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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Tiurkiye ilgisi giigleniyor, Fed’in

piyasaya siirdiigii para iceriye
yoneliyor... Tilrkiye ekonomisi ortaya
koydugu parlak gorinim ile kredi
derecelendirme kuruluglarinin gézinde 6n
plana c¢ikmaya devam ediyor. Kredi
derecelendirme kurulusu Fitch Ratings
Turkiye'nin uzun vadeli yabanci ve yerli para
cinsi notlarinin goérindmind BB+
duragandan BB+ pozitife ylkseltti. Bu
kararin verilmesindeki en dnemli sebepler;
Tlurkiye ekonomisinin gugli toparlanmasi,
kamu finansmaninin dizelmesi ve artan
glven oldugu belirtildi. Ayrica, 2011 yilinin
ortasinda vyapilacak olan secimlerin kredi
notunun artinilmasi konusunda &nemli bir
unsur olduguna da deginildi. Bu karar Fed’in
‘musluklari agma’ karari sonrasinda
Tarkiye'ye para akisini hizlandiran
gelismelerden biri oldu.

Merkez cari acigi izlemeye aldi, kura
‘ayar verme’ sinyali geldi... Merkez
Bankasi Baskan Yardimcisi Erdem Basgl,
Onceki gun Turkiye Ekonomi Kurumu'nda
onemli mesajlar verdi. Baskan Yardimcisi
Bascl, konusmasinda para politikasinin
hedefleri igine fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrarin da eklenecedine isaret
etti. Basgl, gelismis ulke merkez
bankalarinin yarattigi likidite bollugu ve
dolayisiyla Tlrkiye ekonomisine ydnelik
artan kisa vadeli sermaye girislerinin Turk
Lirasi'nin asiri deder kazanmasi ve cari
acigin finansal istikran tehdit edecek boyuta
ylkselmesi ihtimaline degdinerek bunu da
faiz ve faiz disi aracglarla 6nlemek
istediklerini belirtti.

Merkez uyardi: Asirnn  borglanmaya
gitmeyin, TL'yi tercih edin... MB,
tarafindan yilda iki kez yayimlanan "Finansal
Istikrar Raporu"nun ikinci sayisinda hem
kamu hem de 0zel sektdér igin dnemli
tavsiyeler dikkat cgekti. Merkez, mevcut
konjonktirde kamu ve 6zel kesim igin asir
borclanma yoluna gitmemenin, tim
borglanmalarda uzun vadeyi tercih etmenin,
olabildigince Tlrk Lirasi cinsinden
borglanmayi yeglemenin ve riskleri dogru
yonetmenin ekonominin dis soklara karsi
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dayanikliigini 6nemli oOlclide pekistirecegdi
tavsiyesinde bulundu.

Politika faizi yarim puan indi... Merkez
Bankasi Para Politikasi Kurulu, piyasa
beklentilerine paralel olarak politika faizde
yarim puan indirime gitti. Diger yandan
borglanma faizi 25 baz puan dlslirken borg
verme faiz orani 25 baz puan artirildi.
TCMB, gecelik borglanma faiz oranlarini
%1,75'ten yuzde 1,50'ye dusururken, borg
verme faiz oranini ise %8,75'ten yilzde 9
dizeyine yukseltti.

IMF temsilcisi olumlu... IMF Tirkiye
temsilcisi Mark White Lewis, Turkiye'nin dig
faktorlere daha ©onceleri oldugu kadar
kirllgan olmadigini, kamu sektdr borglarinin
azaldigini, daha glcli finans sistemi
olusturdugunu ve  aktifler  kalitesinin
ylkseldigini soyledi. Ayrica TL'ye olan
glivenin arttigini, disik reel faiz oranlarinin
oldugunu belirterek aktiflerde herhangi bir
balonun s6z konusu olmadigini séyledi.

AB: Tiirkiye %7,5 biliyiir... Avrupa Birligi
(AB) Komisyonu, 2010 yili igin Turkiye'nin
biylime tahminini %4,7'den %7,5'e
ylkseltti. AB Komisyonu'nun sonbahar
ekonomik tahminler raporunda, Turkiye'nin
gelecek yil biylime tahmini de %4,5'ten
%5,5'e cikardi. Rapora gbére, 2012 yilinda
da %4,5 buylUmesi beklenen Tiurkiye, bu
dénemde Avrupa'da en hizh bilylimeyi
gerceklestirecek.

BM: Tirkiye ©%04,6 biiyiiyecek... BM,
dinya ekonomisindeki toparlanmanin 2010
yilinin ortasindan beri ivme kaybetmeye
basladigini belirterek  tim ekonomik
gbstergelerin 2011'de daha zayif ekonomik
blylimenin olmasinin beklendigini
kaydetti.BM, 2011 vyilina ait "Dinyada
Ekonomik Durum ve Beklentiler" adli
raporunda Turkiye'nin 2010 yilinda %7,4
olan ekonomik bdyimesinin 2011 vyilinda
%4,6, 2012 yilinda ise %5 oraninda olacagi
tahmininde bulunuldu.

Sicak para uzun vadeye
yonlendirilecek... Basbakan Recep Tayyip
Erdogan'in, "Sicak paranin kontrol altina

Her hakki saklidir.



alinmasi sart" cagrisinin ardindan ekonomi
yonetimi kollar sivadi. Merkez Bankasi'nin
2011 vyilinda artarak devam edecedine
dikkat cektigi sicak paranin risk olusturmasi
durumunda zorunlu karsiliklar, likidite
yonetimi dahil para politikasi araclar ile
dolayh mudahale edilecek. Kiresel
sermayenin kalicl yatinm yapmasi igin vergi
indirimi gibi tesvik mekanizmalar
glglendirilecek, mali sistemi derinlestirecek
adimlar atillacak, halka arzlarda vyeni
enstrimanlar devreye girecek. Kiresel
sermayenin kalic yatinma yonelmesi igin
bitin kurumlar tasin altina elini koyacak.
Ihtiyac olmasi halinde tesvik sunulacak.
Maliye, Hazine, Dis Ticaret Mistesarhidi ve
Sanayi Bakanhdi da 'eldeki silahlan' etkin bir
sekilde kullanacak.

Sirketlere bono piyasasinda énemli alan
acilacak... Babacan, Hazine'nin gelecek yil
150 milyar TL'ye dlUsecek borglanma
ihtiyacinin  azalmasiyla sirketlere, bono
piyasasinda ¢ok ©nemli alan acilacagini
sOyledi. Babacan, sirketlerin daha kolay
tahvil ihracinin s6z konusu olabilecegini,
kolaylastirici dizenlemeler Uzerinde
calistiklarini aciklad.

2B Ocak’ta Meclis'te... Hikimet, orman
vasfini yitirmis yaklasik 500 bin hektarlik 2B
arazisinin satisina iliskin tasartyi Ocak
2011'de Meclis'e getiriyor. Sanayi Bakani
Nihat Erglin, "Dilzenlemenin ¢oktan yasama
gecmesi gerekirdi. Kadastro calismalan
tamamlandi, degerleme calismalari
tamamlanacak. Milyonlarca kisinin milkiyet
sorunu ¢ozllecek" dedi.

2011'de emlak vergisine zam yok...
Maliye Bakani Mehmet Simsek, 2011 yilinda
emlak vergisine tabi degerlerin
artinlmayacadini, bina maliyet bedellerinde
de artis vyapilmayacadini bildirdi. Maliye
Bakanhgi'nin, 2010 yili yeniden dederleme
oranini, TUIK'in kasim ay! toptan esya fiyat
endeksine gore %7,7 oraninda
belirlemesinin ardindan, gézler 2011 yili
basinda yeniden dederlemeye bagh olarak
zamlanacak olan vergi ve harglara cevrildi.
Mevcut dlzenlemeler uyarinca, emlak
vergisine tabi metrekare birim degerlerin
de, 2011 yilinda yeniden degerleme oraninin
yarist  olan %3,85 olarak artinimasi
gerekiyordu. Simsek, emlak vergisine tabi
metrekare birim dederlerin yeni yilda
artirilmayacagini bildirdi.
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— ABD ekonomisi 9%2,5 biyidii... ABD

ekonomisi Uguncl ceyrekte daha Onceki
tahminlerin  (lzerinde bilyddd.  Ticaret
Bakanlhdgi, ihracat, tlketici ve hikimet
harcamalarinin daha o©nceki tahminlere
gore, daha glcli olmasindan o6tlrd
ekonominin Uglncld geyrekte yillik bazda
%?2,5 oraninda buyudugini acikladi. Daha
6nce 2010 Temmuz-Eylil déneminde vyillik
bazda blylime %?2 olarak agiklanmisti.

ABD'de Demokratlar ve Cumhuriyetgiler
vergi indiriminde uzlasti... ABD Baskani
Barack Obama, bir 6nceki baskan George
W. Bush'un déneminde getirilen vergi
indirimlerinin  siresinin iki yll uzatiimasi
konusunda Cumbhuriyetcilerle anlasma
saglandigini  acikladi. Obama'nin Beyaz
Saray'da acgikladigi cerceve anlasmaya gore,
vergi indirimleri Demokratlarin istedigi gibi
sadece orta sinif aileleri degil,
Cumbhuriyetcilerin istedigi sekilde ylksek
gelir grubundakileri de kapsayacak.

Fed topu 2011’in ikinci yarisina atti...
ABD Merkez Bankasi (FED) bu yil icin son
faiz toplantisini gergeklestirdi. Yetkililer faiz
oranlarinda beklenildigi gibi bir dedisime
gitmeyerek mevcut %.0-%0,25 aralidinda
birakti. FOMC gelisen ekonomik sartlar g6z
oninde tutuldugunda halen tahminlerin
altinda seyreden enflasyon oranlarinin
zamanla beklenilen seviyelere ulasacagini
dile getirdi. Kasim aciklamasinda duyurusu
yapilan 600 milyar  dolarlik  tahvil
programinin son toplantida vurgulandidi gibi
2011’in ikinci yarisina kadar devam edecedi
belirtilerek aylik tahvil alimlarinin 75 milyar
dolar seviyesinde olacagi bir kez daha
yinelendi.

irlanda yardim paketi onaylandi... AB,
borg krizinin pencgesindeki irlanda’y
kurtarmak icin 85 milyar euroluk bir yardim
paketine onay verdi. Paranin 45 milyar
eurosunu AB, 22,5 milyar eurosunu IMF ve
175 milyar eurosunu Irlanda kendi
kaynaklarindan karsilayacak. Yunanistan’in
ardindan Euro Bodlgesi'nde uluslararasi
yardim almak zorunda kalan ikinci Ulke olan
irlanda icin devreye sokulan paket (¢ ayak
Uzerine oturtuldu. Buna goére 85 milyar euro
tutarindaki kaynaga Uye Ulkeler tarafindan
yapilacak katki 45 milyar euro olarak
belirlendi. Bu rakama Euro Bdlgesi'nde
olmayan Ingiltere, isvec ve Danimarka’nin
verecedi ikili krediler de dahil edildi.
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— IMKB gibi alternatif yatinrm araclarinin hizli

dederlenmesi  sonrasinda, bu finansal
Urdnlerde ‘treni kagiran’ yatirnmcilarin ilgisini
ceken gayrimenkul piyasasindaki gelisim
bliylime  verilerinden izlenebilmektedir.
Buna gore insaat sektorii 2010 yilinin ilk
Uc ceyreginde sirasiyla %8,3, %21,9 ve
%24,6 oraninda biiyiime kaydetmistir.
Ancak faizlerde diisiisiin devam edecegi
yani diplerin gorilmedigine yonelik
goriisiin bulunmasi gayrimenkul
piyasasindaki ‘alimlarin’ sinirh diizeyde
gerceklesmesine neden olmaktadir.
Bununla birlikte miuteahhitlik sektérindn
talebin satislara yonelecedi beklentisiyle
proje calismalarini hizlandirmalan insaat
sektorinin yakaladigi bu buyumede etkili
olan unsur olarak durmaktadir. Bu noktada
olusan stoklarin eritilmesi, sektérdn
bliylimesini devam ettirmesi igin bir kosul
olarak ortaya cikmaktadir.

Yapi izinleri rakamlari incelendiginde
yvine gayrimenkul sektoriinde bekleyen
talebe yonelik bir hazirhgin etkili
oldugu tespit edilebilmektedir. Buna
goére yapi ruhsatinda hizli bir artis yasandigi
gorulirken, yapi kullanim izinlerinde ayni

Biliyiime

Sanayi Uretimi

Kapasite Kullanim Orani
ihracat

TUFE

UFE

issizlik Orani

RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Gelisim Hizi

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

ingaat Sektériinde Ciro

ingaat Sektoriinde istihdam

Insaat Sektoriinde Galisilan Saat
ingaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas
Konut Satiglan

istihdam Degisimi

Konut Kredileri

Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi
Yapi1 Ruhsatlari-Yiizolgiim
Yapi Ruhsatlari-Deger

Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi

Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger

Tiiketicinin ingaa Ettirme/Alma Ihtimali

Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi

Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi
OA= Bir énceki déneme gére, OD= Bir énceki yilin ayni dénemine gére

OZET VERILER
RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMiSi
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EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

performans  yakalanamamaktadir. Yani
yatinmcr uzun vadeli yatirrm yapmak igin
yapl! ruhsati almakta, ancak mevcut stoklara
yoOnelik talep istenen dizeyde olmadidi icin
yap! kullanim izni alma ihtiyacl sinirh bir
dizeyde olusmaktadir. Buna gore vyapi
ruhsatlanr  Temmuz, Adustos ve Eylil
aylarinda sirasiyla %44,94, %41,12 ve
%°56,8 dlzeylerinde artis goésterirken ayni
dilimde vyapi kullanim izinleri -%1,74,
%18,94 ve 9%°20,89 dizeyinde dedisim
kaydetmistir. Buna gore yilin 3. ceyredinde
26,5 milyon m? yapi ruhsati alinirken, 16,4
milyon m? yapi kullanim izni talep edilmistir.
Insaat malzemeleri sektoriine yodnelik
yaptigimiz arastirmanin sonuglarina
gore sektorde 2010 yilinda ortalama
%10 ile %30 arasinda ciro biiyiimesi
saglandigi goriilmektedir. 2010 yili ciro
bliylimesi ve 2011 yilina iliskin beklentilerin
soruldugu ankette sektorlerin  6nindeki
engeller de dederlendirme kapsaminda
tutulmustur. Buna gore alt sektérlerin 2010
yilindaki biylime rakamlarini 2011 yilinda
da koruyacaklarina yonelik beklentiler
oldugu gorilmektedir. Sektér bazinda
dederlendirmelere asadida yer verilmistir.

Donem Degisim
2010 3.Geyrel %5,50]
Eylul %9,84

Kasim %75,90

Ekim %23,2(

Kasim %0,03]

Kasim -%0,31

Eylu %11,3C

Donem Degisim
2010 3.Geyrel %?24,60
2010 3.Ceyre %?2,24
Kasim -%0,49

2010 3.Ceyre %23,68
2010 3.Geyrel %3,77
2010 3.Ceyre %4,77
2010 3.Ceyrel %3,58
2010 3.Ceyre %16,2%
2010 3.Ceyrel -%7,28
Ekim %11,63

Eylu -%1,43

Kasim %2,05

Eylu %22,13

Eylul %156,8(

Eylu %¥68,8C

Eylul %48,95

Eylu %38,33]

Eylul %?20,89

Eylu %30,21

Eyliil %19,71
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DUNYA EKONOMisSi

Bu yilin ilk yarisinda blyime rakamlan ile
diger Ulkelerden belirgin bir sekilde ayrisan
Turkiye'nin baylime rakamlan ile takipgilerinin
bliylime rakamlar arasindaki fark 3. ceyrekte
azalmistir.

ULKELERIN GELISME HIZLARI

6 55

4.2
39 4.1

3.2
2.8

19 18 21

Fransa
ABD
Japonya

3 ©
°og 2
is &
e E
<

Kaynak: TUIK

Macaristan
Slovakya
Tiirkiye
Ingiltere

Buna gore Tlrkiye'den sonra en fazla blyilyen
Avrupa Ulkelerinden biri %4,2 ile Slovakya
olmustur. Dikkat ceken blyime verisi ise
gelismis Ulkeler sinifinda yer alan Japonya’nin
%4,1'lik blyume gdstermesidir. Yine Euro
Bolgesi'nin yukini ceken Almanya’nin
%3,9'luk bliylimesi ve ABD’'deki %3,2lik

ivmelenme olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmelidir. Klresel rakamlarla
karsilastirildiginda, Turkiye'nin 3. ceyrekte

yakaladigi olumlu gelismeye ragmen, 2010
yilinin ilk iki ceyredine gore zayif bir tablo
ortaya koydugu soylenebilir.

SANAYI URETIMI
14
12.10
12
10 9.40 9.80
8 7.20 7.40
5.80 6.20
6
4.20
4
2
0.60
0
o
: &£ £ g £ & 8 §8 8
X o o x N S < @ ©
<% > = @ o ° -3
S o ~ o ]E: K]
Kaynak: OECD

Diger yandan baz etkisinin azalmaya baslamasi
nedeniyle Ulkelerin sanayi dretimi artislarinin
hiz kestigi gorilmektedir. Bununla birlikte
Ulkelerin  performanslari  karsilastirildidinda
Tlrkiye %9,8’lik orani ile hizli bliyltyen Ulkeler
arasinda yer almaktadir. Bu dilimde Brezilya ve
Rusya'yl geride birakmasi ise dikkat gekicidir.
Bu unsur Tlrkiye'ye yabanci sermaye akisinin
da gerekgelerinden biri olarak goérilebilir. Bir
diger dikkat cekici nokta gelismis Ulkelerin
sanayi Uretimi artislarinin  birbirine yakin
dizeyde gergeklesmesidir. Krizin c¢iktigi yer
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olan ve bu krizden en adir yarayr alan
Ulkelerden biri olan ABD'nin %6,2lik artis
orani, %5,8'lik Japonya bliyimesinin biraz
Ustinde gerceklesmistir.

I$SIZLIK ORANI
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Kaynak: OECD
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Ispanya
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Tiirkiye
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Japonya
irlanda
Portekiz

Macaristan

Japonya ve Almanya gibi Ulkelerin disinda
issizlik oraninin her llke igin ayni dlgiide sorun
oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte krizden
yara alan Uulkelerde igsizlik oranlarinin hizla
tirmandi§i tespit edilebilmektedir. Ornegin kriz
dncesinde issizligin %6,4 oldugu irlanda’da bu
oran hizla %14,1’e yukselmistir. Burada dikkat
edilmesi gereken llke Ispanya’dir. Kriz
Oncesinde issizligin %9’un altinda oldugu bu
Ulkede issizlik oranlan %21 seviyelerine
yaklasmistir. Dolayisiyla krizden agir yara alan
Ulkeler arasinda ismi gegse de henliz tam
olarak glindeme gelmeyen bu sorun
6nlimuizdeki sldrecte Avrupa’da yeni bir
ekonomik krizi gindeme getirebilecektir.
Tlrkiye ise uzun yillardir %10’un Uzerinde bir
issizlik orani ile yasamaktadir. Bunda geng
ndfusun isgicine katihminin ylksek bir oranda
olmasinin yani sira, kati sosyal guvenlik
sistemi etkili olmaktadir.

ULKE BAZINDA ENFLASYON
12
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Kaynak: OECD
Kliresel piyasalarda acgiklanan enflasyon
rakamlari incelendiginde; gelismekte olan
Ulkelerde  enflasyon gerilerken, gelismis

Ulkelerde artis yasanmaktadir. Bu da
enflasyonda gelismis-gelismekte olan ayrimini

Her hakki saklidir.

azaltmaktadir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD’de Ekim ayi rakamlan insaat sektoriine
iliskin olumsuz goriiniimiin korunduguna
isaret etmektedir. Artis gosteren tek
kalemin alinan konut insaati ruhsatlar
olmasi ise olumlu bir gelismedir. Buna gore
bir 6nceki aya gbére, yeni baslayan konut
insaatlann  %11,15, devam eden konut
ingaatlari  %1,14 ve tamamlanan konut

insaatlan %05,39 disus gosterirken, yeni konut
insaati ruhsati alimlari %0,91 arti

ABD'DE INSAAT SEKTORU

asamistir.

Miktar (Bin) gi:

Agu.09 Eyl.09 Eki.09| Agu.09 Eyl.09 Eki.09
Alinan Konut Ingaat Ruhsatlari 571 547 552| %2.15 -%4.20 %0.91
Yeni Baglayan Konut Ingaatlari 614 601 534 %11.64 -%2.12 -%11.15
Devam Eden Konut Insaatlari 444 438 433| %0.00 -%1.35 -%1.14
Tamamlanan Konut Insaatlar 606 631 597| %5.21  %4.13 -%5.39
* Bir dnceki aya gére degisimi gosterir
Olusan rakamlar mevcut durumun

olumsuz oldugunu gostermekle birlikte
ABD’de insaat sektoriiniin oniimiizdeki
déneme iliskin olumlu bir beklenti iginde
oldugunu ortaya koymaktadir.

KONUT INSAATI

izinler
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Kaynak: ABD Istatistik Kurumu

ABD'nin Konut Ureticileri
yayinladigi veriler bu
desteklemektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI

Dernedi’nin
goérinimu

22 L A
/ Toparlanma
20 egilimi dikkat
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Kaynak:NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi’nin
yvayinladigi verilerde konut sektoriine yonelik
onimiuzdeki déneme yonelik olumlu
beklentilerin bulundugu go6riinmektedir. Bu
dogrultuda endeks Kasim ayinda 16 diizeyine
cikmistir. Oncii gosterge niteligindeki bu
veri onuimiizdeki donemde insaat
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sektoriiniin pozitife donecedgine isaret
ediyor olabilir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGISIiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD’'nin konut fiyatlarinda ise Eyliil’deki
sert diisiis sonrasinda Ekim ayinda
%0,66'lk yilikselis yasanmistir.

INSAAT URETIMI

8 _ Euro
Bodlgesi'nden
beklenen
toparlanma
sinyali
gelmiyor
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Kaynak: Eurostat
ABD piyasasinda istikrarsiz goérinum

sergilenirken Euro Bodlgesi'nde olumsuz bir
tablo goérialmektedir. Nitekim Euro Boélgesi
insaat sektdéri Temmuz ayindan beri artis
gosterememistir. Bununla birlikte son ayda
yani Ekim ayinda kan kaybi durmus, degisim
orani %0 olarak gerceklesmistir.
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Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

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

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSi

Turkiye'de blyume yilin Ugluncl c¢eyredinde
%5,5 dizeyinde gergeklesmistir. 2010 yilinin
ilk iki ceyredginde %10’un Uzerinde blyime
kaydeden Tirkiye ekonomisi bdylece bu vyil
icinde ilk kez tek haneli biylime goéstermistir.
Biyime rakaminin hiz kesmesinde baz
etkisinin azalmasi ve global ekonominin,
Ozellikle Euro Bodlgesi ekonomisinin ivme
kaybetmesi etkili olmustur.

BUYUME

H Biyime mihracat = Yurtigi Tiketim
15
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1Q2007
2Q2007
3Q2007
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1Q2008
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4Q2009
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2Q2010

210 +

-15 +

-20

Kaynak: TUIK

2010 vyilinda yuksek bilylime rakamlan _ile
dikkat ceken Turkiye ekonomisinin = son
ceyrekte hiz kesmesinde, ihracatin ivme
kaybetmesi etkili olmustur. Nitekim 2010°un 2.
ceyreginde %11'lik artis kaydeden ihracat, 3.
ceyrekte %2lik daslts goéstermistir. Ayni
dénemde ig¢ tiketim ise %5,8'lik artis dizeyini
korumustur. Dolayisiyla i¢ tiketim blylimenin
devam etmesinde etkili olmustur. Euro
Boélgesi‘nde Yunanistan ve Irlanda gibi sorunlu
ekonomilerin var olmasi, buyUmede ihracatin
payini zayiflatirken, ic tlketimin agirhginin

artmasini saglamistir. Euro Bdlgesi
ekonomisinin bir sire daha olumsuz
goértniminli  koruyacagi dusindldiginde,
komsu ticaretinin 6nemi daha da iyi

anlasiimaktadir. Bu nokta son yillarda hizla
artan komsu ticaretine daha fazla ©6nem
verilmesi gerektidi, yine ihracatta pazar

cesitliliginin de ylUkseltilmesi gerektigi
gorilmektedir.
Sektér  bazinda inceledigimizde, ingaat

sektériinde meydana gelen %24,6'hik artis
dikkat c¢ekicidir. Mevcut durumda stoklara
ybnelik Uretim yapan ingaat sektdrinin disen
faizlerle birlikte hareketlenen konut piyasasina
paralel olarak gelisimini arttirdig
gorilmektedir. Rakam, krizden adir darbe alan
sektorlerden biri olan insaat sektdérinin hizla
toparlandidini gostermektedir. Dikkat gekici bir
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diger unsur ise imalat sanayindeki blylimenin
hiz kesmesidir.

ALT SEKTORLERIN GELISME HIZLARI
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Kaynak: TUIK

Imalat sanayinde 6zellikle Avrupa ekonomisine
yonelik belirsizligin ivme kaybi yasanmasina
neden oldugu gorilmektedir. Kapasite kullanim
oranini  %75'lerin Uzerine tasiyan sektérde
kapasite orandaki artisin hiz kesmesi de bu
durumu teyit etmektedir. Bu nedenle yilin 2.
ceyreginde %15,2 blylme goOsteren sektér,
yilin 3. ceyredinde %8,7 artis kaydetmistir.
Tlrkiye'nin bldyimesinde %22'lik pay ile en
blylk katkiyi yapan alt sektér olan imalat
sanayindeki bu yavaslama, biyumenin artis
hizindaki yavaslamayi acgiklamaktadir. Bununla
birlikte tarim sektdériinde meydana gelen
bozulma vyine bu rakamlarda kendisini
gostermektedir. Kis etkisine de badli olarak
tarrmda 3. ceyrekte %0,8'lik daralma
yasanmistir.

SANAYi URETIMI
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Kaynak: TUI

K

Ekim ayinda sanayi Uuretimi %9,8 artis
goéstermistir. Mevsimsellikten arindiriimis
rakamlar g6z ondne alindidinda sanayi
Uretimindeki artis  %12,8 dilzeyindedir.

Her hakki saklidir.



Bununla birlikte endeks dlzeyinin 113,7'den
128,9'a sigradigi goriulmektedir. Dolayisiyla
sanayi olumlu bir gérinim ortaya koymaya
devam etmektedir. Burada dikkat cekici nokta
imalat sanayinin gosterdigi ivmelenmedir.
Ozellikle komsu pazarina yénelim artmasi ve i¢
tiketimin gliclenmesi imalat sanayinin
ivmelenmesine neden olmustur.

KAPASITE KULLANIM-SANAYi

msssm Kapasite Kullanim === Sanayi Uretimi
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Kaynak: TUK

Ekonomideki bu olumlu ivmenin devam
edecedine yonelik sinyaller kapasite kullanim
rakamlarindan  alinabilmektedir. Aciklanma
dénemi itibariyle sanayi lretimi rakaminin 1 ay
onlinde giden kapasite kullanim orani Kasim
ayinda %75,9 seviyesine ulasmistir. Baz etkisi
kaynakl olarak sanayi Uretiminde oran
geriliyor gibi goériinse de reel olarak sanayide
yasanan giglenme kapasite kullanim
oranlarindan izlenebilmektedir.  Dolayisiyla
kapasite kullanimindaki artisin sanayi
Gretiminde gliclenmeye isaret ettigi goz
6nldnde bulundurulmalidir. Bu nedenle
Kasim’da da dretiminin olumlu bir gérinim
ortaya koymasi beklenmelidir.

ENFLASYON (YILLIK)

UFE m TUFE
1

=
=]
=

9.92

p
8.58
9.56
9.21
9.10
7.64
8.37
8.24
7.58
9.03
8.33
8.91

9.24

8.62

8.17
7.29

Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10

Kaynak: TUK
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Kasim ayinda enflasyon ise TUFE'de %0,03,
UFE’'de -%0,31 olurken, yilllk bazda artislar
TUFE'de %7,29, UFE'de %8,17 olarak
gerceklesmistir. Aciklanan bu rakamlara goére
enflasyon, T.C. Merkez Bankasi’nin (TCMB) vil
sonu icin hedefledigi %6,5'e yakinsamistir.
TCMB tarafindan aciklanan 6éngdéri dizeyi olan
%?7,5'in ise altina inilmistir. Ekim ayinda yillik
bazdaki enflasyon rakaminin %8,62 oldugu
dikkate alindiginda enflasyonun  Merkez
Bankasi'nin  hedeflerine ne kadar hizh
yakinsadigi gorilmektedir. Yine son aciklanan
verilerde Uretici unsuru enflasyon beklentilerini
asagl cekecek niteliktedir. Nitekim dreticinin
zam yapma egdiliminde disis yasanmistir.

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
19.08.2010 6.50 9.00 8.33
16.09.2010 6.25 8.75 9.24
14.10.2010 5.75 8.75 8.62
12.11.2010 1.75 8.75 7.29
16.12.2010 1.50 9.00

Enflasyonda istedigi parametreleri yakalayan
TCMB faiz kararlarini global likidite Gzerine
kurgulamaya baslamistir. Nitekim Fed’in 600
milyar dolarlik tahvil alma karari ile birlikte
piyasada olusan likidite TCMB'yi harekete
gecirmistir. Fed’in karari sonrasinda hizla
1,40'In altina gerileyen dolar kuru, sicak
paranin  finansal piyasalardaki adirhidginin
artmasi ve cari acglk riskinin yUkselmesi
TCMB'yi rahatsiz eden wunsurlar olarak 6n
planda yer almaktadir. Bu risklere yonelik
bankanin stratejisi ise faiz aracini ve zorunlu
karsihk oranlarini  kullanmak olmustur. 16
Aralik'taki toplantisinda borglanma faizlerini
%1,75'ten %1,5'a ¢eken TCMB, borg verme
faizlerini ise %9’a yukseltmistir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

Turkiye ekonomisi igin lokomotif konumunda
yer alan insaat sektéri 2010 yilinda bir énceki
yila oranla daha hizl bir gelisim
gostermektedir. Faizlerin tarihi disiik
seviyelerde seyretmesi bunda etkili olan
unsur olarak on plana cikmaktadir. Yine
IMKB gibi alternatif yatirnm araclarinin
hizli degerlenmesi sonrasinda, bu finansal
uriinlerde ‘treni kaciran’ yatirbmcilarin
ilgisini geken gayrimenkul piyasasindaki
gelisim biliyiime verilerinden
izlenebilmektedir. Buna gore insaat
sektorii 2010 yihinin ilk ilic cgeyreginde
sirasiyla %8,3, %21,9 ve %24,6 oraninda
biiyime kaydetmistir. Ancak faizlerde
diisiisin devam edecegi yani diplerin
gorilmedigine yonelik goriisiin bulunmasi
gayrimenkul piyasasindaki ‘alimlarin’
sinirh  diizeyde gerceklesmesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte miuteahhitlik
sektoriiniin talebin satiglara yonelecegi
beklentisiyle proje calismalarini
hizlandirmalari insaat sektoriiniin
yakaladig: bu biiyiimede etkili olan unsur
olarak durmaktadir. Bu noktada olusan
stoklarin eritilmesi, sektoriin biiyiimesini
devam ettirmesi icin bir kosul olarak
ortaya cikmaktadir.

INSAAT SEKTORUNUN BUYUME HIZI

250 Sektorde biiyiime
200 hiz kazandi
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Kaynak: TUIK
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Bununla birlikte insaat sektoriiniin
ekonomiye katkisinin istenen diizeyde
olmadigi goriilmektedir. Dider sektorlere
oranla 2010 yilinda oldukga hizh blylyen bu
sektérde ekonomiye katkinin %6’nin altinda
kaldigi goérilmektedir. Bunda yatirimcinin
alim talebinin heniiz istenen realizasyon
siirecine gecmemesi etkili olmustur.
Bircok alt sektore katki saglayan ve ciddi
miktarda istihdam avantaji yaratan insaat
sektoriiniin bu noktada istenen verimi
saglamasi ekonominin istikrarli  bir
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bilyiime ivmesi yakalamasi icin bir
gereklilik olarak durmaktadir.

INSAAT SEKTORUNUN KATKI PAYI
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Kaynak: TUIK

Bu konuda bekleyen talebin harekete gegcmesi
icin KDV ve harg indirimleri kullanilabilir. Aksi
durumda olusan gayrimenkul stoku
6nimuizdeki - donemde ekonomi (zerinde
kirilganhk yaratabilecektir.

INSAAT SEKTORUNUN BUYUKLUGU (MILYAR TL)

Sektor olumliu
goriiniimiini
koruyor

Kaynak: TUIK

Insaat sektériiniin biiyiikligiinde ise
ceyreklik bazda cari fiyatlarla 10 milyar
TL'nin lizerinde bir rakam olusmaktadir.
Ancak bir onceki ceyrege gore gerileme
yasandigi gozlenmektedir.

iINSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSI DEGiSiM ORANLARI

25.0 Uretimdeki
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Kaynak: TUIK

Her hakki saklidir.



insaat sektériindeki biylime trendi (retim
endeksi rakamindan da goéridlmektedir. Buna
gore Uretim endeksi 2010°un ilk g geyredinde
%7,2, %20,5 ve %23,7'lik artis kaydetmistir.

TUM BINALAR
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Kaynak:TCMB&TUIK

Yapi izinleri rakamlar incelendiginde yine
gayrimenkul sektoriinde bekleyen talebe
yonelik bir hazirhgin etkili oldugu tespit
edilebilmektedir. Buna gore yapi
ruhsatinda hizh bir artis yasandigi
goriilirken, yapi kullanim izinlerinde ayni
performans yakalanamamaktadir. Yani
yatirrmcr uzun vadeli yatinrm yapmak icin yapi
ruhsati almakta, ancak mevcut stoklara
yonelik talep istenen dizeyde olmadidi igin
yapl kullanim izni alma ihtiyact sinirli bir
dizeyde olusmaktadir. Buna gobre yapi
ruhsatlarni Temmuz, Adustos ve Eylil aylarinda
sirasiyla %44,94, %41,12 ve %56,8
dlizeylerinde artis gosterirken ayni dilimde
yapl kullanim izinleri -%1,74, %18,94 ve
%°20,89 dlizeyinde dedisim kaydetmistir. Buna
gére yilin 3. geyredinde 26,5 milyon m? yapi
ruhsati alinirken, 16,4 milyon m? yapi kullanim
izni talep edilmistir.

YAPI RUHSATLARININ YAPI GESITLERINE GORE DA GILIMI

Hastane Bakim Otel vs Binalar

Kuruluglar Ofis 2.130 Sanayi Binalarive
3.88% Depolar
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Halka Agik ikamst %3,65
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0.67%
Bir Daireli ikamet
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Toptan ve
Perakende Ticaret

ikamet Digi Binalar

2.28% ki ve Daha Fazla

Daireli Ikamet
Amagli Binalar
77.62%
Kaynak: TUIK

Yapi ruhsati alimindaki dagilim
incelendiginde ise konutun yeniden 6n
plana ciktigi goriilmektedir. Ozellikle

diisiik faizler nedeniyle kiradan kurtulmak
isteyen hanehalkina yénelik hazirlik yapi
ruhsatlarinda artis yasanmasina neden
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olmaktadir. Buna gore yap: ruhsatlarn
talebinde konut %77,62 ile liderligi elinde
bulundururken, hastane-bakim binalar
%3,81 ile ikinci, ofis-isyeri binalan ise
%2,09 ile 3. sirada yer almaktadir.

YAPI KULLANIM iZiNLERININ YAPI CESITLERINE GORE DA GILIMI

Otel vs Binalar
Hastane Bakim Ofis 1.52%

Kuruluslar
7.04%

Sanayi Binalari Verop(an ve
Depolar
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68.71%

Bir Daireli ikamet
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4.55%
ikamet Dig1 Binalar
1.46% Kaynak: TUIK

Yapi kullanim izinlerinde sektoérlerin oransal
dadilimina baktigimizda konut sektoriiniin
payinin %68,71'e yiikseldigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sektore
katma deger yaratan son donemin moda
yvapisi alisveris merkezlerinin yani sira
ofis, hastane ve sanayi binalarinin
toplamdaki payl %19,1 diizeyine
gerilemistir. Konut sektoriine yoénelim
burada da goriilebilmektedir.

iKI VE DAHA FAZLA DAIRELI iKAMET AMAGLI BINALAR
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Kaynak: TCMB&TUIK

Alt bashiklar inceledigimizde konutta yapi
kullanim izinleri ile yapi1 ruhsati alimlar
arasindaki ayrisma net bir sekilde
goriilmektedir. Buna gore iki veya daha
fazla daireli ikamet amacgh binalarda Eyliil
ayinda vyap: ruhsatlarinda %57,04'liik
artis yasanirken, yapi kullanim izinlerinde
%13,45’lik yiikselis kaydedilmistir. Bu
rakamlar da yatirimcilarin konut
sektoriine daha uzun vadeli baktigini
gostermektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir diger nokta rakamlarin
tiiketicinin tercih ettigi bolgeler hakkinda
bilgi vermemesidir. Ancak genel trendin
gosterdigi; alisveris merkezlerinin

Her hakki saklidir.



kuruldugu bolgelerde toplu
alanlarinin olustugudur.

HASTANE-BAKIM KURULUSLARI
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Kaynak: TCMB&TUIK

Hastane ingaatlarinda ise Eylil ayinda vyapi
ruhsatlarina goére %48,93 artis yasanirken,
yapi kullanim izinlerinde %126,53’lUk yukselis
kaydedilmistir. Saglk sektérinde yatinm
yapma egiliminin yeniden canlandigi
gorulmektedir.

OFis-ISYERI BINALARI
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Kaynak: TCMB&TUIK

Ofis-igyeri insaatlarinda ise Eylul ayinda yapi
ruhsatlarina goére %48,57 artis yasanirken,
yap! kullanim izinlerinde %107,62'lik yukselis
kaydedilmistir.

SANAYi BINALARI VE DEPOLAR
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Kaynak: TCMB&TUIK
Sanayi binalarinda da yapi1 kullanim

izinleri alma egilimi ivme kaybetmektedir.
Buna gore Adustos ayinda %10,66'lik artis

www.imsad.org

gosteren yapi kullanim izinleri, Eyldl ayinda
%?5,31 oraninda gerilemistir. Yapi ruhsatlar
tam tersi bir gorinim sergilemis, Adustos
ayinda %28,21 dislis goésterirken, Eylll'de
%37,73 artis yasamistir.

TOPTAN VE PERAKENDE TICARET BINALARI
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Kaynak: TCMB&TUIK

Son donemin anahtar kalemlerinden biri
olan toptan ve perakende ticaret
binalarinda ise Eyliil ayinda vyapi
ruhsatlan %32,76, yapi kullanim izinleri
%060,3 yiikselis gostermistir.

INSAAT SEKTORU ISTIHDAM ENDEKSI DEGiSiM ORANLARI

5.0

istihdamda
200 toparlanma
devam ediyor

Q32007
Q42007
Q12008
Q22008
Q32008
Q42008
Q12009
Q22009
Q32009
Q42009
Q12010
Q22010
Q32010

Kaynak: TUIK

Istihdam verileri ise sektdrdeki biiyiimeye
paralel olarak toparlanma egilimini devam
ettirmektedir. Sektoriin genelinde olumiu
bir goriinim olmakla birlikte mevcut
durumda hanehalkinin istenen diizeyde
konut alimi yapmamasi oniimiizdeki
déneme sorun olarak yansiyabilir. Bu
nedenle konut talebinin realize olmasini
saglayabilecek ‘sembolik diizeyde de olsa’
KDV ve harg¢ indirimi saghkh bir adim
olabilir. Gayrimenkul yatirimcinin
bekledigi sinyal mevcut faiz seviyesinin
ve kosullarin alim igin en uygun ortami
yarattigina yonelik sinyallerdir.
Dolayisiyla bu noktada atilacak bir adim
stoklarin hizla erimesini saglayarak insaat
sektoriiniin biliyiimesini korumasini
saglayabilir. Bu da istihdamda iyilesmenin
devam etmesini saglayabilir.

Her hakki saklidir.



SEKTOR GORUSLERI (iMsap  Uyesi
Kaynaklar: AGID, CATIDER, DCUD, ISKID, PUD, TUMMER )

Insaat malzemeleri sektorine yonelik
yaptigimiz  arastirmanin  sonuclarina gore
sektdérde 2010 yilinda ortalama %10 ile %30
arasinda ciro blylUmesi saglandigi
gorilmektedir. 2010 yili ciro blUylimesi ve
2011 vyilina iliskin beklentilerin soruldugu
ankette sektorlerin 6nlindeki engeller de
dederlendirme kapsaminda tutulmustur. Buna
gore alt sektorlerin 2010 vyilindaki biylime
rakamlarini 2011 yilinda da koruyacaklarina
yonelik  beklentiler oldugu gorilmektedir.
Sektoér bazinda degerlendirmelere asadida yer
verilmistir.

2009 yilinda, 12,2 milyar dolar civarinda olan
demir-gelik sektoérinin cirosunun 2010 vyil
itibariyle, %46 oraninda artigla, 17,8 milyar
dolar olarak gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. 2010 yilinin ilk 10 ayinda, ham
celik dretimi, 23,6 milyon ton olmustur. Yil
sonu itibariyle, ham celik Uretiminin, 2009
yilina goére, %15 civarinda artigla, 29 milyon
ton seviyelerinde gergeklesecedi tahmin
edilmektedir. 2011 vyilinda ham  celik
dretiminin, 2010 yilina goére, % 15 civarinda
artis gostermesi, ihracatin, miktar bakimindan
% 10, deder bakimindan ise, % 20 civarinda
artmasi beklenmektedir. 2011 yilinda devreye
girecek yeni kapasitelerle birlikte, ithalatta, %
10 civaninda dislis beklenmektedir. Sektdrin
sorunlarinda ilk sirayr  yurticinde girdi
temininde yasanan sikintilar aldi. Bu dis ticaret
aciginin  kapatilmasinda sinirlayict  bir  etki
yaratmaktadir. Dis  Ticaret  Mustesarhgi
tarafindan olusturulan Yerli Girdi Tedarik
Stratejisi'nin slUratle uygulamaya aktarilarak,
yurtici girdi tedarik imkanlarinin gelistirilmesi
konusunda gerekli dizenlemelerin yapiimasina
ihtiyag duyulmaktadir. Bu calismanin
neticesinde, girdi teminine yodnelik olarak,
sektor kuruluslan arasinda isbirligi yapilmasi
muhtemel gérinmektedir.

Cati dUOreticileri 2010 yiinda  %7-%10
blyimastir. 2011 vyiinda ise %10-%15
bliylime beklemektedir. Sektdr icin en dnemli
sorunlar olarak ise ingsaat sektoéri igindeki
konut imalatlarinin henliz yeterli biylime hizini
yakalayamamis olmasi, cati sektérinin (cati
imalatlarinin) insaat programlarini 1 - 1,5 vyil
faz farki ile takip ediyor olmasi sebebi ile konut
insaatlarina gére gecikmenin yasanmasi,
gectigimiz yillarda yasanan krizin sebebi ile
insanlarin fakirlesmis olmasi ve bu sebepten
cati  yenileme isleri icin vyeterli bitcgeyi
saglayamamalari, buradan hareketle gati ve

www.imsad.org

cephelerini  yenileyecek tliketicilere devlet
tesvikleri, KDV indirimlerinin hala saglanmamis
olmasi, tlketicilere saglanan kredilere ylksek
oranda vergi, islem giderleri vb. kesintilerin
uygulanmasi, enerji  verimliligi  bilincinin
toplumda heniiz yayginlasmamis olmasi sebebi
ile catilara gerekli 6nemin verilmemesi, Kat
Milkiyeti Kanunu sebebi ile ortak alan gatilarin
Ust kat sakinleri haricindeki daire sahipleri
tarafindan énemsenmemesi, cati altindaki bos
ve kullanilmayan alanlarin bagimsiz miustakil
konut olarak dederlendirilmesi igin kanuni
dizenlemelerin  henliz yapilmamis olmasi
belirtilmistir.

Aydinlatma gerecleri Ureticileri 2010 vyilinda
%5 blylimdustir. 2011 yilinda ise %10 biylime
beklemektedir. Sektér icin en 6nemli sorunlar
olarak ise Uzakdodu ile yasanan haksiz rekabet
ve dederli TL gortlmektedir.

Polistren  Ureticileri = 2010 yiinda %20
buyimugtir. 2011 vyilinda ise yine %20
bliylime beklemektedir. Sektdr icin en 6nemli
sorunlar olarak ise cikarlan vyasa ve
yonetmeliklerin pratikte uygulanmamasi,
insaat denetim firmalarinin daha yetkin ve
dogru kontrol yapmamasi gortlmektedir.

Iklimlendirme, sodutma ve klima Ureticileri
2010 yilinda %15 buyumdastar. 2011 yilinda
ise yine %18 blyime beklemektedir. Sektér
icin en 6nemli sorunlar olarak ise bina insaat
yatirrmlarindaki dalgalanma, klresel krizin bazi
ihracat pazarlarini daraltmasi ve piyasalardaki
nakit/6deme sikintilan gorilmektedir.

Dodaltas ve mermer (Ureticileri 2010 yilinda
%30 buyimdustdr. 2011 yilinda ise yine %30
bliyime beklemektedir. Sektdr igin en dnemli
sorunlar olarak ise bazi kanun ve yénetmelikler
ile btrokratik engeller, ylksek girdi maliyetleri
(akaryakit ve enerji) ve c¢evre baskisi
gorilmektedir.

Cikan sonuglar insaat malzemeleri
sanayisinin bilyiime trendinde oldugunu
gostermektedir. Ancak sektériin daha hizl
biyime kaydetmesi igin atilmasi gereken
adimlarin oldugu da acgiktir. Bunlar arasinda
enerji verimliligini artinci diazenlemeler ile
ozellikle girdi maliyetlerini asadi cekebilecek
tedbirler basta gelmektedir. Yine tiiketicinin
konut insa/alma istegi ile konut
harcamasi yapma istegini yilikseltebilecek
har¢ ve KDV avantaji saglamasi sektorii
hareketlendirebilecek adimlar olarak
durmaktadir. Bu adimlarin atilmasi
iiretime paralel olarak istihdami da
artirabilecektir.

Her hakki saklidir.



