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"insanlar iyimser oldugumu diisiiniiyorlar. Bir ka¢ ay éncesiyle
kiyaslandiginda gérece olarak daha iyimserim ancak mutlak anlamda
iyimser degilim. Bunun igin ¢ok erken."

Mario Draghi, Avrupa Merkez Bankasi Baskani

OZETIN OZETi

Dlinya Kuresel Krizin actigl yaralarin sizlamaya devam ettigi, tedavi edici 6nlemlerden beklenen
sonugclarin heniz alinamadigi, hayatirisklerinise bertaraf edilemedigi bir donemden gegmektedir.

Ekonomik anlamda siirdirilebilirlik en temel kaygi haline gelmistir. Kaynaklar Gzerindeki yeniden
paylasim baskilari artmakta, devletlerin s6z konusu kaynaklara ulasma yarisi hizlanmakta, bu nedenlerle
kiresel, bolgesel ve ulusal 6lceklerde yasanan gerilimler siyasi glindemi bigcimlendirmektedir.

Mevcut durumda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin ortak ¢abasi, bir yandan mevcut sorunlarla
basa cikmaya calisirken diger yandan olasi i¢ ve dis soklara karsi koyacak giici yaratabilmektir. Bu
baglamda uluslararasi stratejik isbirlikleri konusundaki arayislar, diinya cografyasinda olup bitenler glinii
glnlne degerlendirilmek suretiyle devam ettirilmektedir.

Kayglyla izlenen Avro Bolgesi'ndeki ekonomik faaliyetlerde ve finansal piyasalarda istikrar isaretleri
belirmis olsa da bunlar halen ¢ok disiik seviyelerde seyretmektedir. Avrupa Merkez Bankasi Baskani
Draghi Berlin'de yaptigi su aciklama ile mevcut tabloyu en veciz sekilde 6zetlemistir: “insanlar iyimser
oldugumudiisiiniiyorlar. Bir kag ay éncesiyle kiyaslandiginda gérece olarak daha iyimserim ancak mutlak
anlamda iyimser degilim. Bunun icin cok erken.”

Avrupa'daki borg krizinin, Arap Baharinin, bozulan gelir dagilimlarinin, yiksek diizeylerde seyreden
issizligin ve artan toplumsal tepkilerin beraberinde getirdigi riskler devam etmektedir. Bunlardan en
kaygi verici olani ise dinyada liberal demokrasilerin yerini otoriter demokrasilerin ve “glivenlik
devletleri”nin almakta olmasidir.

ingiltere'nin yari resmi diisiince kurulusu Chatham House'un direktérii Robin Niblett ile Ortadogu ve
Kuzey Afrika Programi Baskani Claire Spencer “The World Today”de Subat ayinda yer alan analizlerinde
AB Ulkelerine “sorunlarinizi ¢6zmek istiyorsaniz Akdeniz'in étesine gegin ve dikkatinizi Kuzey Afrika'ya
yogunlastirin” demisler ve bolgedeki rekabet ortaminin gelecegi baglaminda Turk insaat sektoriinii de
yakindanilgilendiren suilging saptamayiyapmislardir:

“2012'nin basinda Avrupa iki es zamanli krizle karsi karsiya bulunmaktadir. Avro Bélgesindeki devam
eden istikrarsizligin yani sira ve de halklarin ekonomik beklentilerinin karsiliksiz kalmasi durumunda Arap
ayaklanmalarinin iceride de (Avrupa'da) patlamasi riski vardir. Avrupa Birligi liderleri kaginilmaz bir
bigimde bu krizlerden birincisine, Avro'nun gelecedine odaklaniyorlar. Oysa bunlarin ikisi arasindaki
iliskileri teshis etmelerinde yarar vardir. Akdeniz, daha derin ekonomik baglarin her iki krize de kismi
¢Oziim lretebilecedi bir dénemde zengin bir Avrupa ile yoksul bir Kuzey Afrika arasinda ikisini birbirinden
ayiran bir hat gibi durmaktadir.”

Arap Baharisonrasinda Arap dinyasinda olup bitenlere isik tutacak bir diger 6nemlisaptamaise, 2011'de
yasanan ve siyasi degisiklikleri tetikleyen protesto eylemlerinde 6zgirlik, onur, sosyal adalet gibi
evrensel sloganlarin egemen oldugu, ancak ardindan gelen secimlerin degisik islami gruplari iktidara
getirdigi, bu gruplarin heterojen yapida oldugu, Misir ve Tunus'ta bir sonraki miicadelenin islami gruplar
arasindayasanacagi seklindedir.

Kuzey Afrika'ya ve yasanan Arap Baharisiirecine yukarida belirtilen iki pencereden bakildiginda bolgenin
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kisa vadede sona ermesi mimkiin olmayacak yeni istikrasizliklara gebe oldugunu séylemek gergekgi
olacaktir.

Ekonomik durgunlugun uzun siire devam etmesi hala hem diinyanin hem Avrupa'nin en korkulu riyasi
olmaya devam etmektedir. Zira korkulanin basa gelmesi halinde sadece kiiresel sistemin isleyisinin degil,
demokrasinin de tehdit altina girecegi bilinmektedir.

Oniimiizdeki dénemde diinyay etkisi altina alabilecek ve kiiresel ekonomide risk algilamasi yaratabilecek
en 6nemli tehlikeler sirasiyla; Avrupa'da meydana gelebilecek yeni bir dalgalanmanin diinya piyasalarini
sarsmasl, iran ve Suriye lizerine odaklanan siyasi gerilimlerin sicak savasa déniismesi, petrol basta olmak
Gizere emtia fiyatlarinin yiikselmesi, Cin ekonomisindeki biiyiimenin éniimiizdeki dénemde %7 diizeyine
dogruyavaslamasive biyik olasilikla Asya'yi da asagiya cekecek olmasidir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) 17 Nisan 2012'de yayinladigi 2012 Dinya Ekonomik Gorinim
Raporu'nda, kiiresel bliyimenin bu yil %3.5'e gerileyecegi, Tirkiye ekonomisinin ise 2012'de %2.3,
2013'dedeise %3.2 blyliyecegi ongorileriyer almistir.

2011'de Tirkiye ekonomisinde agirlikli olarak o6zel tiketimden kaynaklanan %8.5'lik bir blylime
kaydedilmistir. Ote yandan milli gelire orani 2010 yilinda %6.4 olan cari agiktaki tirmanis devam etmis ve
buoran 2011'de %10'a ulasmistir. Bliylimenin saglikli bir bigcimde stirdirilmesi, bir yandan yatirimlarin ve
son 15yilda %23'lerden %12'ler seviyesine gerilemis olan tasarruf oraninin artirilmasini, diger yandan cari
acigin azaltilmasini gerektirmektedir. Son dénemde yatirimlarin arttirilmasi amaciyla agiklanmis olan
tesvik paketi bu agidan 6nem tasimakta olup, uluslararasi pazarda rekabet giici olan, yerli girdi kullanan
yuksek katma degerli tGriinlerin Giretilmesinin 6zendirilmesine olanak saglayacaginainaniimaktadir.

insaat sektériinde 2011 yilinin ilk ceyreginde %15.3'e ulasan biyiime yilin izleyen dénemlerinde hiz
kesmis, son ceyrekte %7'ye gerilemis, yillik bazda ise %11.2 olarak gerceklesmistir. TUIK'in yapi ruhsatlari
ile yapi kullanim izinlerine iliskin rakamlari sektorde yeni insaatlar konusunda bir siredir varolan
isteksizligin devam ettigini, konut sektérinde ise stok eritme egilimlerinin agirlhkl bir yer tuttugunu
gostermektedir.

2012'de ekonomi ydnetiminin beklentisi yumusak inis yasanmasi ve %4-5 civarinda bir bilyliime
kaydedilmesidir. inisin yumusak mi sert mi olacagl konusunda analistler arasinda farkh gorisler
mevcuttur. Ekonominin gelecegi agisindan risk olusturan dis faktoérler Yunanistan basta olmak Uzere
Avrupa'da yasanabilecek dalgalanmalar, Cin ekonomisinin yavaslamasina bagl olarak diinya
konjonktiiriinde ortaya cikabilecek gelismeler ve Ortadogu'da esen savas riizgarlaridir. Ekonominin
zafiyetiise bliyiimenin dis kaynaga bagimli, yliksek cariagik Gireten ve kirilgan bir yapida olmasidir.

DUNYA EKONOMISi

Kiresel kriz sonrasinda olusan kosullar devletler icin bliyimede sirdirilebilirligi birinci 6ncelik haline
getirmistir. Bu durum bir yandan kaynaklarin ve gliclin yeniden paylasimi baskilarini artirmakta ve kiiresel
dizeyde siyasi gerginlikleri tirmandirmakta, diger yandan 6zel sektorden devletler ve bolgeler diizeyine
uzanan genis bir yelpazede stratejik isbirligi arayislarini hizlandirmaktadir. Enerji kaynaklarina erisim,
ABD-israil-S.Arabistan ekseni ve Ortadogu cografyasi gelismelerin odaginda yer almaya devam
etmektedir. Gelismeleri yakindan izleyen iki {lke ise Cin ve Rusya'dir. “ABD-israil-Suudi Arabistan
ekseni”nin cikarlarinin iran ile karsi karsiya geldigi ve bolge jeopolitiginin de etkisiyle dikkatlerin Suriye
Gzerinde yogunlasmis durumda oldugu mevcut tablo soguk savastan bu yana en kritik fay hattinin
Turkiye'nin cok yakininda, Suriye-Iran tizerinde olusmaya basladigini gostermektedir.
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Yukarida kisaca 6zetlenen mevcut jeopolitik konjonktlriin yani sira, kiresel ekonominin mevcut
fotografi durgunlugun asilamadigini, Avrupa'daki borg krizinin yarattigi kirilganhklarin bertaraf
edilemedigini, yikselen emtia fiyatlarinin da katkisiyla 6zellikle petrol ithal eden ilkelerde enflasyon
baskisinin artmakta oldugunu, bozulan gelir dagilimlarina bagh tepkilerin ¢ogaldigini ve sorunlarin
agirlasmasinin onlenemedigini gostermektedir. Yunanistan icin alinan dnlemler, Avrupa'nin parasal
genislemeye gitmesi, Cin parasinin degerinin belirlenmesinin kismen piyasaya birakmasi gibi 6nlemler
beklenen etkileriyaratamamistir.

ABD ekonomisinin gidisatinin Avrupa'dan ¢ok daha iyi olmasina ve Mart ayi imalat sanayi endeksindeki
ylkselmenin borsalar Gizerindeki olumlu etkilerine karsin ekonominin durgunluktan ¢ikmasi ve issizligin
kriz 6ncesi dlizeylere inmesinin daha epeyce zaman alacagi goérilmektedir. FED Baskani Bernanke'ye
gore bunlarin basarilabilmesi icin ekonominin reel biylimesinin buglinki dizeyinin Ustiine ¢ikmasi
gerekmektedir.

IMF Baskani Christine Lagarde Mart sonunda yaptigl aciklamada diinyanin ekonomik gérinimdandn i¢
kararticioldugunu ve riskler karsisinda higbir tilkenin bagisikligi olmadigini vurgulamistir.

IMF'nin 17 Nisan'da yayinlanan 2012 Diinya Ekonomik Gériinim Raporu'nda ise, 2011 yilinda %4 olan
kiresel buylmenin bu yil %3.5'e gerileyecegi, 2013 yilinda ise tekrar %4 seviyesine donebilecegi
ongorusiinde bulunulmustur. Bu oranlar, Ocak ayinda yayimlanan rapora gore, 2012 i¢in %0.2, 2013 icin
ise %0.1 oranlarinda iyilestirme anlamina gelmektedir. S6z konusu raporda ayrica, asagl yonli risklerin
hala yliksek seviyede kalmaya devam ettigi, gelismis ekonomilerde zayif toparlanmanin yeniden
baslayabilecegi, bircok yiikselen ve gelismekte olan llkede ekonomik faaliyetlerin gérece kesintisiz bir
bicimde devam etmesinin beklendigi yer almistir. Ote yandan son zamanlardaki gelismelerin ¢ok kirilgan
olduguna ve politika yapicilarinin orta vadede saglklh blylimenin basarilmasi icin gerekli temel
degisiklikleri uygulamaya devam etmelerinin gerekliligine isaret edilmistir.

IMF Avro Bolgesi'nde hala hafif ekonomik durgunluk beklemektedir. Avrupa'daki bu sorun nedeniyle,
gelismis Ulkeler grubunda biyimenin 2012 yilinda sadece %1.4, 2013'de de %2 olmasi, istihdam
yaratiminin da yavas seyretmesi beklenmektedir.

Raporda, yikselen ve gelismekte olan ekonomilerin glicli makro ekonomik ve yapisal politikalarin
yararlarini gérmekte olduklari, ancak i¢ kirilganhklarin da giderek arttigi belirtilmis, yikselen ve
gelismekte olan ekonomilerde, reel GSYH biiyimesinin gecen yila gére yavaslayarak %6.2'den 2012'de
%5.7'ye diisecegi, ancak 2013 yilinda tekrar hizlanarak %6 diizeyine ¢ikacagi dngorilmustir.

Tam bu verilerin 1s18inda, 6niimizdeki donemde diinyayi etkisi altina alabilecek ve kiiresel ekonomide
risk algillamasi yaratabilecek en ©6nemli tehlikelerin; Avrupa'da meydana gelebilecek yeni bir
dalgalanmanin diinya piyasalarini sarsmasi, iran ve Suriye lizerine odaklanan siyasi gerilimlerin sicak
savasa donlismesi, petrol basta olmak lizere enerji fiyatlarinin yiikselmesi, Cin ekonomisinin énimuizdeki
dénemde %7 diizeyine dogru yavaslayacak olmasinin kiiresel 6l¢ekte yaratacagi olumsuz etkiler, ABD ve
Japonya'daki ylksek biitce acigi ile borglarin sonucu olarak diinya tahvil ve déviz piyasalarinda ortaya
cikabilecek karisikliklar oldugunun altini cizmekte yarar vardir.

CiN

Cin 2011 yilinda %9.2 biyime kaydederek %14 biyimus olan Katar'dan sonra en yilksek oranl
biiylimeyi gerceklestiren ikinci iilke olmustur. Ote yandan son dénemde diinya piyasalarinda Cin
ekonomisinde reel blylimenin %7'ye gerileyecegi ve bunun kiresel ekonomiyi olumsuz etkileyecegi
yoniunde kaygilar belirmistir.
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Diinya Bankasi tarafindan yeni hazirlanan “China 2030” adli raporda ve Cin'in kendi hazirladigi 12. Bes
Yillik Kalkinma Plani ile Strateji Raporunda, Cin'in yeni bir ekonomi vizyonuna ve buna bagli olarak hem
siyaset hem de ekonomi alaninda reformaihtiyaci oldugu teshisi yer almistir.

Halen Cin ekonomisinin temel sorunu, hizli biylyen ekonomiler orta gelir diizeyine vardiklarinda, ucuz
emek arzinin kurumaya baglamasindan kaynaklanan ve “orta gelir tuzagi” denilen bir duraklamaiile karsi
karsiya gelmis olmasidir. Sorunun ¢6ziim yolu ise biylime icin daha fazla emek ve sermayeden degil
teknolojik degisimden gecmektedir.

Cin'in 2012'de %7.5 oraninda, 2013 sonrasindaki 5 yillik strede ise yilda ortalama %7 oraninda
blylimesi ongorilmektedir. Cin'in blylime hizinin son 5 ceyrektir kiglilmekte oldugu dikkate
alindiginda, Cin icin bu sirecte ekonomik durgunluga siriklenmek ciddi bir risk olusturmaktadir.
Ekonomi analistleri, bu riski dnlemek icin Cin'de yatirimdan i¢ tiiketime dénilmesi gerektigine isaret
etmektedirler.

RUSYA FEDERASYONU

Rusya ekonomisinde 2011 yilinda %4.2 biliyiime kaydedilmistir. Bu blyimede tarim hasilatinin
beklenenin Gizerinde olmasi ve kriz sonrasi birikim etkili olmustur.

Diinya Bankasi 2008 krizi sonrasi Rusya ekonomisinin beklenenden daha yavas toparlandigini, 2012 igin
blylme rakamlarini %3.8'den %3.5'e ¢ektiklerini agiklamis, 2013'de ise %3.9 biliylime 6ngdérmustir. Dis
ekonomik etkilerin yani sira Rusya ekonomisinde yatirim ortaminin gerilemesi, secim siirecinde
harcamalarin artmasi ve petrol gelirlerine asiri bagimhlik makro ekonomik dengeleri daha kirilgan hale
getirmektedir. Rusya'nin Diinya Ticaret Orgiitii Uyeliginin ekonomik biiyiimeye énemli bir katki
saglayacagi ongorilmektedir.

Ulkenin dis borg rakamlarinin nispeten diisiik olmasi, issizlik oranlari ile enflasyon rakamlarinda kismi
azalma kaydedilmesi olumlu isaretler olarak yorumlanmaktadir. Ancak Rusya'nin ekonomik basarisinda
petrol gelirlerinin biytk katkisi oldugu dikkate alindiginda 2007'de petrol varil fiyatlarini 30 ABD Dolari
seviyesinden planlayan Moskova'nin 2012'de 115 ABD Dolari beklentisi risk olusturmaktadir.

AVRUPA

Avrupa halen ciddi bir krizden gegmektedir. Unlii ekonomist Roubini basta olmak {izere uluslararasi
ekonomi cevrelerinde AB ve IMF tarafindan Yunanistan icin hazirlanmis olan 130 milyar Avro'luk ikinci
kurtarma paketinin umulan sonuglari vermeyecegi, Yunanistan'in en ge¢ 2 yil igerisinde Avro
Bolgesinden ¢ikmak zorunda kalacagi, onu diger borglu tilkelerin izleyebilecegi, Avro Bolgesiigcinde kalsa
da kalmasa da Yunanistan'in Avro Bolgesinde yeni bir dalgalanmaya neden olabilecegi gorusleri
yaygindir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi birkag ay 6ncesine kiyasla daha iyimser oldugunu ancak mutlak
anlamda iyimser olmak igin heniiz erken oldugunu sdylemis, Bolge Uyesi llkelere bir kez daha ¢abalarini
yogunlastirmalari cagrisinda bulunmus, mevcut durumun mali konsolidasyon saglamak, istihdami
artirmak ve rekabetciligi gelistirmek icin hikiimetlere firsat yarattigini vurgulamis, bankalara daha fazla
glclenmekicin karlarini korumalarini ve temetti ile ikramiye tutariniazaltmalarini tavsiye etmistir.

Avro Bolgesi'nde issizlik orani Subat ayinda son 14 yilin en yiksek seviyesine ¢ikmis, Ocak ayindaki

%10.7'den Subat ayinda %10.8'e yiikselmistir. Bu yiikseliste ispanya ve italya'daki artan issizlik oranlari
biyik rol oynamistir. ispanya %23.6 ile en yiiksek issizlik oranina sahip Avro Bélgesi iyesi olurken,
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italya'da Subat ayindaki issizlik orani %9.3'e yiikselerek 2004 Ocak ayindan bu yana en yiiksek seviyeye
cikmistir. Almanya'daki toparlanma ve dengelenme Mart ayinda biraz ivme kaybetmistir.

Oxford Universitesi Avrupa Calismalari Programi Arastirmacisi Prof. Timothy Garton Ash gectigimiz
glinlerde Garanti Bankasi tarafindan istanbul'da diizenlenmis olan “Yasanabilir Bir Diinyanin izinde”
konulu zirvede ”Avrupa en berbat zamanini yasiyor. Artik Avrupa'yi biitiinlestiren savas-soykirim gibi
tetikleyici motorlar da yok. Avrupa marjinallesmistir. iki Almanya'nin birlesmesinden sonra Almanya da
artik bir motor degil” teshisini dile getirmistir. Ash'e gore yeni bir diinya sekillenmektedir. Cin'in askeri
harcamalari 2025-2030'da ABD'yi gececektir. Nasil ki dlinyanin gelecegi icin belirleyici tilke Cin olacaksa
AB'nin gelecegiicin belirleyici (ilke de Tiirkiye olacaktir. ideal pozisyon Tiirkiye'nin bir bdlgesel giic olarak,
Musliman diinyayi da temsil edecek sekilde AB icinde yer almasidir. Avro bolgesinde bugiin yasanan kriz,
yapisal reformlarin ihmal edilmesinin sonucudur ve Ucretler duslrilmeden, verimlilik artisi
saglanmadan Avrupa krizden ¢ikamayacaktir. Gliney Avrupa'da secimle gelen liderler bu reformlari
yapmayi basaramamislardir. Simdi krize ¢6ziim icin teknokrat hikiimetlerin kurulmasi ise demokrasinin
gelecegiacisindan diistindtricudur.

TURKIYE

Turkiye'nin Gayri Safi Yurtici Hasilasi (GSYH) 2011 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni donemine
gore sabit fiyatlarla %5.2 artarak 29.5 milyar TL olmustur. Yillik bazdaki bliylime ise bir 6nceki yila kiyasla
%8.5 olmus, GSYH cari fiyatlarla 1,295 milyar TL'na (772 milyar ABD Dolari) ulasmistir. Kisi basina GSYH
10,444 ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Kiiresel 6lgekte yasanan resesyon egilimlerine ragmen ulasilan
bu biyime orani ile Turkiye, 2011'de (netlesen uluslararasi veriler ¢cercevesinde) Katar (%14), Arjantin
(%9.5) ve Cin'den (%9.2) sonra diinyanin en hizli bliytyen dordinci ekonomisi olmustur.

2011 yilinin son ceyregine ait rakamlar ekonomideki yumusak inis sirecinin devam ettigini
gostermektedir.

2011 yil ayni zamanda cari agigin rekor dizeye ulastigi bir yil olmus, 77.2 milyar ABD Dolari olarak
aciklanan cari agik milli gelirin %10'u diizeyini bulmustur. Cari agigin 2010 yilinda 46.6 milyar ABD Dolari
oldugu ve milli gelire oraninin %6.4'de kaldig animsandiginda 2011 yilinda kaydedilen hizli artis kaygi
vericidir.

2011 yilinda Tirkiye'den daha yiiksek blyime performansina ulasmis olan Cin ile Arjantin'e ve
siralamada Tirkiye'den sonra gelen Hindistan'a bakildiginda cari acgiklarinin milli gelirlerine oraninin
siraslyla Arjantin'de %0.5, Cin'de %5.5 ve Hindistan'da %3.2 oldugu gorilmektedir.

Ekonominin 2011 yilindaki %8.5'lik blylmesi agirlikh olarak gecen yil %7.7 artis gostermis olan 6zel
tiketimden kaynaklanmis, 6zel tiiketim harcamalari blylimeye 5.3 puan, devletin tiiketim harcamalari
ise 0.5 puan katkida bulunmustur. Boylelikle tiketim harcamalarinin biiyiimeye yaptigi toplam katki 5.8
puanaulagmistir.

Kamu ve 0zel sektoriin gayri safi sabit sermaye olusumuile stok degisimlerinin toplamindan olusan ve bir
onceki yila kiyasla %17.7 oraninda artmis olan yatirim harcamalarinin 2011 yili biyimesine katkisi 4.1
puan olmustur. Ozel sektér yatirimlarinin biiylimeye katkisi ise yine kamu yatirimlarinin etkisinden daha
yuksek olmustur.

ihracatin bilylimeye katkisi 1.6 puanlik bir artisa neden olabilecekken, ithalattan kaynaklanan 3 puanlik
negatif etki dis ticaretin nihai etkisini negatife donistirmis ve buylimeyi 1.4 puan asagi cekmistir.
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Alt Sektorlerin Gelisme Hizlar (2011) (%)
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Turkiye'de 2011'de en yiiksek biylime oranlarinin gerceklestigiilk 5 sektor sirasiyla toptan ve perakende
ticaret (%11.4), insaat (%11.2), ulastirma-depolama-haberlesme (%10.8), mali ve araci kurulus
faaliyetleri (%9.6) ve imalat sanayi (%9.4) olmus, onlari sirasiyla gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri
(%9.3), enerji (%8.8), oteller ve lokantalar (%7.7) ve balikgilik (%6.1) izlemistir.

2011'de gayri safi sabit sermaye yatirimlarindaki artis devam etmekle birlikte bir dnceki yila kiyasla ivme
kaybetmis, 2010'da %30.5'ten 2011'de %18.3'e gerilemistir. Yatirim harcamalarinin géstergesi olan bu
kaleme yakindan bakildiginda gectigimiz yil kamu yatirimlarinda %3.2 gerileme olmasina karsin ozel
sektor yatirrmlarinda %22.8 oraninda artis kaydedildigi, 6zel sektériin makine ve techizata yaptigi
yatirimlarin %25.8, insaat yatirimlarininise %16.4 arttigi gorilmektedir.

Ozel sektoriin yatirim egilimlerinde yil igerisinde insaat sektériiniin ddnemsel biilylime performansindaki
azalmada da kendini gdsteren bir yavaslama yasanmustir. Ozel sektér yatirimlarinda yilin birinci ve ikinci
ceyreklerinde sirasiyla %39.8 ve %34.7 gibi yiksek oranli artislar kaydedilmesine karsin yilin Gglinci ve
dordiincli ceyreklerinde bu oranlar %17.7'ye ve %5.2'ye gerilemistir. Bliylime performansi agirlikli olarak
Ozel sektor konut yatirimlarina bagimli olan insaat sektériindeki bliyime oranlari da bu azalmaya paralel
bir seyir izlemis, yilin birinci, ikinci, t¢linci ve dordinci geyreklerinde kaydedilen bliyiime oranlari
siraslyla %15.3,%13.0,%10.2 ve %7.0 olmustur.

Enflasyon

2011 yilinda enflasyon %10.4 olarak gerceklesmistir. 2012 Mart ayinda TUFE gida fiyatlarindaki diistise
bagli olarak %0.41 artmis ve %0.59 olan beklentinin altinda kalmistir. UFE'deki artis da %0.36 ile %0.74
olan beklentinin gerisinde gerceklesmistir.

2012 yih Mart ayinda TUFE bir 8nceki yilin ayni ayina gére %10.43, UFE ise %8.22 artis gdstermistir. Mart
ayI TUFE ve UFE verilerinin beklentilerin altinda gerceklesmesinde enflasyon sepetindeki payi %26.2 olan
gida fiyatlarindaki dists etkili olmustur. Ana harcama gruplari itibariyle Mart ayinda en yiksek artis
%1.15ile ulastirmada gergeklesmis, onu %1.07 ve %0.91 ile giyim ve ayakkabi ile ev egyasiizlemistir.

Analistlerin ortak goriisti son donemde elektrik fiyatlarina %8.1, dogalgaz fiyatlarinaise %18.72 oraninda
zam yapilmis olmasinin etkisiyle Nisan'da yillik enflasyonun %11 civarina yiikselebilecegi seklindedir. Bu
baglamda Merkez Bankasi'nin 26 Nisan'da yayinlanacak olan yeni enflasyon raporunda beklentilerin
yukariyonde revize edilecegi disinilmektedir.
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istihdam
Kuresel krizin etkisiyle 2009'da %14'e kadar ylikselmis olan issizlik orani 2011 yilinda 2010'a kiyasla 2.1
puan azalarak %9.8'e gerilemistir. Kentsel alanlardaissizlik oran1 %11.9, kirsal yerlerde %5.8 olmustur.

2010yihinda 3 milyon 46 bin olanigsiz sayisi, 2011 yilinda 2 milyon 615 bin kisiye gerilemis, istihdam ise 22
milyon 594 binden, 24 milyon 110 bin kisiye cikmistir. isgiiciine katilma orani, 2010 yilina gére 1.1 puanlik
artisla2011'de %49.9 olarak gergeklesmistir.

2011 yilinda istihdam edilenlerin %25.5'i tarim, %19.5'i sanayi, %7'si insaat, %48.1'i ise hizmetler
sektoriinde yer almistir. Bir 6nceki yila gore, tarim sektorinin istihdam edilenler igindeki payi 0.3 puan,
insaat sektortiniin payi 0.7 puan artmis, sanayi sektoriiniin payi 0.4 puan, hizmetler sektoriiniin payi ise
0.5 puan azalmistir. 2011'de tarim sektériinde calisanlarin sayisinda 460 bin kisi, tarim disi sektorlerde
calisan sayisindaise 1 milyon 56 bin kisi artis kaydedilmistir.

Aralik 2011'de tarim disi issizlik orani %12, gen¢ nifustaki issizlik orani ise %18 olmustur. 2010 Aralik
ayindabuoranlarsirasiyla %14.2 ve %21.6 olarak gerceklesmistir.

Kriz Sonrasi Ek istihdam Ne Kadar, Nerede? (bin kisi)

2009 2010 2011 2010+11 Pay %
Yeni istihdam 83 1317 1516 2833 100
Tarim 224 443 460 903 31.9
Tarim digi -142 878 1053 1931 68.1
imalat -344 346 151 497 25.7
insaat 64 125 245 370 19.2
idari hizmet 133 167 11 178 9.2
Egitim 46 52 87 139 7.2
Kamu Yon-Sav. -58 85 45 130 6.7
Saglik 4 -1 103 102 5.3
Enerji -1 53 47 100 5.2
Ticaret -69 -55 150 95 4.9
Konak-yeme-igme 51 35 57 92 4.8
Emlak 10 -2 93 91 4.7
Ulastirma -5 23 35 58 3.0
Diger 26 50 29 79 4.1
istihdam 21277 22 594 24 110
Artis % 0.4 6.2 6.7

Kaynak:TUIK, 2008-2011 Hane halki isgiicii veri tabani (Mustafa Sénmez, Cumhuriyet)

TUIK tarafindan agiklanan rakamlar (¢ aylik insaat sektérii istihdam endeksinin 2011 yilinin son
doéneminde bir dnceki yilin ayni donemine gére %0.8 arttigini ortaya koymustur. Bina insaati sektori
istihdam endeksi ise %3 artarak 79.9'dan 82.3'e yiikselmis, Bina disi insaat sektori istihdam endeksi ise
%1.9 azalarak 123.1'den 120.8'e gerilemistir.

Uc aylik insaat sektériinde calisilan saat endeksi 2011'in son déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %0.2 artmistir. Bina insaati sektori ¢alisilan saat endeksi %1.8 artarak 77.9'dan 79.3'e ylikselirken,
bina digiinsaat sektorii galisilan saat endeksiise %1.7 azalarak 124.1'den 122'ye gerilemistir.

Ug aylik insaat sektdriinde briit iicret-maas endeksi 2011 yilinin son déneminde bir dnceki yilin ayni
donemine gore %12.8 artmistir. Bina ingaati sektdriinde brit Ucret-maas endeksi %14.1 artarak
150.8'den 172'ye, bina disl insaat sektoriinde briit Gcret-maas endeksi ise %11.4 artarak 222.1'den
247 .5'eylkselmistir.
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GELECEGE BAKIS

Ekonominin 2012'deki performansinin nasil olacagi konusunda 6ngorilerde bulunurken bir yandan dis
tehditleri, diger yandan ekonominin mevcut zafiyetlerini géz dniine almak gerekmektedir.

Dis tehditler arasinda 6ne ¢ikanlar Yunanistan'da yasanabilecek dalgalanmalarin Avrupa piyasalari
lizerinde yaratacagi etkiler, Cin ekonomisinden gelen yavaslama sinyallerinin rekabet kosullarinin
bozulmasini, parasal genisleme ihtiyacini, dolayisiyla enflasyon baskisini ve istikrarsizligl artirma
olasiligl, eneriji fiyatlarindaki ylkselisin hem enflasyon, hem de cari acik lzerinde yaratacagi olumsuz
etkiler, Suriye izerinde yogunlasan ve iran'a yayilmasi olasiligi bulunan savas bulutlaridir.

Ekonominin en bliylk 3 zafiyeti ise ylksek cari acik, bliiyiimenin dis kaynak girisine ve agirlikh olarak ig
tiketime bagimliolmasidir.

Yukarida belirtilen i¢ zafiyetlerin ekonominin dis tehditlere karsi koyma kapasitesini ciddi bicimde
daralttigi ve kirilganligini artirdigi bilinmektedir. Bu durumdan kaynaklanan riskleri bir tarafa birakarak
ekonominin 2012 yilindaki blylime ve cari agik beklentileri arasindaki tutarhliga bakilacak olursa %4-5
civarinda olacagl ongorilen bliyime hedefine dogru yol alinirken ve de son yillarda cari acikla
blylmenin hep kol kola yurudikleri bilinirken cari agigin nasil dislrilebilecegi, ya da cari acik
kiigilirken bilylmenin (%4'e gerilemis bile olsa) nasil strdirilebilecegi yanitlanmasi gereken
sorulardir.

Blylmenin %8.5 diizeyinden %4 diizeyine inmesi blyimenin devam etmesi ancak hiz kesmesi
anlamina gelmektedir. Bu durumda 2012 yili igin 6ngorildigi sekilde GSYH %4 artarak 114.9 milyar
TL'den 119.5 milyar TL'ye gikarken, cari agik nasil %15 azaltilarak 77 milyar ABD Dolarindan 64 milyar
ABD Dolari diizeyine disurilecektir? Yeni aciklanan tesvik sistemi bunu basarmakta ne ol¢lide etkili
olabilecektir? Bir cok ekonomist, GSYH artarken cari acigin azalmasini saglayacak mekanizmanin ne
olacaginin belli olmadigina isaret ederek “2012'de de bu iki biiylikliigiin yéniiniin yine paralel olacagi,
ancak bu paralelligin yukari mi, yatay mi yoksa asadi dogru mu olacagini kestirmenin gii¢ oldugu”
yorumunu yapmaktadir.

Ekonominin 2012'deki performansini sanayi liretimi, rekabet glic(, cari acik ve enflasyon boyutlariyla
dogrudan etkileyen dis faktorlerden elektrik, akaryakit ve dogal gaz fiyatlarindaki artislar ve bunlarin
devamiolarak yapilan zamlar gelecege donik belirsizlik ve kaygilariartirmistir.

2012 Ocak ayi rakamlari, Ocak ay1 sonunda 12 aylk cari agigin 77.1 milyar ABD Dolari oldugunu, Sanayi
Uretim Endeksinin 2011 Aralik ayina gére %3.1 azaldigini, ithalatin %0.5 oraninda arttigini ve ihracatin
ise %2.9 azaldigini ortaya koymustur.

Ocak 2012 verilerinin ihracatta azalmaya isaret etmesine karsin BETAM (Bahcesehir Universitesi
Ekonomik ve Toplumsal Arastirma Merkezi) analistlerinin iyimser yorumu: “Géstergelerimiz arasina
yeni kattigimiz imalat Siparis Endeksi ilk ceyrekte yurt ici talepte azalma, yurt disi talepte ise artis
6ngoriiyor. 2012 1. ¢eyrekte GSYH'nin gegen yilin son ¢eyredine kiyasla %0.5 bliiyiiyecedini tahmin
ediyoruz. Bu tahmine gére 1. gceyrekte yildan yila biyiime oranini da %4.8 olarak hesapliyoruz.”
seklindedir.

Yukarida 6zetlenen i¢ ve dis faktorler birlikte degerlendirildiginde, 2012'nin i¢ ve dis talep trendleri,
enflasyon, blylme ve cari acik basta olmak lizere tim gostergelerin yakindan izlenmesini ve gerekli
reflekslerin zamaninda gosterilmesini gerektiren, hareket alaninin daraldigi ve tepkiselligin arttigi bir yil
olacagi acikca gériilmektedir. Oyle ki, yiiksek cari acik dis finansman ihtiyacini zorunlu kilmakta ve
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kirliganhg ciddi bicimde artirmaktadir. Parasal genisleme yapilmasi halinde enflasyon, yapilmamasi
halinde deflasyon baskilari artacaktir. Biylimeye odaklanilsa cari acik ve enflasyon yiikselise gececek,
ardindan ciddi bir daralma yasanabilecektir.

Sonug olarak ekonomi yonetimi uzun ince bir yolda, hep tetikte olmak ve uygun tepkileri zamaninda
gelistirmek suretiyle olumsuz iki-li¢ tercihten en az olumsuz olanini segmek suretiyle yumusak inisi
hayata gecirmeye calismak durumunda olacaktir. Merkez Bankasinin son donemde attigi adimlar bu
durusun gostergeleridir.

IMF'nin Nisan 2012'de yayinladigi raporda, Tirkiye'nin GSYH'sinin, bu yil %2.3, 2013'de ise %3.2
biyuyecegi, tiketici fiyatlarinin 2012 yilinda yillik bazda ortalama %10.6, 2013 yilinda %7.1 artacagi, cari
islemler agiginin GSYH'ye oraninin 2012'de %8.8, 2013 yilinda %8.2 olacagi, gegen yil %9.9 olan issizlik
oranininise 2012'de %10.3,2013'deise %10.5 olarak gergeklesecegi ongorileriyer almistir.

Yeni Tesvik Sistemi

05 Nisan 2012 tarihinde agiklanmis olan yeni tesvik sistemi ile teknolojik dontsiimi saglayacak yiiksek ve
orta-yliksek teknoloji iceren yatirimlarin desteklenmesi hedeflenmektedir. Yeni tesvik sistemi Genel
Tesvik Uygulamalari, Bélgesel Tesvik Uygulamalari, Biiyiik Olgekli Yatirimlarin ve Stratejik Yatirimlarin
Tesviki olmak Gizere 4 ana bilesenden olusmaktadir. Yeni sistemle, cari agigin azaltilmasi amaciyla ithalat
bagimhligi yiksek olan ara mali ve {Urinlerin yurticinde yatirrm ve Uretiminin artiriimasi
amaclanmaktadir.

Bu sistemle, yatirim yapacak olanlara uygulanacak tesvik araclari arasinda Katma Deger Vergisi (KDV)
istisnasi, Gimriik Vergisi Muafiyeti, Vergi indirimi, Sigorta Primi isveren Hissesi Destegi (asgari iicret
tizerinden), Faiz Destegi, Yatirim Yeri Tahsisi, Gelir Vergisi Stopaji Destegi ve KDV iadesi Destegi yer
almaktadir.

Yeni tesvik uygulamasinda bélgesel sistem yerine “il Bazli Bolgesel Tesvik Sistemi’ne gegilmesi
dngorilmistir. Bu baglamdaillerin bélgesel dagilimdaki yerleri daha sonra TUiK'in periyodik calismalari
sonucunda elde edilecek veriler cercevesinde gozden gegcirilebilecek, bir degisim varsa illerin listedeki
konumu da ona gore degisebilecektir.

Stratejik yatirimlara yapilacak destekler kapsaminda:

e Yatirirm maliithal makine ve techizaticin Gimrik Vergisi muafiyeti,

e Makine ve techizatigin ayrica KDV istisnasi; yatirimin tamamlanmasini miteakiben 7 yil siireyle sigorta
primiisveren hissesi destegi;

e Yapilanyatirim tutarinin %50'sine karsilik gelen miktarda vergi indirimiimkani;

e Yatirimcilarin kullanacaklariyatirim kredileriigin 50 milyon liraya ulasan faiz destegi;

e Yatirimyeritahsisi;

e Asgari 500 milyon TL tutarindakiyatirimlarin bina, insaat harcamalariigin KDV iadesi

yer almaktadir.

Bu cercevede ilk defa uygulamaya konulacak olan KDV iadesi destegi ile yatirrmcilarin, yatirim
dénemindekifinansman ylkind hafifletilmis olacaktir.

Stratejik yatirimlarin Dogu ve Glineydogu illerini kapsayan 6. bolgede yapilmasi durumunda yukaridaki
desteklere ilaveten, iscilerin asgari Ucretleri Gzerinden hesaplanan gelir vergisi stopaji destegi de
saglanacaktir.
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INSAAT SEKTORU

insaat sektoériinde 2011 yilinin ilk ceyreginde %15.3'e ulasan biiylime orani izleyen ikinci, tiglincii ve
dordiincl geyreklerde sirasiyla %13, %10.2 ve %7.0 olarak gergeklesmis yillik blylime orani ise %11.2

olmustur.
GSYH |insaatSektoriii 2002 ve sonrasinda ingaat sektériinin en yiiksek blyime
Gelisme Hizi| Gelisme Hizi oranlarina ulastigi yillar sirasiyla 2010 (%18.3), 2006 (%18.5) ve
1999 -3.4% -3.1% 2004 (%14.1) yillari olmustur. Konut ruhsatlari sayisindaki artis
;ggg _g:;‘: _1‘7"2;: oranlarinin en yiksek oldugu yillar ise 2010, 2005 ve 2004
2002 6.2% 13.9% yillaridir. Bu agidan bakildiginda konut insaat ruhsatlarindaki
2003 5.3% 7.8% yuksek artis oranlarinin insaat sektori blylimesine ayni yil veya
2004 9.4% 14.1% izleyenyilda yansidigini soylemek mimkdnddar.
2005 8.4% 9.3%
2006 6.9% 18.5%
2007 4.7% 5.7% Ayni dénemde, insaat sektoriinde en blyik daralma oranlar
iggs g'z’ lziz’ siraslyla 2009 (%16.1) ve 2008 (%8.1) yillarinda gerceklesmistir.
2010 92% 18.3% Konut ingaat ruhsatlarinda oransal olarak en biyik azalmalarin
2010 kaydedildigi iki yil ise sirasiyla 2011 (%29.6) ve 2008 (%13.9)
1.dénem 12.6 3.0 olmustur. 2011'de insaat ruhsati sayisindaki gerilemenin insaat
2.dénem 10.4 21.7 T ' T .
3 dénem <3 937 sektoériiniin 2011'deki bliyiime performansini ne oranda asagi
4.dénem 9.3 18.7 ¢ektigi konusunda bir sey soylemek mimkiin olmasa da insaat
2010-yillik 9.2 18.3 ruhsatlarinda 2008'de goriilen %13.9 oranindaki azalmanin
2011 . e
Ldonem 119 13 |nv§aat sektorinin 2008 perforn?ansma.ve de ondan ¢ok daha
2.dénem 9.1 13.0 agirlikh olmak Uzere 2009'daki negatif blylmeye yansimis
3.d6nem 8.4 10.2 oldugunu sdylemek olanaklidir. Eldeki rakamlara bu agidan
4.dénem 5.2 7.0 o f . v . . b
2011-yillik g5 112 bakildiginda ve 2012'de ekonomide bliyimenin bir dnceki yila

kiyasla neredeyse yari yariya hiz kesmesi anlamini tasiyan
yumusak inis beklendigi animsandiginda insaat sektoriiniin 2012 yilindaki blylimesinin kayda deger bir
oranda hiz kesebilecegini gdz dnlinde bulundurmakta yarar vardir.

2011'de yapi ruhsati alan yapilarin yiizélgimiinin %30.8 gibi ylksek bir oranda gerilemis, buna karsin
yapt kullanmaizin belgesialan yapilarin ylizélgiminiin %23.4 oraninda artmig olmasi yeni binainsa etme
isteginin 6nemli dlglide azaldigini, buna karsin sektordeki payir %60'lara ulasan konut alaninda mevcut
stoklarin eritilmesi stirecinin hizlanarak devam ettigini géstermektedir. Bu duruma ve insaat sektoriinde
konut Uretiminin sahip oldugu agirhiga ragmen 2011 yilinda sektérdeki blylimenin %11.2'ye nasll
ulasabildigi sorusuna yanit ararken konut insaati ruhsatlarinin gecmis yillardaki gelismesine de goz
atmakta yarar vardir. Gegmisten bugiline analiz edildiginde konut birimlerine verilen insaat ruhsati sayisi
ileinsaat sektorl buylmesiarasinda azimsanmayacak bir korelasyon oldugunu séylemek mimkuindur.

GSYH - insaat Sektorii - insaat Ruhsatlari % Degisimleri

0,8

07 0,768A

06 0629 0654 /\ GSYH

0,5 / \ / \ Gelisme Hizi (%)
5 or 7 \ 7\
g 03 Y4 TS 7 o \ e Ingaat Sektoru
& 02 Gelisme Hizi (%)
o 01 X 0,0
© 9% 0094 0,084 > ) : )

o1 . N 0,026~ o B Ingaat Ruhsat Adedi

02l 8 8 ] ] ] S 01398 orord 3 3 Gelisme Hizi (%)

_0'3 0,296\

Yillar




insaat Sektorii Analizi — Nisan 2012

Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanmaiizinleri

2011 yilinin oniki ayinda bir 6nceki yilin oniki ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen
yapilarin yuzélcimiinde %30.8, bina sayisinda %29.0, daire sayisinda %21.7, degerinde %29.6 dusls
olmustur.

2011 yihinin oniki ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin ylizélcimi 123,639,732 m2 iken bunun
73,304,943 m2'si (%59.3) konut, 29,878,273 m2'si (%24.2) konut disi ve 20,456,516 m2'si (%16.5) ise

ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak-Aralik aylari toplami

i ek i ok i
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 100 327 141371 92 342 -29.0 53.1
Yiizélglimii (m?) 123639 732 178 776 701 100 726 544 -30.8 77.5
Deger (TL) 80801643949 | 103 256212 659 54 367 862 313 -21.7 89.9
Daire sayisi 645 655 916 504 518 475 -29.6 76.8

2011 yilinin oniki ayinda bir &nceki yilin oniki ayina gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi
verilen yapilarin yizolciminde %23.4, bina sayisinda %18.6, degerinde %40.9, daire sayisinda %28.0
oranindaartig olmustur.

2011 yilinin oniki ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizélgimii 105,402,979 m2 iken
bunun 65,768,222 m2'si (%62.4) konut, 25,377,487 m2'si (%24.1) konut disi ve 14,257,270 m2'si (%13.5)

ise ortak kullanim alaniolarak gerceklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Aralik aylari toplami

i ek i Ok i
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 97 211 81952 94772 18.6 -13.5
Yiizélglimii (m?) 105 402 979 85438 877 94 567 729 23.4 -9.7
Deger (TL) 66 900947 421 47 465 954 812 49 356 423 320 40.9 -3.8
Daire sayisi 549 920 429 591 469 981 28.0 -8.6

2011'de belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen konut sayisi bir 6nceki yila gére %30'a yakin gerilemis
olsa da son on yilitibariyle 2010'dan sonraki en yiiksek diizeye isaret etmektedir. 2011'de yapi kullanma
izin belgesiverilen konut sayisida son onyilin en yliksek diizeyini gbstermesi agisindan dnemlidir.

Binainsaati Maliyet Endeksi Bir Onceki Doneme Gére %0.91 artmistir.

2005=100 Temel Yilli Bina insaati Maliyet Endeksi, Ekim-Kasim-Aralik aylarini kapsayan 2011 yili
dordiincii déneminde, toplamda bir 6nceki doneme gore %0.91, bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%13.79 ve dort donem ortalamalara gore %12.41 artis gostermistir.
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2011 yih doérdiinct déneminde bir dnceki doneme gore iscilik endeksi %0.46, malzeme endeksiise %1.04
artmistir.

2011 yili doérdiinct déneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore iscilik endeksi %6.24, malzeme
endeksiise %16.13 artmistir.

2010 yili dordiinci doneminde, toplamda bir 6nceki doneme gore %1.57, bir dnceki yilin ayni donemine
gore %7.52 ve dort donem ortalamalara gore ise %5.75 artis gerceklesmisti.

2011 ve 2010 yillani dordiincii donem degisim oranlari

2011 Yili IV. D6nem (2005=100) | 2010 Yili IV. Donem (2005=100)

Toplam iscilik | Malzeme | Toplam iscilik | Malzeme
Bir onceki doneme gore degisim orani (%) 0.91 0.46 1.04 1.57 0.42 1.94
Bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore degisim orani (%) 13.79 6.24 16.13 7.52 6.07 7.98
Dort donem ortalamalara gore degisim orani (%) 12.41 6.55 14.24 5.75 5.59 5.80

Konut Sektoriine Yakindan Bakis

Konut sektorindeki giincel gelismelere daha yakindan bakmakta vyararlanilabilecek 6nemli
gostergelerden biri de REIDIN.com tarafindan yayinlanan Konut Fiyat Endeksleridir. Bu endekslerin 2012
Mart ayisonuclariasagida 6zetlenen gelismelere isaret etmektedir;

Tiirkiye Konut Satin Alma Giicii Endeksi:

Konut satin alma glicti endeks degerleri incelendiginde, 100 ve lzerindeki endeks degerleri mevcut
faiz orani ortaminda (aylik %1.10) 10 yil vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegini
gosterirken, 100'ln altindaki degerler ailenin 10 yil vadeli konut kredisi kullanarak konut sahibi
olamayacagina isaret etmektedir. 100'iin altindaki degerlerde kredili yapilan konut satis islemlerinde
tiiketicinin aylik taksit demelerinde sorunlarla karsilasmasi beklenebilir. Mart ayi itibariyle endeks
degerleri Ankara ve izmir'de 100'iin tizerinde yer alirken, istanbul'da 100'iin altinda gerceklesmistir.
Mart ayinda, konut tipi gayrimenkul yatirimlari ve finansal yatirim araglarinin nominal getirileri TUFE
(%0.41) ile indirgendiginde en fazla reel getiriye sahip olan yatirim aracinin ABD Dolari (%1.36), en
fazla deger kaybettiren finansal yatirim aracinin ise Kilge Altin (-%2.53) oldugu gorilmektedir. Konut
yatirimlarindaki aylik ortalama reel getiriise %0.09'dur.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yayinladigi “Bankalarca TL Uzerinden Agilan Kredilere (Konut)
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar” dikkate alindiginda Subat ayinda konut kredisi faiz orani
ortalama %1.10 olarak gerceklesmis, mevduat bankalari tarafindan kullandirilan konut kredisi hacmi
ise bir 6ncekiaya gore 578 milyon TL (%0.83) artmustir.

Turkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi:

e Mart ayinda 2007 Haziran=100 temel yill Tlirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde bir dnceki
ayagore %0.95; gecenyilinayniddnemine gore ise %8.66 oraninda artis gergeklesmistir.

e Mart ayinda istanbul'da metrekare basina konut satis fiyatlari %1.18 oraninda artmis ve istanbul
fiyatlarin en gok yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlari Adana'da %1.06
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oraninda, Ankara'da %0.75 oraninda, Antalya'da %0.49 oraninda, izmir'de %0.85 oraninda ve
Kocaeli'nde %0.33 oraninda artmistir. Aynidonem icerisinde Bursa'da ise metrekare basina konut satis
fiyatlariaynikalmistir.

Tiirkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi:

e Mart ayinda bir 6nceki aya gore %1.28 oraninda, gegen yilin ayni donemine gére %11.62 oraninda,
endeksin baslangicdénemiolan 2010 yili Ocak ayina géreise %19.10 oraninda artis gerceklesmistir.

e Mart ayinda REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir énceki aya gére istanbul-Avrupa
yakasinda yer alan markal konut projelerinde %1.38 oraninda, istanbul-Asya yakasinda yer alan
markali konut projelerinde %0.69 oraninda artmistir. Endeksin baslangic dénemine gére ise istanbul-
Asya yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla 6.6 puan fazla artis géstermistir.

e Mart ayinda REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir 6nceki aya gore, 1+1 daire tipinde
%0.85 oraninda, 2+1 daire tipinde %1.23 oraninda, 3+1 daire tipinde %1.29 oraninda ve 4+1 daire
tipindeise %1.34 oraninda artmistir.

e Mart ayinda REIDIN.com-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir 6nceki aya gore, 51-75 m2 blyuklige
sahip konutlarda %1.03 oraninda, 76-100 m2 biyiklige sahip konutlarda %1.32 oraninda, 101-
125m?2 biyilklige sahip konutlarda %1.00 oraninda, 126-150 m2 biyiklige sahip konutlarda %1.21
oraninda, 151 m2 ve daha biiyiik alana sahip konutlarda %1.14 oraninda artmistir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK 20M

2011 yilinda Turk miteahhitlerin yurtdisinda tstlendikleri yeni projelerin toplam bedeli 19.3 milyar ABD
Dolari (gegici verilerle) olmustur. 2011 sonu itibariyle faaliyette bulunulan ulke sayisi 94'e, yurtdisinda
gerceklestirilen projelerin sayisi 6500'e, bunlarin toplam degeriise 206 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

2011 yilindaki projelerin %44.10'u Avrasya, %24.5'i Ortadogu, %19.73'U ise Afrika bolgelerinde
Ustlenilmistir.

2011 yilindaki yeni uluslararasi iglerin yaridan fazlasi Rusya Federasyonu (%17.7), Turkmenistan (%17),
Irak (%9.8) ve Kazakistan (%8.9) olmak lzere 4 tilkede Ustlenilmistir. Bu dort Glkeyi S.Arabistan (%6.7) ile
Venezuela (%5.7) izlemislerdir.

2011 yilinda en ¢ok yeni is Ustlenilen ilk 5 pazara bakildiginda Tiirk miteahhitlerin 80'li yillari animsatan
bir bicimde Libya'da ugradiklari kaybi BDT Ulkeleri ile S.Arabistan ve Irak'ta telafi etmeye yoneldikleri
gorulmektedir. Ancak yillik Gstlenilen yeni is hacminin 2010 yilinda 22.3 milyar ABD Dolari oldugu ve
bunun i¢inde Libya'nin %12.3 gibi bir payla ikinci geldigi dikkate alindiginda bu ¢abanin ancak belirli
Olglide etkili olabildigini sdylemek miimkundr.

Ote yandan, 2007 ve 2008 yillarinda 24-25 milyar ABD Dolari diizeylerine kadar yiikselmis olan bu tutarin
2009 ve 2010 yillarinda 22 milyar ABD Dolari diizeylerine gerilemesinin nedenini yasanan kiresel kriz
olustururken 2011 yilinda yasanan ve toplam Ustlenilen yeni is tutarinin 2006'dan bu yana ilk kez olmak
lizere 20 milyar ABD Dolari esiginin de altina diismesine yol acan bir numarali etken Libya krizi olmustur.

2011 yihinda Venezuela'nin yillik is hacmi igerisinde %5.7'lik bir pay ile en gok is Ustlenilen 6. Ulke
konumuna gelmesi ise yukarida Ozetlenen silre¢ dikkate alindiginda Tirk miuteahhitlerin pazar
cesitlendirme arayislarinin okyanus 6tesine uzanmis oldugunu géstermesi agisindan dikkate degerdir.
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Miiteahhitlik Firmalarimizin 2011 Yilinda Ustlendikleri Projelerin

Ulkelere Gore Dagilimi

Proje Sayisi  Toplam Proje Bedeli (ABD $)  Pay (%)
1 Rusya Federasyonu 87 3415989 629 17.7
2 Turkmenistan 63 3270248734 17.0
3 lrak 43 1883588448 9.8
4 Kazakistan 24 1709 778 089 8.9
5 S.Arabistan 9 1294933 645 6.7
6 Veneziella 2 1093 234 222 5.7
7 Azerbaycan 46 955 778 258 5.0
8 Umman 8 739 130 897 3.8
9 Katar 13 593 859 664 3.1
10 Afganistan 37 507 534 656 2.6
11 Hindistan 2 465 280 159 2.4
12 Misir 1 388118 672 2.0
13 Cezayir 33 326617 187 1.7
14 Makedonya 2 314304 711 1.6
15 Gircistan 12 236 596 110 1.2
16  Ukrayna 2 234 200 000 1.2
17 Sudan 5 221 240 000 1.1
18 Pakistan 2 215300929 1.1
19 Gana 1 164 935 602 0.9
20 Ekvator Ginesi 1 142 376 224 0.7
Diger 59 1088902 429 5.7
Genel Toplam 452 19 261 948 265 100
Miiteahhitlik Firmalarimizin 2011 Yilinda Ustlendikleri Projelerin
Sektorel Dagilimi
Toplam Proje Bedeli (ABD $)  Pay (%)

1 Karayolu/Tunel/Kopri 2 655 824 391 13.8
2 Konut 2527 640026 13.1
3 Turistik Tesis 1600871 702 8.3
4  Diger Ulagim 1233438794 6.4
5 Enerji Santrali 1098 535 985 5.7
6 Ticaret Merkezi 922 867 860 4.8
7  Petrokimya Tesisi 839 740 350 4.4
8 Havalimani 752 626 357 3.9
9 Sosyal/Kulturel Tesis 714 679 809 3.7
10 idariBina 710 639 549 3.7
Diger 6205 083 441 32.2
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AVRUPA iNSAAT SEKTORU
Eurostat Bilteni 45/2012, 19 Mart 2012

Aralik 2011'e kiyasla Ocak 2012'de mevsimsel olarak uyarlanmis insaat sektori tretimi Avro Bolgesinde
(AB17)%0.8, AB27 Bolgesindeise %4.1 gerilemistir.

Ocak 2011 ile kiyaslandiginda Ocak 2012'de sektoriin tretimi Avro Bolgesinde (AB17) %1.4 in AB27
Bolgesindeise %1.0 azalmistir.

Aylik bazda kiyaslama

Ocak 2012 icin veri temin edilebilen Ulkelerde insaat sektor Gretimi yedi lilkede azalmis, sekiz Glkede
artmustir.

En biyik daralmalar Cek Cumhuriyeti (%20.1), Birlesik Krallik (%13.8) ve italya'da (%7.8), en biyiik
artislarise Slovenya (%17.4), Almanya (%4.3) ve Portekiz'de (%2.5) kaydedilmistir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %1.5, AB27 Bolgesinde ise %4.6 azalmistir. Bu oranlar Aralik 2011'de
siraslyla-%0.3 ve -%3.3 olmustur. Mlhendislik yapisiinsaatlariise Avro Bolgesinde %1.6 oraninda artmis,
AB27 Bolgesindeise %2.2 azalmistir. Bu oranlar bir dncekiayda sirasiyla-%3.9 ve -%3.5 olmustur.

Yillik bazda kiyaslama

insaat sektorii Gretimi Ocak 2012 icin veri temin edilebilen tiye (ilkelerin dokuzunda azalmis, altisinda ise
artmistir. En biiyiik disisler Slovenya (%19.7), Portekiz (%11.9) ve ispanya'da (%11.5), en yiiksek oranli
artiglarise Polonya (%34.2), Romanya (%14.9) ve isve¢'te (%7.3) kaydedilmistir.

Bina ingaatlari Avro Bolgesinde %0.9, AB27 Bolgesinde ise %0.8 oraninda gerilemistir. Bu oranlar, Aralik
2011'de sirasiyla %9.4 ve %7.3 olmustu. Mihendislik yapilarinda ise Avro Bolgesinde -%1.7, AB27
Bolgesinde ise -%1.4 azalma kaydedilmistir. Bu oranlar bir 6ncekiayda sirasiyla %9.1 ve %12.4 olmustur.
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UFUK TURU

Nouriel ROUBINI
Ekonomist, 13 Mart 2012, Diinya Gazetesi

Yunanistan hala Avrupa'nin en borglu iilkesidir. Atina sokaklarinda 20 bin evsiz var. issizlik %22.
Geng nifusta issizlik ise %50. Tahvil takasi olsa da Yunanistan borcunu ceviremez durumda.
Yunanistan 2013 sonunda Euro Bélgesinden ayrilanilk tilke olacak. Sonra sira Portekiz'e gelecek.

Christine LAGARDE
IMF Bagkani, Mart 2012

Cin'in kiresel ekonominin bliylimesine ve istikrarina sagladigi ivme olmasaydi kiiresel ekonomik
durum felaket olabilirdi.

Mario DRAGHI
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bagkani, Mart 2012

insanlar iyimser oldugumu diisiintiyorlar. Bir kag ay dncesiyle kiyaslandiginda gérece olarak daha
iyimserim ancak mutlak anlamda iyimser degilim. Bunun icin cok erken.

Ali BABACAN
Basbakan Yardimcisi, 15 Mart 2012

Oniiniize ne ¢cikacagi belli degil. iste, 2012'de de aslinda yaptigimiz bu. Belki %8-9 degil ama %4 gibi
bir bliylime orani, ama emniyetli, kendimizden emin, énimiize ¢ikacak olaylarda da kolay yon
degistirebilecegimiz, manevra kabiliyetinizi koruyabileceginiz bir hiz. Bunun igin bitge disiplini
olmazsa olmaz bir sart. Asla taviz yok. Bakin gecen sene bizim biitce acigimiz %1.4'tli sadece.
Amerika'da %10, Avrupa'nin bazi llkelerinde %10'un Uzerinde, %7-8-9 gibi rakamlar ¢ok yaygin.
Biitce disiplini devam edecek 6niimiizdeki donemde.
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Erdem BASCI
T.C. Merkez Bankasi Bagkani, 08 Nisan 2012, Milliyet

Sanayi ve insaat sektorleri icin 6nem tasiyan hammaddelerin basinda, demir cevheri, bakir ve
aliiminyum gibi metaller geliyor. Emtia fiyatlarinin yakin zamanda bu kadar siklikla glindeme
gelmesinin sebebi ise 2007 yilindan itibaren emtia fiyatlarinda yakin tarihe kadar gorilmemis
Olglide blyiik dalgalanmalarla karsi karslya kalmamizdir. 2007 yilinin basinda érnegin Brent tipi
ham petroliin fiyati 50 ABD Dolari seviyesinde iken, 1.5 yil icinde 145 ABD Dolarina kadar yiikseldi.
Ardindan kuresel krizin derinlesmesiyle, 2008 yilinin sonunda 35 ABD Dolari seviyelerine gerileyen
ham petrol fiyati, son giinlerde 125 ABD Dolari civarinda seyrediyor. Mevcut iktisadi konjonktirde
karsilastigimiz arz ve talep yonlu belirsizlikler ve bunlarin muhtemel iktisadi etkileri ise politika
yapicilar agisindan emtia fiyatlarina olan ilgiyi canli tutuyor.

Robert ZOELLICK
Diinya Bankasi Baskani, 19 Nisan 2012 Tarihli Basin Toplantisindan

Hem gelismekte olan hem de gelismis Ulkelerin gelecekteki biylimenin lokomotifi olacak yapisal
reformlara odaklanmaya ihtiyaglari vardir. Aksi halde diinya yalpalamaya devam edecektir.

Diinya Bankasi Grubu yapisal biylime glindemini vurgulamayi stirdiirecektir.

Yapisal reformlar ve degismekte olan bliyiime modelleri bizim giincel ana raporlarimiz olan “Cin
2030” (China 2030) ve Avrupa’yi inceleyen “Altin Biyime Raporu” (Golden Growth Report) ile de
uyum icerisindedir.

Basta Kamu-Ozel isbirlikleri olmak lizere altyapi 6nceliklerimizde de; kirilgan ve belirsizlikle dolu
diinyada beseri sermayeyi korumaya yonelik sosyal glivenlik aglarinda da yapisal bliyimeye
rastlayacaksiniz.
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