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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Siyasette giindem yeniden yogun...

Global ekonomik kriz ile uzun bir sidredir
birinci planda olan ekonomi son dénemde
ikinci plana dogru kaymaktadir. Erken segim
konusunda iktidar partisinin
yapilmayacadina yoOnelik yaptidi
aciklamalara karsin tartismalar stirmektedir.
CHP Lideri Deniz Baykal'in istifasi slireci bu
tartismalarin yeniden alevlenmesine neden
olabilir. Bu noktada olasi bir erken segimin
ekonomiye etkileri de g6z o6nlnde
bulundurulmahdir.

Yunanistan...

4

Ekonomide giindem
Yunanistanin  ‘yatinm vyapillamaz (llke
noktasina inmesi tim piyasalarda sert
dalgalanmalara neden olurken bu durumun
Avrupa’nin geneline yayilabilecedine yonelik
endiseler dengeleri degistirdi. Daha 6nceden
Yunanistan’a destek konusunda &zellikle
Almanya kaynaklh yasanan isteksizlik bu
siirecin yaratti§i endise ile asildi. Ozellikle
global ekonomik krizde daha sert bir
dalganin  gelecedine yo6nelik sinyaller
sonucunda harekete gecen AB borg krizine
karsi 1 trilyon dolarlik destek paketi
olusturdu.

Yunanistan sorunu c¢oziilemezse yeni
bir kiiresel kriz olusabilir... Bodlgede
Yunanistanin AB destedine ragmen batma
noktasina gelmesi yeni soru isaretlerini
beraberinde getirdi. AB'nin IMF ile
olusturdugu kurtarma paketinin ise
yaramama olasiligi ekonominin aktérlerini
korkutan unsurdu. 1929 vyilindaki buylk
buhranla kiyaslanan son global krizde AB’nin
adimlar bu kapsamda
dederlendirilmektedir. 1929 vyilinda da
sirketlerini kurtarmak igin kendi sirketlerinin
hisselerini alan sirket sahiplerinin batmasi
asil  krizin tetikleyicisi olmustu. AB’nin
Yunanistan ¢abasinin basarisiz olma olasiligi
bu endiseleri tetiklemektedir.

Yunanistan Tiirkiye'yi ornek alsaydi,
kriz yasamazdi... Kriz kahini olarak bilinen
Nouriel Roubini, Bursa‘da dinyanin ve
Tarkiye'nin falina bakti, “Yunanistan, 2001
krizini asan Tuarkiye'yi 6rnek alsaydi su anki
krizi yasamayacaktl” dedi. Roubini, Tlrkiye
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ekonomisiyle ilgili olarak orta ve uzun
vadede ‘iyimser’ oldugunu soyledi.

= "“Cift haneli biiyiimeyi goriiriiz”... Maliye

Bakani Mehmet Simsek, “Bu vyilin ilk
ceyredinde insallah cift haneli bir blylime
s6z konusu olabilir” dedi. Simsek, faizlerin
tek hanede oldugunu, zaman zaman %9’un
altina indigini, Hazine'nin ilk defa bu kadar
diuslk faizlerle borclanma imkani
buldugunu, bunun da Hazine agisindan gok
olumlu oldugunu ifade etti.

Uzun zamandir beklenen Merkez
Bankasi'nin c¢ikis stratejisi... Merkez
Bankas! kriz slirecinde doviz ve Tirk Lirasi
piyasalarina yénelik alinan tedbirlerin bir
béliminidn asamali olarak geri gekilmesinin
planlandidi cikis stratejisini acikladi.
Piyasalarin beklentilerine paralel yumusak
bir cikis stratejisi ortaya koyan Merkez
Bankasi'nin sdylemleri sonrasinda ilk faiz
artinrminin 25 baz puan olarak UGglnci
ceyrekte vyapilmasi bekleniyor. Piyasanin
2010 ve 2011 sene sonu politika faizi
tahminleri sirasiyla %8 ve %9 seviyesinde
olustu.

150 milyon dolardan 1,5 milyar
dolara... Sanayi ve Ticaret Bakani Nihat
Ergln, 'Eximbank'in ihracatcilarimiza
kullandirdigi orta ve uzun vadeli kredileri
2010 yilinda 10 kat arttirarak 150 milyon
dolardan 1 milyar 450 milyon dolara
cikardik. Ulke ahlc kredilerini de 27 milyon
dolardan 1 milyar dolara yukselttik' dedi.
Erglin, Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK)
toplantisinda Eximbank'in yeni finansman
yontemi Uzerinde durduklarini bildirdi.

Mola bitti, hesap 115 milyar dolara
ciktl... Devlet Bakani Zafer Caglayan,
diasuk kur baskisiyla, Tirkiye'de ithalata
bagimli bir ihracat yapisi ortaya ciktigina
dikkat cekerek, "Doéviz fiyati 8 yil éncesinin
dizeyinde. DOviz acigini artiran ara mal
ithalatina ¢6zim bulmamiz gerek. Bu
cercevede yeni bir hammadde tedarik
stratejisine ihtiyacimiz var. Ihracatta 115
milyar dolari asabilmenin hesabini
yapiyoruz" seklinde konustu.

Her hakki saklidir.



— Sermaye ihraci rakamlan dikkatli

izleniyor... Hazine Mdistesarligi tarafindan
yayinlanan son rakamlara goére, 2010 yili
birinci ceyredi itibariyle Turkiye 93,6 milyon
dolarlik sermaye ihract vyapti. Bodylelikle,
2000-2010 doéneminde Turkiye toplamda
17,3 milyar dolarlik sermaye ihraci yapmis
oldu. Ulke dagilimlarina gére, 17,3 milyar
dolarlik sermaye ihracinin 4,8 milyar dolari
Hollanda’ya, 3,8 milyar dolarn Azerbaycan’a
ve 1,4 milyar dolari Malta’ya yapilmistir.

Issizlik korkuttu... Ocak ayinda issizlik
orani %13,5'ten %14,5’e cikarken, tarim
disi issizlik orani %17,6'ya ylkseldi. Gelen
rakamlar ilk asamada tedirginlik yaratti.
Ancak rakamlarin geldigi donem go6zoniinde
bulunduruldugunda issizlik orani ile tarim
digi  igsizlik oraninda vyasanan artista
mevsimsellik ve isglclindeki dusuts etkili
oldu. Dolayisiyla, bu artisin g¢ok ciddi bir
endise  konusu olarak algilanmamasi
gerektigini dlisuntyoruz.

Babacan: Issizlik mevsimsel... Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan, Ocak ay! istihdam
verilerinin, isglci piyasasinda 2009
sonunda baslayan olumlu seyrin glglenerek
sirmekte olduguna isaret ettigini soyledi.
Babacan ayrica, isglici piyasasi verilerinin,
Ozellikle tarim, insaat, hizmetler gibi
sektoérlerdeki istihdamin etkisiyle
mevsimsellik ihtiva ettigine dikkat gekti.

istanbul Diinyaya hakemlik yapacak...
Huklimet, vyabanci yatinmlarin 6nutndeki
6nemli engellerden biri olarak goérilen
"tahkim muessesesi" konusunda ilk somut
adimi atmaya hazirlaniyor. Adalet Bakanligi,
Maliye Bakanligi ve Sanayi Bakanlgi,
ihtilaflarin ¢6ziminde en etkin arag olarak
gorilen tahkim (hakemlik) kurumlarinin
finansal ve altyapi galismalarini hizlandirdi.
Istanbul da Ingiltere gibi tahkim merkezi
olacak.

IMF: Tirkiye ekonomisi bu yil %5,2
biiyiir... Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF)
"Dinya Ekonomik Go6rinimi" raporuna
gore, Tiurkiye ekonomisi, bu vyl 9%5,2,
2011'de de 9%3,4 blylyecek. Raporun
yayimlanan birinci ve ikinci bdlimlerinde,
2010 ve 2011 vyihinda kiresel blyime
oraninin %4,25'e ulasacadi tahmin edildi.
Raporda, kiresel iyilesmenin beklenenden
daha iyi oldugu ifade edilirken, gulcli bir
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baslangic yapan ekonomilerin 6ncli olma
roliini slirdirecedi kaydedildi.

IMF kriz fonunu 10’a katladi... IMF'nin
gercgeklestirdigi adimla ekonomik krizler
sirasinda devreye giren ve daha 06nce
sadece 50 milyar dolar olan Yeni Borglanma
Duzenlemeleri (NAB) oldukga genisletilmis
oldu. IMF fona katkida bulunan llke sayisini
da onde gelen gelismekte olan ekonomileri
icerecek ve onlara paranin harcanmasinda
s6z hakki taniyacak sekilde genisletti.

S&P Portekiz ve Yunanistan'in notunu
diisiirdii... Standard & Poor's (S&P),
Portekiz'in uzun vadeli notunu "A "dan "A-
“ye iki kademe indirdi. Yunanistan'in uzun
vadeli kredi notunu "BBB"den "BB"ye iig
kademe indirerek, yatinm vyapilamaz
seviyeye cekti.

S&P 1Ispanya'nin notunu diisiirdii...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard & Poor's'un (S&P) Ispanya'nin
uzun vadeli notunu AA+'dan AA'ya
disurerek, not  goérindimauini negatif
izlemeye aldi.

'ABD ekonomisi Obama'nin
beklentisinden hizhh biiyiiyor'... ABD
Hazine Bakani Timothy Geithner, ABD
ekonomisinin  Baskan Barack Obama
ybnetiminin  beklentisinden daha hizli
bayudagunt  bildirdi.  Geithner yaptidi
aciklamada, ABD'de issizligin %10'lara yakin
dizeyde seyretmesine karsin ekonominin
surdurdlebilir is olanaklar yaratma yolunda
ilerledigini belirtti. Is diinyasina giivendigini
ifade eden Geithner, 6zel sektériin biylime
icinde oldudgunu, insanlarin artik daha fazla
harcamada bulundugunu belirtti. Geithner,
Amerikalilarin  Ulke ekonomisinin iginde
bulundugu durumdan daha glclu
cikilacagina givenmeleri igin cesaret verici
gelismelerin oldugunu kaydetti.

Cin, lic ayda % 11,9 biiyiidii... Cin
ekonomisi bu yilin ilk 3 ayinda %11,9
oraninda biylddi. Cin Ulusal Istatistik
Idaresi, gayri safi milli hasilanin bu
dénemde 8,06 trilyon yuani (1,19 trilyon
ABD Dolar) buldugunu acikladi. Bu, Cin'in
%713 blyudiuglu 2007'den bu yana kaydettigi
en yuksek blyime orani oldu. Kriz etkisini
oldukga c¢abuk atlatan Cin’'in dldnyanin
bliylime motoru gorevini slrdlirecedi
goérilUyor. Yine olusan bu rakam gelismekte
olan Ullkelere ydnelik bliylime beklentilerini
artirdi.

Her hakki saklidir.



— Insaat sektériinde gerek tiiketicinin yatirim

yapma ediliminin artmasi gerekse faizlerin
disik bir duzeyde seyretmesi hareketlilik
yasanmasina neden olmaktadir. Buna bagli
olarak insaata iliskin verilerde olumlu bir
havanin olustugu goérilmektedir. Bununla
birlikte Nisan ayinda da emtia fiyatlarinda
yasanan yukselis insaat Uretiminde
maliyetleri artinci bir etki yapacak gibi

durmaktadir. Nitekim Nisan ayini icermeyen
ingaat
artis

2010’un birinci ceyredine iliskin
maliyet rakamlarinda %3,49'luk
yasandigi gorilmektedir.
OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMisi

Bliyiime

Sanayi Uretimi

Kapasite Kullanim Orani
Ihracat

TUFE

UFE

Issizlik Orani

Gelisim Hizi

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

Insaat Sektoriinde Ciro

Insaat Sektoriinde Istihdam

insaat Sektoriinde Galisilan Saat
Insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas
Konut Satislari

Istihdam Degisimi

Konut Kredileri

Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi
Yapi1 Ruhsatlari-Yiizol¢ciim
Yapi Ruhsatlari-Deger

Yapi1 Ruhsatlari-Daire Sayisi

Yapi Kullanim 1zin Belgesi-Deger

Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali

Yapi Kullanim Izin Belgesi-Bina Sayisi
Yapi Kullanim 1zin Belgesi-Yiizélgiim

Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi

=

RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU ’

OA= Bir 6nceki ddsneme gére, OD= Bir dnceki yihin ayni dénemine gére

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

Bu noktada dikkat edilmesi gereken
gayrimenkul fiyatlarinda etkili olan iki
dedisken, faiz ve insaat malzemesi fiyati
rakamlarinin mevcut durumunda
gayrimenkule yatirrm yapmak icin en uygun
zamanda oldugumuza isaret etmesidir.
Nitekim mevcut durumda faizlerin ylkselme
olasihigi guglenmis, buna ek olarak artan
emtia fiyatlari, insaat malzemesi fiyatlarini

dolayisiyla ingaat dretimi  maliyetlerini
yukseltmistir. Bu gérinimin devam etmesi
durumunda gayrimenkul fiyatlarinda
yukselis kaginilmaz olacaktir.
Donem Degisim
OD 2009 4.Ceyrek %6,00
oD Subat %17,81
- Nisan %72,20
OA Mart -%1,99
OA Nisan %0,60
OA Nisan %2,35
- Ocak %14,50
Donem Degisim
oD 2009 4.Ceyrek -%6,60
OA 2010 1.Ceyrek %3,49
OA Nisan %2,24
oD 2009 4.Ceyrek -%7,98
OD 2009 4.Ceyrek -%15,59
oD 2009 4.Ceyrek -%16,46
oD 2009 4.Ceyrek -%14,65
oD 2009 4.Ceyrek -%4,42
OA 2009 4.Ceyrek %42,53
OA Mart %?20,78
OA Ocak -%4,29
OA Nisan %3,65
oD Aralik %15,76
oD Aralik %52,52
OD Aralk %?56,84
oD Aralik %76,08
OD Aralik %?24,65
oD Aralik %19,76
oD Aralik %19,61
oD Aralik %31,37
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Her hakki saklidir.



DUNYA EKONOMIiSI

Global ekonominin 6ncl gdstergesi Baltic Dry
Endeks, ekonomide Isinma sinyali
vermektedir. Eyllil ayinda 2185’i goérdikten
sonra girdigi cikis trendinin ardindan Kasim
itibariyle 4119 seviyesi ile zirve yapan endeks
Aralik'ta 3005’e, Ocak ayinda 2963’e, Subat
ayinda ise 2711 diizeyine gevsemistir. Bu
gerileme trendi Mart ay1 itibariyle
sonlanmistir. Nitekim Mart ayinda
endeksin 2982 ile yeniden cikisa gectigi
gorillmektedir. Buna ek olarak son veri
konumundaki Nisan ayr rakami 3359 ile
ticarette giliclenme egiliminin siirdiigiine
isaret etmektedir.

BALTIC DRY ENDEKS

11650 +
10650 +
9650 +
8650 +
7650 +
6650 +
5650 +
4650 +
3650 +
2650 +
1650 +

650

Ticarette
Isinma
sinyali

Nis-08
Agu-08
Ara-08
Nis-09 |
Agu-09
Ara-09 1
Nis-10

Kaynak: Baltic Borsasi

Bunun bir trend oldugunu sodylemek icin
yine erken olmakla birlikte ticaretin
yeniden Isinma egilimine girdigini
belirtmek yanhs olmayacaktir. Ticaretin
temel gidisati konusunda bilgi veren
endekste cikisin trend olusturmasi
durumunda bunun blyume rakamlarinda
beklenenden daha vylksek artislara neden
olacadi unutulmamalidir.
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Kaynak: World Bank

Yine global ekonominin seyri konusunda
issizlik oranlari kritik bir unsur olmaya
devam etmektedir. Global krize en hizh
tepki veren ayak olan issizlik oraninda
toparlanma sinyalleri yine oldukgca yavas
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bir diizelme c¢izgisi gostermektedir.
Bununla birlikte gelismis ilkelerde
issizligin toparlanma egilimine girdigi
goriilmektedir. Ancak yine de bunun
yavas bir toparlanma olacag ‘Issizlik
Orani Grafigi'nden de goriilmektedir.
Tiirkiye'nin issizlik oraninin ise yeniden
cikis trendine girmesi diisiindiiriicidir.
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Kaynak: IMF

Ihracat rakamlari gerek IMF gerekse OECD
tarafindan gecikmeli olusturulmaktadir. Bu
nedenle gelismis ve gelismekte olan llkelerin
goérindmi de gecikmeli olarak  takip
edilebilmektedir. Ancak genel trendin
goriinimii gelismis ve gelismekte olan
ulkeler acisindan ayrilmaktadir. Nitekim,
son donemde gelismekte olan lilkelerin
ihracatinda azalma trendi gdriiliirken,
gelismis tlkelerinkinde artis
goriilmektedir.

ENFLASYON

Gelismis Ulkeler
Global Ekonomi

Gelismekte Olan Ulkeler
i Tiirkly ©
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Kavnak: World Bank

Dinya ekonomisinde enflasyon gorinimi
ilging bir tablo ortaya koymaktadir. Gelismis
Ulkelerde enflasyon negatif goérinimden
citkmakla kalmamig, ciddi artis sinyalleri
vermistir. Dider yandan gelismekte olan
Ulkelerdeki enflasyon artisinin  da hizh
ivmelendigi goérulmektedir. Bu noktada kriz
stirecinde %J5’lere yaklasan Tlrkiye enflasyonu
yeniden %10’y asarak dikkat cekmistir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'de Mart ay1 rakamlan insaat
sektoriine iliskin temkinli yaklasimin
surdiaguini gostermektedir. Nitekim,
Mayis ayinda bir 6nceki aya gore, yeni
baslayan konut insaatlari %1,62, alinan
konut insaati ruhsatlari ise %6,75'lik artis
yasamistir. Devam eden konut insaatlari
ve tamamlanan konut insaatlarl ise
sirasiyla 9%1,41 ve %3,1'lik disis
kaydetmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Oca-09 Sub-09 Mar-09| Oca-09 Sub-09 Mar-09
Alinan Konut insaat Ruhsatlar 622 637 680| -%4,75 %2,41 %6,75
Yeni Baslayan Konut Ingaatlarn 609 616 626 %6,63 %1,15 %1,62
Devam Eden Konut insaatlar 503 496 489| -%2,14 -%1,39 -%1,41
Tamamlanan Konut Insaatlan 665 677 656(-%11,82 %1,80 -%3,10
* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir

Olusan rakamlarda yeni baslayan konut
insaatlarn ve alinan konut insaati
ruhsatlarindaki artis olumlu
degerlendirilirken, diger godstergelerin
beklentilerin altinda kaldig:
goriilmektedir. Rakamlarda aylhik bazda
bir trend yakalanamamigs olmasi ise dikkat
cekicidir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD istatistik Kurumu

ABD'nin Konut Ureticileri Dernedi'nin
yvayinladigi veriler _de bu durumu teyit
etmektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSL
21 +
19 4
17
T onut
13 4 sektoriinde
1 beklentiler
r Nisan'da

9+ olumluya
7 ‘ | dondi

3 ] 3 3 3 = =l

N < © A

z g 2 i 2 3 2

Kaynak: NAHB
Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri

Dernegi'nin yayinladigi verilerde konut
sektoriine yonelik iyimser beklentilerin
Eyliil ayinda 19 diizeyine cikarak kriz
oncesi noktalara gelmesi sonrasinda
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yeniden diisiise gectigi ve Ocak ayinda kis
etkisiyle 15 seviyesine geriledigi
goriilmektedir. Subat ayinda yeniden 17
seviyesine yiikselen bu endeks Mart
ayinda 15 diizeyine gerilemistir. Son
aciklanan veride ise sert bir cikis
yasanmis 19 seviyesine ulasiimistir.
Endeksin istikrarsiz bir goriiniim cgizmesi
yine dikkat edilmesi gereken bir husustur.
ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGiSiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Subat ayinda
%0,15 ile yine bir disis yasanmistir.

iNSAAT URETiMI
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Kaynak: Eurostat

Insaat sektdriiniin olumsuz gériinim vermeye
devam ettigi Euro Bolgesi'nde ise insaat
dretiminde Subat ayindaki dists %3,3
dizeyine yaklasmistir.

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

Tlrkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya’da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendini korumaktadir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMISI

Turkiye'de gliindeme iliskin bir dedisiklik sinyali
alinmaktadir. Global ekonomik kriz ile uzun bir
suiredir birinci planda olan ekonomi son
donemde ikinci plana dodru kaymaktadir.
Erken secim konusunda iktidar partisinin
yapllmayacadina yonelik yaptigi aciklamalara
karsin tartismalar surmektedir. CHP Lideri
Deniz Baykal’in istifasi sireci bu tartismalarin
yeniden alevlenmesine neden olabilecektir. Bu
noktada olasi bir erken secimin ekonomiye
etkileri de g6z 6ninde bulundurulmalidir.

Tarkiye'nin erken segim ortamina girmesi
durumunda, 6zellikle dis konjonktirin yeniden
karisma olasihdinin oldugu bu dilimde ciddi
soru isaretleri olusabilecektir. Gelecede yonelik
belirsizligi artirabilecek boyle bir gelisme yeni
yeni toparlanan ekonominin yeniden kirilgan
bir yapiya dénmesine neden olabilir. 2010
yihinda yildizi parlayan Tiirkiye béyle bir
durumda ciddi bir firsati kacirmis
olacaktir. Nitekim 2010 yilinda Tiirkiye
son aciklanan 4. ceyrek biiyiime
rakaminin %6’'lik artisa isaret etmesiyle
de arti puan almistir. Yine tiim saygin
kredi derecelendirme kuruluslari 2010’un
ilk ceyredginde Tiirkiye'nin notunu
artirmistir. Buna paralel olarak sanayi
Uretiminde de ivme yakalanmistir.

SANAYI URETiMI

%257
%201 Sanayide
%15 pozitif
%10+ goriiniim
%54 siiriiyor

L O e e B A 11 R
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-%15-
-%20-
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AGu09 |
EKi09 |
Ara09 |

Sub'10

Sub08
Aguo8 |

Kaynak: TUIK

Nitekim, 2009'un Subat ayinda %?23,48 ile dip
yaptiktan sonra yukar trend izleyen sanayi
sektord Ekim ayinda 15 aylik negatif rakamlan
geride birakmis ve ilk kez pozitif bir biylime
ortaya koyarak %6,41 duzeyinde artis
gostermistir. Sanayicinin global krizden cikisa
temkinli bakmasi nedeniyle sanayi Uretiminde
Kasim ayinda %2,25'lik gerileme yasanmistir.
2009'un Aralik ayindaki %24,95'lik artis
ise Turkiye'nin bircok gelismekte olan
ulke ile arasindaki farki ortaya koyar
niteliktedir. Yine Ocak ayinda elde edilen
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%12,08'lik yiikselis de bu durumu
desteklemistir. Son olarak Subat ayinda
%17,81’'lik artis kaydedilmistir.

Sanayinin Oncl gostergelerinden kapasite
kullanim orani rakamlarinda ise Nisan ayindaki
gerceklesme %72,2 dlizeyinde olusmustur. 4
aylik yatay bir seyrin bozuldugu kapasite
kullanim orani sanayicinin kendine giveninin
arttigini géstermektedir.

KAPASITE KULLANIM ORANI

78 Kapasite
kullanimi da
731 artista

58 745-07_0—,3&07_“@5_“—#(&03_‘&@-09_09—4@3109_,&;“0

Agu Agu Agu

Kaynak:TUIK

Kapasite kullanim oranlarinda o6numizdeki
aylarda yukari  egilimin devam  ettigi
gorilebilecektir. Nitekim, 2009'un Subat-Mart
ddéneminde %60’lara kadar gerileyen kapasite
kullanim orani bu noktadan sonra girdigi
yukari trendini global ekonomideki toparlanma
sinyallerine paralel olarak devam
ettirebilecektir.

IHRACAT (Milyar $)

10 +

9 A\ /\/\
81 \/ \/

7+ 12 ayhk ortalamani
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5
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Kas-09
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Kaynak: TUIK

Ihracat verilerinde aylik bazdaki rakam son 12
ayhk ortalama 8,48 milyar dolar dizeyinde
olusmaktadir. Mart ayindaki veri bu dlzeyin
altinda olusmustur. Bir 6nceki aya yakin bir
dizeyde gerceklesen ihracatin kriz &ncesi
seviyelerine gelmesi zaman alacaktir. Ancak
bunun c¢ok da uzun bir vadede olacadi
disinulmemelidir.

Her hakki saklidir.



IHRACAT YAPILAN ULKELER

Ulke 2009/3 2010/3 %
Almanya 2.250.413 2.620.147 16
italya 1.280.840 1.752.208 37
Fransa 1.185.127 1.641.139 38

ingiltere 1.061.745 1.531.360 44
Irak 1.289.268 1.256.011 -3
B.A.E. 698.756 745918 7
Rusya 726.637 907.487 25
ispanya 548.449 852546 55
A.B.D. 737.531 825492 12
Misir 697.532 632.744 -9

Nitekim kriz doéneminde adir yara alan AB
Ulkelerinin ihracat yapilan (Ulkeler arasinda
yeniden pozitif  bir  gorinim cizdigi

gorilmektedir

isGUcU GORUNUMU
Tiirkiye Kent Kir
Oca-10 Oca-09 | Oca-10 Oca-09 | Oca-10 Oca-09

Kurumsal olmayan niifus (Bin) 70975 70166/ 48996 48564 21979 21 602
15 ve daha yukari yastaki niifus (Bin) 52 150 51 323 36 415 36 025 15735 15 298
isgiicii (Bin) 24753 23523 16769 16 120| 7 984 7 403
istihdam (Bin) 21162 19 873 13 996 13 341 7 166 6 532
issiz (Bin) 3591 3 650 2773 2779 819 872
isgiiciine katilma orani (%) 47,5 45,8] 46 44,7, 50,7 48,4
istihdam orani (%) 40,6 38,7 38,4 37| 45,5 42,7
issizlik orani (%) 14,5 15,5 16,5 17,2 10,3 11,8
Tarim digi issizlik orani (%) 17,6 18,5 16,9 17,6| 21,2 22,9
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 25,9 27,9 27,5 28,9 22,2 25,4
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 27397 27 799 19 647 19 905 7 751 7 894
* 15-24 yas grubundaki nifus

Diger yandan issizlik oraninda beklentilerimiz
dogrultusunda toparlanma oldukca yavas
gerceklesmektedir. Bunu 2009 yilinin Nisan
ayindan bu yana issizlik oraninda yasanan
seyir de go6stermektedir. Nitekim, Nisan ayi
issizlik oraninin %?14,9 dluzeyinde olusmasinin
ardindan bu rakam Mayis ayinda %13,6
dizeyine, Haziran‘da ise %13 seviyesine
gerilemistir. Temmuz ayinda oran %12,8'lere
kadar dismusttr. Ancak Adustos ayinda yaz
etkisiyle de %13,4 dlizeyine cikilmistir. EylUl
ayinda yine %13,4 dizeyinde olusan issizlik
orani Ekim ayinda ancak %13 seviyesine
gerileyebilmistir. Kasim ayinda ise issizlik orani
yeniden %13,1 dlzeyine c¢ikmistir. Aralk
ayinda issizlik orani %13,5 oranina gerilemis
gibi goriinse de Ocak ayinda bu oran 1 puanlk
artisla %14,5 dizeyine gikmistir.

TUKETICI GOSTERGELERI

Endeks | Degisim*
| Oca-10 Sub-10
Tiiketici Fiyatlar 174,07 176,59 178,68 %1,85 %1,45

Tiiketici Giiveni 79,24 81,80 84,70 %0,55 %3,24
Tuketici Harcamalari 8697,10 8730,00 8818,50| %2,59 %0,38

* Bir nceki aya gére degisimi gésterir

Tuketici ayadinda ise Mart ayinda toparlanma

TUKETICI GUVEN ENDEKSI
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%8 -
%7 -
%5 -
%4 4
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%1 4

7,95%

3,13% 3,28%3,55%
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0,74% 0,51%0,51%
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%3 45 : - % L L
‘Zi J = § ls 43%1'30/0 @ _1'71%32;61% ; =
%6 ' Tiiketicinin
%7 alim potansiyeli
-%9 4 ylikseliste

Kaynak: TCMB&TUIK

Ozellikle Ocak ayinda tiketici giiveninde az da
olsa yasanan artis Subat ve Mart aylarinda
hizlanmistir.

TUKETICi HARCAMALARI

%5

%4
%3,06

%3 4 %2,59

%2,26

%2 S01,24 %1,23
o ot %1,01

%0,38

%0,57
%0,19

%1 4

%0,32

%0
Mar-10

%1 4

-%2

-%1,67

Kaynak: iTO

Yine tlketici harcamalarinda artis devam
etmektedir.

TUFE UFE
%5 — -+ %5
%4 + L %4
%3 t %3
%2 + %2
%1 £ %1
%0 t %0
%115 “+ %1
%2 4 Z! %2
-%3 - -%3
%4 - L %4
Kaynak: TUIK

Tlketici harcamalarinda yasanan artis

enflasyon rakamlarinda da goérilebilmektedir.
Baz etkisinin yani sira i¢ talepte meydana
gelen kipirdanma enflasyon verilerinin
Subat ayinda iki haneli rakamlara
tasinmasina neden olmustur. Ancak
sonrasinda enflasyonun Mart'ta %10'un
altina indigi goriilmektedir. Nisan ayinda
yeniden iki haneli rakamlar goridlmustir.

ediliminin  belirgin  bir sekilde hizlandigi
gorilmektedir.
www.imsad.org
Her hakki saklidir.



PiYASA FAizi
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Kaynak: IMKB

Faizlerde ise artirhrm ihtimaline karsin
yatay seyrin korundugu goriilmektedir.

DOLAR
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Kaynak: TCMB

Bu noktada dikkat ceken diger ayak dolar
kurundaki yiikselis egiliminin de yeniden
durulmasidir.

TCMB GOSTERGE FAiZi-ENFLASYON
Enflasyon Gosterge Faiz-TCMB

11,00 + - 11,00
10,00 + -+ 10,00
9,00 + + 9,00
8,00 + + 8,00
7,00 + + 7,00
6,00 + -+ 6,00
5,00 t } } } } t } } } } } t 5,00
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@ El o} @

z 2 < z
Kaynak: TUIK, TCMB

Piyasaya iliskin en kritik tablo enflasyon-
gosterge faiz tablosudur. Nitekim,
enflasyon oranlari gosterge faizi belirgin
bir sekilde asmistir. Enflasyonda artis
egiliminin korunacagi da goriinmektedir.
Olusan ortam Merkez Bankasi'nin faizleri
artirma olasiligini giiglendirmektedir.

www.imsad.org

TCMB'NIN FAiZ KARARLARI VE ENFLASYON

Tarih Borg Alma Borgc Verme Enflasyon
02/01/2006 13,50 16,50 9,93
28/04/2006 13,25 16,25 10,72
08/06/2006 15,00 18,00 8,60
26/06/2006 17,25 20,25 8,60
28/06/2006 17,25 22,25 8,60
21/07/2006 17,50 22,50 6,90
14/09/2007 17,25 22,25 7,12
17/10/2007 16,75 21,50 7,70
15/11/2007 16,25 20,75 8,40
14/12/2007 15,75 20,00 8,39
18/01/2008 15,50 19,50 8,17
15/02/2008 15,25 19,25 9,10
16/05/2008 15,75 19,75 10,74
17/06/2008 16,25 20,25 10,61
18/07/2008 16,75 20,25 12,06
23/10/2008 16,75 19,75 11,99
20/11/2008 16,25 18,75 10,76
19/12/2008 15,00 17,50 10,06
16/01/2009 13,00 15,50 9,50
20/02/2009 11,50 14,00 7,73
19/03/2009 10,50 13,00 7,89
16/04/2009 9,75 12,25 6,13
14/05/2009 9,25 11,75 5,24
16/06/2009 8,75 11,25 5,73
16/07/2009 8,25 10,75 5,39
18/08/2009 7,75 10,25 5,33
19/09/2009 7,25 9,75 5,27
15/10/2009 6,75 9,25 5,08
19/11/2009 6,50 9,00 5,53
17/12/2009 6,50 9,00 6,53
14/01/2010 6,50 9,00 8,19
16/02/2010 6,50 9,00 10,13
18/03/2010 6,50 9,00 9,56
15/04/2010 6,50 9,00 10,19

Merkez Bankasi'nin faiz tablosu bu

durumu daha net ortaya koymaktadir.
Nitekim tablodan da goriilecegi lizere
borg¢ alma faizi %6,5, bor¢ verme faizi ise
%9 diizeyindedir. Buna karsin enflasyon
%10,19 seviyesindedir. Bu durum
Merkez'in faizleri artirma olasiligini iyice
giiclendirmistir.

TCMB BEKLENTI ANKETi 2009 SONU TAHMINLERI

Eyl-0 Eki-09 Kas-09 Ara-09 Oca-10 Sub-10 Mar-10 Nis-10

Biiyiime 52/5 525 -5,6 =57/ 3,9 3,9 3,9 4,4
Dolar 1,5384  1,5052 1,5037 1,5138 11,5412 1,5554 11,5636 1,5466
Enflasyon 5,65 5,40 5,81 6,27 7,15 7,55 8,06 8,15
Faiz 7,25 6,75 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Cari Denge -11155 -10921 -11392 -11404 -21669 -23251 -24205 -25790

2010’a iliskin beklentilerde ise dolarda
vasanan diisiis dikkat cekicidir. TCMB
anketine gore yil sonunda dolar kurunun
1,5466 diizeyinde olusacagi
disiiniilmektedir. Yine enflasyonun %8’li
seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir.
Oniimiizdeki donemde insaat sektorii igin
belirleyici unsur faizin diizeyi olacaktir.
TCMB’nin faiz artirnmini ele alacagi zaman
onemli olacaktir. Yine belirsizlik
yaratabilecek olan erken secim olasilig:
yakindan izlenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

insaat sektériinde gerek tiketicinin yatirim
yapma ediliminin artmasi gerekse faizlerin
disik bir dizeyde seyretmesi hareketlilik
yasanmasina neden olmaktadir. Buna bagli
olarak insaata iliskin verilerde olumlu bir
havanin  olustugu gorilmektedir. Bununla
birlikte Nisan ayinda da emtia fiyatlarinda
yasanan ylkselis insaat Gretiminde maliyetleri
artinc  bir etki yapacak gibi durmaktadir.
Nitekim Nisan ayini icermeyen 2010’un birinci
ceyredine iliskin insaat maliyet rakamlarinda

%3,49'luk artis yasandigi  goérilmektedir.
insaat  sektdériinin maliyetlere iliskin
glncellemelerde kullandigi  bu veri ayni
zamanda proje maliyetlerinin
belirlenmesinde onemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla insaat

maliyetlerinde yasanan bu artisin son dénemde
yeniden canlanan konut projesi calismalarinda
maliyetleri artinc  bir etki yaratacadi
unutulmamalidir.

iNSAAT MALIYET ENDEKSI
Toplam —iscilik = \lalzeme
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Kavnak: TUIK

Daha o©nceki raporlarimizda da dikkat
cektigimiz iizere insaat iiretiminde olusan
maliyet yapisi analiz edildiginde dikkat
c¢ekici unsur genel maliyetlerle, malzeme
fiyatlari arasindaki korelasyondur. insaat
Maliyeti Endeksi Grafigi'nde goérildigu Uzere
genel insaat maliyeti ile malzeme fiyatlari
ayni dogrultuda ilerlemektedir. Insaat
malzemesinin maliyet yapisinda emtia
fiyatlarinin agirhgi diisiiniildiigiinde
insaat sektoriine iliskin maliyet
rakamlarinin analizinde emtia fiyatlarinin
onemi goze carpmaktadir. Ozellikle 2010
yilinin ilk 4 ayinda yukar yonli bir trend
izleyen emtia fiyatlari bu yilin iginde
yvapilmaya baslanan ya da yapilan insaat
projelerinin fiyatlarinda yiikselis
yasanacagini gostermektedir. Bu noktada
dikkat edilmesi gereken gayrimenkul
fiyatlarinda etkili olan iki degisken, faiz ve
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insaat malzemesi fiyati rakamlarinin
mevcut durumunda gayrimenkule yatirim
yapmak icin en uygun zamanda
oldugumuza isaret etmesidir. Nitekim
mevcut durumda faizlerin yiikselme
olasilig: gliclenmis, buna ek olarak artan
emtia fiyatlari insaat malzemesi fiyatlarini
dolayisiyla insaat iiretimi maliyetlerini
yiikseltmistir. Bu goriinimiin devam
etmesi durumunda gayrimenkul
fiyatlarinda yiikselis kacinilmaz olacaktir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

insaat Uretimi maliyetlerindeki artis trendi
grafikten de gérilmektedir. 2008 yilindaki artis
oranlarina ulasmasa da fiyatlarin yukselis
egilimine girdigi tespit edilmektedir. Nitekim,
iscilik ve malzeme maliyeti olmak Gzere iki ana
maliyet kaleminden olusan genel insaat
giderleri 2009'un 4. gceyreginde bir onceki
ceyrege gore %0,07 artarken, 2010'un
birinci ceyreginde 9%3,49'luk Yyiikselis
kaydetmistir.

iNSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Bu doénemde malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore %4,13 artis, bir
onceki yilin ayni c¢eyregine 9%5,38'lik
yiikselis kaydettigi gozlenmektedir. insaat
malzemelerine iliskin bu verilerde hammadde
fiyatlarinda 1. geyrekte bir onceki gceyrege

Her hakki saklidir.



gore yasanan cikis etkili olmustur. Yine
insaat malzemesi sanayisinin yeniden
aktive olan projelerle faaliyetlerini
hizlandirmasi fiyatlari yukari cekmistir.

INSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSi

%6 - Fiyatlarda
%5 | artis
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Kaynak: iTO

ITO’nun acikladigi rakamlar da bu gériisiimiizi
desteklemektedir. TUIK'in acikladii ve yilin ilk
ayini kapsayan verilere ek olarak daha yakin
bir ddénemi ortaya koyan ITO insaat
malzemeleri fiyat endeksi Nisan ayinda
%2,24'luk artisa isaret etmektedir.

Bununla birlikte insaat malzemeleri konusunda
izlenen rakamlardan olan metalik olmayan
diger mineral iriinleri imalatinda ise

istenen toparlanmanin yasanmaya
basladigi goriilmektedir. Sanayi (iretimi
bashgi altinda insaat malzemeleri

sanayisine yonelik bilgi veren bu rakam
Subat ayinda bir o6nceki yilin ayni
dénemine gore %15,16'hk artis
kaydetmistir. Boylelikle Aralik-Subat
donemine iliskin aciklanan son ii¢ veride
%28,16, %14,44 ve %15,16 artis
yasandigi ve sektérde bir ivmelenme
kaydedildigi gozlenmektedir.

METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI iMALATI
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Kaynak:FIDER

Datanin son donemdeki ivmesinin verdigi
olumlu izlenim gegmis rakamlarla da
karsilastirilarak goérilebilir. Nitekim, grafikte de
gorilecedi Gzere bu alt sanayi dalinda 2008’in
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Arahik ayindan 2009’un Mayis ayina kadar
daralma orani %20'nin ilizerinde kalmistir.
2009'un Ekim ayinda ise uzun bir sure sonra
%3,5'luk artis kaydedilmistir. Ancak artis kalici

olmamis, Kasim ayinda %11,23’'liik
gerileme kaydedilmistir. Bu gerileme orani
sanayinin genelinde Kasim ayinda

uretimde yasanan %2,25'lik diisiisiin
oldukga lizerinde olusmustur.

Endeks Degisim*

Tiiketici Giiven Endeksi 81,80 %0,51  %3,28

Konut Alma/Insaa Ettirme Ihtimali 7,70 -%13,75 %11,59
Konut Tamir Ettirme Ihtimali 22,20 %18,87 %17,46

* Bir bnceki aya gore degisimi gosterir

Tiketici ayaginda ise konuta yatirim
yapma egiliminin giiglii bir sekilde arttigi
goriilmektedir.

TUKETiCi GUVENI -KONUT ALMA /iNSA ETTiRME iHTiMALi

Tketici Giveni
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Kaynak: TCMB&TUIK

Merkez Bankasi'nin gosterge faizinin
%86,5, tahvilin ise %9'a geriledigi
donemde faizlerin dip yaptigi goriisii
agirhk kazanmistir. Bunun bir sonucu
olarak insaata yatirrm yapma egiliminin
arttigi  goriilmektedir. Subat ayinda
%11,59 oraninda artis kaydeden konut
alma/insa etme ihtimali Mart ayinda
%20,78 oraninda yiikselis yasamistir.
Oniimiizdeki donemde insaat sektoriinde
hareketliligin artarak devam edecegine
isaret etmektedir. Bu noktada konut
kredileri 6nemli bir degiskendir.

KONUT KREDILERI TOPLAM MIKTAR DEGiSiMi

Artis
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Kaynak: TCMB

Her hakki saklidir.



Tiiketicilerin bu diisiincesi konut kredisi
kullaniminda da goriilmektedir. Nitekim,
Ocak, Subat ve Mart aylarinda kredi
kullanimi sirasiyla %01,89, %2,32 ve
%3,65 oraninda artis kaydetmistir. Yani
konut kredisi kullanma egiliminde artis
trendi yakalanmistir.

KONUT KREDILERINDE AYLIK VADE DEGISIMI
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Kaynak: TCMB W Nis-10 Mar-10 &

Bu noktada vade vyapisindaki secicilik
dikkat cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu
goriisiiniin etkili olmasi nedeniyle kisa
vadeli kredi kullanimlarinda artis sinirh
olurken, 5-10 vyilhik kredi kullaniminin
arttigi goriilmektedir. Yani tiketici mevcut
kredi faizlerini uzun vade icin kullanmak
istemektedir.

Banka Faiz
Fortis 0,93
Yapi Kredi 0,94
Halkbank 0,95
DD Mortgage 0,95
HSBC 0,95
Ziraat Bankasi 0,95
TEB 0,97
Denizbank 0,99
Finansbank 1,01
Sekerbank 1,02
Vakifbank 1,02
Tekstilbank 1,03
Akbank 1,05
Albaraka Tiirk 1,05
Anadolubank 1,05
Citibank 1,05
is Bankasi 1,05
ING Bank 1,08
Garanti Bankasi 1,09
Tiirkiye Finans 1,09
Kuveyt Tiirk 1,09
Abank 1,15
*01.05.20009 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

www.imsad.org

Konut kredilerinde g6zde olan 10 yillik vadeli
konut kredisi faizlerinin degisiklik géstermedigi
gorilmektedir. Ancak gosterge faizlerin
daha fazla diismeyecegine yonelik Merkez

Bankasi'nin soylemleri lizerine
yatirnmcilar mevcut faizleri insaata
yatirm vyapmak icin firsat olarak
gormektedir.
181-240A§41A’(’J‘u’/‘:uzeq.mAy
121-180ay ' 0% _ 13-36Ay

7%

14%

37-60Ay
29%

1-120Ay
49%

Kaynak: TCMB

Mevcut durumda vade dadiliminin da 5-10
yillilk ve 3-5 yilhk kredilerde toplandigs,
paylarin bu vadelerde sirasiyla %49 ve
%29 diizeyinde olustugu goriilmektedir.
Oniumuizdeki dénemde faizlerin artirnm siirecine
girecek olmasi nedeniyle tiketicilerin mevcut
seviyeleri dip noktasi olarak dederlendirmesi
yerinde olacaktir.

INSAATTA iSTIHDAM DEGiSimMi

1500 -

1350

Mevsimsellik
etkisi

1200

1050

900

Oca'09
Nis'09
Tem'09
Eki'09
QOca'10

Kaynak: TUIK

Insaat sektoriiniin istihdaminda ise
mevsimsellik etkisi goriilmektedir. Ocak
ayinda 1 milyon 161 bin rakaminda olan sektér
istihdaminin  6zellikle Mart itibariyle artis
yasamasi beklenmelidir.

Mevcut faizlerin dip olarak diisiiniilerek
gayrimenkul sektoériine yatirnm yapilmasi
yerinde olacaktir. Yine emtia fiyatlan
kaynakli olarak insaat sektoriinde
fiyatlarin artmasi beklenmelidir. Bu
nedenle erken segim gibi beklenmedik bir
gelisme olmadigi sirece insaat sektoriiniin

yatirimlarin _ odaginda olmasi
beklenmelidir. Ozellikle yatirrm amagh ticari
yapl uretme sdrecinin artmasi

ongorilmektedir.

Her hakki saklidir.



