlerin gelebilecegi seklindeki
ongorimiiz Nisan ayindaki acgiklamalarla
realize olmustur. Faizlerdeki gerileme ve ardi
ardina gelen kurtarma planlan sonrasinda
tiketicilerin konuta yonelme  egiliminin
olusmasinin ardindan 0&zellikle ABD’de vyeni
baslayan konut insaatlarinin Subat ayinda bir
6nceki aya gobre %22,22 oraninda artmasi

sonrasinda deklare ettigimiz bu
beklentilerimizi Mart ayl igin
koruyamiyoruz.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Alinan Konut ingaat Ruhsatlari
Yeni Baslayan Konut Insaatlar
Devam Eden Konut Insaatlar
Tamamlanan Konut Ingaatlar
* Bir 6nceki aya gére degisimi gésterir

Nitekim, Mart ayinda yeni baslayan konut
insaatlarinda %9%012,52°'lik bir gerileme
yasanirken, alinan konut insaatlan
ruhsatlari da %9,04'liik diisiis géstermistir.

KONUT INSAATI

Izinler

Yeni ingaat ss====Devam Eden Tamamlanan

+ %19
+ %15
+ %11
+ %7
+ %3
=+ -%1
-%5
-%9
-+ -%13
+ -%17
+ -%21
L -%25
Kaynak: ABD Istatistik Kurumu Grafik 2-a

Bununla birlikte baslanan konutlarin
tamamlanmasi konusunda olumlu gelismeler
devam etmektedir. Nitekim tamamlanan konut
insaatlarinda Mart ayinda %4,97'lik artis
yasanmistir.

ABD'nin Konut Ureticileri Dernegi’'nin
yayinladig: verilerde ise Mart ayindaki bu
gevsemenin gecici oldugu goriilmektedir.
Nitekim, konut piyasasi endeksi cikisini
Nisan ayinda ivmelendirerek 14
seviyesine yiikselmistir. Bu endeksteki
iyilesmenin Nisan ayindaki satislarda
etkisini gosterebilecegi g6z Onilinde
bulundurulmalhdir. Dolayisiyla ABD’deki konut
satislarinin Nisan ayi itibariyle yeniden artma
olasiligi ylksektir.

Her hakki sakhdir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Kaynak:NAHB Grafik 2-b

Euro Bdlgesi‘nde ise iyilesmeye iliskin sinyaller
Subat rakamlarinda terse dénmistir. Nitekim,
Subat ayinda insaat Uretimi %1,81'lik gerileme
kaydetmistir.
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Kaynak: Eurostat Grafik 2-c

Euro  Bdlgesi‘nin istatistik ~ kurumundaki
revizyon calismalan gtncel rakamlarin timine
erismeyi imkansiz kilmistir. Bununla birlikte
insaat Uretimi verisine ulasmamiz mudmkin
olmustur.

Avusturya
Belgika
Bulgaria
Cek Cumhuriyeti
Almanya
Danimarka
Euro Bolgesi
ispanya

AB
Finlandiya
Fransa
Macaristan
Lilksemburg
Polonya
Portekiz
Romanya
isveg
Slovenya
Slovakya
ingiltere

Kaynak: Eurostat

Tablo 2-b




Son verilerine ulasabildigimiz insaat Uretimi
rakamlarinda issizligin rekor seviyelere ulastigi
ispanya’da insaat Uretiminde yasanan
%Y5,25lik gerileme dikkat gekicidir. Yine kriz
sonrasinda IMF vyardimi ile ayakta kalan
Macaristan’in insaat Gretiminde meydana gelen
%9,71’lik ylkselis olumlu bir gelismedir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM DEGISIMI

Avusturya
Cek Cumhuriyeti
Almanya

Euro Bolgesi

AB

Macaristan
Irlanda
Lilksemburg
Polonya
Portekiz
Romanya
Slovenya
Slovakya

Kaynak: Eurostat

Euro Boélgesi'nin  konut piyasasina iliskin

verilerin ~ 6nemli  bir boélim{i, kurumun
gincelleme c¢alismalari nedeniyle ulasilamaz
bir konumdadir. Dolayisiyla fikir vermesi
acisindan istihdam verileri ve konut fiyatlarn
degisimleri  6nceki  aciklanan rakamlarla
raporlara dahil edilmistir. Bu noktada data
glincellemesi olmadidi icin verilere iliskin ayrica
genis bir degerlendirme yapilmamistir.

AVRUPA'DA KONUT FIYAT DEGISIMLERI

Avusturya

Euro Bolgesi

ispanya -%0.40
AB -%0.77
Finlandiya -%0.08
Fransa -%0.41
Irlanda -%0.42
italya -%0.15
Litvanya -%1.55
Hollanda -%0.31
Norveg %0.00
Polonya %0.32
Portekiz -%1.11
Slovenya %0.12
Kaynak: Eurostat

Tablo 2-g

Bununla birlikte Euro Bdlgesi'ne iliskin
aciklanan verilerin yani sira Avrupa Merkez
Bankasi’nin raporlarinda goéruldugu Uzere kriz
basladigindan beri kirllgan bir konumda
seyretmeyen Euro Bolgesi'ndeki konut
fiyatlarinin 6nimuizdeki dénemde de stabil
seyrini koruyacadi goértlmektedir.

Gectigimiz ay faiz indirimi strecine devam

eden Avrupa Merkez Bankasi, %1,25’e cektigi
gOsterge faizlerini daha da indirebilecegini

Her hakki sakhdir.

belirtirken, faizleri zaten %0 - %0,25 aralidina
cekerek dip noktalari gésteren FED, bankalarin
tlketiciye kredi saglamasi icin, bankalarin likit
olmayan araglarini alarak fonlama gbrevine
devam edecedini belirtti. Merkez bankalarinin
bu adimlarina karsin ticari bankalarin uzun
vadeli faizleri indirirken temkinli hareket
ettigini gdzlemliyoruz.

UZUN VADELI FAIZ ORANLARI

Avustralya
Avusturya
Belgika
Kanada

Cek Cumbhuriyeti
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Macaristan
irlanda
italya
Japonya
Kore
Litksemburg
Meksika
Hollanda
Yeni Zellanda
Norveg
Polonya
Portekiz
Slovakya
ispanya
isveg
isvigre
ingiltere
ABD

Euro Bolgesi
Rusya
Giiney Afrika

Tablo 2-h

ABD’de mortgage faizlerinin ise normallesme
slirecinde oldugu gortilmektedir. Ancak mevcut
kisa vadeli faizlerin ticari banka faizlerine
yansimamis olmasi konut piyasasindaki talebi
sinirlandirmaktadir.

MORTGAGE FAiZLERININ SEYRI

8

Piyasa normallesiyor

I T I T e S A I I [ I O J e o
01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09
Sub Agu Sub AGu Sub AGu Sub Agu Sub Agu Sub Agu Sub Agu Sub Agu Sub

Kaynak:FED Grafik 2-d




TURKIYE EKONOMIiSI

Tiurkiye  Ekonomisi icin  kritik glindem
maddelerinin azaldidi bir sirece girdigimiz
Nisan ayinda daha o6nceki aylardan kalan bir
konu olan IMF ile anlasma sireci dnemli bir
gelisme olarak izlendi. Global kriz ortaminda
yabancl yatinmcilarin dogrudan yatinnm igin
onemli bir kriter olarak takip ettigi IMF destegi
konusunda yasanan anlasma sireci gerek
piyasalar gerekse dogrudan sermaye beklentisi
icinde olan ekonomi ayadinca kritik bir
konuydu.

Ozellikle bilyiime rakamlarinda 7 yil sonra
meydana gelen gerileme IMF
anlasmasinin énemini artirmistir. Nitekim
yerel secimlerde krizi ilk asamada klglimsedigi
didsinilen iktidardaki partinin oy oraninda
dislis meydana gelmesi, Hiklimet'in segim
sonrasinda IMF konusunu daha o&6zenli bir
sekilde ele almasina neden olmustur.

Hiktimet’in IMF konusunu o&zellikle glindeme
almasinda etkili olan temel veri sanayi
Uretimidir. Nitekim sanayi Uretiminde glg
kaybi Subat ayinda da devam etmistir.

SANAYI URETiMi

%20 -
%15
%10
%5 4
%0 1+
~%5

-%10
-%15 Sanayide giig
kaybi artiyor

-%20
-%25
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Kaynak: TUIK Grafik 3-a

Son 3 ayda %18, %21 ve %23 oraninda disis
kaydeden sanayi dretimi 2008'in  son
ceyreginde meydana gelen %6,2'lik
daralmanin yihin ilk aylarinda da devam
edecedini teyit etmistir. Nitekim bu daralma
sureci sonrasinda hedeflerin revize
edilmesi giindeme gelmistir. Nisan ayinda
aciklanan revize hedeflerde ozellikle
biiyiimede onemli degisiklikler
yapilmistir. Buna gore ekonomik bilylimede
beklentiler 2009 igin -%3,6, 2010 icin %3,3,
2011 igin ise %4,5 olarak tespit edilmistir.
Enflasyon hedefleri ise asadi cgekilerek 2009
icin %7,1, 2010 icin %6,5, 2011 icin ise %5,6

Her hakki sakhdir.

dizeyinde olusturulmustur. Bitge aciginin mali
gelire orani 2009 igin %4,6, 2010 icin %3,2,
2011 icin ise %2,8 olarak 6éngdrialmustir. Cari
acik tahminleri ise 2009'da 11 milyar dolar,
2010 yihinda 18,6 milyar dolar, 2011 yilinda
26.4 milyar dolar olarak belirlenmistir.

Bununla birlikte olusan rakamlar sonrasinda
Hikiimet'in Ozellikle Subat ve Mart
aylarinda cikarttigi ekonomiye destek
adimlari 2009 vyilinin ilk c¢eyreginde
daralmanin hizini kesebilecek bir unsur
olarak durmaktadir. Nitekim, son dénemde
yapillan -3 ayla sinirli- vergi indirimlerinin
piyasalari canlandirdigi gorilmektedir.
Kapasite kullanim oraninda 6 ay sonra gelen
artis da bunun bir gdstergesidir.

KAPASITE KULLANIM ORANI
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Kaynak: TUIK Grafik 3-b

Ozellikle krizin basladi§i Ekim ayindan beri
hizla ivme kaybeden kapasite kullanim orani
Ocak ayinda 9%63,8 ile dip yaptiktan
sonra Mart ayinda %64,7'ye yiikselmistir.
Bu artista ozellikle OTV ve KDV ile
vasanan indirimler sonrasinda eriyen
stoklar ve arkasindan yeniden baslayan
tretim etkili olmustur. Kapasite
kullaniminda meydana gelen bu artisin
Mart ayinda sanayi liretimi rakamlarina
olumlu yansimasi beklenmelidir.

TUKETICI GOSTERGELERI

Tiiketici Fiyatlar

Tiiketici Giiveni

Tiiketici Harcamalan

* Bir énceki aya gore degisimi gosterir

7769,77 7776,14 ik %111

Destek paketlerinin yarattigi iyimserlige badl
olarak tuketiciye iliskin verilerde toparlanma
devam ederken, tlketici glven endeksi
Ocak'ta %1,08 artis gostererek 74,8e
ylukselmistir.




TUKETICi GUVEN ENDEKSI
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T.C. Merkez Bankasi'nin onemli
gostergelerinden tlketici enflasyonunda ise
diisis hiz kesmistir. Son yapilan OTV ve KDV
indirimi sonrasinda artan talep sonucunda
tiiketici enflasyonu Mart ayinda %]1,1'lik
yiikselis kaydetmistir. Olusan rakamlar
Hiikiimet'in hedeflerine de yansimis, 2009
yili icin enflasyon beklentisi %7,1'e revize
edilmistir. Bununla birlikte Uretici
enflasyonunda ivme kaybi yasanmistir.

ENFLASYON

TUFE UFE
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Kaynak: TUIK Grafik 3-d

OTV ve KDV indirimlerinin harcamalara etkisini
yine tiketici harcamalarinda net bir sekilde
gbrmek mimkdinddr. Nitekim, tiketici
harcamalarinda ise Mart ayinda %1,24'lik artis
yasanmistir.

Her hakki sakhdir.

TUKETICI HARCAMALARI
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Istihdama iliskin  verilerin daha dnceki
dénemleri yansitiyor olmasi 6zellikle krizin
siddetli hissedildigi yiin ilk ayini iceriyor
olmasi, tiketici harcamalarindaki ve kapasite
kullanimindaki iyilesmenin issizlige etkisinin
gdzlenmesini engellemektedir.

isGcUcl GORUNUMU

Kurumsal olmayan sivil niifus (Bin)
15 ve daha yukari yastaki niifus (Bin)
isgiicii (Bin)

istindam (Bin)

issiz (Bin)

isgiiciine katilma orani (%)

istihdam orani (%)

issizlik orami (%)

Tarim disi issizlik orani (%)

Geng niifusta issizlik orani(*)(%)
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin)

* 15-24 yas grubundaki niifus

Ancak mevcut aciklanan veriler, yani Ocak ayi
verilerine gore issizligin %15,5’'e ¢ikmis
olmasi, iginden gecilen krizin derinligini ve

onlem alinmazsa nasil bir
ulasabilecegini net  bir
koymaktadir.
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Ihracatta ise Ocak ayinda yasanan artis Subat
ayinda glglenmistir. Her ne kadar gectigimiz
yillara oranla daha distk bir gikis gergeklesse
de Baltic Dry Endeksi'nin Ocak ve Subat
aylarina iliskin verdigi toparlanma
egilimine paralel olarak Aralik ayinda dip
yapan dis ticaretin son aylarda diizliige




cikma c¢abasina girdigini gostermistir.
Bunun sonucunda ihracat Subat ayinda bir
o6nceki aya goére %5,7 artis kaydederek 8,32
milyar diizeyinde gergeklesmistir. Gegtigimiz
yilin ayni doéneminde gergeklestirilmis
olan 11 milyar dolarlhik ihracat g6z éniinde
bulunduruldugunda diisiik bulunabilecek
olan bu tutari kriz sonrasi ddénemle
karsilastirmanin dogru oldugunu
diisiinliyoruz. Nitekim, 2008’in son aylarinda
patlak veren kriz sonrasinda diinya ticareti
durma noktasina gelmis, Tiirkiye ihracati ise
Ekim-Kasim-Arallk doéneminde %40'In
lizerinde ivme kaybi yasamistir.

IHRACAT YAPILAN ULKELER

Ulke 2008/2
isvigre 1.185.806
Almanya 2.231.739
italya 1.402.406
Irak 474.101
Fransa 1.230.364
ingiltere 1.424.900
A.B.D. 669.064
Rusya Federasyonu 961.301
Giney Afrika 525.097
B.A.E. 909.728

Ihracat vyapilan (lkelere bakti§imizda ise
Isvicre ile son dénemde yakalanan ihracat
ivmesi devam etmektedir. Ancak asil dikkat
gekici nokta Irak ile ticarette meydana gelen
ciddi artistir.

PiYASA FAizi
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Agresif indirimlerini stirdiren Merkez Bankasi
son kararn ile gb6sterge rakami  %9,75
cekmistir. 2002 vyilinda ©%60'a yakin
seyreden faizlerin tek haneli rakamlara
ulasmasi ozellikle konut talebini
artirabilecegi icin sevindiricidir. Bununla
birlikte dusik faizlerin ddvize ydnelimi
beraberinde getirebilecedi unutulmamaldir.

Her hakki sakhdir.
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TCMB'NiIN FAiZ KARARLARI

Tarih
20.02.2002
14.03.2002
08.04.2002
30.04.2002
05.08.2002
11.11.2002
25.04.2003
04.06.2003
16.07.2003
06.08.2003
18.09.2003
15.10.2003
05.02.2004
17.03.2004
08.09.2004
20.12.2004
11.01.2005
09.02.2005
09.03.2005
11.04.2005
10.05.2005
09.06.2005
11.10.2005
09.11.2005
09.12.2005
02.01.2006
28.04.2006
08.06.2006
26.06.2006
28.06.2006
21.07.2006
14.09.2007
17.10.2007
15.11.2007
14.12.2007
18.01.2008
15.02.2008
16.05.2008
17.06.2008
18.07.2008
23.10.2008
20.11.2008
19.12.2008
16.01.2009
20.02.2009
19.03.2009
16.04.2009
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Borg Alma
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Disiik faizlerin yam sira OTV ve KDV
indirimlerine vergi barisinin eklenmesi
durumunda sirketlerin dnimizdeki dénemde

TURKIYE INSAAT SEKTORU

TUIK'in son dénemde acikladigi insaat sektorii
rakamlarinda yaptigi revize etme calismalar
bircok soru isaretini beraberinde getirirken,
gectigimiz Nisan ayinda insaat sektortine iliskin
Ug ayhk veriler duyuruldu.

iNSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSI DEGISIM ORANLARI
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Kaynak: TUIK Grafik 4-a
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Buna gore o6zellikle insaat Uretim endeksinin
krizle birlikte sert bir ivme kaybi yasadigini
gdzlemledik. 2008 vyilinda 1. ceyrekten
itibaren sirasiyla %1,8, %35, %9,7 ve son
olarak 4. c¢eyrekte ©%12,2 oraninda
daralan insaat ilretimi bash basina bu
verilerle Hiikkiimet’'e yardim c¢agrisi
yapmaktadir. Nitekim, bu oranlar 2007 yilinin
ilk Uc ceyredinde sirasiyla %12,7, %6,9 ve
%4,5 artis, son geyredinde ise %0,1'lik azalis
seklinde olusmustur. Dolayisiyla 2008 yilinin
insaat sektoériine vurdugu darbe buradan da
net bir sekilde gérilebilmektedir.

INSAAT SEKTORU iSTIHDAM ENDEKSI DEGISIM ORANLARI
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Kaynak: TUIK Grafik 4-b

Istihdama vyénelik verilere baktigimizda ise
kriz oncesinde insaat sektoriiniin onlem
cabasinda oldugunu goriiyoruz. Nitekim,
faizlerde 2007 O©Oncesinde meydana gelen

Her hakki sakhdir.

rahatlamasi  beklenebilir. Yine olasi IMF
anlasmasi yabanci sermayeyi c¢ekerek kurda
ani bir ytkselisin 6niine gegebilecektir.

yukselis sonrasinda konut talebinin
zayiflamasinin ardindan insaat sektoriinde
istihdamda azaltma calismalar1i baslamis
sirketler olasi bir krize karsi 6nlem alma
gabasina girmistir. Krizin patlak vermesi ile
birlikte ise isten cikartmalar hizlanmistir.

iINSAAT SEKTORU iSTIHDAM ENDEKSI DEGiSiM ORANLARI

5,0 Doviz ve emtia 4’/——
fiyatlarindaki hareketlilik

-10,09 dalgalanmada etkili

Q12007
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Kaynak: TUIK Grafik 4-c

insaat malzemeleri fiyatlarinda ise doéviz ve
emtia piyasalarindaki dalgalanmanin etkisi net
bir sekilde goérilmektedir. 2008 yilinin
basinda hizla sisen emtia fiyatlari ve
dolarin uluslararasi piyasalarda kaybettigi
deger insaat malzemelerinin fiyatlarini
hizla yukari tasimistir. Bununla birlikte
2008 yiliInin son aylarinda emtia
fiyatlarinda yasanan diisiis ve dolarin
disarida degerlenmesi insaat malzemeleri
fiyatlarini asagi cekmistir. Krizin yarattig:
talep daralmasi da bu etkiyi
giliclendirmistir. Bunun sonucunda insaat
malzemeleri fiyatlan 2008‘in 3. ve 4.
ceyredinde %10,3 ve %4,9 oraninda
gerilemistir. 2009un ilk ceyredindeki gerileme
ise %1,1'de kalmistir.

iNSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSi
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Kaynak: ITO Grafik 4-d




2009'un ilk ceyreginde insaat malzemelerinin
fiyatlarindaki géreceli toparlanma ITO’nun
rakamlar ile de teyit edilmektedir. Nitekim,
iTO’nun acikladigi Insaat Malzemeleri
Fiyat Endeksi’'nde Ocak ve Subat aylarinda
sirasiyla %0,5 ve ©%0,96’'hk artislar
gorilmiistiir. Mart ayinda bu artis ivmesi
yavaslamis ve fiyatlar %1,18 oraninda
gerileme kaydetmistir.

KONUT HARCAMALARI
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Kaynak: ITO Grafik 4-e

%1 &5

Konut harcamalarinda ise Mart ayinda bir
miktar gerileme yasanmistir. Mart ayinda
konut harcamalarinda meydana gelen
gerilemeyi havalarin dizelmesi ile birlikte
tamirata harcama yapma egiliminin azalmasina
bagliyoruz.

TUKETICININ KONUT EGILIMI

Tiiketici Giiven Endeksi

Konut Alma/Insaa Ettirme Ihtimali
Konut Tamir Ettiri Ihtimali

Bu 6ng6érimizi tuketici given endeksi de
desteklemektedir. Nitekim, tlketici gtven
endeksinde de gorildigu Uzere konut tamir
ettirmeyi dislnenlerde Subat ayinda yasanan
%14,57'lik artis, Mart ayinda %38,33'e
gerilemistir.

TUKETiCI GUVENi-TAMIRATA HARCAMA YAPMA IHTIMALI

Tuketici Guveni

Oniimiizdeki 6 Ay da Konut Tamiratina Harcama Ihtimall
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Kaynak: TCMB&TUIK Grafik 4-f

Her hakki sakhdir.

Bununla birlikte diisen faizler ve KDV ile
stopaj indirimleri sonrasinda konut
talebinde artis yasandigi goriilmektedir.
Fiyatlarin dibe yaklastigi dusiincesi ile birlikte
harekete gecen ‘bekleyen talep’ piyasayi
hareketlendirdigi gibi beklentilere de direk
olarak yansimistir.

TUKETICi GUVENI-KONUT ALMA /INSAAT ETTIRME iHTIMALIL

Tiketici Giiv eni Oniimiizdeki 12 Ay da Konut Alma/inga Ettirme ihtimall
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Aciklanan son rakamlarin da gosterdigi lizere
konut alma/insa ettirme ihtimali 3 ay
sonra ilk kez yiikselis kaydetmistir. Nitekim,
Mart'ta konut alma/insa ettirme ihtimali
%7,14'luk artis kaydetmistir. Daha o©nceki
raporumuzda ongordiigiimiiz iizere son
aciklanan paketlerdeki konut alimina
iliskin KDV ve har¢ indirimleri Mart
rakamlarina yansimistir. Ancak bu
rakamlarin beklentileri yansittig
unutulmamahdir. Dolayisiyla konut aliminda
harekete gecme egiliminin artmasi 6ntimuzdeki
ddénemde talebe daha glglu yansiyabilecektir.

Banka Faiz
ING Bank 1,36
Finansbank 1,38
HalkBank 1,38
Ziraat Bankasi 1,38
Yapi Kredi 1,39
BankPozitif 1,39
Vakifbank 1,39
is Bankasi 1,39
Denizbank 1,39
TEB 1,39
Akbank 1,39
Sekerbank 1,39
Garanti Bankasi 1,39
Fortis 1,39
Anadolubank 1,42
HSBC 1,49
MillenniumBank 2,09
* 20.04.20009 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

Tablo 4-b




KDV ve harg¢ indirimlerinin yani sira konut
talebinin artmasinda etkili olan bir baska unsur
bankalarin pozisyonlarndir. Nitekim, gegtigimiz
aylarda bankalarda given sorununun devam
etmesi T.C. Merkez Bankasi'nin faiz
indirimlerinin  konut kredisi faizlerine tam
olarak yansimamasina neden olmustur. Ancak
Halkbank ve Ziraat Bankasi’'nin gegtigimiz
ay faizleri asagi cekme yoniinde aktif
olarak oyuna girmeleri konut faizlerinin
asagl yonelmesine neden olan bir gelisme
olarak on plana cikmistir. Yine son faiz
indirimi ile gosterge rakami %10'un
altina ceken T.C. Merkez Bankasi'nin artik
faiz indirimlerinde sona geldigi goriisii
tilkketicinin kredi kullanma egilimine
girmesine neden olmustur.

KONUT KREDILERI TOPLAM MIKTAR DEGiSimMi
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Kaynak: TCMB Grafik 4-h

Bununla birlikte konut piyasasi icin kritik
bir gelisme kredi kullaniminda yasanan
artisin devam etmesidir. 2008'in Agustos
ayindan beri diisiis trendinde olan konut
kredilerinde Subat itibariyle baslayan
yviikselis devam etmektedir. Subat ayinda
%0,15'lik artis kaydeden konut kredileri
Mart ayinda %00,5'lik yliikselis
kaydetmistir. Konut kredilerinde yasanan
bu hareketliligin tahminlerimiz
dogrultusunda ozellikle birinci el konut
satislarina yansimasi da net bir sekilde
goriilmektedir.

KONUT KREDILERINDE AYLIK VADE DEGISIMi
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Her hakki sakhdir.

Yeni kredi kullanimlarinin vade agirlidi ise yine
5 ve 10 yil olarak gériinmektedir. Ozellikle 10
yilik kredi kullaniminin yayginlasmaya
devam etmesi uzun vadeye vyébnelik
olumlu beklentilerin giiglendigine isaret
etmektedir.

KONUT KREDILERININ VADE DAGILIMI

241:“\y\(:eUzen1_12Ay

181-240Ay 1% 0%

121-180Ay 2%
17%

13-36Ay
6%

37-60Ay
24%

61-120Ay
50%
Kaynak: TCMB Grafik 4-j

Kredi talebinin geldigi 5 ve 10 yilhk
vadelerin genel igindeki payr %67
seviyesini korumaktadir. Tiketicinin distk
faiz ortaminda uzun vadeye yoéneliminin
Oonimuizdeki glnlerde daha da artmasi
beklenmelidir.

KONUT KREDILERININ DAGILIMI

8.776.531 ¢
18.582.424 18.873.076

121-180 Ay 6.277.676 6.340.708
181-240 Ay 701.437 691.223
241 Ay ve Uzeri 303.365 298.299
37.014.727 37.254.405

Tablo 4-c

Yine Ziraat ve Halk Bankasi'nin kredi
kullandirma maliyetlerine ydnelik girisimlerinin
diger bankalarca daha aktif takip edilebilecedi
gdz 6nunde bulundurulmalidir. Bu durumunda
konut kredisi kullaniminin  hizla artmasi
beklenmelidir. KDV ve harglarda yapilan
indirimler de bu g6érinimlU desteklemeye
devam edecek unsurlar olarak durmaktadir.

KURULAN/KAPANAN INSAAT SIRKETLERI

Kurulan
Sermaye
Sermayesi  Sayl
Sermaye

i Sayl
Sermaye
Sayi
Sermaye
* Sermaye rakamlan milyon TL olarak ve

Tablo 4-d

2009 yili basinda yasanan toparlanma egilimi
sirket kurulus/kapanis rakamlarina yansimaya
devam etmektedir. Insaat sirketlerinin kurulus
rakamlari Ocak ayinda 450, Subat ayinda 489,
Mart ayinda ise 475 dlzeyinde olusurken,
kapanis rakamlarinda hizli bir  disuls




yasanmistir. Buna gore insaat sirketi
kapatma rakamlari Ocak’ta 200, Subat’'ta
107, Mart'ta ise 78 seviyesine
gerilemistir. Bu tablonun Nisan ayinda
daha olumlu bir c¢izgi godstermesi
beklenmelidir.

KURULAN/KAPANAN SIRKET SERMAYE DEGISIMLERI
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Mart ayi icin dikkat gekici bir diger unsur insaat
sektérinde sirket kurulumunda yasanan
iyimserligin  diger sektérlerce yasanmaya
baslanmasidir. Nitekim genel egilim Mart
ayinda degismis, sirket kuruluslarinin
fazla oldugu bir ortamin olustugu
gorilmistir. Bunun nedenini yine
ekonomik onlem paketi olarak aciklanan
OTV ve KDV indirimleri ve faizlerdeki
diisiise baglhiyoruz.

SEKTORLERIN ISTIHDAMA KATKISI
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Sirket kurumlarinin odaklandigi noktada
ise hizmetler sektoriinii goériiyoruz.
Nitekim, kurulus maliyetleri daha diisiik
ve isi kapatma siirecinin daha kisa oldugu
hizmetler sektori yatirhom icin
degerlendirilmektedir. Bu da yatirnmcinin
hala gekingen bir tavrin icinde oldugunu teyit
etmektedir. Hizmetler sektorinin krizde
sirtlandigi yik de dikkat edilmesi gereken bir
konudur. Nitekim, kriz 0Oncesinde %48’in
altinda katki payi ile istihdama destek sadlayan
hizmetler sektérinin bu orani %52,48'e
cikmistir.  Ozellikle hizmet sektérinin alt
kalemi mali sektér istihdama ciddi katki
saglamaya devam etmektedir. Bununla
birlikte insaat sektoriiniin katki payi Ocak

Her hakki sakhdir.

ayinda da diisiis ivmesini korumus
%5,43'den %4,98'e gerilemistir.

Paylar
Kas.08 Ara.08

-1,21% -2, 100,00% 100,00% 010/ 1[0
-3,71% -6, 25,78%  24,64%

-1,10% -3, 19,77%  19,70%
0,00% -9, 5,84%  5,43%
LPE| 0,06% 0, 48,61% | 50,23%

istihdam kaybinin alt kalemlerinde insaat
sektoriiniin  %12,08'lik diisiisii dikkat
cekmektedir. Mevsimselligin yani sira zor bir
Ocak ay! geciren insaat sektériindeki istihdam
kaybinin ozellikle yilin ikinci geyreginde
hiz kesmesi beklenmelidir. Mart ayinda
konut piyasasinda yasanan hareketliligin
etkili olacagini diisiindiigiimiiz insaat
sektoriinde kalic1 bir toparlanma icin daha
fazla 6nlem alinmasi gerektigi de aciktir.
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Nitekim, istihdama katkisi %4,98 dlzeyinde
olan insaat sektoérinin 2009 vyilinin ilk
yarisinda gelen KDV ve harg indiriminin yani
sira faizlerdeki disusten faydalandigi
gorilmekle beraber Grafik 4-m’den tespit
edilecegi Uzere sektérde kan kaybi kriz
déneminde oldukca sert olmustur. Dolayisiyla
insaat sektérine yonelik tedbirlerin artiriimasi
gerekmektedir. Yine Halk Bankasi ve Ziraat
Bankasi liderliginde bankalarin uzun
vadeli faizlerini diisiirmeye devam etmesi
konut sektorinii hareketlendirmeye
devam edecektir. Bunun yani sira KDV ve
har¢ rakamlarinda vyapilan indirimlerin
siiresinin uzatilmasi da giindeme
gelebilecek bir diger unsurdur. Uzun
vadeli toparlanma sinyali icin ise yine ABD
Ekonomisi yakindan izlenmelidir.




