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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Ekonomideki olumlu havayla IMKB

60000'i gecerek tarihi zirve yapti...
Gelismekte olan piyasalara, 6zellikle gugli
mali performansi ve saglam bankacilik
sistemi nedeniyle Turkiye'ye fon girisinin
devam etmesi nedeniyle, iyi bir trend
yakalayan ekonomi, borsayl da costurdu.
Bankacilik hisseleri liderliginde yabanci
alimlanyla endeks rekor Ustine rekor kirdi.
60000'in kirllmasi ise psikolojik bir direncin
asilmasi  anlamina geliyor. Segim ve
referandum riskine karsin yabanci
alimlarinin glig olmasi ise ileriye yo6nelik
olumlu beklentilerin ayrica glglid olmasini
sagliyor.

Ekonomideki sinyaller Merkez
Bankasi’'ni iyimserlige itti... Merkez
Bankasi yilin Gguncl enflasyon raporunu
Merkez Bankasi Baskani Durmus Yilmaz'in
katildigi bir toplanti ile acikladi. Buna gore
Merkez Bankasi 2010 enflasyon tahminini
%8,4'ten %7,5'e (%70 olasilikla; %6,5-8,5
araliginin orta noktasi), 2011 enflasyon
tahminini ise %5,4'ten %5,3’e (%3,6-7.0
araliginin  orta noktas!) dastrdt. 2012
enflasyon tahmini ise degdistirilmeyerek ayni
zamanda enflasyon hedefi olan %05'te
birakildi. Baskan Yilmaz, dis talep
kosullarindaki kotlilesmeye, son aylardaki
olumlu enflasyon gerceklesmelerine ve
6nimuizdeki© doénem  icin olumlu baz
etkilerine vurgu yapti. Yilmaz, i¢ talepteki
toparlanma devam ederken, dis talep
kosullarinin  kotdlestigini, bu  nedenle
enflasyon konusunda ek bir olumlu katki
beklediklerini ifade etti. Enflasyon
Raporu’ndaki temel senaryoya gore Merkez
Bankasi politika faizinde 2011’de sinirh bir
artis 6ngodrirken, daha sonra faizlerin 3-
yillik tahmin ufku boyunca tek haneli
seviyelerde  kalmasini  éngdriyor. Bu
goérinime dair riskler sonucu Merkez
Bankasi iki farkh patika sunuyor. Birincisi,
kiresel gelismeler ya da ekonominin
yeniden durgunluga girme riski sonucu yeni
bir parasal gevseme evresi baslayabilir.
Diger taraftan eder klresel ekonomik
toparlanma beklenenden hizli gelisirse faiz
artislari 2011'in daha erken bir dénemine
cekilebilir.
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= Merkez Bankasi’'ndan dolara dolayh

miidahale ... Merkez Bankasi yabanci para
zorunlu karsilik oranlarini %9,5ten %10’a
yukseltti. Oran bu yilin Nisan ayinda %9’dan
%9,5’'e  ylkseltilmisti.  TCMB,  yaptid
aciklamada bu degisikligin piyasadan 720
milyon ABD dolan c¢ekilmesine neden
olacagini ifade etti. DOviz zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin Merkez Bankasi'nin son
Enflasyon Raporu’nda da dedindigi cikis
stratejisinin bir parcasi oldugu goriliyor.
Bununla birlikte, Banka’nin TL'nin dolar
karsisinda geldigi 1,50 seviyelerinden
rahatsiz oldugu hissediliyor. Bu degisikligin
TL Uzerindeki etkisinin c¢ok hafif ve kisa
vadeli olacagini g6z 6nlinde bulundurmak
gerek. Gelismekte olan piyasalara, gugll
mali performansi ve sadlam bankacilik
sistemi nedeniyle 6zellikle Tlrkiye'ye fon
girisinin devam etmesi nedeniyle, TL'nin
yabanci para birimleri karsisinda gugli
pozisyonunu kisa vadede korumasi
beklenmelidir.

Mali kural tartismalarini Simsek
bitirdi... Maliye Bakani Mehmet Simsek
mali kuraldan vazgegmelerinin sdzkonusu
olmadigini, ¢lnkl bltge uygulamalarini
zaten mali kural gibi uyguladiklarini, 2011
bitcesinin de daha ©6nce aciklanan Orta
Vadeli Plan dahilinde hazirlanacagini ifade
ettii Bu arada kredi derecelendirme
kuruluglari  mali  kuralin  gecikmesinin
Tarkiye'nin kredi notunu etkilemeyecegini
acikladi. Moody’s kuralin uygulanmasinin
gecikmeden daha Onemli oldugunu
belirtirken, Fitch mali gergeklesmelerdeki
seyri kuraldan daha 6nemli buldugunu ifade
etti. Bu noktada goérilen mali kuralin
gecikmesinin, 2011’de uygulamaya gececek
olmasi ve bu yilin ilk yarisindaki olumlu
bltce gerceklesmeleri nedeniyle 2010 igin
mali performans Uzerinde olumsuz bir etki
yaratmasi beklenmemelidir. Hikimetin son
aylarda vyasanan Euro Bdlgesi krizinin
yarattigi  tedirginlik sonucu ekonomiyi
gerektigi zaman canlandirabilmek igin
harcama esnekligine sahip olmak istedigi
goraltyor. Yilin ikinci yarisi igin blylme
oranlarinin yavaslayacak olmasi nedeniyle
vergi gelirlerinde yasanabilecek kayiplara

Her hakki saklidir.



ragmen, Hikimet 2010 bltgesinde
belirtilen hedefleri tutturabilir durumda.

Ekonomik toparlanma kendisini kurulan
veni sirket sayisinda da gosteriyor...
Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)
verilerine goére, Haziran'da kurulan sirket
sayisi yillik bazda %5,7 artarak 4.167
olarak gerceklesti. Diger taraftan kapanan
sirket sayisi %14 artarak 959’a ylkseldi.
Haziran‘da  kurulan sirketlerin ~ 201’ini
yabanci sermayeli sirketler olusturuyor. Yilin
ilk yarisinda ise kurulan sirket sayisi yilhk
bazda %21.9 artarak 26.179 olarak
gerceklesirken, 5.990 sirket (%11,6 artis)
faaliyetine son verdi. Kurulan sirketlerdeki
artis borsadaki cikisi aciklar nitelikte.

Niifusun ©%20'si gelirin %%47'sine
sahip... Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasinin
2008 vyili sonuglarini acikladi. Arastirma
kapsaminda esdeder hane halki kullanilabilir
gelirlerine gore olusturulan %20'lik
gruplarda, en Ust gelir grubundaki %20'lik
kesimin 2007 yilinda %46.9 olan toplam
gelirden aldigi pay 2008 yilinda da %46,7
olarak gerceklesti. Ikinci en vyiiksek gelir
dizeyindeki %20'lik kesimin payl %21.5'ten
%21.9'a cikarken, Uglncl %20'nin payi
%15.2 olarak degismedi. Dordiinci %20'nin
payl %10.6'dan %10.4'e geriledi, en disuk
gelir dizeyindeki %?20'lik kesimin toplam
gelirden aldigi pay da %5.8 olarak
degismedi.

Krediler ilk yari %23 biiyidii yilin
kalaninda vyavaslama olur... Tirkiye
Bankalar Birligi (TBB) Genel Sekreteri
Keskin, bankacilik sisteminin bUyudugunu
ve ekonomik buylmeyi finanse etmeye
devam ettigini belirterek, sektdorde toplam
kredilerin blUylime hizinin Haziran sonunda
gecen yilin ayni ayina gbre %23 artisla
460,8 milyar liraya ulastigini, ancak yilin
geri kalaninda bilylime temposunun bir
miktar ivme kaybedecedini ifade etti.

Yabancilarin gayrimenkul cilginhgi: 79
yihin iki katini aldilar... Krizi firsat bilen
yabancilar Tirkiye'ye kostu. Cumbhuriyet’in
kurulusundan 2002 vyiinda kadar 11,9
milyon metrekare tasinmaz yabancilara
satilirken, 2002-2008 déneminde bu rakam
25 milyon metrekareye cikti. Sadece Nisan
2008 ve Mayis 2010 arasinda ise 25 milyon
metrekarelik muilk satildi.
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= Anadolu’da alisveris merkezi cirosu 6,5

milyar dolarla Istanbul'u gecti...
Alisveris Merkezi Yatinmcilari Dernedi (AYD)
ile  Akademetre Research tarafindan
ortaklasa olusturulan AVM Endeksi'ne gore
yihn ilk 6 ayinda gergeklesen toplam 12,5
milyar liralik ciro, yilik ciro beklentisinin
asllacagini gosterdi. Endekse gore, Tirkiye
genelinde gecen yila gbére 6 aylik metrekare
cirolarinda artis %16’ya ulasti. 2010 vyili
toplam ciro beklentisi 25 milyar lira. Haziran
2009'da 101 puan olarak gergeklesen
Anadolu ciro endeksi, Haziran 2010'da 21
puan artis gostererek 122 puana ulasirken,
Istanbul’daki ciro artislarini geride birakti.
Anadolu’daki alisveris merkezlerinde (AVM)
gerceklesen ciro 6,5 milyar liraya
yikselirken, ilk kez Istanbul cirolarini gecti.
Istanbul’da gerceklesen toplam AVM cirosu
ilk alti ayda 6,1 milyar lira oldu. Metrekare
bazinda cirolarda Istanbul, Anadolu’daki
metrekare cirolarinin %25 Uzerinde kaldi.
Haziran ayi cirolari gecen yilin ayni ayina
gbre %15 artis goOstererek, son sekiz ayin
en ylksek seviyesine ulasti.

ABD Eximbank, 1 milyar dolar kredi
verecek... Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani
Taner Yildiz, ABD Eximbank'inin Turkiye'deki
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
calismalarina toplam 1 milyar dolar kredi
verecedini bildirdi. ABD Eximbank ile Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanh§l Enerji Isleri
Genel Muadurliga arasinda "Turkiye'deki
yenilenebilir enerji kaynaklari ve enerji
verimliligi projelerine kredi saglanmasi"
konusunda bir mutabakat zapti imzaland.

Binalara enerji kimlik belgesi 2011'e
ertelendi... Bayindirlik ve Iskan Bakanhd,
1 Temmuz 2010 tarihinde yUrirlige girmesi
ongorilen binalara “enerji kimlik belgesi”
diizenleme zorunluluguna iliskin uygulamayi
erteledi. Buna gore uygulamanin 1 Ocak
2011 tarihinde yarurlige girmesi

planlaniyor.

Cin, ABD'yi gecti en fazla enerji
kullanan lilke oldu... Uluslararasi Enerji
Ajansi (IEA), Cin‘in gecen yil ABD'yi geride
birakarak dinyanin en fazla enerji kullanan
Ulkesi oldugunu belirtti ve gelisen Glkelerin
kiresel blUylimeyi yoOnlendirdiginin altini
gizdi. Cin 2009'da 2.252 milyon metrik ton
petrole esit miktarda enerji kullandi. Ayni
dénemde ABD 2.170 milyon metrik ton
kullandi.

Her hakki saklidir.



EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

— Insaat malzemesinin maliyet yapisinda gore %3,14'lik yikselis kaydetmistir. Iscilik
emtia fiyatlarinin adirligi disindldiginde maliyetlerindeki bu artis daha Once
insaat sektortne iliskin maliyet rakamlarinin dedindigimiz lzere gecikmis zamlarin
analizinde emtia fiyatlarinin 6nemi gdéze yapilmasiyla olusmustur.
carpmaktadir. Ozellikle 2010 yilhinin ikinci
ceyredginde emtia fiyatlarinda meydana = Gayrimenkul sektdri gerek potansiyel talep,
gelen gerileme bu nedenle malzeme gerek faizlerin  dizeyi g6z  o6nlnde
fiyatlarini da asadi cekmistir. Bu noktada bir bulunduruldugunda patlama yapmaya hazir
ayrismaya da dikkat cekmek gerekmektedir. gérinmektedir. Onumuzdeki dénemde
Nitekim, bir onceki ddéneme gbére vyapi bunun gayrimenkul alimlarina yansimasi
malzemeleri fiyatlarinda %%0,5'lik dlsis beklenmelidir. Dogal olarak boyle bir
gerceklesirken, yapi genel maliyetindeki ortamin gayrimenkul fiyatlarinda yikselise
artis %.0,36 dizeyinde olmustur. Burada neden olabilecegi aciktir. Mevcut
isGilik  maliyetlerinde  meydana gelen gayrimenkul stodu nedeniyle bu talebin
ylkselis belirleyici olmustur. Nitekim iscilik insaat malzemeleri sanayisine yansimasi ise

maliyetleri 2. ceyrekte bir 6nceki geyrege gecikmeli olacaktir.

OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISI

D6nem Degisim|
Biiyiime OD 2010 1.Ceyrek %11,70
Sanayi Uretimi 6D Mayis %15,35
Kapasite Kullanim Orani = Temmuz %74,70
Ihracat OA Haziran -%3,22
TUFE OA Temmuz -%0,48
UFE OA Temmuz -%0,16
Issizlik Orani - Nisan %12,00|
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

D6nem Degisim|
Gelisim Hizi OD 2010 1.Ceyrek %8,00
insaat Malzemeleri Fiyatlari - TUIK OA 2010 2.CeyrekK -%0,50
Insaat Malzemeleri Fiyatlar - iTO OA Temmuz -%0,31
insaat Sektoriinde Uretim oD 2010 1.Ceyrek %5,61
Insaat Sektoriinde Ciro 6D 2010 1.Ceyrek -%19,01
Insaat Sektoriinde istihdam oD 2010 1.CeyrekK -%4,29
Iinsaat Sektoriinde Calisilan Saat OD 2010 1.Ceyrek -%4,27
insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas oD 2010 1.Ceyrek %6,07,
Konut Satislari OA 2010 1.Ceyrek -%21,13
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali| 6A Haziran %3,75
Istihdam Degisimi OA Nisan %12,27,
Konut Kredileri OA Temmuz %?2,00
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Mart -%27,01
Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim oD Mart -%15,87
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Mart -%10,92
Yapi1 Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Mart -%7,01
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi1 [ 0D Mart -%63,82
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim 6D Mart -%60,05
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger oD Mart -%58,50
Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi | 6D Mart -%57,61
OA= Bir dnceki ddneme gére, OD= Bir dnceki yilin ayni dénemine gdére

www.imsad.org
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DUNYA EKONOMIisSi

Dinya ticaretinin dncl go6stergesi Baltic Dry
Endeksi'nde meydana gelen ivme kaybinin
sirdigi goriilmektedir. Uluslararasi
piyasalarda yasanan dalgalanma ve
ozellikle Euro Bolgesi'ne yonelik endiseler
bu harekette etkili olan unsur olmustur.
Bu durumu gormek icin gecmis trendin
analiz edilmesi yeterlidir. Nitekim, Eyll
ayinda 2185'i gordikten 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 ayi itibariyle
sonlanmistir. Nitekim Mart ayinda

endeksin 2982 ile yeniden cgikisa gectigi
goriilmektedir. Nisan ayinda 3359'u
gordiikten sonra endeks Mayis ayinda
4156'y1 test etmistir. Bu olumlu trend
goriiniumi Haziran ayinda yaz etkisinin
yani sira Avrupa kaynakh yeni bir kriz
olacagr endiseleri ile sert bir yon
degisikligi yasamistir. Haziran ayinda
2447'yi goren endeks son olarak Temmuz
ayinda 1942 diizeyine gerilemistir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Ancak yine de bunun bir trend oldugunu
soylemek icin erkendir. Kisa vadeli bir
diizeltme olasiligi goz oniinde
bulundurulmahdir.
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Yine global ekonominin seyri konusunda issizlik
oranlan  kritik bir unsur olmaya devam
etmektedir. Global krize en hizhh tepki
veren unsur olan issizlik oraninda
toparlanma sinyalleri yine oldukga yavas
bir diizelme c¢izgisi godstermektedir.
Bununla birlikte AB lilkeleri hari¢ tiim
bolge ekonomilerinde issizligin yeniden
cikisa gectigi goriilmektedir. Tiirkiye'nin
issizlik oraninin ise sert bir disis
kaydetmesi dikkat gekicidir.

iHRACAT
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Kaynak: IMF

Ihracat rakamlar gerek IMF gerekse OECD
tarafindan gecikmeli olusturulmaktadir. Bu
nedenle gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
gérinimu de  gecikmeli olarak takip
edilebilmektedir. Ancak genel trendin
ihracatin giic kaybettigi seklinde olustugu
goriilmektedir. Bu noktada Tiirkiye artis
ivmesiyle umut vermektedir.
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Kavnak: World Bank

Dinya ekonomisinde enflasyon gérinimuanin
yataya girme ediliminde oldugu gérilmektedir.
Artis trendinin hiz kesmesi olumludur. Bununla
birlikte enflasyonun hizh ylkseldigi Turkiye'de
enflasyonda meydana gelen glig kaybir da
olumlu bir gelisme olarak ele alinmaldir.

Genel olarak verilerin Tiirkiye Ilehine
olmasi yabanci ilgisinin nedenini de
gostermektedir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'de Haziran ayr rakamlan insaat
sektoriine iliskin temkinli tutumun

siirdiigiinii gostermektedir. Buna gore
mevcut konut projeleri bitirilmeye galisilirken,
yeni projeye baslama istegi disius gostermistir.
Nitekim, bir 6nceki aya gbére, yeni baslayan
konut ingsaatlari %5,02, devam eden konut
insaatlar ise %5,46 dlsls kaydetmistir. Yeni
konut insaati ruhsati alimlarindaki artis
%1,57'de kalirken, tamamlanan konut
insaatlarn %26,21 yikselis gdstermistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU
Miktar (Bin) Degisim*

Nis-09 May-09 Haz-09| Nis-09 May-09 Haz-09
Alinan Konut Insaat Ruhsatlari 610 574 583|-%10,95 -%5,90 %1,57
Yeni Baslayan Konut Insaatlan 679 578 549 %7,10 -%14,87 -%5,02
Devam Eden Konut Insaatlari 487 476 450| -%1,42 -%2,26 -%5,46
Tamamlanan Konut insaatlar 747 702 886| %16,17 -%6,02 %26,21
* Bir 6nceki aya gére degisimi gésterir
Olusan rakamlar ABD’de insaat

sektoriiniin oniimiizdeki déoneme iliskin
net bir pozisyon alma isteginin diisiik
oldugunu gostermektedir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD Istatistik Kurumu

ABD’nin Konut Ureticileri
yayinladig veriler  de bu
desteklemektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Nitekim, ABD'nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yvayinladigi verilerde konut sektérine yo6nelik
iyimser beklentilerin Eylil ayinda 19 dlizeyine
citkarak  kriz  ©6ncesi noktalara gelmesi
sonrasinda yeniden dlslise gectigi ve Ocak
ayinda kis etkisiyle 15 seviyesine geriledigi
gorilmektedir. Subat ayinda yeniden 17
seviyesine ylkselen bu endeks Mart ayinda 15

www.imsad.org

dizeyine gerilemistir. Endeksin istikrarsiz bir
goérinim c¢izmesi dikkat c¢eken husustur.
Bununla birlikte endeksin Nisan ayinda 19'u
gordikten sonra Mayis ayinda 22 seviyesine
sigramasl gegici bir iyimserlik ortaya koymus
Haziran’da bu rakam 16 diizeyine gerilemistir.
Son olarak Temmuz ayinda 14 diizeyine
diismiistiir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGISiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD’'nin konut fiyatlarinda ise Mayis
ayinda %0,68’lik yiikselis yasanmistir.
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Kaynak: Eurostat

insaat sektérinin  olumsuz gérinimdinin
terse dondugu Euro Bolgesi'nde ise insaat
Uretiminde Mart ayindaki %?7,6'lik vylkselis
sonrasinda Nisan'da -%0,3, Mayis'ta ise -%1
ile yine eksili bir rakam olusmustur.

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 devam ettirmektedir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSI

Gelismekte olan Ulkeler arasinda Turkiye'nin
daha belirgin bir sekilde olumlu yonde ayristidi
gorilmektedir. Kriz surecinde ekonomisine
ybnelik tedbirler alirken bitge kisitini g6z
o6niinde bulunduran Tirkiye bunun avantajini
yasamaktadir. Nitekim son dénemde kriz
strecinde ekonomisine destek vermek igin
ciddi fonlamalar vyapan (lkeler bunlarin
sonuclarini bltce agigi olarak gérmektedir. Bu
noktada Turkiye glgli mali yapisi nedeniyle 6n
plana c¢ikmaktadir. Tirkiye'nin bu olumlu
gorinimu borsa rakamlariyla da
desteklenmektedir. Ozellikle sadlam yapisiyla
yabancilarin dikkatini ceken bankacilik sektéri
liderliginde endeks yeni rekor denemelerine
yoénelmistir.

SANAYi URETiMi

%25
%20 Sanayide
%15 gorunum
%10+
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ke BB EE T i
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Tem08 |
Eyl09 |
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May"0 |

Kaynak: TUIK

Tlrkiye'de pozitif durum sanayi verileriyle de
desteklenmektedir. Nitekim, 2009un Subat
ayinda -%23,48 ile dip yaptiktan sonra yukari
trend izleyen sanayi sektorii Ekim ayinda 15
ayhk negatif rakamlan geride birakmis ve ilk
kez pozitif bir bliyime ortaya koyarak %6,41
dizeyinde artis gostermistir. Sanayicinin global
krizden c¢cikisa temkinli bakmasi nedeniyle
sanayi Uretiminde Kasim ayinda %2,25'lik
gerileme yasanmistir. 2009'un Aralik ayinda
%?24,95'lik artis yasanmis, Ocak ayinda
%12,08'lik yukselis kaydedilmistir. Subat
ayinda %17,81'lik artisin gorildiglu sanayi
Uretiminde Mart ayinda ytkselis %21,6, Nisan
ayindaki ivmelenme %16,63 dlizeyinde
olusmustur. Son olarak aciklanan Mayis
rakamlart ise %15,35lik ylkselise isaret
etmektedir.

Sanayinin 6ncl gostergelerinden kapasite
kullanim orani rakamlarinda ise artis trendinin
strdigu gorulmektedir. Nitekim Nisan ayinda
%72,2 dlizeyine gikan kapasite kullanim orani
bu artis trendini Mayis ayinda da korumus,
%73,4 dizeyine cikmistir. Haziran ayinda
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%73,6 olan bu oran Temmuz itibariyle
%74,7'ye ulasmistir. Kapasite kullanimi insaat
sektéri icin iki acidan degerlendirilmelidir. Ilk
olarak kapasite kullanimindaki artis, sanayi
Uretiminde artisa isaret etmektedir. Insaat
malzemesi sanayisinin dretim dizeyi de bu
rakamin icindedir. Ikinci olarak ise kapasite
kullaniminin yuksek seviyelere ulasmasi, yeni

yatinmlarin  dolayisiyla insaat sektdrinin
hareketlenmesine neden olabilecek bir
unsurdur.
) Sanayi
78 . [ - I kapasitesini
zorluyor
737
68
63
og-em0Z icieo7| [ Mar08 | ghmod Nbogs| MBr00| | remna ool Mer10 | lrem1o
Kaynak: TCMB

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

b JAVAN
| < N —

fhracatta olumlu
goérunidm suruyor

o o N o ©
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Haz-09
Agu-09

Eki-09
Ara-09
Sub-10
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Haz-10

Kaynak: TUIK

Ihracat verilerinde ise aylik bazdaki rakamda
son 12 ayhk ortalama 8,93 milyar dolar
diizeyinde olusmaktadir. Nisan ayindaki
veri, bu diizeyin listiinde olusmustur. Bir
onceki ayin olduk¢ca lizerinde olusan
ihracatin kriz dncesi seviyelerine gelmesi
zaman alacaktir. Ancak bunun c¢ok da
uzun bir vadede olacagi

Her hakki saklidir.



diisiiniilmemelidir. Nitekim, Ulkelerin
ekonomilerine  ydnelik ortaya koyduklar
yardim paketleri (ilke bazli toparlanmalarin
hizli olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
Ozellikle dis talebin  beklenenden  hizl
toparlanacad oéngérilmelidir. Ulke bazinda
ihracat tablosunda Avrupa ulkeleri ile ihracatta
meydana gelen artis da bu durumu teyit
etmektedir. Nitekim, Almanya, Italya, Fransa
ve Ingiltere’ye ihracat hizli bir artis trendinin
igine girmigtir.

Olke 2009/6 20106 %
Almanya 4.508.697 5.193.954 15
ingiltere 2.386.316 3.201.990 34
italya 2.669.263 3.314.757 24
Irak 2.534.328 2.663.906 5
Fransa 2.762.223 3.109.788 13
Rusya 1.446.991 1.998.474 38
iran 938.023 1.308.173 39
B.AE. 1.460.502 1.606.217 10
A.B.D. 1.467.355 1.712.310 17
ispanya 1.173.625 1.722.118 47

Durum vyukaridaki tabloda belirgin bir sekilde
gorilmektedir. Bununla birlikte Irak’a yapilan
ihracatin hiz kestigi gézlenmektedir.

iSGUCU GORUNUMU
Tiirkiye Kent Kir
Nis-10 Nis-09 | Nis-10 Nis-09 | Nis-10  Nis-09

Kurumsal olmayan niifus (Bin) 71173 70368 49090 48662 22083 21706
15 ve daha yukari yastaki niifus (Bin) 52360 51507 36519 36124 15841 15383
isgiicii (Bin) 25572 24316] 17062 16403 8510 7913
istihdam (Bin) 22501 20698 14635 13535 7866 7163
issiz (Bin) 3071 3618 2426 2869 645 749
isgiiciine katilma orani (%) 48,8 47,2 46,7 45,4 53,7 51,4
istihdam orani (%) 43 40,2) 40,1 37,5 49,7 46,6)
issizlik orani (%) 12 14,9 14,2 17,5 7,6 9,5
Tarim disi issizlik orani (%) 14,9 18,2 14,5 17,8 16,7 19,7,
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 21,2 26,5 23,5 29,4 16,2 19,8
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 27 27191 19458 19721 7330 7471
* 15-24 yas grubundaki niifus

Diger yandan issizlik oraninda Temmuz
ayinda aciklanan rakamlar umut vericidir.
Nisan aymna iliskin rakamlar issizlik
oranlarinda ciddi ve hizh bir
toparlanmanin oldugunu goéstermektedir.
Ozellikle 2009 yilinin Nisan ayindan bu yana
issizlik oraninda yasanan seyir incelendiginde
rakamin O6nemi daha net anlasiimaktadir.
Nitekim, Nisan ay! issizlik oraninin %14,9
dizeyinde olusmasinin ardindan bu rakam
Mayis ayinda %13,6 dlzeyine, Haziran'da ise
%13 seviyesine gerilemistir. Temmuz ayinda
oran %12,8'lere kadar duasmistir. Ancak
Adustos ayinda vyaz etkisiyle de %13,4
dizeyine cikilmistir. Eylil ayinda yine %13,4
dizeyinde olusan issizlik orani Ekim ayinda
ancak %13 seviyesine gerileyebilmistir. Kasim
ayinda ise issizlik orani yeniden %13,1
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dizeyine gikmistir. Aralik ayinda issizlik orani
%13,5 oranina gerilemis gibi gériinse de Ocak
ayinda bu oran 1 puanlik artisla %14,5
dizeyine cikmistir. Subat ve Mart aylarinda
sirasiyla %14,4 ve %15,8 olan bu oran
Nisan ayinda beklenmedik bir sekilde
%12'ye gerilemistir. Tiirkiye gibi gencg
niifuslu iilkelerde isgiicii arzina katilimin
her yil yiiksek diizeyde olmasi issizlik
oranlarinin toparlanma siirecinin uzun
siirmesine neden olabilecektir. Ancak
aciklanan rakam oOniimiizdeki donem igin
umut vermektedir.

TUKETICI GOSTERGELERI

Endeks Degisim*
| Nis-10 May-10 Haz-10| Nis-10 May-10 Haz-10
Tiiketici Fiyatlar 178,68 177,04 176,19 %0,60 -%0,92 -%0,48

Tiiketici Giiveni 85,80 86,60 88,00 %1,30 %0,93 %1,62
Tiiketici Harcamalar 9060,20 9002,10 8900,20| %2,74 -%0,64 -%1,13

* Bir nceki aya gére degisimi gésterir

Tiketici' ayaginda ise Haziran ayinda olumlu
goérinimun tiketici gaveni ayaginda
korundugu tiketici harcamalarinda ise devam
ettigi gordlmektedir.

TUKETiCi GUVEN ENDEKSI
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%7 4
%5 4
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%2 4
%1 4

3,28%3,55%

1,30%q 930, 1162%
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-%1 - 2 3 o o =)
%34 § - ) s < & N
%4 | T < -2,61% < o Z.. -
o -3,43% Tiiketici
-%6 1 giiveni
%7 4 artiyor

-%9

Kaynak: TCMB&TUIK

Ozellikle Ocak ayinda tiiketici giiveninde az da
olsa yasanan artis Haziran ayi itibariyle
korunmaktadir.

TUKETICI HARCAMALARI

%5
%4

% | %2,59 %2,74
%2,26

%2
%1,23

%1,01

%0,86y,0 69

%1 %0,57

0
40,19 %0,38

%0

%1 4

=%0,64
-%1,13

%2 1,67
Kaynak: iTO

Tlketici harcamalarinda ise vyaz etkisiyle
Haziranda %1,13'ltik gerileme kaydedilmistir.

Her hakki saklidir.



ENFLASYON

TUFE UFE
%5 + - %5
%4 | + %
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L 92
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Kaynak: TUIK

Tlketici harcamalarinda yasanan gerileme
enflasyon rakamlarindan da gérilebilmektedir.
Baz etkisinin yani sira harcamalarda yaz
etkisiyle meydana gelen zayiflama
enflasyon verilerinin Temmuz ayinda
%7,5'lara gerilemesine neden olmustur.

PiYASA FAizi

14 4

12
Faizde
asagi egilim
10 suriyor

Tem'09
Eyl'09
Kas'09
Oca'10 4
Mar'10
May'10
Tem'10

Kaynak: IMKB

Enflasyonda meydana gelen diisiis trendi
faizlerde gerilemeyi de Dberaberinde
getirmistir.

Fon girisi
1,30 + .
dolari asagi
120 L cekti
1,10 I I I I I I I I
g 8 & &8 8 8 e 2 2
£ = S 2 £ = g 2 £
2 w o z 2 w o z 2

Kaynak: TCMB

Bu noktada dikkat c¢eken diger ayak
faizlerdeki diisiise karsin dolar kurunda
gerileme meydana gelmesidir. Dolar
kurundaki bu gerilemede yabanci para
girisinin siirmesi etkili olmustur.
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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 L R 5,00

3 2 S S

£ ] S £

© 2 = ©
Kaynak: TUIK

Piyasaya iliskin en kritik tablo enflasyon-
gosterge faiz tablosudur. Nitekim, Mart
ayinda gosterge faizin ¢ok lizerinde olan

enflasyon oranlari hizla deger
kaybetmistir. Temmuz ayinda oranlar
gosterge faize belirgin bir sekilde
yaklasmistir.

Tarih Borg Alma Borg Verme Enflasyon
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
18/05/2010 6,50 9,00 9,10
17/06/2010 6,50 9,00 8,37
15/07/2010 6,50 9,00 7,58

Merkez Bankasi'nin hakhihg:i bu noktada
net bir sekilde goriilmiistiir. Nitekim,
banka agresif hareketlerden kacginarak
gosterge faizleri bor¢ alma faizinde %¢86,5,
bor¢ verme faizinde ise %9 diizeyinde
tutmustur. Faizlerin diisiik bir diizeyde
seyretmesi ise oOzellikle uzun vadeli
finansmana ihtiyaci olan gayrimenkul
yatirbmlan icin avantajhi bir durumdur.
Yine Tiirkiye'nin yabanci fonlarin ilgisini
cekmesi onliimizdeki donemde
vasanabilecek hizh bir biiyiime trendi icin
gerekli ortami olusturmaktadir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

insaat sektdérinde yihn  ilk  geyredinde
potansiyel gayrimenkul talebinin istenen
dizeyde yatirm yapmamasina karsin sektdrin
Uretim ayadinin gelecege yatinnm yapma istedi
yapl malzemeleri Uretiminin artmasina neden
olmustur.  Ozellikle gelecee hazirlanan
miteahhitlik sektérinin proje yatirimlarini
sirddrmesi, son kullanicl ‘istenen alimlart’
gerceklestirmemesine karsin sektorin
hareketli kalmasini saglamistir. Ancak son
kullanicinin talep dlzeyinin disik kalmasi ve
emtia fiyatlarinda meydana gelen disis yapi
malzemelerinin  fiyatlarinda da gerileme
yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte
ayni doénemde iscilere oOtelenmis zamlarin
yapilmasi yapi maliyetlerini yukari ¢ekmistir.

INSAAT MALIYET ENDEKSI

Toplam —scilik e |\lalzeme
170 + - 170

160 — —+ 160

150 1 150
140 + 4 140
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Kavnak: TUIK

Burada daha o©Onceki raporlarimizda da
dikkat cektigimiz noktayi yeniden
belirtmek ve genel maliyetlerle, malzeme
fiyatlari arasinda korelasyonun oldugunu
vurgulamak gerekmektedir. insaat Maliyeti
Endeksi Grafigi'nde gorialdigt Gzere genel
insaat maliyeti ile malzeme fiyatlari ayni
dogrultuda ilerlemektedir. insaat
malzemesinin maliyet yapisinda emtia
fiyatlarinin agirhgi diisiiniildiigiinde
insaat sektoériine iliskin maliyet
rakamlarinin analizinde emtia fiyatlarinin
onemi goze carpmaktadir. Ozellikle 2010
yilinin ikinci ceyreginde emtia fiyatlarinda
meydana gdgelen gerileme bu nedenle
malzeme fiyatlarini da asagi cekmistir. Bu
noktada bir ayrismaya da dikkat cekmek

gerekmektedir. Nitekim, bir onceki
doneme gore yapl malzemeleri
fiyatlarinda %0,5'lik diisiis

gerceklesirken, yapi genel maliyetindeki
artis %0,36 diizeyinde olmustur. Burada
iscgilik maliyetlerinde meydana gelen
yiikselis belirleyici olmustur. Nitekim
iscilik maliyetleri 2. geyrekte bir dnceki
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ceyrege gore %3,14'liik yiikselis
kaydetmistir. Iscilik maliyetlerindeki bu
artis daha once degindigimiz (izere
gecikmis zamlarin yapilmasiyla
olusmustur.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

insaat Uretimi maliyetlerindeki artis trendi
grafikten de gorilmektedir. 2008 yilinin ilk
dilimindeki artis oranlarina ulasmasa da
fiyatlarin  yikselis edilimine girdigi tespit
edilmektedir. Bununla birlikte yilin ilk geyregi
sonrasinda insaat maliyetlerindeki artisin hiz
kestigi de gorilebilmektedir. Nitekim, iscilik ve
malzeme maliyeti olmak Uzere iki ana maliyet
kaleminden olusan genel insaat giderleri
2010’un 1. geyreginde bir 6nceki geyrege
gore %3,49 artarken, ikinci ceyreginde
%00,36'lk yiikselis kaydetmistir.

INSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGISiM)
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Kaynak: TUIK

Bu iki donemde malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore degisimleri sirasiyla
%4,43 ve -%0,5 olmustur. Ozellikle
hammadde dolayisiyla emtia fiyatlar ile
korelasyon bu noktada net bir sekilde
goriilmektedir. Bir oOnceki yihin ayni
ceyregine gore ise baz etkisi kaynakh
%3,14'liik artis yakalanmistir. Bir onceki
yilin ayni donemine gére yapi malzemeleri
fiyatlarinin yiikselmesinde yine aktif

Her hakki saklidir.



insaat projelerinin gegen yilin ayni
donemine goére daha fazla olmasi etkili
olmustur.

INSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSi

%6 Fiyatlardaki
%5 | degisim
% L yine eksi

%3 |
%2 1
%1 4
%1
%2 LE
_%3 €
-%4 -

%5 L
Kaynak: iTO

ITO'nun acikladi§i rakamlar da 2. ceyrekte
fiyatlarda yasanan gerilemeyi teyit etmektedir.
Buna ek olarak bu gerilemenin 3. ceyredin
basinda da  strdaginlt  gOstermektedir.
Nitekim, ITO insaat malzemeleri fiyat endeksi
Temmuz ayinda %0,31'lik gerilemeye isaret
etmektedir.

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

istenen toparlanmanin yasanmaya
basladigi goriilmektedir. Sanayi iiretimi
bashgi altinda insaat malzemeleri

sanayisine yonelik bilgi veren bu rakam
Mayis ayinda bir o©onceki yilin ayni
donemine gore %18,09'luk artis
kaydetmistir. Boylelikle Mart-Mayis
donemine iliskin aciklanan son ii¢ veride
%22,07, %19,15 ve %18,09 artis
yasandigi ve sektorde bir ivmelenme
kaydedildigi gozlenmektedir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiNERAL URUNLERI IMALATI

25% + Beklentiler
olumlu

Kaynak: TCMB

Datanin son dénemdeki ivmesinin verdigi
olumlu izlenim gegmis rakamlarla da
karsilastirilarak gérilebilir. Nitekim, grafikte de
gorllecedi Uzere bu alt sanayi dalinda 2008’in
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Aralik ayindan 2009'un Mayis ayina kadar
daralma orani %20’nin lizerinde kalmistir.
2009’un Ekim ayinda ise uzun bir sire sonra
%3,5'luk artis kaydedilmistir. Ancak artis kalici

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

iretimde yasanan %2,25'lik diisiisiin
oldukga iizerinde olusmustur.

Endeks Degisim*
Nis-10 May-10
Tiketici Giiven Endeksi 85,80 86,60 F %1,30 %0,93

Konut Alma/insaa Et_tirme Ihtimali 8,00 8,00 ,30(-%13,98  %0,00
Konut Tamir Ettirme Ihtimali 24,80 25,90 o -%4,98  %4,44 -

* Bir bnceki aya gore degisimi gosterir

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

TUKETICi GUVENI -KONUT ALMA /iINSA ETTIRME IHTIMALL

Tiketici Glveni Oniimiizdeki 12 Ayda Konut Alma /inga Ettirme Ihtimali
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Kaynak: TCMB&TUIK
Merkez Bankasi'nin gosterge faizinin

%86,5, tahvil faizinin ise %@8’'e geriledigi
donemde faizlerin dip yaptigi gorisi
agirhk kazanmistir. Bunun bir sonucu
olarak insaata yatirrm yapma egiliminin
arttigi gorilmistiir. Ancak bu talep
potansiyeli gayrimenkul vyatirrmlarina
vyansimamistir. Bununla birlikte ozellikle
tahvil faizlerinin yeniden asagi yonelmesi
bir siiredir olumsuz bir goriinim c¢izen
konut alma/insa ettirme ihtimalinin
yiikkselmesine neden olmustur. Buna goére
Haziran ayinda konut alma/insa ettirme
ihtimali %3,75’lik artis gostermistir.

KONUT KREDILERI TOPLAM MIKTAR DEGISiMi
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Kaynak: TCMB
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Burada kritik nokta diger gosterge
kredilerin durumudur. Bu noktada konut
kredisi kullanimlarina dikkat edilmelidir.
Nitekim, Mayis, Haziran ve Temmuz
aylarinda kredi kullanimi sirasiyla %2,31,
%2,28 ve %2 oraninda artis kaydetmistir.
Yani konut kredisi kullanma egiliminde
artis trendi yakalanmistir.

KONUT KREDILERINDE AYLIK VADE DEGISIMI
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Kaynak: TCMB ETem-10 Haz-10

Bu noktada vade vyapisindaki secicilik dikkat
cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu gorlstnin
etkili olmasi nedeniyle kisa vadeli kredi
kullanimlarinda disis yasanirken, 5-10 yilhk
kredi kullaniminin arttigi gorilmektedir. Yani
tiketici mevcut kredi faizlerini uzun vade igin
kullanmak istemektedir.

Konut Kredisi Faizleri

Banka Faiz
HSBC 0,88
Citibank 0,89
Fortis 0,9
DD Mortgage 0,92
Vakifbank 0,92
Denizbank 0,94
Halkbank 0,95
Ziraat Bankasi 0,95
TEB 0,97
Tekstilbank 0,99
Anadolubank 0,99
Yapi Kredi 1,01
Finansbank 1,01
Sekerbank 1,02
Garanti Bankasi 1,05
Akbank 1,05
Albaraka Tiirk 1,05
is Bankasi 1,05
ING Bank 1,08
Tiirkiye Finans 1,09
Kuveyt Tiirk 1,09
Abank 1,15
*01.08.2010 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

www.imsad.org

Konut kredilerinde goézde olan 10 yil vadeli
konut kredisi faizlerinin  bircok  banka
tarafindan %10’un altina cekildigi
gorilmektedir. Enflasyonun disis trendinde
olmasi konut kredisi faizlerindeki gerileme
egiliminin devam etmesine neden olabilir. Bu
noktada tahvil gbsterge faizlerindeki
gerilemenin bir ornek olusturacadi
unutulmamahdir.

KONUT KREDILERININ VA DE DA GILIMI
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Kaynak: TCMB

Mevcut durumda vade dadiliminin da 5-10
yilhk ve 3-5 yilhk kredilerde toplandig,
paylarin bu vadelerde sirasiyla %51 ve
%28 diizeyinde olustugu goriilmektedir.
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Kaynak: TUIK

insaat sektoriiniin istihdaminda ise hizl
bir toparlanma goriilmektedir. Ocak ayinda
1 milyon 161 bin rakaminda olan sektor
istihdaminin 6zellikle Mart ve Nisan aylarinda
sirasiyla %11,47 ve %12,27 artarak Nisan ayi
itibariyle 1 milyon 418 bin rakamina ulastigi
gorilmektedir.

Gayrimenkul sektérii gerek potansiyel
talep, gerek faizlerin diizeyi g6z oniinde
bulunduruldugunda patlama yapmaya
hazir gériinmektedir. Oniimiizdeki dénemde
bunun gayrimenkul alimlarina yansimasi
beklenmelidir. Dogal olarak boyle bir
ortamin gayrimenkul fiyatlarinda
yiikselise neden olabilecegi aciktir.
Mevcut gayrimenkul stogu nedeniyle bu
talebin insaat malzemeleri sanayisine
yansimasi ise gecikmeli olacaktir.

Her hakki saklidir.



