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OZETIN OZETi

2011'in ilk yarisini geride birakirken diinya piyasalarindaki bahar havasinin yerini kara bulutlar almis, Kriz
Kahini olarak tnlenen Prof. Nouriel ROUBINI de dahil olmak lizere yeni bir firtina olasiligindan soz
edenlerin sayisiartmistir.

Kiresel blyimenin hiz kestigi, gelismis Ulkelerde bliylime beklentilerinin asagl yonde revize edildigi,
gelismekte olanlarin atesinin yikseldigi, ABD ve Avrupa'da dis borg¢ gostergelerinin, Ortadogu ve Kuzey
Afrika bolgesinde ise siyasiistikrarsizligin tehlike sinyalleri verdigi, kiiresel ekonomik dengelerin zorlandigi,
uluslararasi kuruluslarinislevsizlestigi, global risk istahinin geriledigi, petrol ve gida fiyatlarinin geleceginin
ise kestirilemedigi bir sirecten ge¢cmekteyiz. “ABD ve Avrupa borsalarindaki diisiislerin sonu nereye
varacak?”, “ABD Borg krizine slirliklenecek mi?”, “Yunanistan'in ardindan Temmuz ayinda kredi notlar
Moody's tarafindan birkag¢ basamak birden diisiiriilen Portekiz ve Irlanda'yi italya ve ispanya izleyecek
mi?”, “Gayrimenkul sektériinde fiyatlarin spekiilatif olarak siirekli artmakta oldugu Cin'de ABD'dekine
benzer nitelikte ve bu kez de Cin yapimi bir konut krizi yasanacak mi?” sorulari sik¢a sorulur olmustur.

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) ile OECD'nin ortak raporu, gida fiyatlarinin gelecek on yilda
da ylksek kalmaya devam edecegini ortaya koymus, Uretim blylimesindeki yavaslamanin siirecegi ve
bunun 2050 yilinda 9 milyari asmasi beklenen diinya nifusunun "doyurulmasi"konusunda hiikiimetler
lizerindeki baskiyr artiracagi, gelecek 10 yilda hububat fiyatlarinin bugtinkii fiyatlardan ortalama %20 daha
fazla olacagi, bunun ciftgiler icin iyi haber oldugu ancak gelismekte olan (lkelerde gelirlerinin blyuk
bolimunid gidaya harcayan yoksullar icin ekonomik istikrar ve gida glivenligi boyutlariyla yikici etkiler
yaratacagi ortaya konulmustur.

FAO Genel Direktori Jacques DIOUF da mevcut piyasa kosullarinda, fiyat oynakliginin tarim piyasalarinin
ozelligi olmayi surdirecegini, fiyat oynakliginin azaltilmasi ve bunun olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi
icin uyumlu politikalara ihtiya¢ duyuldugunu, sorunun temel ¢6zUminin tarima yapilan yatirimlarin
artirilmasi ve gelismekte olan tlkelerde kirsal kalkinmanin desteklenmesi olacagini belirtmistir.

2011 yili Haziran ayi baslarindaki 6nemli bir gelisme Viyana'da yapilan OPEC toplantisinin ilk kez anlasma
saglanamadan ve ortak bildiri yayinlanamadan sona ermesi olmustur. Bu durum “OPEC islevini yitiriyor
mu?”, “Gida fiyatlari ylikselirken petrol fiyatlari diisiise gecerse OPEC'in kapasite fazlasi olmayan (iye
tilkelerinde yeni halk ayaklanmalari glindeme gelir mi?” ve “Yeni halk ayaklanmalari glindeme gelirse sonu
nereye varir?” sorularinigiindeme getirmistir.

Mevcut kriz ortaminda temel enerji ve hammadde kaynagi olan petrol, ABD gibi diinya ekonomisinin
liderligini Gistlenmis olan veya Cin gibi liderlige hazirlanan Ulkeler igin gittikge artan bir 5nem kazanmistir.
Bu agidan bakildiginda kiresel krizin, petrol konusunun ve hem ABD hem de Avrupa'da yasanmakta olan
borg sorununun bir yandan kiiresel jeopolitigi kurumlariyla birlikte yeniden sekillenmeye zorladigini, diger
yandan Afrika, Ortadogu ve hatta Avrupa'da yeni toplumsal ayaklanma olasiliklarini artirdigini séylemek
mumkiindir. Mevcut konjonktirde kiresel gliclerin bu tir hareketleri yonlendirme ¢abalarini siyasi ve
ekonomik araclarin timind kullanarak sirdirecekleri kuskusuzdur. Bu alanda Cin'in 6zellikle son
dénemdeki acilimlarina da deginmekte yarar vardir. Cin Basbakani Wen JIABO Haziran sonunda Avrupa
Birligine yapmis oldugu ziyaret sirasinda derin bir mali kriz icinde bocalayan Avrupali dostlarina yardim
elini uzatmaya hazir olduklarini agiklamistir. Gegtigimiz haftalarda Cin Ulusal Petrol isletmeleri, Irak'in en
blyik petrol kuyularindan biri olan Al Ahdab'da petrol tiretimine baslamistir.
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Cesitli yorumcularin ortak degerlendirmesi, diinyanin en ¢ok kredi veren Ulkesi konumundaki Cin'in yeni
diinya diizeninin sekillenmesinde enerji cografyasinda dogrudan var olmaktan baslayarak mali kriz
icerisindeki Avrupa'ya yardim elini uzatmaya uzanan genis bir yelpazede etkinligini artirmakta oldugunu
ve buglinlin kapitalizmine liderlik etmeye hazirlandigini gdstermektedir. Cin'in 64 milyar ABD Dolarlk
toplam AB yatirimlarinin yarisindan fazlasini 2010 yilindan bu yana gergeklestirmis olmasi ve Almanyaiile
ticaret hacmini 2020 yilina kadar 200 milyar ABD Dolarina gikarmak konusunda anlagmis olmasi dikkat
cekicigelismelerdir.

Uluslararasi siyasi ve ekonomik gindemin isinmakta oldugu bir slirecten gecerken Tirkiye'ye
baktigimizda, hem siyasetin hem de ekonominin atesinin ylikselmis oldugunu gérmekteyiz. 12 Haziran
secimi sonrasinda ekonomide istikrarin artacagi umudunun artmis olmasina karsin yilin ilk ceyregine
iliskin aciklanan yluksek GSYH biylimesi bir yandan seving yaratirken diger yandan basta cari agik olmak
Gzere bazi veriler de ekonominin gelecegine iliskin cesitli endiseler yaratmistir. Ekonomideki i¢ tiiketim
kaynakli hizli blyime Mayis ayinda rekor diizeye ulasan cari acikla birlestiginde ortaya kaygi verici bir
tablo ¢ikmistir. Halen merak konusu olan T.C. Merkez Bankasi (TCMB) ile BDDK tarafindan ekonomiyi
sogutmak icin alinmis olan dnlemlerin yeterli olup olmayacagi ve tiketimi daraltmaya yonelik ek
onlemlerin glindeme gelip gelmeyecegidir. Olasi 6nlemler arasinda konut kredilerinde halen %25 olarak
uygulanan pesinat oraninin %40'a ¢ikarilmasinin da yer almasi insaat sektériinde faaliyet gosterenlere
kaygi vermektedir.

DUNYADA 20171'iN iLK YARISI

Deloitte'in 2011 yilinin ikinci ¢eyregini degerlendiren “Calkantili Bir Diinyaya Bakis” (Navigating a World
of Turmoil) baslikh raporunda lzerinde durulan ana konular; ylkselen gida fiyatlari, gelir dagihmindaki
artan adaletsizlik, Japonya'daki depremin olumsuz etkileri, ekonominin zengin Ulkelerde yavaslarken
gelismekte olan tlkelerde asiri isinmasi olmustur.

IMF'nin 17 Haziran'da yayinlanan yaz dénemi Diinya Ekonomik Goérinimu giincellemesinde de kiresel
kriz sonrasindaki toparlanma siirecinin hiz kestigine ve bu siirecin sanilandan daha kirilgan olduguna
isaret edilmistir. ABD ve Japonya basta olmak lzere pek ¢ok tilkenin biylime tahminleri asagi ¢ekilirken
hem gelismis hem de gelismekte olan llkeler etkili 6nlemler almaya davet edilmislerdir.

Raporda 2011 kiiresel ekonomik blyime tahmini %4.3'e gerilerken, ABD ekonomisine iliskin bliylime
tahmini %2.8'den %2.5'e c¢ekilmistir. Deprem ve nikleer felaket soklari nedeniyle epeyce zor bir
donemden ge¢cmekte olan Japon ekonomisine iliskin tahmin %1.7 biylimeden %0.7'lik kigllmeye
donltismistir. Euro bolgesindeki ekonomik biylme tahmini ise yukari dogru glincellenmistir. 2011 igin
Euro bolgesindeki bliylime tahmininin %1.6'dan %2'ye yiikseltiimesinde Almanya'ya iliskin tahminin
%2.5'ten %3.2'ye, Fransa'nin blylime oraninin ise %1.6'dan %2.1'e yikseltilmesi etkili olmustur. IMF
raporunda, 2010 yilinin son (i¢ ayinda %3.5 diizeyinde olan kiiresel enflasyonun bu yilin ilk ceyreginde
%4'e ciktigina da isaret edilmistir. Bu oran, Nisan ayindaki genel goriiniim raporunda tahmin edilenin iki
katidir.

IMF'nin diger dnemli teshis ve dngorileri: Kiiresel ekonomik toparlanmanin sanilandan daha da kirilgan
oldugu, asagi yonlu risklerin blyudigi, Yunanistan ve diger Avrupa Ulkelerindeki krizin yayilabilecegi,
Japonya'daki deprem ve tsunami felaketinin olumsuz etkilerinin bircok yerde etkili olacagi, sorunlarin
¢Ozulmesi icin gereken zamanin hizla tilkendigi, ¢c6zim amaciyla uygulanan geleneksel maliye ve para
politikasi aracglarinin beklenen etkinligi saglamadigi, hizli biylyen gelismekte olan Glkelerin artan ham
madde ihtiyacinin gida ve yakit fiyatlariniylikseltmeye devam edecegidir.
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IMF bir yandan finansal sistemin gliclendirilmesinin soklara karsi direng saglayacagina isaret ederken
diger yandan yuksek sicak para girisi ve i¢ talep nedeniyle asiri Isinmaya ugramis olan gelismekte olan
Ulkelere kredi genislemesine ve enflasyona karsi etkili dnlemler almalari uyarisinda bulunmustur. Bu
Glkeler arasinda Tirkiye de bulunmaktadir.

Raporda Avrupa'daki yeni gelismekte olan ekonomilerin 2011 yilinda daha dnce tahmin edilenden daha
ylksek bir hizda biylyecekleri, 2012'de ise bunda yavaslama gorilecegi dngoriisiinde bulunulmustur.

IMF'nin gelecege yonelik en glincel saptamalari yeni Baskan Christine LAGARDE tarafindan
06.Temmuz.2011 tarihinde yapilmis olan basin toplantisinda dile getirilmistir. Bu toplantida: hizla
blylmekte olan yikselen piyasalara kurum icerisinde daha fazla nifuz saglamaya yonelik reformlarin
ilerletilecegi, en acil konulardan birinin Avrupa'daki borg krizi oldugu, Yunanistan'a yardimlar konusunun
oncelikle ele alinacagi, diger hassas bir konunun ylkselen piyasalara yonelik blyik sermaye akisi oldugu,
kiresel ekonominin finansal krizden ¢ikmakta oldugu, ancak yikselen piyasa ekonomilerinin gelismis
Ulkelerden ¢cok daha hizli biylmesiyle toparlanmadaki “dengesizliklerin” stirdGg belirtilmistir.

ABD

Diinya hasilasinin yaklasik %28'ni tireten ABD ekonomisinde resesyona, hatta depresyona benzer bir
durum gozlenmektedir. Yilinilk ti¢ aylik ddneminde %1.8 oraninda biylyen ABD'de ikinci tig aylik donem
icin belirlenmis olan biyime hizi %4'ten %2.8'e c¢ekilmistir. ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani
BERNANKE'ye gore, ABD ekonomisindeki biylimenin yavaslamasinin temel nedeni yiliksek petrol
fiyatlarive Japonya'da yasanan krizdir.

IMF tahminlerine gore, bu sene G7 llkeleri arasinda en yiksek biitce acigini %11 civarindaki bir
gerceklesmeyle ABD verecektir. Dahasi, ABD'nin borglarini zamaninda 6deyemeyerek temerriide
dismesinden ve bunun kiiresel mali piyasalarda panige yol agmasindan korkulmaktadir.

Nisan 2011'de ABD'nin uzun vadeli kredi notu gériinimdiini “duragan”dan “negatif”e ceviren uluslararasi
krediderecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), en az licte bir olasilikla iki yil icinde ABD'nin uzun
dénem notunun disirilme ihtimali oldugunu agiklamistir.

Haziran 2011'de ise S&P, ABD'nin kredi notu icin orta vadede asagi yonli risklerin de arttigi teshisinde
bulunmustur. Ote yandan, S&P'un da sahibi olan McGraw Hill'in arastirma birimine gére: Diinyanin en
blylik ekonomisi olan ABD'nin kredi notunun indirilmesi halinde, ABD hazine kagitlarini elinde
bulunduranyatirimcilar 100 milyar ABD Dolarina yakin zarar edebileceklerdir.

Dinyanin en blylk tahvil fonu PIMCO'nun (Pacific Investment Management Co.) CEO'su Bill GROSS, ABD
ekonomisinin “Yunanistan'dan bile daha kot durumda” oldugunu iddia etmistir.

Diger bazi yorumculara gore, FED'in mali piyasalari desteklemek icin yarattigi parasal genisleme Haziran
sonunda bittiginde ABD ya temerriide diisecek ya da FED yeni bir parasal genisleme uygulamasiyla
yuksek bir enflasyon dalgasini harekete gecirecektir. Diinya ekonomisinde “toparlanma”nin yavasladigi
bir donemde glindeme gelebilecek bu tir bir likidite genislemesinin issizlik ve yoksullasmada sigrama
yaratmasindan ve yeni bir toplumsal yikim dalgasini tetiklemesinden endise edilmektedir.

Cin

Diinyanin en buyik ikinci ekonomisi, bir numarali ihracatcisi ve en ¢ok kredi veren llkesi olan Cin'in
ekonomisinde 2010'da %10.3, bu yilin ilk ceyreginde ise %9.7 biyiime kaydedilmistir. Ulkenin
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ekonomisinde belirli bir slire i¢in yavaslama beklenmekte, 2011 yili blylmesinin %8-9 araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ekonomideki isinmanin kontrol altina alinmasiyla yiksek
enflasyonun da frenlenecegi disliniiimekle birlikte, Mayis ayinda %5.5 ile rekor diizeye ulasan yillik
enflasyon Haziran'da %6'ya tirmanmistir. 2011 icin hedeflenen enflasyon %4 olmakla birlikte yillik
enflasyonu %5'in altina indirmenin pek kolay olmayacagi gorilmektedir. Cin'de gayrimenkul sektoriine
asiri yatirim yapilmakta olmasinin ABD'dekine benzer nitelikte bir “Mortgage” krizini tetiklemesinden
endise edilmektedir. Bazi yorumculara goére ise, Cin'de gayrimenkul balonu zaten olusmus olup, patlayip
patlamayacagi ya da ne zaman patlayacagi belirsizligini korumaktadir.

IMF tarafindan da agiklanmis oldugu gibi, Cin'in uzun vadedeki hedefi diinyanin en biylk ekonomisi
olmaktir. IMF'in son tahminlerinde Cin ekonomisinin 2016'da, yani bundan bes yil sonra ABD'yi gercek
anlamda geride birakacagi 6ngoérisiinde bulunulmustur.

Japonya

Dinyanin Gglncl baylik ekonomisi olan Japonya'da, Mart ayindaki deprem ve tsunaminin yarattig
tahribat sonrasinda ciddi bir kiicilme yasanmistir. Japonya Ekonomi Bakani Kaoru YOSANO Mayis
2011'de yaptigiaciklamada, lilkesinde ekonominin bir siire daha gli¢siiz kalmaya devam edecegini ancak
dizlige c¢ikma glicliniin oldugunu, lretimdeki artis ve yeniden insa sayesinde talebin giderek
ylkselmesini beklediklerini ifade etmistir.

Japonya'da yasanan felaketten en cok ihracat ve i¢ tiiketim etkilenmistir. Ekonomi yeniden resesyona
girmis, tliketici fiyat endeksi Nisan ayinda %4.8 gerilemis, bu durum piyasalari da olumsuz etkilemistir.
ihracat, Mayis ayinda gecen yilin ayni dénemine gére %10.3 ile beklentilerin (izerinde gerilemistir.

Uzmanlar Japon ekonomisi agisindan en kaygi verici olanin insanlarin tiketimlerini kismalari oldugu
gorustindedirler. Zira, 6zel tuketime yonelik Urin ve harcamalar Japon ekonomisinin %60'in
olusturmaktadir. Hikiimetin agiklamasina gore, lilkede deprem sonrasi tiiketici gliven endeksi %33.1
oraninda gerilemistir.

Avrupa

Diinya ekonomisindeki pay1 %27 olan Avro bolgesinde yilinilk (i¢ ayinda beklenmedik derecede glicli bir
blylime kaydedilmistir. Bu nedenle ekonomistler 2011 yili biylme beklentilerini %1.6'dan %2'ye
yukseltmislerdir. Ancak Avro Bélgesinin ufku gittikge kararan bulutlarla kaplanmaya devam etmektedir.
Yuksek borg faizlerinin yarattigi kriz agirlasmakta, Yunanistan'in temerriide diismesi pek ¢cok yorumcuya
gore kacinilmaz hale gelmektedir.

2011 yih Temmuz ayinin ilk haftasinda uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody's tarafindan
Portekiz'in kredi notunun 4 basamak birden indirilmesi ve onu irlanda'nin izlemesi finans piyasalarinda
“sok” etkisi yaratmistir. Bu gelismelerin ardindan Avrupa'nin borg krizinde yeni ve daha da kritik bir
asamaya gecilmistir. Bir yandan AB cevrelerinde kredi derecelendirme kuruluslarinin yanh davrandiklari
yonundeki elestiriler glindeme gelmis, diger yandan borg krizi igerisindeki Avro Bolgesi Ulkelerinin
kurtarilmasi cabalarina duyulan giivensizlik artmistir. Mevcut durumda italya yakindan izlenmekte, krizin
giderek yayilabilecegive Avro'nun sonunun gelebilecegi kaygilari artarak devam etmektedir. Ote yandan,
AB Merkez Bankasi'nin ve Almanya'nin dayattigi kemer sikma politikalari basta Yunanistan olmak lzere
hikimetleri zorlamaktadir.

Pek cok analistin ortak degerlendirmesi, Avrupa'nin borg kriziyle bas edebilecek etkili bir plana sahip
olmadigl ve halen uygulanmakta olan kemer sikma programlarinin vakit kazanmaya yonelik oldugu
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seklindedir. Bliiyime olmadan yalnizca kemer sikarak yiiksek kamu borglarini kontrol altina almanin
mimkiin olmayacagl gorisiindeki bu uzmanlar 2011 birinci ¢eyrek verileri 2008 birinci ¢eyregi ile
kiyaslandiginda, milli gelir diizeyinin Portekiz'de %12, Yunanistan'da %9, italya'da %5 diismiis olduguna
dikkat cekmektedirler. Bu Ulkelerin ekonomileri sanayi Uretimi vb. yonleriyle incelendiginde bliyime
olanaklarinin zayif oldugu, sanayi gelenegi ve ihracat potansiyeli ile en olumlu gériiniime sahip italya'nin
ise ciddi rekabet ve yénetim sorunlari bulundugu vurgulanmaktadir. italya'nin sanayi temeli sayesinde
ihracat ile bliyime olanaginin oldugu, ancak bunun icin ya Avronun hizla deger kaybetmesi ya da
italya'nin Avro sisteminden ¢ikmasi gerektigi savunulmaktadir.

Gelecege yonelik olarak Avro Bolgesinde tiim gostergelerin yavaslamaya isaret ettigini, siparislerin
geriledigini, cari Gretimin kiiclildGglinti iddia edenler cogunluktadir. Bolge lilkeleri arasindaki performans
farklariazimsanmayacak diizeydedir.

Avrupa'nin o6ncelikleri, borg¢ krizinin yonetilmesi basta olmak Uzere, yapisal reformlar ile yonetsel
diizenlemelere agirhk verilmesi ve Uye (lkeler arasindaki dengesizliklerin azaltilmasi olacaktir. Cevre
Ulkeler artan issizlik ve yiksek dis borgla, merkez lkeler ise enflasyonun ylikselmesi ve ekonomideki
Isinma sinyalleri gibi sorunlara karsi koymaya calisacaklardir.

Ortadogu

Kiresel toparlanmanin sekteye ugramasina neden olacak en biyik tehditlerden biri, ylikselen petrol
fiyatlaridir. Konunun merkezinde ise Kuzey Afrika ve Ortadogu Bolgelerinde yasanmakta olan siyasi
istikrarsizlik yer almaktadir.

Haziran ayi baslarindaki 6nemli bir gelisme, Viyana'da yapilan OPEC toplantisinin ilk kez anlasma
saglanamadan ve ortak bildiri yayimlanamadan sona ermesi olmustur. Toplantida Suudi Arabistan, BAE
ve Kuveyt gibi ABD miittefiki tlkeler petrol iiretiminin arttirlmasini savunurlarken iran, Venezuela,
Cezayir, Angola, Irak ve Nijerya karsi ¢ctkmislardir. Bunun énemli bir nedeni, s6z konusu Ulkelerin Suudi
Arabistan gibi kapasite fazlasina sahip olmamalari ve petrol fiyatlarinin dismesi halinde ekonomilerinin
siyasi istikrara tehdit olusturacak boyutlarda olumsuz etkilenecek olmasidir. Toplanti sonrasinda Suudi
Arabistan'in Gretim miktari konusunda tek basina davranacagini agiklamasi tiim dunyayi ilgilendiren 2
onemli kaygiyl giindeme getirmistir. Bunlardan birincisi: gelismis Glkelerin, diinya petrol liretiminin
%40'in1 gerceklestiren OPEC'in agirliginin ve gliciiniin zayiflamasi gibi bir beklentilerinin olup olmadigidir.
ikincisi ise: Petrol gelirleri azaldiginda ekonomileri sarsilacak ve vyiikselen gida fiyatlarini dahi
karsilayamayacak duruma gelecek olan bazi OPEC Uyesi Ulkelerde ortaya c¢ikabilecek halk
ayaklanmalarinin sonunun nereye varacagidir.

Rusya Federasyonu

Yikselen petrol fiyatlarinin Rusya'nin ekonomisini, ihracatin ve kamu gelirlerinin artmasi boyutlariyla
olumlu etkilemesi beklenmektedir.

TURKIYE: 201 iLK CEYREK

2011 yilinin ilk geyreginde ekonomide bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla % 11.0 oraninda biylime
kaydedilmistir. Tlirkiye bu oranla 2011'in ilk ¢ aylik doneminde dinyanin en hizli bliyliyen ekonomisi
olmustur. Ayni zamanda bu dénemde cift haneli biyime kaydeden tek Ulke olarak 6ne c¢ikmistir.
Blylmenin lokomotifi 6zel sektor olmus, 6zel sektér harcamalari gegen yilin ayni dénemine kiyasla sabit
fiyatlarla %38.3 artarak 6.074 milyar TL'ye yikselmistir.
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2011 yihnin ilk ¢eyreginde milli gelir igindeki agirhgl %25.8 olan imalat sanayinde %12.3 oraninda
blylume kaydedilmistir. Onu ticaret, ulastirma ve mali araci kurumlar izlemistir. Bu t¢ kesimin milli gelir
icindeki agirhklari sirasiyla séyledir: Ticaret: %13.8, ulastirma: %15.2, mali araci kuruluslar: %12.2. insaat
sektoriile tarim sektortiiniin GSYH icerisindeki paylariise sirasiyla %5.8 ve %3.9 olmustur.

ilk 3 ayda ticaret %17.2, insaat %14.8, ulastirma %12.2, mali araci kuruluslar %9.1, tarim %3.6 oraninda
blyumdislerdir.

2011 yilininilk geyreginde gergeklesen %11 oranindaki biylme yilin tima igin dngorilmis olan %4.5'lik
blylme hedefinin yukariyonde revize edilmesini kaginilmaz hale getirmistir.

GSYH (mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig, milyar TL)
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Turkiye'nin bu dénemdeki bir diger nemli basarisi da bitge agigini azaltmasi olmustur. 2009'da %5.5
olan butge a¢igI/GSYH oranini 2010'da %3.6'ya dusiren Turkiye, 2011 yilinin ilk bes ayinda bu agig
sifirlamistir. Bunun bitlin dinyanin bitge aciklarinin buyidigi bir dénemde gercgeklestirilmis olmasi
ayrica onemlidir.

2011'in ilk ceyregindeki buylmeyi tetikleyen en dnemli faktoér halkin borglanma ve harcama egiliminin
artmis olmasidir. i¢ tiiketimde bu denli biyiik artis oldugunda ithalat, cari acik ve vergi gelirleri de
artmistir. Vergi sistemimiz biiyiik 6lglide harcamalara bagl oldugundan (KDV, OTV gibi) tiiketimin ve
ithalatin artmasi paralelinde biitge agig1 daralmistir.

Hazine Eski Miistesari ve ekonomi yazari Mahfi EGILMEZ bu sistemin isleyisini Con Ahmet'in devridaim
makinesine benzetmekte ve sonsuza dek stirdiirilemeyecegini vurgulayarak soyle 6zetlemektedir: “..TL
degerli tutuluyor. TL dederli olunca enflasyon diisiik kaliyor. Enflasyon diisiik kalinca faizler de diistik
kaliyor. Faizler diisiik olunca vatandas kredi kullanmaya basliyor. Vatandas kredi kullaninca piyasada
talep artiyor. Talep artinca varhk degerleri yiikseliyor, herkes kendini daha varlikli hissedip daha ¢ok
harciyor. Harcamalar artinca bir yandan iliretim, bir yandan da ithalat artiyor. Bu islemlerin bir sonucu
olarak vergi tahsilati artiyor. ithalat artinca bir yandan ekonomi biiyiirken bir yandan da cari agik artiyor.
Cari agik artinca ithalde alinan KDV tahsilati artiyor. Vergi tahsilati artinca biitce a¢igi azaliyor. Bunlar
olunca ekonomi istikrarli gériintiyor. Ekonomi istikrarli gériiniince sicak para girisi basliyor. Sicak para
girisi baslayinca TL deder kazaniyor. TL deder kazaninca ithalat biraz daha artiyor. ithalat biraz daha
artinca biiyiime artiyor ama cari acik daha da artiyor.” (Mahfi EGILMEZ, Radikal, 05.07.2011)
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TCMB tarafindan agiklanan Mayis 2011 tarihli 6demeler dengesi verilerine gore, gecen yilin ilk 5 ayinda,
16.839 milyar ABD Dolari olan cari agik 2011'in ilk 5 aylik doneminde %121.3 artarak 37.274 milyar ABD
Dolarina ylikselmistir. Ocak-Mayis doneminde gerceklesen cari agik diizeyi, cari agigin yillik bazda 68.174
milyar ABD Dolara ulastigini gbéstermektedir. Bu rakam cari acigin yillik bazda %160 artis kaydettigi
anlamina gelmektedir.

Cari islemler aciginin artmasinda dis ticaret aciginin btylimesi etkili olmustur. Yilin ilk 5 aylik dénemine
iliskin rakamlar ithalata dayali biiyiimenin siirdiigiinii gostermektedir. TUIK tarafindan aciklanmis olan
Mayis ayi dis ticaret rakamlari ithalatin 21.0 milyar ABD Dolari, ihracatin 10.9 milyar ABD Dolari, dis
ticaret acigininise 10.1 milyar ABD Dolari oldugunu ortaya koymustur. Diger bir deyimle, yilinilk 5 ayinda
ithalat %43.8 artarken ihracat %20.1 artmis, dis ticaret acigi 43.7 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Yillik
bazda karsilastirildiginda, ilk 5 aylik donemde dis ticaret agiginin 2010 yilina kiyasla %90 oraninda artis
gosterdigi, ihracatin ithalati karsilama oraninin Mayis ayinda %52'ye geriledigi goriilmektedir. Bu oran
2000 yih krizinden bu yana gerceklesen en disik seviyedir.

Mevcut durumda ekonomi ydnetiminin en énemli kaygisi ekonominin atesini diisirmek ve cari agigl
kontrol altinda tutabilmektir. Bu amaca yonelik olarak ve kredi hacmini daraltmak Gzere 2011 yilinin
baslarindan bugiine kadar TCMB ve BDDK tarafindan gesitli onlemler alinmistir.

Konut kredilerini frenlemek {izere uygulamaya konulmus olan bir diger 6nlem pesinat oranlarinin %25'e
¢ikarilmasi olmustur. Ekonomi yodnetiminin yilin izleyen dénemlerinde bu onlemlerin etkinligini
degerlendirmesi beklenmekte, gereginde vyeni araglara islerlik kazandirmasi ihtimal dahilinde
gorilmektedir. Bu kapsamda konut kredilerine uygulanan %25 pesinat oraninin %40'a ylkseltiimesi
olasiligiinsaat sektoriinde faaliyet gosteren kesimleri ciddi bicimde kaygilandirmaktadir.

TCMB Para Politikasi Kurulunun 05 Temmuz 2011 tarihli agiklamasinda, cari agiktaki iyilesmenin yilin son
ceyreginde gerceklesecegi ongorisiinde bulunulmus olmasi bu konuda aceleci davranilmayacaginin
sinyaliolarak algilanmistir.

Ekonominin biiyiime performansiitibariyle Tiirkiye'nin uluslararasi konumu

Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV) Kiiresel Kriz izleme Grubu'nun kiiresel iiretimin
%91'ini ve klresel ticaretin ise yaklasik %87'sini gerceklestiren 45 Ulkenin Gretim ve ihracat agisindan
toparlanma performansina yonelik olarak gerceklestirdigi izleme calismalarinin 2011 yili ilk ¢ceyrek
sonuglari yayinlanmistir. Bu arastirmanin sonuglari arasinda, 2011 yih ilk ceyreginde Turkiye'nin %11'lik
blylime performansinaragmen lretim diizeyinde bir basamak gerileyerek 45 (ilke arasindaki siralamada
9'uncusiradan 10'uncu siraya geriledigi yer almistir.

Ote yandan, 2010 yili sonu itibariyle yapilan analizde Tiirkiye'nin, incelenen iilkeler arasinda kriz &ncesi
Uretim diizeyine gore liretimini en fazla artiran dokuzuncu llke oldugu da belirlenmistir.

TEPAV'In 45 Ulkeyi kapsayan degerlendirme sonuclarina gore, 2011'in ilk ceyregi itibariyle Gretim dizeyi
acisindan 27 ulkenin, ihracat diizeyi agisindan ise 21 Glkenin kriz 6ncesindeki Gretim ve ihracat miktarini
astigi belirlenmis ve soyle denilmistir:

"Tiirkiye, iiretim diizeyi agisindan kriz éncesi iiretim diizeyinin %8.4 iizerine ¢cikmistir. Ihracat ise halen kriz
Oncesi diizeyini yakalayamamis, 2008'in ikinci ¢eyregindeki degerinin %92.5'ine ulasabilmistir. Tiirkiye,
ihracat performansi agisindan 45 iilke arasinda 31. sirada yer alarak ihracat performansi agisindan bazi
Avrupa lilkelerinin dahi gerisinde kalmistir. Bir baska deyisle, krizden toparlanma siireci Tiirkiye agisindan
i¢ tiiketime dayali olarak gerceklesmistir.
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Bu dénemde yiiksek biiyiimeyi ve ihracat artisini saglayabilen Cin, Hindistan gibi Dogu Asya (ilkeleri ve
bu lilkelere tedarik saglayan Latin Amerika (ilkeleri en basarili iilkeler olarak gbéze ¢carpmaktadir. Bu
dénemin en basarisiz ilkeleri ise halen borg kriziyle ugrasan Avrupa llkeleri ile Mart ayinda yasanan
depremden biiyiik zarar géren Japonya olmustur. Avrupa iilkeleri arasinda ise en iyi bliyiime
performansini Tiirkiye géstermistir. Tiirkiye, krizde en ¢ok kiigiilen (lkelerden biri olmasina ragmen
toparlanma performansi ile eski lretim diizeyini yakalayarak krizden etkilenmeyen Polonya'y! bile
geride birakmistir."

Enflasyon

Tiketici fiyat endeksinde Mayis ayinda gorilen %2.4 artis sonrasinda Haziran'da %1.4 oraninda dusis
yasanmis, boylelikle Mayis'ta %7.2 olan yillik enflasyon (TUFE) Haziran'da %6.2'ye gerilemistir.

Haziran 2011'de TUFE'de gerceklesen %1.4'liik fiyat azalmasi, 2003'ten bu yana yasanan en disiik
Haziran ayi enflasyonu olarak géze ¢carpmaktadir. Bu sonucun alinmasinda en belirleyici faktor ise gida
fiyatlarindaki dlisis olmustur. Mayis'ta %4.7 artmis goriinen gida fiyatlarinda Haziran'da %6.4 gerileme
kaydedilmistir.

Hane halki biitge ve harcama verilerine dayal TUFE'deki diisiisiin memnuniyet verici olmasiyla beraber,
ekonomistler cekirdek enflasyon olarak kabul edilen 6zel kapsamli TUFE géstergeleri arasinda yer alan |
endeksinin Ekim 2010'dan bu yana siirekli bir artis icinde olmasinin TUFE'de gézlenen olumlu yéndeki
kirtlmanin kalicilligi ile ilgili endiseler yarattigini ve s6z konusu | endeksindeki gelismelerin TCMB'nin
aldigi 6nlemlerin fiyat istikrari agisindan ne derecede ise yaradigini 6lgmek icin uygun bir gosterge
oldugunu dile getirmektedir.

istihdam

Ekonomideki rekor diizeylere ulasan bliyiimenin istihdama yansimasi yavas seyretmekle birlikte 2011
yili Nisan doneminde igsizlik oraninin, bir 6nceki yilin ayni donemine gore 2.1 puan azalarak %9.9'a
dismesiolumlu bir gelisme olmustur.

Ote yandan, issizlik oraninin heniiz 2001 krizi &ncesindeki diizeye gerilememis oldugunu belirtmekte de
yarar vardir. 2001 krizi 6ncesinde %8 olan issizlik orani, 2008'de %11'e, global kriz yili olan 2009'da ise
%14'e kadar yikselmis, 2010 yilinda ise %12 dlzeylerinde seyretmistir. Ekonomide rekor dlizeyde
blylmenin gerceklestigi 2011 yihnin ilk yarisinda ise, issizlik orani 2008 yili Temmuz ayindan bu yana ilk
kez olmak Uzere Nisan 2011'de tek haneye diismustir. Tarim disi issizlik %12.5 olurken, geng niifusta
issizlik oran1 %17.9 olmustur.

issizlik halen Tiirkiye giindemindeki agirhgini siirdiirmektedir. Ekonomideki biiylimenin biiyik dlgiide
ithalattan kaynaklanmasi, blylimenin istihdam Gzerindeki olumlu etkilerinin kaliciligl agisindan risk
olusturmakta, ithal girdi kullanimiyerli Gretimi ve dolayisiyla istihdami olumsuz etkilemektedir.

TUiK tarafindan agiklanan Nisan 2011 dénemi verilerine gére tarim disi istihdam bir dnceki senenin ayni
donemine gore 1 milyon 43 bin kisi artmis, tarim disi issizlik orani da %14.9'dan %12.5 seviyesine
dismustir. Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise tarim disi istihdam 17 milyon 808 bine
yukselmis, buna paralel olarak tarim disi issizlik orani Mart dénemine kiyasla degismeyerek %12.9
seviyesinde kalmistir. Nisan doneminde (Mart-Nisan-Mayis) istihdam 23 milyon 955 bin, tarim disi
istihdam ise 17 milyon 925 bin seviyesinde bulunmaktadir. Nisan doneminde bir dnceki yilin ayni
doénemine gore tarim disi isglicli 648 bin (%3.3), tarim disi istihdam 1 milyon 43 bin kisi (%6.2) artmis,
tarim disiissizlik oranida %14.9'dan %12.5 seviyesine gerilemistir.
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Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére Nisan doneminde Mart donemiyle kiyaslandiginda tarim
disi isglicti 198 bin artarak 20 milyon 451 bin seviyesine ylikselmistir. Tarim disi istihdam ise 143 bin
artarak 17 milyon 808 bin olmustur. Bu gelismeler sonucunda tarim disi issiz sayisi 55 bin artmis, mevsim
etkilerinden arindiriimis tarim disiissizlik oraniise %12.9'a yikselmistir. Mevsim etkilerinden arindiriimig
rakamlara gore Nisan 2011 doneminde sanayi istihdaminda sadece 16 binlik bir artis kaydedilmistir. Bu
yavaglamanin, sanayi Uretim endeksindeki dislslere paralel oldugu degerlendirilmektedir. Ayni
dénemde tarim istihdami 91 bin azalmistir. Bu rakam Temmuz 2010 déneminden beri tarim sektériinde
kaydedilenilk dlsustur.

Her dort calisandan birinin halen tarim sektoriinde yer aldigi verisinden hareket eden uzmanlar, tarim
istihdaminin Turkiye'nin gelismislik diizeyine kiyasla yiksek oldugunu, gelismis tilkelerde bu oranin %5'in
altinda bulundugunu ifade etmektedirler.

Zaten ylksek istihdama sahip olan tarim sekt6ériinde yasanan istihdam artisinin devamli olamayacagi ve
buistihdam artisinin duracagi beklenmektedir. Ekonomiyi sogutma dnlemlerinin etkilerini gostermesiyle
beraber 6nimizdeki donemde ekonomik bliyimede yavaslama yasanacagi 6ngorilmekte olup, bu
yavaslamaya bagl olarak tarim disi istihdam artisinin da diismesi halinde yakin gelecekte issizlik
oranindaki mevcut diisis egiliminin korunamayacagi degerlendirilmektedir.

insaat sektdriinde istihdam 2011 yilinin ilk ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gére %7.2 artmistir.
insaat sektoriinde calisilan saat %6.4 artis gostermistir. 2010 yilinin son ceyregine gore ise insaat
sektériinde istihdam %10.3, calisilan saat %10.4 oraninda gerilemistir. Nisan 2011 dénemine iliskin TUIK
verilerine gore, insaat sektoriinde mevsim etkilerinden arindiriimis istihdam Mart 2011 donemine gore
44 bin kisi (%2.8), Nisan 2010 ddénemine gore ise 193 bin kisi (%13.4) artmistir. TUIK'in mevsim
etkilerinden arindirilmis istihdam verilerinde ingaat sektoriindeki istihdam sayisi Nisan 2009
déneminden beri bir ylkselis trendi gostermektedir.

Gelecege Bakis

Turkiye'nin, GSYH'ya orani %8'e ulasan ve yil sonunda %9'u bulabilecek olan bir cari agigl uzun siire
taslyamayacagl acikca goriilmektedir. Ote yandan ekonomi hizli biyiidiigiinde cari agigin da
blylyebilecegi, sorunun temel ve yapisal ¢c6zimiiniin ise ekonomiyi sogutmak yerine bliiyime modelini
degistirmekten gectigi bilinmektedir. Ekonomiden sorumlu Basbakan Yardimcisi Ali BABACAN'in konuya
iliskin agiklamasinda da durumun ciddiyeti vurgulanmis, cari agigi sifirlamanin ancak yapisal reformla
mimkin olacagina, kisa vadede yapilmasi gerekenin ise cari agigi yonetmek oldugunaisaret edilmistir.

Yuksek cari agikta enerji ithalatinin kayda deger bir payi olmakla birlikte, enerji disi ithalatin toplam
ithalattaki payinin %80'i buldugu ve ihracatin ¢ok Ustlinde arttigl, dolayisiyla alinacak 6nlemlerin
oncelikle bu alanayogunlasmasi gerektigi de gbzden kacirilmamalidir.

Cari acigin yonetilmesi ve surdirilebilir bir diizeyde tutulabilmesi kisa vadede eldeki tim politika
araclarini kullanarak ekonominin sogutulmasini ve dogru kur politikasini gerektirmektedir. Orta vadede
yapilmasi gereken ise Tirkiye'nin klresel rekabet giclni arttirici yapisal reformlarin
gerceklestirilmesidir.

TCMB, Arastirma ve Para Politikasi Genel MudirliGgi tarafindan 2011 yil Temmuz ayi baslarinda yapilan
sunumda, GSYH'nin son iki geyrekte bir dnceki doneme gore %3.6 ve %1.4 arttiktan sonra geyreklik bazda
yavaslamaya devam etmesinin beklendigi belirtilmistir. Ayrica cari a¢igin, baz etkisi nedeniyle, 2011'in
son ceyreginden itibaren iyilesmeye baslayacagi, i¢ talepteki yavaslamanin TCMB tarafinda daha fazla
stkilastirmaya duyulan ihtiyaci azalttigi, gelismis tlke ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi
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ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine girmesi halinde ise biitlin politika araglarinin genisletici
yonde kullanilmasinin s6z konusu olabilecegiifade edilmistir.

Oniimiizdeki désnemde ekonomi yénetiminin bir siire BDDK'nin aldig1 énlemlerin etkilerini gézlemesi ve
bdylimenin yilin geri kalaninda hiz kesmesi halinde yeni Onlemlere ihtiyag duymamasi ihtimal
dahilindedir. Ote yandan, basta Avro bélgesi olmak lizere 6nemli pazarlarda yasanmakta olan siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklarin ihracati olumsuz etkileme riski de mevcuttur. Bu durumda, ithalat gerilese
bile ihracat da 6ngorilen diizeyin altinda kalabileceginden dis ticaret agigi ve cari agik anlaminda olumlu
bir sonug alinamayabilecektir.

Yilin ilk geyreginde %11 ile tahminlerin bile Ustlinde gergeklesen biyimeyi frenleyebilmek igin alinan
dnlemlerin etkisini gdstermeye basladigl sanayi sektoriine iliskin verilerden izlenebilmektedir. imalat
sanayine iliskin aciklanan verilerden (lretim artisinda yavaslama) yararlanilarak yapilan projeksiyonlarla
ekonomistler biiyiimenin ikinci ceyrekte %6-6.5 diizeylerine inecegini ifade etmektedir. ikinci ceyrekteki
bldylimenin bu dizeyde gerceklesmesi halinde yilin ilk yarisindaki blylime ise %8-8.5 araliginda
gerceklesecektir. Ekonomide ihmli bir sogumanin 6ngorildigi bu dogrultuda, GSYH'1n 2011'de yillik %6-
7 diizeylerinde bir biiyiime gostermesi beklenmektedir.

Cari agigin yonetilmesindeki en olumsuz yaklasim ise, kisa donemdeki olasi yavaslama sinyallerinin
yeterli goriilmesi ve yapisal reformlarin ertelenmesi olacaktir. Oysa disiik tempolu biylime ile
yetinemeyecek olan ve %3-4 seviyesinin Ustiine c¢ikan bir biylmeyi saglkli bir bicimde slirdiirmek
isteyen bir Turkiye'nin daha fazla ic tasarruf tGretmeye, daha disiik maliyetle lretim yapmaya, vergi
kacaklarini dnlemeye yonelik kdkll bir vergi reformuna, daha esnek bir isglicl piyasasina ve gelecek 10
yiliglivence altina alacak kokli bir egitim reformuna ihtiyaci vardir.

INSAAT SEKTORU

TUIK tarafindan agiklanmis olan ve 2011 yilinin ilk 3 aylik ddnemini kapsayan verilere gore insaat sektorii
%14.8'lik biiylime ile en hizli biiyiiyen ikinci sektdr olmustur. insaat harcamalarinda 6zel sektér kaynakli
hizli bir genisleme yasanmis, bu bliylime daha ¢ok dnceki donemlerde baslayan projelerin devamindan
kaynaklanmistir.

bin TL
Tarim Sanayi Ticaret insaat GSYH
2007Q1 989,474 6,391,922 3,458,724 1,537,246 22,844,200
2008Q1 1,051,626 6,933,576 3,762,936 1,489,581 24,445,513
2009Q1 1,039,215 5,468,919 2,869,205 1,214,554 20,842,792
2010Q1 1,047,764 6,539,468 3,382,846 1,315,831 23,335,092
2011Q1 1,090,941 7,340,458 3,923,669 1,510,203 25,896,032
2007Q1-2011Q1 %10.25 %14.84 %13.44 -%1.76 %13.36
2008Q1-2011Q1 %3.74 %5.87 %4.27 %1.38 %5.93
2009Q1-2011Q1 %4.98 %34.22 %36.75 %24.34 %24.24
2010Q1-2011Q1 %4.12 %12.25 %15.99 %14.77 %10.97
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Yapi Ruhsativerilenyapilarinyiizél¢iimii %27.0 diistii.

2011 yihnin ilk Gg ayinda bir 6nceki yilin ilk g ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen
yapilarin yizélgimiinde %27.0, bina sayisinda %31.4, degerinde %.21.6, daire sayisinda %26.7 oraninda
disis olmustur.

2011 yilinin ilk G¢ ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin yizélgimi 17.482.868 m2 iken bunun
10.167.391.m2'si (%58.1) konut, 4.523.885 m2'si (%25.9) konut disi ve 2.791.592 m2'si (%16.0) ise ortak

kullanim alaniolarak gergeklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak - Mart aylari toplami

Bir Onceki Yilin ilk Ug Ayina
Gostergeler Gore Degisim Orani (%)
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 14 763 21508 27 434 -31.4 -21.6
Yiizélgliimii (m?) 17 482 868 23945792 29059771 -27.0 -17.6
Deger (TL) 10615999 437 13534 876 290 15580451 159 -21.6 -13.1
Daire sayisi 92 304 125975 135571 -26.7 -7.1

Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin yiizél¢iimii %2.4 artt.

2011 yilininilk Gic ayinda bir dncekiyilinilk (ic ayina gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi
verilen yapilarin ylazolgiminde %2.4, bina sayisinda %1.0, degerinde %12.4, daire sayisinda %7.6
oranindaartis olmustur.

2011 yilinin ilk ¢ ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizélgiimii 19.039.287 m2 iken
bunun 11.541.287 m2'si (%60.6) konut, 4.924.145 m2'si (%25.9) konut disi ve 2.573.854 m2'si (%13.5)

ise ortak kullanim alaniolarak gergeklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Mart aylari toplami

Bir Onceki Yilin ilk Ug Ayina
Gostergeler Gore Degisim Orani (%)
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 16 996 16 835 30623 1.0 -45.0
Yiizélgliimii (m?) 19 039 287 18 595 710 29 932 962 2.4 -37.9
Deger (TL) 11387 548 512 10129319958 15910 864 004 124 -36.3
Daire sayisi 94 648 87 955 131015 7.6 -32.9
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TUIK'in 2011 yilinin ilk ceyregine iliskin verileri, 2010 yilinda daire sayisi itibariyle %58.7 ile rekor diizeyde
artis gostermis olan yapi ruhsatlarinda %26.7 gibi 6nemli bir azalma kaydedildigini, buna karsin 2010'da
%13 azalmis olan yapi kullanma izin belgelerinde %7.6 ile yukari yonlQ bir hareketin basladigini ortaya
koymustur.

Yapi kullanma izin belgesi verilen daire sayisinin gegen yilin birinci geyreginde %32.9 oraninda azalmis
oldugu animsandiginda 2011'inilk ceyreginde kaydedilen %7.6'lik artis daha da dnemli hale gelmektedir.
Bu tablo gecen yil insaat ruhsati almis olan dairelerin bu yil tempolu bir bicimde kullanilabilir hale
geldigini, diger bir deyimle arzin giderek arttigini gostermektedir. Gegen yilin timiinde 823 bin dairenin
insaat ruhsati aldigi ve bu rakamin son 5 yillik ortalamanin 1.5 katindan daha fazla oldugu dikkate
alindiginda, mevcut tablo 2011'in son Ug ¢eyreginde konut sektériinde kayda deger bir arz patlamasi
yasanmasi ve beraberinde konut fiyatlarinin dismesi olasiligini artirmaktadir.

2011 yilinda konut disi bina insaatlari kapsaminda yer alan ticari gayrimenkul yatirrmlarinda da kayda
deger bir hareketlilik gozlenmektedir. Yilin ikinci ceyreginde agilan 11 yeni AVM ile toplam AVM sayisi
278'e ve toplam kiralanabilir alan buyiklGgi 6.87 milyon metrekareye ylikselmistir.

insaat sektdriinde (NACE Rev.2've gére hesaplanan 2005=100 temel yilli) Ug Aylik insaat Sektérii Ciro
Endeksi 2011 yil 1. déneminde bir &nceki yilin ayni ddnemine gére %12.4 artmistir. Bina insaati Sektorii
Ciro Endeksi % 10.9 artarak 77.5'ten 86.0'a, Bina Disi insaat Sektorii Ciro Endeksi ise %15.5 artarak
62.5'ten 72.2'ye ylikselmistir.

insaat Sektdriinde (NACE Rev.2'ye gére hesaplanan 2005=100 temel yilli) Ug Aylik insaat Sektorii Uretim
Endeksi 2011 yil 1. déneminde bir énceki yilin ayni ddnemine gére %16.3 artmistir. Bina insaati Sektorii
Uretim Endeksi %18.7 artarak 81.2'den 96.3'e, Bina Disi insaat Sektérii Uretim Endeksi ise %8.3 artarak
128.3'ten 139.0'a ylikselmistir.

Ug aylikinsaat sektorii ciro ve liretim endeksleri, 2005=100
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Gectigimiz aylarda ekonominin isinmasina karsi 6nlem olmak lzere ve banka kredilerindeki artisi
yavaslatmak amaciyla T.C. Merkez Bankasinin munzam karsilik oranlarini artirmasi ve BDDK'nin konut
kredisi tutarini evin bedelinin %75'i ile sinirlamasi kararlarinin éniimiizdeki dénemde faizleri ve kredi
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maliyetlerini yikseltici, talebi ve dolayisiyla konut fiyatlarini baskilayici etki yaratmasi yiksek bir
olasihktir.

Alinan bu 6nlemlerin bir diger 6nemli yansimasi da, konut sektdriindeki blylimenin hiz kesmesi, konut
sektoriine girdi saglayan yan sektorlerde Uretimin yavaslamasi ve istihdamin olumsuz etkilenmesi
olacaktir. Esasen 2011'in ilk ceyreginde insaat ruhsati almis daire sayisinda yasanan %26.7 oranindaki
duslsin gecen yilin ayni doneminde gerceklesmis olan azalma oraninin dort katina yaklasmasi da konut
sektoriinde yeniinsaat yapma isteginin 6nemli 6lctide gerilemis oldugunun gostergesidir.

Yukarida 6zetlenen faktorler dikkate alindiginda, 2011'de konut sektoriini sikintili giinlerin bekledigi ve
sektordeki bliylime oraninin 2010 yilinin gerisinde kalabilecegi 6ngoriisiinde bulunmak mimkindur. Bu
tablo karsisinda sektoriin bliyime performansini yukari yonde etkileyebilecek olan bir numarali etken
kamu finansmanina ve kamu-6zel ortakhgina dayali altyapi yatirimlarinin artirilmasi olacaktir.

Gelecege bakis

12 Haziran 2011 tarihinde yapilan segimler siirecinde glindeme getirilen ve bilahare 06 Temmuz 2011
tarihinde agiklanan 61. Hikiimetin 08 Temmuz 2011 tarihinde yayimlanan programinda yer alan buyik
Olcekli projeler asagida ozetlenmektedir. 2015'e kadar gerceklestiriimesi dngoriilen ve bir bolimi
asagidaki verilen yatirimlarin éniimiizdeki 4 yillik dénemde insaat sektériinde 6nemli is firsatlari

yaratmasi beklenmektedir:

e Yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi ve basta riizgar enerjisi olmak lizere yeni santrallerin
devreye alinmasi,

* Yapilarda enerjiverimliligi,
¢ Niukleersantral projesi,

e Ulastirma sektoriinde hizli tren aginin 3,500 kilometreye, bolinmus yol uzunlugunun 26,000
kilometreye, otoyol aginin 2,975 kilometreye ¢ikariimasi,

e Karadenizve Marmara denizini birlestirecek yapay bir kanal projesi ve iki yeni sehir insa edilmesi,
e istanbul'da3.képriive 3. havaalaninininsa edilmesi,

e izmirkdrfezinin iki ucunu bir araya getirecek bir su alti gecisi, izmir-Manisa arasina tiinel ve izmir sehir
merkezine 4 metro hatti yapilmasi,

e Ankara'da yeni bir adalet sarayi, UEFA standartlarina uygun bir stad insa edilmesi ve savunma sanayi
yatirimlari,

e Dortilde pilot uygulama olarak engelsiz kent projesi gelistirilmesi,

e Su kaynagl sorunu yasanan alanlarda rehabilitasyona ihtiya¢ duyulan sulama tesislerinin
modernizasyonu, susuz belde birakilmayarak sebeke suyu kullanma oraninin %100'e ¢ikariimasi,

¢ Henlizdogalgazbulunmayan 11ile dogalgaz gotirilmesi,

 imarcalismalarinin desteklenmesive kentsel déniisiim projelerinin hayata gegirilmesi,
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Bu biyik 6lcekli projelerin planlanan siireg icerisinde hayata gegirilebilmesi halinde insaat sektoriiniin
onimizdeki donemlerde hizli bliyimesini sirdirecegi; ayrica, dogrudan veya dolayh olarak etkiledigi
200 sektor oldugu dikkate alindiginda, lokomotif sektor 6zelligiile Tlirk ekonomisinin de itici glicli olmaya
devam edecegi degerlendirilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde (lkenin kalkinma programi kapsaminda hayata gegirilecek biyik &lcekli
projelerde bolgeler arasi gelismislik farklarinin giderilmesi, yatirimlarin tlke sathina yayginlasmasi ve
insanlara dogduklari yerlerde is yaratmak suretiyle blylk kentlerimize yodnelik go¢ baskisinin
hafifletilmesi hususlarinin gézetilmesi 6nem tasimaktadir. Bu projelerin her asamasinda cevre, su
kaynaklari, tlke, bolge ve metropoliten alan icindeki dengeler ve glindelik yasam Uizerindeki etkilerini iyi
irdelemek gerekmektedir.

Ayrica, blyuk altyapi projeleri de dahil olmak uzere, planlanan projelerin en kisa sirede
tamamlanabilmesi icin basta kamu-6zel sektér ortakligi (PPP) olmak Uzere alternatif finansman
modellerinin devreye sokulmasiyararli olacaktir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK

1972-2010 arasindaki donemde Tiirk muteahhitleri 90 llkede, 6000'e yakin proje Ustlenmis olup, bu
projelerintoplam tutari 190 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

2010 yilinda ise 48 Ulkede toplam degeri yaklasik olarak 20.3 milyar ABD Dolari olan 517 proje
Ustlenilmistir. S6z konusu islerde Turkmenistan %20.9 ile ilk sirada yer almistir. Libya ise payinda oransal
olarak dnemli bir gerileme kaydedilmis olmasina ragmen %12.1 ile ikinci buylk pazar olmustur. Bu 2
ulkeyi sirasiyla Irak (%10.8), Rusya Federasyonu (%8.3), iran (%5.5), Umman (%4.8), Giircistan (%4.6),
Katar (%4.3), Fas (%3.7) ve Azerbaycan (%3.3) izlemislerdir.

2011: Ortadogu ve Kuzey Afrika'daki Gelismeler

2011 yih basinda Tunus'ta baslayan, daha sonra diger Kuzey Afrika Glkeleri ile Orta Dogu'ya yayilan,
Libya'da ise i¢ savasa donisen ve NATO'nun silahli midahalesi ile sonuglanan yonetim karsiti halk
ayaklanmalari Tirk Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetlerini cok derinden etkilemistir. Bu etkinin en agir
bicimde hissedildigi tlke ise Libya olmustur.

Libya'nin bugline kadar Tirk miteahhitlerin yurtdisinda Ustlenmis olduklari islerdeki oransal payi
%14.1'dir. Ulkede 1972'den bugiine kadar gecen siirede 27 milyar ABD Dolari tutarinda 529 proje
Ustlenilmistir. Libya'da Tirk muteahhitlerin mevcut faaliyetleri, i¢ karisikhgin basladigi tarih itibariyle
soyledir:

e Faaliyet halindeki Turk miteahhitlik firmasi sayisi: 139

e Devameden proje sayisi: 370

e Devameden projelerin toplam bedeli: 18.4 milyar ABD Dolari

¢ Tahsiledilemeyen hakedis alacagi: 1.6 milyar ABD Dolari

e Firmalarin Libya'da kalan makine/ekipmanlarinin degeri: 919.5 milyon ABD Dolari
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e Firmalarin Libya bankalarindaki paralarinin toplam tutari: 97.8 milyon ABD Dolari
e Kesinteminattutari: 323 milyon ABD Dolari
e Avansteminattutari: 1.3 milyar ABD Dolari

Birlesmis Milletler Glivenlik Konseyi Karari ¢cercevesinde, Libya'ya 19 Mart 2011 tarihinde baslatilan
askeri operasyon, Tirk miteahbhitlik firmalarinin yarim kalan projelerini tamamlamak (izere Libya'ya
dénme planlarini blyuk bir belirsizlige sliriiklemistir. O glinden bu yana yasanansiiregicerisinde Libya'da
projeleri olan Tiirk miteahhitlik firmalarinin sorunlarini ¢cézimlemek amaciyla Dis Ticaretten sorumlu
Devlet Bakanligi koordinasyonunda Maliye Bakanhgi, BDDK, Sosyal Guivenlik Kurumu ve Tiirk Eximbank
tarafindan cesitli 6nlemler alinmistir. Bu onlemler arasinda; vergi mukellefiyetlerine iliskin strelere
esneklik getiriimesi, kredi geri 6demelerinin yeniden yapilandirilmasi, Libya'da faaliyet gosteren
firmalarin calisanlarinin sosyal glivenlik prim 6demelerinin ertelenmesi, Tiirk Eximbank'in Kopri Kredi
Programinin uygulama usul ve esaslarinda gecici maddeler ile Libya'ya donik olarak bazi kolayliklarin
getirilmesi gibi dizenlemeler yer almaktadir.

Ayrica, Birlesmis Milletler'in (BM) 1970 ve 1973 sayil kararlari cercevesinde bir Bakanlar Kurulu Karari
(BKK) hazirlanmis ve 02 Temmuz 2011 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Temelde BM'in 1970 ve
1973 sayil kararlarinin Glkemiz bakimindan gereklerinin yerine getirilmesi amaciyla hazirlanmis olan ve
Libya'ya uygulanan silah ambargosu, ucus yasagi ve BM ile ilgili kararlarda yer alan kisilere ait tim
fonlarin, mali varliklarin ve ekonomik kaynaklarin dondurulmasini 6ngéren Karar'a “Tiirk vatandaslari ve
Tiirk kanunlarina tabi olan gergek veya tiizel kisiler adina, Libya'da yerlesik gercek veya tiizel kisiler ile
bunlarin adina veya yénlendirmesiyle hareket eden gercek veya tiizel kisiler lehine verilmis olan teminat
mektuplarindan kaynaklanan tazmin talepleri dikkate alinmaz.” hiUkm de eklenmistir. Bu Karar ile Turk
miteahhitlik firmalari tarafindan Libya'ya verilmis olan teminat mektuplarinin nakde gevrilmesi riskinin
ortadan kaldirildig1 degerlendirilmektedir.

Gelecege Bakis

Libya'nin Tirk insaat-taahh(t sektori icin tasidigi 6nem, yasanan krizin kisa vadede bertaraf edilebilir
olmamasi, uzun vadede ise rekabet ortaminin kokli degisikliklere sahne olacaginin bilinmesi bir yandan
alternatif pazar gelistirme stratejilerini zorunlu kilmis, diger yandan politik risk sigortasi ihtiyacinin
siratle giderilmesi zorunlulugunu glindeme getirmistir.

Her iki konu da, Tirkiye Miteahbhitler Birligi ile Turk Eximbank'in yakin isbirligi icerisinde ¢alismalarini
gerektirmektedir. Alternatif pazarlara yoneliste Afrika'nin i¢ kesimleri 6ncelikli bolge olarak goriilmekte,
bu pazarlara etkili ve hizlh bir bicimde nifuz edilebilmesi igin Tirk Eximbank tarafindan geg¢miste
uygulanmis ve c¢ok basarili sonuglar vermis olan ulke kredilerinin baslatilmasinda biylk yarar
gorilmektedir.
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Avrupa ingaat Sektoérii (*)

AB Bolgesinde insaat faaliyeti 2010 yilinda %1.8 oraninda daralmis 2011'de ise toparlanmaya baslamistir.

2010 yilinda AB Bolgesinde insaat sektorinin blylkligl 1.186 milyar Avro olmustur. Bu performans
2009 yilinin %1.8 oraninda gerisindedir. S6z konusu kii¢clilmeye Uye (lkelerin bitcelerinin ciddi bicimde
daralmis olmasi ile bolgeyi ve 6zel sektoriin yatirim yapma kapasitesini olumsuz etkileyen kriz neden
olmustur. Pek ¢cok AB (ilkesinde durum kaygi verici olmaya devam etmekle birlikte, toparlanma sinyalleri
de gorilmekte, bunlarin umut verici oldugu degerlendirilmektedir.

AB ve Uye Ulkeler tarafindan alinmis olan 6nlemler yasanan kriz stirecini belirli 6l¢tide de olsa hafifletici
rol oynamistir. Pek ¢ok Uye Ulkede altyapi ile konut disindaki ve kamu binasi niteligindeki yapilara kamu
harcamasi yapilmistir. Buna ek olarak konutlarda enerji verimliligini arttirici yenileme yatirimlari, bir dizi
vergi kolayliklarive dogrudan tesvik uygulanmak suretiyle desteklenmistir.

Avrupa insaat Sanayi Federasyonu'nun (FIEC) istatistiklerine gére:

* insaat faaliyetindeki daralma agirlikli olarak dzel sektér tarafindan gerceklestirilen konut disi bina
ingaatlarinda (%4.5) ve daha sinirli olarak da yeni konut ingaatlari kategorisinde (%1.2) gorilmustar.
Bu durum 6zel sektoriin talep ve yatirimlarinin ciddi bicimde gerilemesinden kaynaklanmistir.

e Kamusal nitelikteki konut disi bina insaatlarinda 2010'da %2.2 biliyime kaydedilmistir. Bu,
hikimetler dizeyinde ve ulusal destekleme onlemleri kapsaminda sektordeki gelismeyi devam
ettirmek icin kamu binalarina harcama yapilmasinin stirdiiriilmesi, baslatiimasi ve hatta artirilmasi
yoninde alinmis olan kararlar sayesinde olmustur.

e Dahada biyilk hayal kirikligi yaratan konu ise, 2010 yilinda altyapi insaatlarinda diizelme beklenirken
%1.1ile artan bir kiicilme kaydedilmesi olmustur.

e Onarimveyenileme faaliyetlerinde AB Ulkelerinin gogunda enerji verimliligini artirmaya destek veren
mali tesviklerden yararlanilmis, boylelikle sadece %0.2'lik bir kiiglilme ile toparlanma denilebilecek
bir performans kaydedilmistir.

insaat sektériinde istihdam edilenlerin sayisi yukarida dzetlenen kiigiilmeden derin bir bicimde
etkilenmistir. AB ingaat sektoriinde istihdam edilenlerin sayisi 2010'da %5.8 oraninda azalmistir. 2011'de
daha da azalmasi beklenmektedir.

Yukarida 6zetlenen ve hala zayif seyreden gostergelere ragmen insaat sektort Avrupa'nin ana gelisme
motorlarindan biri olma 6zelligini siirdlirmektedir. Sektor hala AB'nin GSYH'sinin %10'unu olusturmakta,
cogunlugu KOBI'lerden olusan 3 milyon firmayi temsil etmekte ve yan sektérlerde calisanlar haric olmak
Gzere 14 milyon kisiye is yaratmaktadir.

2011'de AB insaat sektorinde -%0.2'lik bir bliylime performansi ile toparlanma yasanmasi
beklenmektedir. Ancak yine de, destek paketlerinin cogunlugunun ekonomide gergek ve strdirilebilir
bir toparlanmayi glivence altina almamis oldugu ve bunlardan bazilarinin uygulanmadigi dikkate alinarak
FIEC tarafindan “cok dikkatli olunmasi” tavsiye edilmektedir.

(*) Avrupa insaat Sanayi Federasyonu'nun (FIEC) 20/06/2011 tarihli Basin Biilteni
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UFUK TURU
DUNYANIN DURUMU

Robert GREENHILL

Diinya Ekonomik Forumu Direktorii

20. Yazyil sistemleri 21. Yuzyil risklerini yonetmekte yetersiz kaliyorlar; kiiresel riskleri kiresel
krizlere doniismelerinden dnce teshis edecek ve ele alacak yeni sistemlere ihtiyacimiz var.

AliBABACAN
Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcisi, 13.07.2011

Kiresel ekonomi son derece riskli, sikintili bir dénemden gegcmektedir ...Dlin aksam itibariyle Avrupa
ile ilgili tim risk gostergeleri rekor seviyeye ylikselmistir. Avrupa'da olabilecek ciddi bir sarsinti,
Turkiye'de de hissedilir. Ama 6nemli olan bunun bir yikima sebep olmamasi, Tiirkiye ekonomisinin
belki hafif sarsilip, yine ayakta dimdik durabilmesidir...Biz Kurumlarimiza asagi yukari 3 ay dnce her
tlirlii kotl senaryoya hazir olmalan talimati verdik. ilgili kurumlarimiz, karsimiza cikacak koti
senaryolarlailgili hazirliklariniyapmis durumdalar.

EKONOMIDEKi ISINMA

Mahfi EGILMEZ
Radikal Gazetesi, 21.06.2011

Kisa vadede ¢6ziim dogru kur politikasidir. Uzun dénemdeki ¢oziim ise yapisal donlisimden gegiyor.

Alaattin AKTAS
Diinya Gazetesi, 04.07.2011

Siyasiler rekor biylme davulu galiyor, biirokrasiise “nasil yavaslariz” telasinda...

Ugur CIVELEK
Diinya Gazetesi, 05.07.2011

Masallah ¢ok hizli gidiyoruz, ancak direksiyonun kilitlenmis ve frenin patlak oldugunu unutuyoruz.

Mahfi EGILMEZ
Radikal Gazetesi, 05.07.2011

Con Ahmet'in devridaim makinesine benzeyen ve cari agigin stirekli bliyiimesine dayali olan bu ¢ark
sonsuza dek donemez.
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EKONOMIiYi SOGUTMA ONLEMLERi VE BDDK'NIN KONUT KREDILERINDE HALEN %25 OLAN
PESINAT ORANINI %40'A YUKSELTMESI iHTIMALI

IMSAD

(insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi)

Oniimiizdeki dénemde ekonomi yénetiminin tiiketici talebinin hizini kesmeye calistigi
gorulebilecek. Boyle bir ortamda 6zellikle konut sektoriinde kullanilan kredilerde %25 6z kaynak
sartinin gerekirse %40°a kadar yiikseltiimesi dogrudan sektorii olumsuz etkiler. Kredi kartiyla
taksitlendirmenin sinirlandirilmasi, zorunlu karsilik oranlarinin artmasi, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'nun mevduata uygulanan mevduat sigorta priminin yikind artirmasi, kredilere uygulanan
KKDF kesintisinin ve cesitli masraflarin yikinin artirilmasi gibi secenekler konusuluyor. Bunlarin
uygulamaya konulmasi konut alim kosullarini kotllestirir. Faizlerde yikselise yonelimin de glindeme
gelebilecegi unutulmamahdir. Tiiketici bu olasiliklari gz 6niinde bulundurarak hizlidavranmalidir.

Isik GOKKAYA
GYODER Bagkani, Cumhuriyet Gazetesi Emlak Eki, 24.06.2011

Pesinat oraninin %40'a ylkseltilmesi satislari %20 azaltabilir. Bunun yerine farkl oneriler olabilir.
Ornegin ilk evini alacak olanlar icin 6z kaynak orani yine diisiik tutulurken ikinci evini alacak olan
kisilerin konut kredi kullanimlarinda 6z kaynak orani daha yiliksek bir orana yikseltilebilir.
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