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1930'larda ¢ok temel bir politika hatasi yaptigimiz icin finansal istikrarsizhk,
temerriitler, devaliiasyonlar, para basmalar, sermaye kontrolleri, ticaret savaslari,
popiilizm, Almanya'dan, italya'ya, ispanya'ya ve Japonya'ya uzanan bir dizi radikal,
popililist ve saldirgan rejimlerin is basina gelmeleri siireglerinden gectik. Sonunda Il.
Diinya Savasi ¢ikti. Simdi lll. Diinya Savasi kehanetinde bulunuyor degilim. Ancak,
¢ok ciddiyim, birincisinin ardindan ikinci bir kiiresel finansal kriz olursa depresyona
gireriz: Bunun Avrupa'daki ve diger gelismis ekonomilerdeki siyasi ve toplumsal
sonuglari son derecede agir olacaktir. Bu, kaygi duymamiz gereken bir durumdur.

Nouriel ROUBINI, Emerging Markets (23.09.2011 tarihli s6ylesiden)

OZETIN OZETI

Dinya, 2011'in 3. geyregine hem siyasi hem de ekonomik agidan ¢alkantili bir konjonktiirde ve ufukta
gorinen birbirinden cetinrisklerle girmis durumdadir.

Ortadogu'da Suriye, israil ve Kibris Rum kesimi ile yasanan gerginlikler, kriz gegiren borsalar, ABD Dolari,
altin ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, umulan sonuglarin bir tirli elde edilemedigi kurtarma
paketleri, ABD ve Avrupa'daki blylyen bitge aciklari, Diinya Bankasindan IMF'ye ve Merkez Bankalarina,
kriz kahinlerine, meslek kuruluslarina, politikacilara uzanan ¢ok genis bir kesimden yiikselen kaygil
uyarilar dinyanin ve bélgemizin epeyce tehlikeli sularda seyrettigini gostermektedir.

Yilin baslarinda Arap diinyasinda ortaya ¢ikan, Misir'daki Tahrir meydanindan once Libya'ya sonra
Ortadogu llkelerine, ardindan ispanya, Yunanistan ve israil'e yayilan yénetim karsiti eylemler sinir
tanimaz bir bigimde devam etmektedir. S6zde bahar, 6zde 6fke 17 Eyliil'de okyanus 6tesine uzanarak
ABD'yi etkisialtinaalmis, 15 Ekim 2011'de ise 82 lilkedeki 951 kentte protesto gosterileri yapiimistir.

Arap dinyasindaki bahar riizgarinin dikta rejimlerini hedef almisligina karsin, 6nce Amerika'ya sonra
diger Ulkelere uzanan Global Baharin glindeminde kiiresellesmenin yarattigi dengesizliklerin giderilmesi
talebi bulunmaktadir. Yasanan calkantilari gelir dagilimindaki bu dengesizliklere baglayan bazi batil
analistler 2011'i “Ofke Yili” ilan ederlerken diger bazilari “zamanin ruhu degisiyor” teshisini koymuslardir.
Hazine eski mistesari ve ekonomi yazari Mahfi Egilmez Radikal Gazetesindeki 22 Eylal 2011 tarihli
yazisinda diinyadaki esitsizlige deginmis ve “Diinyayi 100 kisiden olusan ve 100 Dolar'lik (iretim yapan bir
kéy olarak diisiiniirsek, bu 100 kisinin 15'inin zengin 85'inin fakir oldugunu gériiriiz. 15 zengin 100
dolarlik gelirin %52.3'lini alirken 85 fakir %47.7'sini aliyor” demistir. ABD Merkez Bankasi (FED) eski
Baskani ve kapitalizmin Gnli gurularindan Greenspan ise ABD Kongre Komisyonu'nda yaptigl konusmada
“gergeklik, kafamdaki modele uymadi” demistir.

icinde bulundugumuz asamada IMF baskani Christine Lagarde'in, Diinya Bankasi Baskani Zoellick'in,
Avrupa Merkez Bankasi Baskani Trichet'in, Diinya Ticaret Orgiitii Baskani Lamy'nin ve FED Baskani
Bernanke'nin yani sira inlii ekonomist Roubini de artan tehlikeye isaret etmektedir. Roubini 2011 yili
Eylil ayinda yapmis oldugu bir soyleside daha da ileriye giderek 1930'lardaki gibi bir depresyon
olasiligindan s6z etmis ve bunun Ill. Diinya Savasina uzanabilecek kadar agir sonuglari olabilecegi
uyarisinda bulunmustur.

IMF'nin Eylil ayinda yayinlanan “Dinya Ekonomik Gorlinim Raporu”nda da yavaslayan blylimeye ve
artan risklere isaret edilmis, diinya ekonomisinde 2011 ve 2012 yillarinda gerceklesecek blylime hizi
tahminibuyil ve gelecekyiligin %4'e indirilmistir. 2010'da %5 olarak gerceklesmis olan biiyiime hizinaise
ancak 2014'ten sonra ulasilabilecegi 6ngorisinde bulunulmustur. ABD'den Avro bolgesine ve
Japonya'ya uzanan genis bir yelpazede Ulkeler icin daha 6nce agiklanmis bliyime tahminleri de asagi
cekilmis ve kiresel ekonominin tehlikeli bir safhada oldugunun alti gizilmistir. IMF'nin Tlrkiye icin yapmis
oldugu tahmin 2010'da %8.9 olarak gerceklesen biylimenin 2011'de %6.6 olacagi, 2012'de ise %2.2'ye
gerileyecegi seklindedir.
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Turkiye ekonomisinde birinci ¢ceyrekte kaygi veren isinma sinyalleri ile cari agik buylimesi ikinci ceyrekte
kismen de olsa denetim altina alinmis goériinmektedir. Birinci ¢eyrekte %11.6 olan blylimenin -hala
diinya ortalamasinin lizerinde olmakla birlikte- ikinci ceyrekte %8.8'e gerilemesi ekonominin atesinin
dismekte oldugunu gosteren olumlu bir gelisme olmustur. ABD Dolarindaki hizli yiikselis karsisinda
toplami tutari 300 milyar ABD Dolarini asan, Ucte ikisi 6zel sektore ait ve bunun yaklasik tgte biri kisa
vadeliolandis borcun nasil 6denecegi sorusu ise uykulari kacirmaya devam etmektedir.

Oncelikli beklentilerin basinda, yapisal bir sorun olan ve Tiirk ekonomisinin kirilganligini bu dénemde
daha da artirmis olan cari aciga kapsaml reformlarin gerceklestirilmesi suretiyle care Uretilmesi
gelmektedir.

insaat sektdri yilin birinci ceyreginde %14.7, ikinci ceyreginde %13.2 biiylimis olarak, GSYH'daki payini
yeniden %6'ya yaklastirarak demir-gelik, cimento ve akaryakit basta olmak lizere girdi fiyatlarindaki asiri
dalgalanmalardan kaygi duyarak yoluna devam etmektedir. Kisa ve orta vadeli adimlari atarken hizh
davranan ancak mevcut calkantili konjonktirin etkisiyle gelecegi gormekte zorlanan sektérde uzun
vadeliyatirimlar konusunda ihtiyath bir yaklasim gézlenmektedir.

DUNYA EKONOMISi

Kiresel krizin etkileri atlatilmaya baslandi derken diinya yeni bir ekonomik durgunlugun igine girmistir.
Avro Bolgesindeki bor¢ sorunlari, ABD'nin yiiksek blitge acgiklari, S&P'nin ABD'nin kredi notunu
indirmesinin ardindan 08 Agustos 2011 glini piyasalarda yasanan deprem ve sonrasindaki artg¢i soklar
olumsuz senaryolarin gergeklesme olasiliginiartirmaktadir.

Son (g aylik donemde hisse senetlerinden emtialara, gelismekte olan llke varliklarindan altina kadar
uzanan pek cok piyasada sert dalgalanmalar yasanmistir. Bu donemde Avro bolgesi borsalarindaki diists
%29'a, Wall Street'teki gerileme ise %14'e ulagsmistir. Yatirimcilarin riske duyarhliklarinin artmasi ve
blyliyen satis dalgasi gelismekte olan iilke borsalarini da etkilemis ve son Ug¢ aylik donemde %23 deger
kaybetmelerine neden olmustur. Sadece Eyliil ayinda gerceklesen diislis %15'e ulasmistir. Turkiye
borsasinin son 3 aydaki gerilemesi %15 ile gelismekte olan tilkeler ortalamasinin altinda gergeklesmistir.

ikinci ceyrekte diinya ekonomi giindemini en fazla mesgul eden konu PIIGS (Portekiz, italya, irlanda,
Yunanistan ve ispanya) iilkelerindeki borg krizleri olmustur. Yunanistan'a yapilacak yardimlar ve Avro
birliginin gelecegi Gzerinde hararetli tartismalar yasanmistir. Almanya ile Avrupa Merkez Bankasi'nin
sorunlara yaklasimindaki farkhlik, ¢dziim yontemleri konusunda Avrupa Birligi icerisinde varhgini
surdiren c¢ok seslilik, tim bunlari yénetecek ve llkelerin koordineli hareket etmelerini saglayacak bir
mekanizmanin eksikligi toparlanma sirecine tehdit olusturmaya devam etmektedir. Zaman gittikce
daralirken Avrupa'daki krizin derinlesmesi halinde tim dinyanin ciddi bicimde olumsuz
etkileneceginden duyulan kaygi biiyiimektedir.

Yunanistan'in borg sorunu kurtarma paketlerine ragmen hentiz ¢cozlilememisken, glindem ayni sorunun
italya ve ispanya'ya yayilmasi olasiligi ile daha da isinmistir. italya ve ispanya'nin Avrupa'nin en biiyiik ilk
bes ekonomisi icinde olmalari ve Ekim baslarinda italya'nin kredi notunun Moody's tarafindan (¢
kademe birden diisiiriiliip A2'ye indirilmesi, 18 Ekim'de ise yine Moody's tarafindan ispanya'nin notunun
bir derece indirilmesi durumun ciddiyetini daha da artirmistir. Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in
ardindan bu iilkelerin de finansal yardim talebinde bulunmalari olasiligi giderek artmaktadir. Ote yandan
italya ve ispanya'nin uluslararasi piyasalardan borglanma maliyetleri de yiikselmektedir.

ABD ekonomisinin yavaslamasi ve borg¢lanma tavanin artirilmasi 6ncesinde kredi derecelendirme
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kuruluslarinca yapilan not indirimi piyasalarda sok etkisi yaratmis ve asagi yonli riskleri ciddi bicimde
artirmistir. Diinyanin en biyik ekonomisinin kredibilitesi azalmis durumdadir. Gelecek on yilda 2.4
trilyon ABD Dolarlik harcama kesintisi yapilmasi karari da kredi derecelendirme kuruluslarini tatmin
etmemekte, S&P'nin not indirimi kiiresel ekonomideki belirsizlikleri derinlestirmektedir.

Amerikan ekonomisinin bir diger 6nemli zafiyeti de yeterliistihdam yaratamamasidir. Bu nedenle tiiketici
harcamalarinin gerilemesi toparlanmayi glclestirmekte, gostergeler ekonominin ciddi bicimde
yavasladigina, yillik %1.9 olarak agiklanmis olan biiyime tahmininin gergeklesemeyecegine ve olumsuz
senaryolarla karsilasmaihtimalinin arttigina isaret etmektedir.

Gelismis ekonomilerde blylime hiz keserken ve kredi derecelendirme kuruluslari not indirimlerini
surdirdrlerken aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu gelismekte olan Ulkeler blylimeye devam
etmektedirler.

2011'in ikinci ceyreginde yliksek bliyime orani gergeklestiren lkeler sirasiyla Cin (%9.5), Turkiye (%8.8),
Estonya (%8.4), Hindistan (%7.7), Sili (%6.0), Endonezya(%6.5) ve Litvanya (%6.1) olmuslardir.

Gelismekte olan ulkelerin sorunlari arasinda enflasyonist baskilar, yliksek sicak para girisine bagh
kirilganhklar, ihracat olanaklarinin daralmasi ve ekonomilerin asiriisinmasi bulunmaktadir.

Yeri gelmisken ABD ekonomisinin inise gectigi bu donemde, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) olarak
adlandirilan Ulkeler grubunun dinya gayri safi hasilasindaki payinin yiikselmekte olduguna isaret
etmekte de yarar vardir. 1990'da diinya hasilasindaki payl %26 olan ve 2000 yilinda %30.7'ye kadar
ulasan ABD'nin bu pay1 2010 yilinda %23'e gerilemistir. Buna karsin BRIC ittifakinin diinya hasilasinda
1990'da %7.5 olan toplam pay1 2010'da %18'e yiikselmis durumdadir. Bu siiregte en keskin tirmanisi son
20 yillik stiregte diinya hasilasindaki payini %1.6'dan %9.3'e yiikseltmis olan Cin gdstermistir.

Son dénemde diinya ekonomisinin 2011'in ilk yarisindaki performansina ve bundan sonraki gelisimine
iliskin yorum ve 6ngorilerin yer aldigi iki 6nemli rapor yayinlanmistir. Bunlardan birincisi IMF tarafindan
Eylal ayinda yayinlanmis olan "Dilinya Ekonomik Goriinim Raporu”, ikincisi ise OECD ile Uluslararasi
Calisma Orgiiti'niin (ILO) G20 iilkeleri icin ortaklasa hazirlamis olduklari “Kisa Dénemde istihdam ve
isglicli Piyasasi Gériinim{” raporudur.

Her iki raporun icerigine kisaca deginmeden 6nce bunlarda yer alan yorumlarin paralelligine ve birbirini
tamamlayici nitelikte olduklarina deginmekte yarar vardir.

IMF ne diyor?

IMF Raporunda kiresel ekonominin tehlikeli bir asamada oldugunun alti ¢izilmis ve hem diinya hem de
bolgeler ve llkeler 6lceginde bliyiime 6ngorileri asagi yonde revize edilmistir.

IMF Haziran ayindaki raporunda diinya ekonomisinde bu yil %4.3, gelecek yil ise %4.5 bliylime 6ngérmus
olmasina karsin Eylil raporunda bu oranlarihem 2011 hem de 2012 igin %4'e indirmistir. Dahasi, 2010'da
%5 olarak gerceklesen kiiresel biylime hizininancak 2014'ten sonra yakalanabilecegini belirtmistir.

IMF Avro Bolgesi igin bu yilki blylime 6ngorisini %2'den %1.6'ya, 2012 tahminini ise %1.7'den %1.1'e
indirmistir. IMF'nin Haziran raporunda ABD ekonomisinin bu yil %2.5 gelecek yil ise %2.7 blylyecegi

ongorilmusidi. Eylil raporundaise butahminler 2011 i¢in %1.5'e, 2012 iginise %1.8'e indirilmistir.

IMF'nin son raporunda gelismis ve gelismekte olan ekonomiler icin daha 6nce belirlenen blyliime
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oranlaridaasagiyonde revize edilmistir. Bu baglamda gelismis tilkeler igin dngorilen bliylime oranlarinin
gelismekte olanlarin neredeyse yarisi diizeyinde oldugunu vurgulamakta da yarar vardir.

IMF gelismis ekonomiler igin yapmis oldugu 2011 yili biiyiime tahminini %2.2'den %1.6'ya indirmistir.
Gelecekyilicin belirlemis oldugu %2.6'lik blylimeyiise %1.9'a cekmistir.

Avrupa'nin en blyik ekonomisi olan Almanya'nin biiyiime tahmini bu yiligin %3.2'den %2.7'ye, 2012 igin
ise %2'den %1.3'e; Fransa'nin biylme tahminleri ise bu yil igcin %2.1'den %1.7'ye, gelecek yil igin
%1.9'dan %1.4'e indirilmistir.

Haziran raporunda Japonya'nin 2011 ve 2012'de %2.9 biyiyecegi tahminine yer vermis olan IMF bu
rakamlari da asagi yonde revize etmis, Japon ekonomisinin bu yil %0.5 kiiglilecegi, gelecek yil ise %2.3
blylyecegi 6ngorisiinde bulunmustur. Yeri gelmisken, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
son donemde yaptiklari not indirimlerinden payini alan Ulkeler arasina Japonya'nin da katildigini
belirtmekte yarar vardir. Moody's, Japonya'nin "AA2" olan uzun vadeli kredi notunu bir basamak
disirerek "AA3"e cekmis, not gériinimindise "duragan" olarak belirlemistir.

IMF'nin Haziran raporunda gelismekte olan (lkelerin bu yil %6.6, gelecek yil ise %6.4 blylyecekleri
tahmininde bulunulmus olmasina karsin, Eyliil raporunda bu 6ngériler de 2011 igin %6.4, 2012 igin %6.1
olmak lizere asagi yonde revize edilmistir.

IMF'nin Haziran ve Eylil raporlarinda yer alan tahminlerdeki en biyik farklilasma Cin'in 2012 bliyiimesi
ile ilgilidir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan ve dinyanin ikinci bliylik ekonomisi olan Cin igin
Haziran raporunda 2011'de %9.6,2012'de ise %9.5 bliylime 6ngorilmisidi. Eylil raporundaise Cin'in bu
yi1%9.5, gelecek yil ise %9 bliylyecegi tahminiyeralmistir.

Haziran'da bu yil %8.2,2012'de ise %7.8 bliyiimesi beklenen Hindistan ekonomisinin bu yil %7.8, gelecek
yilise %7.5 bliylyecegi tahmin edilmektedir.

IMF'nin bir diger 6ngorist, ABD ham petroliiniin bu yil varil basina ortalama 103.20 ABD Dolari olan
fiyatinin 2012'de 100 ABD Dolariolacagidir.

OECD - ILO Ortak Raporu ne diyor?
OECD-ILO Ortak Raporunda asagidaki iki grafikte gorildigl Gizere, 2009'da Tirkiye ekonomisinin G20
Ulkeleri arasinda kiresel kriz nedeniyle en ¢ok daralan, kriz sonrasinda ise en hizli toparlanan ekonomi

oldugu teshisiyer almistir.

2008-2009 Resesyonu (GSYH zirvesinden GSYH dip noktasina)
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Erken Toparlanma (GSYH dip noktasindan veri alinabilen son geyrege)
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Kaynak: OECD-ILO Raporu, “G20 ULKELERINDE KISA DONEMDE iSTIHDAM VE iSGUCU PiYASASI GORUNUMU VE TEMEL SORUNLAR”
(Short-term employment and labour market outlook and key challengesin G20 countries)

OECD-ILO Ortak raporunda yer alan onemli bir uyari, G20 iilkelerinde kiiresel ekonominin
yavaslamasina paralel olarak igsizligin artacagi ve 2015 yilinda ciddi boyutlara ulasacagi olmustur. Bu
ongoriiye dayali olarak G20 iilkelerine istihdam yaratacak yatirimlara 6nem vermeleri tavsiye
edilmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ne diyor?

Kiiresel ekonomideki asagiya cekilen biiyiime tahminleri, Diinya Ticaret Orgiitii'niin (WTO) bu yila iliskin
kiiresel ticaret blylime 6ngorisiinii %6.5'ten %5.8'e cekmis olmasi ile de paralellik gostermektedir.

TURKIYE: 201 iLK YARI

Diinya ekonomisindeki belirsizliklere ve yavaslamaya ragmen Turkiye diinyada kriz sonrasinda en hizl
toparlanan llkelerden biri olmus, G20 Ulkeleriarasinda bu agidan birinci sirada yer almistir.

2011'in 1. gceyreginde %11.6 olarak gergeklesen ve 2. ceyrekte ekonominin asiriisindigi kaygilarina neden
olan biylime ikinci ¢eyrekte hiz keserek %8.83'e gerilemistir. Yedi ¢eyrek artarda biyiimis olan Tirkiye
ekonomisi 2011'in ikinci ceyregindeki bliyime oraniile diinyada ikinci, Avrupa'daise birinci olmustur.

ilk 6 aylik ddnemde GSYH cari fiyatlarla %19.2 artisla 606 milyar TL, sabit fiyatlarla ise %10.2 artisla 54
milyar TL olmustur.

GSYH'da en bliylk paya sahip olan sanayi ve ticaret sektorlerinde biyime hiz kesmekle birlikte yliksek
diizeydeki seyrine devam etmistir. ikinci geyrekte en hizl biiyiime gésteren sektérler sirasiyla balikgilik
(%20), mali aracilik hizmetleri (%18.5), mali araci kurulus faaliyetleri (%14.3), insaat (%13.2) ile toptan ve
perakende ticaret (%13.0) olmustur.

(*) Arjantin ve Brezilya'da segilmis kentsel alanlar. Japonya sonuglarinda biyik Japonya depreminden etkilenmis olan ve
anketlerin Mart 2011'den itibaren askiya alinmis oldugu 3 vilayet (Iwate, Miyagi ve Fukushima) harig tutulmustur. Avrupa Birligi
iilkelerinden Fransa, Almanya, italya ve Birlesik Krallik igin toplam istihdam verileri iilke igi istihdami ifade etmektedir.

Kaynak: OECD Temel Ekonomik Géstergeler Veri Tabani ve Ulusal isgiicii Arastirmalari
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Sektorler, yillar ve 6 aylik dénemler itibariyle GSYH rakamlari ve biiyiime oranlari

bin TL
Tarim Sanayi Ticaret insaat GSYH
2007 (6ay) 2,752,299 13,313,992 7,165,043 3,165,862 47,425,228
2008 (6ay) 2,816,163 14,140,076 7,605,779 3,036,845 49,671,888
2009 (6ay) 2,912,791 11,857,018 6,185,843 2,439,080 44,110,023
2010 (6ay) 3,002,735 13,849,443 7,125,905 2,790,221 49,034,269
2011 (6ay) 3,206,423 15,292,473 8,152,010 3,178,221 54,021,470
2007 - 2011 (6ay) %16.50 %14.86 %13.77 %0.39 %13.91
2008 - 2011 (6ay) %13.86 %8.15 %7.18 %4.66 %8.76
2009 - 2011 (6ay) %10.08 %28.97 %31.78 %30.30 %22.47
2010 - 2011 (6ay) %6.78 %10.42 %14.40 %13.91 %10.17

Kaynak: TUIK

Yilinilk yarisiitibariyle ele alindiginda insaat sektériinde %13.9, tarimda %6.7, sanayide %10.4, ticarette
% 14.4, ulastirma ve haberlesmede %12.3, elektrik gaz ve suda %8.8, madencilikte %5.4, egitimde %4.2,
saglikta %2.5, konut sahipliginde %2 bliylime kaydedilmistir.

ikinci ceyrekte de biylimenin lokomotifi i¢ talep ve 6zel sektdr olmus, 6zel sektériin GSYH olusumunda
yilin ilk ceyreginde %38 olan artis orani ikinci ¢eyrekte %33.5'e gerilemis olsa da yliksek diizeyde
seyretmeye devam etmistir. ilk alti aydaki artis orani ise %35.6 olmustur. Yilin ilk yarisinda kamu
yatirimlarinda kaydedilen biyiime ise %6.9 olarak gerceklesmistir.

GSYH blyumesinde 0Ozel sektdr yatirimlari ile imalat sanayi en agirhkli roli oynamistir. Toplam
yatirimlardaki biyliime ise %28.9 olarak gerceklesmistir. Toplam %8.83'lik biylmenin 6.91 puani
yatinmlardan gelmistir. ikinci ceyrekte ézel tiiketim harcamalari %9.18, kamunun tiiketim harcamalari
ise %7.9 artmistir. Ozel tiiketimde biiyiime yilin birinci ceyregine gére %3.24 puan yavaslamistir. Buna
karsin kamunun tiiketim harcamalari %1.18 puan hizlanmistir.

Yilin ilk ¢ceyreginde Ug¢ aylik ortalamasi %14.4 olan sanayi Uretimi artisi ikinci ceyrekte %7.9'a gerilemis
olsa dasanayi 2 puanlayine blylmeye en fazla katkiyi yapan sektér olmustur.

Cari agigin GSYH'ya oranindaki yukseklik ekonomideki en olumsuz gésterge olmaya devam etmektedir.
Yilin birinci ceyreginde %12 olan bu oranin yilin ikinci ceyreginde az da olsa gerilemis olmakla birlikte
%11.3 gibi yilksek bir oranda seyrediyor olmasi diinyada ve Avrupa'da yasanan krizle birlikte
degerlendirildiginde ekonomideki istikrara ciddi bir tehdit olusturmakta oldugu degerlendirilmektedir.
Avrupa'daki krizin kontrolden ¢ikmasi durumunda likidite darliginin kaginilmaz olacagi ve sicak para
girisinin gerileyecegi, sonug olarak da cari agigin finansmaninin gliclesecegiifade edilmektedir.

Avrupa'daki krizin derinlesmesi ihracatin da gerilemesine de neden olabilecektir. Nitekim Agustos-Ekim
2011 doneminde ABD Dolarindaki hizli yikselise ve TL'nin %20 civarinda deger kaybetmis olmasina
ragmen Turkiye ihracatcilar Meclisi rakamlarina gére Agustos'ta ihracat bir dnceki aya kiyasla %5
oraninda gerilemistir. Yasanan devalliasyona ragmen ithalatta sinirh bir gerileme kaydedilmistir. Bu tablo
dis ticaretteki acigin ve dolayisiyla cari agigin gelecegi agisindan iyimserligi ciddi bicimde engellemekte
oldugu distunilmektedir.
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Son dénemdeki kaygi verici gelismelerden biri de genelde krizle 6zellikle de cari acik ile ilgili olumsuz
algilama ve beklentilerin yatirimcilarin TL'ye olan talebini azaltmasi ve deger kaybina sebep olmasidir.
T.C. Merkez Bankasi'nin TL'deki asiri deger kaybini dnlemek amaciyla aldigi dnlemlerin ancak kismi bir
etkinlik saglayabildigi gozlenmistir. Tim bu onlemlere ragmen; Tirk Lirasi, ABD Dolari karsisinda
Cumbhuriyet tarihinin en distk degerine gerilemistir.

Eylil sonunda 310 milyar ABD Dolarina ulasan, Ugte ikisi 6zel sektor borglarindan, %28'i ise kisa vadeli
borclardan olusan dis borg ve beraberinde ABD Dolarinin fren tutmayan yukselisi 6zel sektordeki borglu
firma yoneticilerini ciddi bicimde endiseye sevk etmektedir.

Yabancilarin Tirkiye'deki yatirim portfoyinin Nisan-Agustos déneminde kiresel ekonomideki
belirsizliklere ve artan risklere paralel olarak 6nemli oranda gerilemis olmasina karsin Eylul ayinda
yeniden artmasi sicak para girisindeki yukari yonli hareketlilige isaret etmektedir. ABD ve AB'deki borg
krizlerinin ardindan kiresel yatirimcilarin gelismis Ulkelere olan givenlerini yitirmis ve aralarinda
Turkiye'nin de bulundugu gelismekte olan lilkelere yoénelmis olduklari dile getirilmektedir. Standard and
Poors'un (S&P) Tirkiye'nin yerel para birimi cinsinden kredi notunu yikseltmis ve “yatirim yapilabilir”
diizeyine ¢ikarmis olmasi bu siiregte Tirkiye'nin gekiciligini daha da arttirmis durumdadir. Ancak “Bu
gidisat stirekli olur mu?” sorusunun yaniti belirsizligini korumaktadir. Zira Avrupa'daki krizin derinlesmesi
halinde ihracatinin yaridan fazlasini Avrupa'ya yapan ve dis kaynak ihtiyacini da bliylk 6lctide Avrupa'dan
karsilayan Tlrkiye'nin olumsuz etkilenmemesinin mimkiin olamayacagina inanilmakta, bu senaryoda
sicak paraninyeniden yon degistirmesi de ylksek bir olasilik olarak gériilmektedir.

Ekonomideki isinmayi frenlemek igin Merkez Bankasi tarafindan alinmis olan dnlemlerin ig talebi biraz
kismis oldugu gozlenmekle birlikte, bu 6nlemlerin etkilerinin daha c¢ok yilin son ¢eyreginde ortaya
cikmasi beklenmektedir.

Ote yandan kiiresel ekonomideki artan belirsizlikler, en biiyiik ihracat pazarimiz olan AB'deki artan
durgunluk riski ve Agustos ve Eylil aylarinda ihracatin 6nceki aylara goére azalma egilimine girmis olmasi,
ihracatin blylmeye katkisinin 6nimiizdeki donemde de sinirli olabilecegini gostermis, i¢ pazarin
oneminidahadaarttirmis durumdadir.

Enflasyon

2011 yih enflasyonu igin hedef 2010 sonunda belirlenmis olan %5.5'tir. Ancak tiketici fiyatlarinda
gerceklesen artislarla bu hedefin asilacagl gozlenmis, buna paralel olarak Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan raporlardakiyillik enflasyon tahminleri de degismistir.

Merkez Bankasi'nin hem Nisan sonunda hem de son olarak Temmuz ayinda yayinlamis oldugu raporlarda
dayeralanyillik enflasyon tahmini %6.9 olmustur.

Merkez Bankasi'nin Eylil ayi fiyat gelismeleri degerlendirmesinde: “Eyliil ayinda tiiketici fiyatlari %0.75
oraninda artarken yillik enflasyon %6.15'e dismiistir. Para Politikasi Kurulu'nun Eyliil ayi
degerlendirmesinde de 6ngériildiigii gibi, temel fiyat gdstergelerinin yillik artis orani déviz kuru
hareketlerine bagl olarak ylikselisini stirdiirmdistiir. Hizmet grubu fiyatlarinin ana egilimi ise ulastirma
disindaki kalemlerde imli seyrini korumustur” teshisi yer almistir. TCMB'nin gelecege yonelik tahmini,
enflasyonun yilin kalan aylarinda artmaya devam edecegi, yil sonu hedefinin belirgin olarak tzerinde
gerceklesecegive sonra diisis egilimine girecegi seklindedir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

istihdam

Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO) ile Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti'niin (OECD) ortak hazirladig
rapora gore, G-20 Ulkeleri icinde Tirkiye 2008'den bu yana en cok istihdami artiran Glke olmustur.
Turkiye'yi izleyen Ulkeler sirasiyla Endonezya, Brezilya ve Almanya'dir. Yine bu rapora gére ayni zaman
dilimiicerisinde istihdam orani en kétiiye giden iilkeler ispanya, Giiney Afrika ve ABD, issizlik oraninin en
cok arttigi tlkeler ise ispanya, ABD ve ingiltere olmuslardir. G-20 icinde issizligi en fazla disiiren Glkeler
ise Brezilyave Endonezya'dir.

Nisan 2011'de %9.9 olan, Haziran ayinda gegen yilin ayni donemine gére 1.3 puan azalarak %9.2
seviyesinde gerceklesen issizlik orani azalma egilimini Temmuz'da da surdirmis, gecen yilin ayni
donemine gore 1.5 puan gerileyerek % 9.1 olmustur. Bu oran son 79 aylik donemde gergeklesmis olan en
disukissizlik oranidir.

istihdam artisinda en biiyiik pay 674 bin kisiyle hizmetler sektoriine aittir. ikinci sirada 421 bin kisiyle
tarim sektori gelmekte, onu 247 bin kisiyle insaat sektori izlemektedir. Milli gelirde %30'a yakin bir paya
sahip olan sanayi sektoriinde yaratilan istihdam ise 134 bin kisiyle 4 ana sekt6r arasinda son sirada yer
almaktadir. (Alaattin AKTAS, 18.10.2011, Diinya Gazetesi).

GELECEGE BAKIS

IMF'nin Eyliil 2011'de yayinlamis oldugu “Kiiresel Finansal istikrar” ile “Diinyanin Ekonomik Gériinimii”
baslikli iki raporda Turkiye'yi ilgilendiren dnemli saptamalarda bulunulmus, Tirkiye'nin GSYH'sinin
2011'de %6.6,2012'de ise %2.2 bliylyecegi dngorilmustir. Bu bliylime dngorilerinin Nisan raporunda
2011 igin %4.6, 2012 icin %4.5 oldugu dikkate alindiginda 2011 beklentisinin yukari yonde, 2012 biylime
beklentisinin ise neredeyse yariyariya azaltilarak asagi yonde revize edildigi gorilmektedir.

IMF Tiirkiye'de tlketici fiyatlarindaki artis oraninin bu yil %6, gelecek yil ise %6.9 artacagi, cari agigin
GSYH'ya oraninin bu yil %10.3'e ulasacagi, gelecek yil ise %7.4'e gerileyecegini de dngdrmektedir.
Gegtigimiz yiIl %11.9'a kadar yikselmis olan issizlik oraninin bu yil %10.5, gelecek yil ise %10.7 olarak
gerceklesmesini beklemektedir.

IMF'nin tahminlerine karsin, bazi ¢cevrelerin degerlendirmesi, Tiirkiye'nin 2012 biyimesinin %2.5'in ¢cok
tizerine ¢ikacag seklindedir. Basbakan Yardimcisi ALi BABACAN ise 08 Eyliil'de katildigi bir televizyon
programinda “2012'nin tiimii icin %5'in altinda bir biiyiime kimse icin siirpriz olmamali. Ciinkii 2012
6yle bir yil olacak ki, herhangi bir iilke igcin %3-4 bliylime gipta edilecek bir rakam olabilecek”
degerlendirmesinde bulunmustur.

icinden gecmekte oldugumuz kriz siirecinde farkli gériislerin de varligindan hareketle, gelecekteki tim
riskleri gérmeye galismanin hem kamu hem de 6zel sektordeki karar vericiler igin cok daha énemli bir
hale geldigi kuskusuzdur. Bu nedenle hem IMF 6ngorilerine hem de onlara esas olan degerlendirme
kriterlerine daha yakindan bakmakta yarar oldugu dusiiniilmektedir.

IMF'nin Kiiresel Finansal istikrar Raporunda, cari islem dengesi verileri kullanilarak 2010'da sermaye
ihra¢ ve ithal eden ekonomiler agiklanmistir. Sermaye ithal eden (Ulkeler siralamasinda diinya
ekonomisindeki cari acik toplaminin %4.1'ini gerceklestirmis olan Tiirkiye, ABD, Britanya, italya, ispanya
ve Kanada'dan sonra besinci sirada yer almaktadir. Bu gostergeye gore “gelismekte olan ve yikselen
ekonomiler” arasinda birincisiradadir.
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IMF'nin teshislerinden bir digeri “ileri ekonomilerdeki duslik faiz oranlarinin yiikselen piyasalardaki
finansal varliklara tasmasi sonucunda gerceklesen yiiksek sermaye girisleri” nedeniyle asiri isinmis olan
ekonomilerden birinin de Tirkiye oldugu, bu olgunun kredi artislarinin hizlanmasi ile “kayg1” verici
duzeylere ulasmis olan ve finansmani blyik 6lctide kisa vadeli olan cari acik gostergelerinde ortaya
ciktig1 seklindedir. Bu baglamda Tirkiye'ye asiri 1sinan tim Ulkelerin ortak recetesi olmak (izere parasal
daralma ve kamu maliyesinde kemer sikmaya 6ncelik vermesi 6nerilmektedir.

Daha once Prof. Dr. Korkut BORATAV'In ve bir yazisinda da ele alinmis olan bu degerlendirme kisaca
soyledir:

Rapor'un “Dis Yikumlillkler ve Krizlerin Tetiklenme Noktalari” basligini tasiyan boliminde “Bir tilkenin
net dis yakimlalukleri, bir borg krizinin patlak vermesine ne kadar katki yapar?” sorusu irdelenmis, 1970-
2010 arasindaki 40 yillik sirede 74 llkede meydana gelen 62 kriz bu agidan incelenmis ve asagidaki
saptamalarda bulunulmustur. (Net dis ylikiimliiliik ile yabancilarin bir ilkedeki varliklari ile “yerli
aktérler” in dis diinyadakivarliklari arasindaki fark kastedilmektedir)

Krizlerin patlak vermesinden iki yil 6nce tlkenin dis yakimlaltkleri artmakta, yani, net yabanci sermaye
girisleri hizlanmaktadir. Bu konudaki kriter, net dis yukimluliklerin milli gelirin %40'in1 asmamis
olmasidir. Turkiye'deki gerceklesme ise %49 ile kritik esigin Gzerindedir.

Krize girme olasiliginin hesaplanmasinda dikkate alinan diger 6nemli gostergeler: Dis borg stokunun milli
gelire orani, doviz rezervlerinin kisa vadeli borglari goglislemeye ne 6lctide yeterli oldugu, cari agigin milli
gelire orani, yerli paranin ne kadar degerlendigi, biitce aciginin bliyikligu ve kamu borg¢ stokunun milli
gelire oranidir.

Tarkiye'nin bu gostergelerden ilk Gglinde kritik esikleri asmis durumda oldugu ifade edilmektedir. Yerel
paranin asiri degerlenmesinin 6niine ge¢mis olmakla dordiinci kriter acisindan olumlu yonde mesafe
almistir. Son iki gosterge acisindan da nispeten iyi durumdadir. Ancak bu iki gosterge krize girisi
engelleyici nitelikte goriilmemekte, girilmesi halinde yanginin sondirilmesinde kolaylik sagladiklari
duslintlmektedir.

IMF, yukaridaki kriterlere gore gelistirdigi modeli G20'de yer alan on alti Glkenin buglinkl gostergelerine
uygulamak suretiyle Ulkelerin yakin gelecekte krize girme olasiliklarini degerlendirmistir. Bu
degerlendirmede kritik esik olarak belirlenen 3.0'lik degeri asan dort Ulke Brezilya (3.34), GUney Afrika
(3.50), Endonezya (4.81) ve Tiirkiye (7.61) olmuslardir. Kaygi verici sonug Tlrkiye'nin 7.61 puan ile krize
envyakin tlke olarak 6ne ¢cikmasi ve bu listenin basinda yer almasidir.

Kritik esigin (3.0) altinda kalan (ilkeler ve puanlari ise sirasiyla séyledir: italya (2.8), Hindistan (2.4),
Arjantin (0.9), Meksika (0.6), Fransa (0.5), Avustralya (0.4), Rusya (0.3).

Gelecege yonelik bir diger 6nemli uyari, OECD ile ILO'nun G20 tlkelerinin 26-27 Eylul 2011 tarihlerinde
Paris'te gerceklestirilen Calisma Bakanlari Toplantisi icin ortaklasa hazirladiklari raporda giindeme
getirilmistir. “Kisa Dénemde istihdam ve isgiicti Piyasasi Gériinim{” baslkli bu raporda ILO kiiresel
ekonomidekiyavaslamaya bagli olarak G20 (lkelerini 2012 yilinda isgiicl piyasasinda gerileme olacagi ve
2015'te issizligin ciddi boyutlara ulasacagl konusunda uyarmistir. Bu uyarinin devami olarak ulkeleri
istihdam yaratacak yatirimlara dnem vermeleri¢agrisinda bulunmustur.
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Sonug olarak: Oniimiizdeki dénemde diinya ekonomisini ¢ok sicak gelismelerin bekledigi, bunlarin
Turkiye'yi de etkilemesinin kaginilmaz oldugu ve ekonominin mevcut kirilganliklari dikkate alindiginda
kamu otoriteleri tarafindan atilacak adimlarin énem ve aciliyeti artmakta, firmalarin da ihtiyath ve
proaktif olmalarinda sayisiz yarar bulunmaktadir.

INSAAT SEKTORU

insaat sektériinde 2011'in birinci ceyreginde %14.7, ikinci ceyreginde ise %13.2 biiyiime kaydedilmistir.
Yilin ilk yarisi itibariyle gerceklesen bliylime orani %13.9 olmustur. Sektoriin biyiklGga cari fiyatlarla ilk
ceyrekte 12.83 milyar TL, ikinci ceyrekte ise 15.3 milyar TL olarak gergeklesmistir. Krizdoneminde %4.5'a
kadar gerilemis olan GSYH'daki paytise ikinci ceyrekte %6.0'a ylikselmistir.

Asagidaki grafikte yillar itibariyle GSYH ve insaat sektorli buyumeleri gorilmektedir. 2008 disindaki
yillarda GSYH bliyimesi ile insaat sektorli blylimesi arasinda yillara gore degisen oranlarda da olsa

belirgin bir paralellik oldugu géze carpmaktadir.

GSYH ve insaat Sektorii Gelisme Hizi
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Kaynak: TUIK

2011'in 2. ceyreginde Ozel sektor insaat yatirimlari %15.77, kamu insaat yatirimlari ise %6.54 oraninda
artmustir. Yilin ilk yarisi itibariyle kamu insaat yatirimlarinda %7.54, 6zel sektor insaat yatirimlarinda ise
%16.51 oraninda biylme kaydedilmistir. Bu rakamlar sektoérdeki biiyiimenin lokomotifinin son 10 yillik
donemde hep oldugu gibiyine 6zel sektor yatirimlari oldugunu ortaya koymaktadir.

TUIK tarafindan agiklanmis olan rakamlara gére 2011'in ilk 6 aylik déneminde bir énceki yilin ilk 6 ayina
gore: Yapi Ruhsati verilen yapilarin yiizélgiimii %17.2 diismiis, Yapi Kullanma izin Belgesi verilen
yapilarinyiizélgciimiiise %19.1 artmistir.

2011 yilinin ilk altr ayinda bir dnceki yilin ilk alti ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen
yapilarin yizélgimiinde %17.2, bina sayisinda %18.1, degerinde %7.8, daire sayisinda %15.7 oraninda
dusls olmustur.

2011 yihnin ilk alti ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin yizolgimi 48,873,358 m2 iken bunun
28,244,489 m2'si (%57.8) konut, 12,500,794 m2'si (%25.6) konut disi ve 8,128,075 m2'si (%16.6) ise
ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.
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Yapi Ruhsati, Ocak-Haziran Aylari Toplami

Bir Onceki Yilin ilk 6 Ayina
Gostergeler Gore Degisim Orani (%)
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 40 186 49 080 48 556 -18,1 1,1
Yiizélglimii (m?) 48 873 358 59 000 224 51 555 147 -17,2 14,4
Deger (TL) 30822 891 232 33421211159 27 663 432 648 -7,8 20,8
Daire sayisi 254 344 301 641 249 373 -15,7 21

2011 yihnin ilk alti ayinda bir 6nceki yilin ilk alti ayina gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin yizolgiimiinde %19.1, bina sayisinda %16.7, degerinde %33.7, daire sayisinda
%23.3 oraninda artig olmustur.

2011 yihnin ilk alti ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizélgiimii 44,997,812 m2 iken
bunun 27,299,867 m2'si (%60.7) konut, 11,734,648 m2'si (%26.1) konut disi ve 5,963,297 m2'si (%13.2)

ise ortak kullanim alaniolarak gerceklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Haziran Aylari Toplami

Bir Onceki Yilin ilk 6 Ayina
Gostergeler Gore Degisim Orani (%)
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 41 354 35424 55392 16,7 -36
Yiizdlgiimii (m?) 44997 812 37 776 859 53550718 19,1 -29,5
Deger (TL) 27 575 860 567 20618 010 203 28 124 058 039 33,7 -26,7
Daire sayisi 225241 182 743 259 187 23,3 -29,5

Yukarida yer alan rakamlar bir 6nceki doneme ait verilerle birlikte degerlendirildiginde insaat
sektoriiniin yakin dénemdeki gelismesine iliskin olarak bazi 6ngorilerde bulunmak olanakhdir.
Bunlardan birincisi: Kisa ve orta vadeli adimlari atarken hizli davranan ancak mevcut calkantili
konjonktirin etkisiyle gelecegi gormekte zorlanan sektérde uzun vadeli girisimler konusunda ihtiyatli
bir yaklasimin egemen oldugudur.

2011'in ikinci ceyreginde konut satislarinda bir 6nceki déneme gore kaydedilen %17.8 oraninda artisi,
genelde bina yatirimlarinda 6zelde ise konut sektoriinde yeni Gretimden ¢ok satis odakli stratejilere
agirhk verildigi seklinde yorumlamak mimkundur.

Yuzol¢imu itibariyle yapi ruhsatlarinda 2011'in ikinci ceyreginde gerceklesen gerileme Nisan'da %32'ye
kadar ulasmistir. Buna karsin ayni donemde yapi kullanma izinlerinde artis kaydedilmis ve Haziran'da
gerceklesen artis orani %44'0 asmistir. Yapi ruhsatlarinda ise Haziran 2011'de 6nceki yilin Haziran ayina
kiyasla %14.3 gerileme olmustur.

TUIK'in 2011'in 2. ceyregine iliskin diger rakamlari 2010 yilinin ayni dénemine kiyasla insaat sektériinde
istihdamin %4.6, calisilan saatin %2.7, brit Gcret-maasin ise %14.9 oraninda arttigini gdstermektedir.
insaat sektérii istihdaminda bir dnceki déneme kiyasla kaydedilen artis ise Haziran 2011'de %5.3
olmustur.

2011'in ilk yarisinda ve halen insaat sektoriinde altyapi ve konut Ureticisi olarak faaliyet gosteren
firmalari kaygilandiran sorunlardan biri de genelde insaat, 6zelde ise demir-celik fiyatlarinda gézlenen
hizli artis trendi olmustur. 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiresel ekonomideki toparlanma ve
taleptekiartis paralelinde insaat demiri fiyati ylikselise gecmistir.
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Oniimiizdeki désnemde de basta arz-talep dengesi ve girdi maliyetleri olmak tizere, fiyatlari olusturan
etkenlerde meydana gelebilecek degisimlere bagli olarak celik ve insaat demiri fiyatlarinin dalgalanmaya
devam etmesi olasiligi mevcuttur.

Gelecege Bakis

2001 sonrasinda insaat sektorliniin bir numarali gelisme dinamigini 6zel sektor yatirimlarinin
olusturdugu, bu yatirimlarin krizlere son derecede duyarh oldugu ve halen bir kriz stirecinden gecildigi
dikkate alindiginda, insaat sektorinin kisa vadedeki performansini kestirmenin glclestigi aciktir. S6z
konusu performans kiiresel ekonomideki gelismelerle ve Tiirkiye ekonomisinin gidisatiile yakindan iliskili
olacaktir.

Hakimetin giindemindeki yatirimlar ile biylk 6lcekli projeler ilk bakista insaat sektoriinde ciddi bir
canhhgin olusabilecegi izlenimini vermektedir. Diger taraftan kriz donemlerinde kamunun yatirm
harcamalarinin da 6nemli Ol¢lide daralabildigi gdzden kagirilmamalidir. Ulastirma Bakani Binali
Yildirrm'in 12 Eylil'de Anadolu Ajansi'na yaptigi agiklamada, klresel kriz nedeniyle Turkiye'deki
projelerin finansmaninda cesitli sikintilarin ortaya ¢ikmasi riskinin bulundugunu, bu nedenle yatirimlarin
zamana yaylilarak yapilmasi gerektigini belirtmis olmasi bu olasiligi gliclendirmektedir.

2009 krizinde diger pek ¢ok Ulkede oldugu gibi hikiimetimizin de kamu altyapi yatirimlarina énem
vermis olmasi hem insaat sektoriindeki daralmanin hafiflemesi hem de issizlikteki tirmanisin
frenlenmesi acisindan son derecede etkili bir strateji olmustur. icinde bulundugumuz asamada kamu
yatirimlarindaki en 6nemli sorun Avrupa ve ABD merkezli yurtdisi finans kuruluslarinin mevcut durumu
sebebiile finansman temininde karsilasilan zorluklar olarak gozlenmektedir.

GSYiH, GS Sabit Sermaye, insaat (devlet ve 6zel), (1998 fiyatlariile)
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Grafik 1. GSYiH, insaat sektorii iiretimi (devlet ve 6zel) ve gayri safi sabit sermaye olusumu (sabit 1998 fiyatlari ile).
Hakan Ercan, TMB Giindem 2007, TUSIAD Gériig 2011
Kaynak: TUIK

2010 yilinda toplam yatirimlarin (gayri safi sabit sermaye olusumunun), %40'InI insaat yatirimlari
olusturmustur. Kamunun insaat yatirimi ekonomideki toplam yatirimin %14'(, 6zel sektor insaat yatirimi
ise toplam yatirimin %26'si diizeyindedir. Yukaridaki grafikte gortldigu tzere kriz yillarinda yatirimlar,
GSYH'daki daralmadan daha siddetli daralmakta, 6zel sektor insaat yatirimlari da bundan payini
almaktadir.

Asagidaki 2. Grafik, insaat Uretiminin GSYH esnekligini diger bir deyimle insaat sektérii ile GSYIH
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu esneklik, 1998-2010 dénemi igin 1.18 olarak bulunmustur. Yani,
GSYH'daki 1 puanlik artis, insaat sektort tretiminde 1.18 puanlik bir artisla iliskilendirilmektedir. Ayni
donemde, GSYH (Ussel egilim olarak) ortalama %4.14, insaat lretimi ise %4.44 olarak blyimustar.
(Hakan Ercan, TUSIAD Gériis, 2011)
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insaat Uretiminin GSYiH Esnekligi
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Grafik 2. ingaat tiretiminin GSYiH esnekligi (=1,18), (Hakan Ercan, TUSIAD Gériis 2011)

Yukaridaki bilgiler cercevesinde insaat sektoriinde gegtigimiz yil baslamis ve hizini artirarak devam etmis
olan toparlanmanin devaminin, kiiresel krizin ve Tirkiye'ye yansimalarinin ne 6l¢lide kontrol altina
alinabilecegi ile ve Tirkiye'de makroekonomik kosullarin nasil gelisecegi ile yakindan iligkili olacagi
degerlendirilmektedir. Kamunun sabit sermaye yatirimlarinin hiz kesmeden devam etmesi sektordeki
gelismenin slirdirilmesiacisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Gelecege yonelik olarak ve 2011'in 2. ceyregindeki 65nemli gelismeler kapsaminda Ozellestirme idaresi
Baskanligi'nin asagida belirtilen otoyollari, baglanti yollari, yol boyu hizmet tesisleri, bakim ve isletme
tesisleri, Ucret toplama merkezlerive diger mal ve hizmet tiretim birimleriile birlikte ve tek paket halinde
teslim tarihinden itibaren 25 yil siire ile “isletme Haklarinin Verilmesi” yéntemi ile 6zellestirecegini
actklamis olmasina da deginmekte de yarar vardir.

Ozellestirilecegi agiklanan otoyollar sunlardir: Edirne-istanbul-Ankara Otoyolu, Pozanti-Tarsus-Mersin
Otoyolu, Tarsus-Adana-Gaziantep Otoyolu, Toprakkale-iskenderun Otoyolu, Gaziantep- Sanliurfa
Otoyolu, izmir-Cesme Otoyolu, izmir-Aydin Otoyolu, Bogazici K&priisii, Fatih Sultan Mehmet Képriisii ve
Cevre Otoyolu.

YURTDISI MUTEAHHITLIK

2011'in 2. Ceyreginde yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin glindemindeki en 6nemli ¢ gliindem
maddesinden birincisi: Libya'da yasananlar nedeniyle ugranilan kayiplarin nasil telafi edilecegi; ikincisi:
Gelecekte bu tlr kayiplarla karsilasiimamasi icin neler yapilmasi gerektigi; Uclnclsl ise pazar
cesitlendirme arayislariolmustur.

Agustos sonunda ENR (Engineering News Record) Dergisi tarafindan agiklanan “Dinyanin En Blylik 225
Uluslararasi Miteahhidi listesinde 31 Turk firmasinin yer aldigini, Tirkiye'nin bu sayiile diinyada Cin'den
sonra ikinci gelmeye devam ettigini, pazar payimizin gecen yila gére ciizi de olsa bir artis gosterdigini ve
pazar payi siralamasinda gecen yil onuncu sirada olan Turkiye'nin bu yil 9. Siraya yikseldigini gérmek
sektoriin yliksek rekabet gliclinii bir kez daha ortaya koymus ve motivasyonunu tazelemistir.

2010 yilirakamlari Tirk miteahhitlerin faaliyet gosterdikleri tlke sayisinin 91'e, proje sayisinin ise 6500'e
ulastigini toplam uluslararasi is hacimlerinin 200 milyar ABD Dolarini astigini gostermistir.
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Avrupa insaat Sektorii

insaat sektorii AB Bolgesinde 2010 yilinda %1.8 daraldiktan sonra 2011'de yavas tempo ile de olsa
toparlanmaya baslamistir. 2010'da AB Bolgesinde insaat sektoriinlin blyukligld 1.186 milyar Avro
olmustur. 2010 yilindaki kiiglilmeye Gye Ulkelerin biitcelerinin ciddi bicimde daralmis olmasi ile bolgeyi
ve Ozel sektoriin yatirim yapma kapasitesini olumsuz etkileyen kiresel krizneden olmustur.

Avrupa Birligi istatistik Biirosu “Eurostat”in 19 Eyliil 2011 tarihli basin biilteni ile agiklanmis olan ve
ayrintilariasagidayeralan Temmuz 2011 verileri Avrupa insaat sektoriinde bir yandan aylik ve yillik bazda
cihz bir toparlanmaya, diger yandan ulkeler arasinda yillik bazda %17.4 ile -%26.6 arasinda, bir dnceki aya
kiyasla ise %10.3 ile -%4.3 arasinda degisen performans farkliliklarina isaret etmektedir. Bu farklilagsma
Glkelerin Avrupa'daki borg krizinden etkilenme dizeyleri ve dolayisiyla ekonomilerinin blyime
performansiile 6nemli 6l¢ide paralellik gostermektedir.

Haziran 2011'e kiyasla Temmuz 2011'de (mevsimsel etkilerden arindirilmis) insaat sektori Gretimi Avro
Bolgesinde (AB17*) %1.4, AB27** Bolgesinde ise %0.3 artmistir.

Temmuz 2010'a kiyasla Temmuz 2011'de insaat sektori Uretimi Avro Bélgesinde +%1.2 AB27 Bolgesinde
+%0.2 artig gostermistir.

Aylik kiyaslama

Temmuz 2011 icin veri temin edilebilmis olan AB liyesi lUlkelerde insaat sektori Gretimi Slovenya (%10.3),
Romanya (%3.3), Almanya (%3.2) ve Polonya'da (%1.2) artmis, sekiz Gye Ulkede ise gerilemistir. En biyuk
gerileme kaydedilen (lkeler Birlesik Krallik (-%4.3), isveg (-%3.1), Portekiz (-%2.8) ve Cek Cumbhuriyeti
(-1.6) olmuslardir.

Bina ingaatlari Avro Bolgesinde %0.6 artmis, AB27 bolgesinde ise %0.2 azalmistir. Bu rakamlar Haziran
2011'de sirasiyla-%0.6 ve -%1.0 olmusidi.

Muhendislik yapilarinda Avro bolgesinde %4.1, AB27 Bolgesinde ise %2.0 oraninda artis kaydedilmistir.
Bu oranlar Haziran ayindasirasiyla-%3.2 ve -%2.0 olmustu.

Yillik kiyaslama

Temmuz 2011 icin veri temin edilebilmis olan AB lyesi Ulkelerde insaat sektori Uretimi Polonya (%17.4),
Romanya (%14.4), ispanya (%12.5) ve Almanya'da (%5.4) artmis, dokuz Ulkede ise azalmistir. AB
icerisinde insaat sektorinin en ¢ok kiguldugl Ulkeler ise Slovenya (-%26.6), Bulgaristan (-%3.3),
Portekiz (-%10.7) ve isveg (-%10.2) olmustur.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %0.8 artmis, AB27 bolgesinde ise %0.7 azalmistir. (Bu rakamlar Haziran
2011'desirasiyla-%12.2 ve -%9.0 olarak gergeklesmis idi.)

Muhendislik yapilarinda Avro Bolgesinde %0.6, AB27 Bolgesinde ise %2.6 artis olmustur (Bu rakamlar
Haziran 2011'de siraslyla-%6.7 ve -%2.3 idi).

*  Avro Bolgesi (AB17) ilkeleri: Belgika, Almanya, Estonya, Irlanda, Yunanistan, ispanya, Fransa, Italya, Kibris, Likksemburg,

Malta, Hollanda, Avusturya, Portekiz Slovenya, Slovakya ve Finlandiya.

** AB27 Bolgesinde yer alan Ulkeler: Belgika (BE), Bulgaristan (BG), Gek Cumhuriyeti (CZ), Danimarka (DK), Almanya (DE),
Estonya (EE), Irlanda (IE), Yunanistan (EL), ispanya (ES), Fransa (FR), Italya (IT), Kibris (CY), Letonia (LV), Litvanya (LT),
Luksemburg (LU), Macaristan (HU), Malta (MT), Hollanda (NL), Avusturya (AT), Polonya (PL), Portekiz (PT), Romanya (RO),
Slovenya (S), Slovakya (SK), Finlandiya (Fl), isvec (SE) ve Birlesik Krallik (UK).




insaat Sekt6rii Analizi — Ekim 2011

UFUK TURU

Christine Lagarde
IMF Baskani, 23-25 Eyliil 2011

Kiiresel ekonomi tehlikeli bir asamaya girdi. Agir borg yiikleri toparlanmayi bogabilir. Ulkelerin,
artanriskleri karsilamak icin birlikte calismalari gerekiyor. Bankalarin daha fazla sermaye artirmalari
onem taslyor. Hilkiimetlerin borglarini kontrol altina almak igin glivenilir planlara ihtiyaglari var. Bazi
tilkelerin hiikiimetleri artan biitce aciklarini azaltmada siyasi irade eksikligi gésteriyorlar. Ulkelerin
ilerleme kaydetmeleri gerekiyor.

Uluslararasi Para ve Finans Komitesi (IMFC) 24. Toplantisindan

Kiresel ekonominin icinde bulundugu tehlikelere karsi olaganiisti ihtiyat, isbirligi ve cesur adimlar
gerekiyor.

Robert ZOELLICK

Diinya Bankasi Bagkani

Diinya yeni bir tehlikenin esiginde. Avrupa, Japonya ve ABD'nin kiresel ekonomideki duslisu
onlemekicin zor kararlar vermeleri gerekecek.

Jean-Claude TRICHET
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)Baskani

Yilin son alti aylik déneminde iliml bir ekonomik biiylime bekliyoruz. Bir Avrupa Maliye Bakanligi
kurulmasina ihtiyag var. Avrupa Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini sirdiirmek. Orta
vadeli enflasyon beklentisi sabit. Maas ve emtia fiyatlarina dikkate alindiginda enflasyon verileri
beklentilerin altinda gelebilir. Euro Bolgesinin yonetim problemi var. Avrupa Merkez Bankasi,
hikimetlere destek saglayamaz. Euro, glicli ve glvenilir bir para birimidir. AMB'nin
finansorligini yaptigi kurtarma paketlerine olumlu bakmiyoruz.
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Ben BERNANKE
ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani

Riskler belirgin bigimde artti. FED, piyasalarin toparlanmasi igin gliglii ve 6nemli adimlar atmaya
hazir. Euro Bélgesi'nde reel GSYiH biyiimesinin bu yilin ikinci yarisinda ¢ok iimli olmasini
bekliyoruz. Biylime goriniimuileilgiliriskler asagiyonde seyrediyor.

Bliylime gortiniim, Yunanistan'in icerisinde bulundugu borg sikintisi nemli bir stres kaynagi. Zayif
istihdam piyasasi, ABD tiiketici gliveni Uzerinde ciddi baskilar yaratiyor. Mali adimlar atmaktan
kacinmak ekonomiye zarar verebilir. Ekonomik buylmeyi engelleyebilecek mali politikalari
onlemek gerekiyor.

Pascal LAMY
Diinya Ticaret Orgiitii Baskani, 19 Eyliil 2011

Diinya ticareti 2009'dan bu yana ilk kez ve “belirgin bir bicimde” %6.5'ten %5.8'e geriledi. Diinya
calkantili bir donemden gegiyor. Bir gida krizine tanik olmaktayiz. Ekonomiler diinyanin pek ¢ok
yerinde finansal kriz sirasinda alinmis olan tedbirler sonrasinda ihtiya¢ duyduklari mali
konsolidasyonu gerceklestirecek hizla biyimuyorlar.

Diinyanin diger yerlerindeki bliyiime hizi bliyiimenin ekolojik ve toplumsal strdirilebilirligi
acisindan kaygi veriyor. issizlik cok yiiksek diizeylerde ve aci sonuglari izole edici egilimleri
glclendiriyor. Arap diinyasinin pek ¢ok yerinde rejim degisiklikleri gormekteyiz. Pusulaya ihtiyaci
olan birdiinya. Daha ¢ok ve dahaiyiisbirligine ihtiyaci olan bir diinya.

Nouriel ROUBINI
Emerging Markets, 23/09

Siyasi otorite 1930'larin hatalarini tekrarliyor. Depresyon riski cok artti.
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George SOROS

Yatirimci

Bugiin durum Lehman Brothers'in iflasindan ¢ok daha tehlikeli. Avrupa'da 2-3 lilke iflas edebilir
veya para birliginden ¢ikabilir. Ama buna iyi hazirlanilmali ve bu organize bir sekilde gerceklesmeli.
Yoksa kiresel piyasalarda calkanti yasanabilir. Yetkililer yolun sonuna geldiklerinde sistemin
dagilmasini 6nlemek igin ellerinden gelen her seyi yapacaklar. Clinki alternatifine kafa yormak gok
dahazor.

AliBABACAN

Basbakan Yardimcisi

ikinci dip riski yliksek. Enflasyonda risk yok. Asil risk durgunlukta.

Goldman Sachs
Agustos 2011

Resesyon olasiligi %54'e yaklasti.

Alessio Rastani
Borsa Simsari, BBC sdylesisinden

Ne kadar para ayrilirsa ayrilsin kurtarma paketleri calismayacak Euro c¢okecektir. Dinyayi
hikiimetler degil “Goldman Sachs” (yani yatirimcilar ve finanscilar yonetiyor). Borsacilar, ekonomik
sorunlarin ¢oziimiyle hig ilgilenmezler. Onlarin 6nceligi ekonomik sorunlar Gzerinden para
kazanmaktir. 1930 krizini, bu firsatlardan yararlanmasini bilen milyarderler ¢ikarmistir. Aksam
yataga girerken heyecanlayeni krizler diislerim. Buglinki gibi bir resesyon hayal ederim.

Piyasalar ¢oktiglinde ne yapacaginizi bilirseniz bliylik paralar kazanirsiniz. Ekonomik kriz kanser
gibidir gececek diye beklerseniz yanlis yaparsiniz. Yasanan resesyonda milyonlarca kisinin
tasarruflari 12 aydan daha kisa bir siire icerisinde eriyecektir. Ustelik bu daha sadece bir
baslangictir. Hazir olun ve elinizdeki degerleri korumaya bakin.
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Umit BOYNER
TUSIAD Baskani

Emtiadakifiyat artislari stagflasyonu tetikleyebilir.

Umit BOYNER
TUSIAD Baskani

Bugiinkt kiiresel krizde aslinda tarihte daha Oonce de gorilmus bir olguya tanikhk ediyoruz.
Ekonomik donlstiimun itici glicti olan finans sermayesinin hareketliligi, giderek diinya ekonomisinin
istikrarini baski altina alan bir nitelik kazandi. Kiresel para ve finansal piyasa ile mal ve hizmet
piyasalariarasindaki uyum hizli bir kopus stirecine girdi.
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