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Diinya Tiirkiye'nin arzularina gére sekillenmiyor. iginde bulundugu cografya ise Tiirk dis
politikasinin dinamik, esnek ve pragmatik olmasini gerektiriyor. Diinyada ve cevremizde
meydana gelen gelismeleri firsata ¢evirmenin baska bir yolunu géremiyoruz. Sonugta
diinyadaki degisimi dogru anlayan ve buna ayak uydurabilen kazaniyor.

Semih IDIZ (TMB Giindem Dergisi, Haziran 2010)

2010: OZETIN OZETi

2008 yili basinda Ekonomist Nouriel Roubini'nin agiklamalariile ilk kez gindeme gelen, 2008 yili yazinda
ABD'de mortgage kredileri ve tlrev Urlnler balonunun patlamasi ile giin i1sigina ¢ikan ve Eylil 2008'de
Lehman Brothers'in iflasi ile tepe noktasina ulastigi kabul edilen Kiresel Kriz yaklasik iki yilini tamamlamis
durumdadir.

“Mortgage” balonunun patlamasiyla tetiklenen kiiresel ekonomik krizin etkilerinin en derin hissedildigi
dénem 2009 yili olmustur. Yasanan resesyondan ¢ikisi saglayabilmek icin 2009 yilinda basta Amerika
Birlesik Devletleri olmak (izere ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa gibi gelismis ekonomiler ¢ok biyiik
meblaglarda kurtarma paketlerini hayata gecirmislerdir. Bununla beraber, bu biylik meblaglardaki
kurtarma paketlerine ragmen kiiresel 6lcekte ticaret dengelerinin bozulmasinin, issizligin artmasinin ve
ekonomik daralmalarin 6niline gecilememistir.

Kapali ekonomiler disinda bir ¢ok llke ekonomisi son bir yildaki gelismelerden ciddi 6l¢lide olumsuz
etkilenmis, hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde, birkag istisna disinda kiiglilme kaydedilmistir.

Basta IMF olmak tizere kiresel kuruluslar bir yandan kiiresel krizin etkilerini azaltmak ve krizden ¢ikmak
icin formiller gelistirmeye calisirken bir yandan da sonrasinda nasil bir dizen kurulmasi gerektigi Gzerinde
calismalariniyogunlastirmistir.

Ancak 2010 yil ortasinda gelinen durum itibariyla, diinyaca Unli pek ¢ok ekonomistin ortak gorusd,
ABD'nin ve Asya'nin gelisen llkelerinin blylimesi ile ilgili olarak bazi goreceli iyi veriler bulunurken global
krizinikinci asamasina girildigi ve ikinci bir dip yasanmasi olasiliginin yikseldigidir.

Oniimizdeki dénem 6zellikle AB bélgesinde maliye politikasinin giderek sikilastirilacagi, vergilerin
artirilacagi, kamu harcamalarinin kisilacagi bir dénem olacaktir. Buna karsilik, para politikasi bir siire daha
gevsek tutularak faizlerin disiik kalmasi saglanacak, kamu kesiminin terk ettigi yatirrm alanlarina 6zel
kesimin ilgi gdstermesi beklentisi siirecektir.

Ote yandan, vergilerin artirildigi, kisilerin elinde kalacak olan harcanabilir gelirin kiguldiigi, kamu
harcamalarinin kisildig1 bir ortamda talebin nasil canli kalacagi, tek basina distk faizin 6zel kesimin yatirim
yapmasina yetip yetmeyecegisorularina yanit iretmek pek kolay goriinmemektedir.

ikinci dnemli risk finansal reformun mali sektorii epeyce zorlamasi, isleri durma asamasina getirmesi ve
kiiresel finans sistemini bir stireligine de olsa kilitlemesi olasiligidir.

Yukaridaki saptamalar cercevesinde gelecege iliskin olarak yapilabilecek en gergekgi teshis: Krizin ikinci
asamasinin, yonetilmesi epeyce zor bir sire¢ olacagidir. Farkl tlkelerin farkli yaklasimlarla ya da 6tekilerin
durumundan yarar saglamak amaciyla hareket etmeleri halinde sistemin yeniden krize girmesi ka¢inilmaz
olacaktir. En kii¢clik bir panik havasinda bile sistemin dagilabilecegi ve ¢ok konusulan ikinci dip
yasanabilecegigorisi yaygindir.
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DUNYADA 2010: “ANA TREND KEMER SIKMA...”

G-20ve Sonrasi...

Haziran sonunda Kanada'nin Toronto kentinde “Toparlanma ve Yeni Baslangi¢lar” temasiyla diizenlenen G-
20 zirvesinde, lzerinde uzlagsmaya varilan en énemli konu, G-20 (lkelerinin biitce agiklarinin 2013 yilina
kadar yari yariya indirilmesi taahhldlinde bulunulmasi olmustur. Kiiresel krizden ¢ikis usullerinde ise tam
bir mutabakat saglanamamistir.

Amerikan yonetiminin, heniiz kiiresel durgunluktan gikis asamasina gelinmedigini, dolayisiyla biitce agigina
olumsuz etkide bulunsa da ekonomiyi canlandirmak i¢in kamu harcamalarina devam etmek gerektigini
savunmasina karsin, Yunanistan'daki mali krizden dersler gikarmis olan Avrupa'nin egilimi biitge agiklarinin
azaltilmasi seklinde olmus, zirvede alinan karar Avrupa'nin tercihinin agir bastigini ortaya koymustur.

ABD Baskani Obama, zirve sonrasinda yaptigl aciklamada, G-20 Ulkelerinin bltce aciklarinin yariya
indirilmesi konusunda ortaya koyduklari hedefi memnuniyetle karsiladigini, ancak kisa vadede mali glicleri
yetebilen lilkelerde tesvik 6deneklerinin stirdirilmesinin Gnemli oldugunu belirtmistir.

Zirvede alinan kararlar arasinda gelismis Ulkelerin finans sektériindeki kirilganliklarin giderilebilmesi icin
ciddi bir finansal sektor reformunun gerceklestirilmesi, yeni balonlasma niyetlerinin denetim altina
alinmasini saglamak icin bankacilik sistemlerinin daha glvenli hale getiriimesi, bankalara yeni vergiler
getirilmesi konusunda liye tlkelere hareket alani birakilmasi gibi konular da yer almistir.

G-20 Zirvesinde alinan kararlarin ardindan Avrupa'da kemer sikma politikalarinin daha da artacagi, krizin
sosyal yliki alt ve orta siniflarin sirtina yikildik¢a Avrupa'da sokaklarin kaynamaya devam edecegi simdiden
goriinmekte, basta Yunanistan olmak lizere, ispanya, italya, Fransa ve Portekiz dahil pek ¢ok tilkede grevler
ve protesto eylemleriartmaktadir.

Avrupa llkelerinde agiklariazaltmakigin alinan dnlemler nedeniyle kiiresel ekonominin yilin ikinciyarisinda
Ozellikle de Avrupa'da yavaslamasi, ABD'nin bliyiimesinin ise %1-1.5 seviyesinde ve potansiyelinin yarisi
kadar gerceklesmesi beklenmektedir.

Bazi ekonomistlere gore ispanya ve/veya italya'nin Yunanistan'in durumuna diismesi halinde, énce Avro
bolgesinin sonra AB'nin ve ardindan kiiresel sistemin ¢ok daha agir bir ekonomik bunalimla karsilasma
tehlikesi mevcuttur.

Uzakdogu'dan gelen haberler de i¢ agici gériinmemektedir. Japonya'nin %200'G asan borg yikinin
altindan kalkamayacagi ve iflasla yilz yiize oldugu bizzat Haziran ayinda géreve gelen yeni basbakan Naoto
Kan tarafindan dile getirilmistir. Cin'de de biylmenin strdirulebilir olmadigi, enflasyonun yiikselmeye
baslayacagl, bu gidisin Cin ekonomisini zayif dislirecegiiddialari yayginlasmaktadir.

AB'de yasanan resesyonun uzun slirmesi, Avro'nun zayiflamasi ve talep daraltici kemer sikma politikalari
ihracatinin yarisini bu bolgeye yapmakta olan Tiirkiye'ye kaygi vermeye devam etmektedir.
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TURKIYE EKONOMISI

Son donemde hikiimet tarafindan benimsenmis olan uluslararasi a¢ilim politikasinin “Stratejik Derinlik”
ve “Komsularla Sifir Sorun” olmak lizere 2 ana eksen lizerinde bigimlendirilmeye calisiimasi ekonomide ve
uluslararasi is hacminin %90'Indan fazlasi Avrasya, Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgelerinde yogunlasmis
olan insaat-taahhit sektoriinde iyimser beklentiler yaratmistir. Bununla beraber, Turkiye'nin jeopolitik
avantajlarindan azami 6lctide yararlanmayi hedefleyen bu politikanin meyvelerinin toplanmasi, son
donemde giindeme gelen kiiresel ve bolgesel gelismeler ile ortaya cikan gerilimlerden olumsuz
etkilenmistir.

Kiresel krizin ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerinin heniz timiyle bertaraf edilememis oldugu bir
sirecte ic ve dis politikadaki mevcut sorunlarin ekonomiye nasil ve ne oranda yansiyacagl heniz
netlesmemistir. i¢c politika baglaminda pek ¢ok siyasi analistin ortak tavsiyesi siirprizlere hazirlikh
olunmasidir.

Bliyiime:

TUIK tarafindan acgiklanan verilere gére, 2010 yilinin ilk (i¢ ayinda Tiirkiye ekonomisi gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %11.7 blyim{stir. Bu oran ile Tirkiye, Cin'den sonra G-20 ulkeleri arasinda ikinci en
blylk blylimeyi gdstermistir.

Ancak s6z konusu blylimeyi degerlendirirken, (ilke ekonomisinin krize ne kadar hizl girmis oldugunu ve
gecen yil ayni dénemde bir baska rekorun, kiiclilme rekorunun (2009'un 1. Ceyreginde ekonomi, 2008'in
1. Ceyregine kiyasla %14.5 kligilmustl) gerceklestigini animsamakta yarar vardir.

GSYH Gelisme Hizi insaat Sektorii Gelisme Hizi
2008 I. Ceyrek %7.0 -%3.1
2009 I. Ceyrek -%14.5 -%18.6
2010 I. Ceyrek %11.7 %8.0
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Gegenyilinilk 3 aylik déneminde ekonominin %14.5 oraninda kiiglilmus oldugu gdz 6niline alindiginda, bu
yilinilk 3 ayindaki%11.7 bliyimenin gegen yilin kaybini telafi edememis oldugu agiktir.

Biiyiime Hizlari Kiyaslamasi (%)

2010-1. C. / 2009-1. C. 2010-1. C. / 2008-1. C.
GSYH 11.7 -4.5
Ozel Tiiketim 9.9 -1.7
Ozel Yatirm 22.1 -17.2
Sanayi Katma Degeri 18.8 -6.2
Sanayi Uretim Endeksi 17.3 -8.5
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Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), 1998 yili sabit fiyatlariile, 2007 yilinin ilk 3 ayinda 22.8 milyar TL iken 2008
yithinin ilk 3 ayinda %7.0 artis ile 24.4 milyar TL olmus ve 2009 yilinin ilk 3 ayinda kriz nedeniyle %14.5
oraninda kiiglilerek 20.9 milyar TL'ye gerilemistir. 2010 yilinda ise GSYH 23.3 milyar TL diizeyine gelmistir.
Bir baska ifadeyle, 2010 yilinin ilk 3 ayinda ekonominin ulastigi blyiklik, kriz 6ncesi 2008 yilindaki
baylklGgun altinda kalmistir.

GS YH (Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis, milyon TL)
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1998 sabit fiyatlariyla GSYH verilerine bakildiginda, 2008 yilinin ilk tGi¢ aylik donemindeki Gretim diizeyinin
imalat sanayinde %6.4, toptan ve parakende ticarette %9.7, insaatta %12.1 gerisinde kalindig
gozlenmektedir. En fazla bliyliyen sektor olarak, mali araci kurulus faaliyetleri yani bankacilik ve finansal
aracilik hizmetleri %16.1'lik bir artis gostermistir.

Ana Sektorler - Sabit (binTL)

TARIM SANAYi TiCARET INSAAT GSYH
2007 1. Ceyrek 989,474 6,391,922 3,458,724 1,537,246 22,844,200
2008 1. Ceyrek 1,051,626 6,933,576 3,762,936 1,489,581 24,445,513
2009 1. Ceyrek 1,066,745 5,473,397 2,873,918 1,212,603 20,912,644
2010 1. Ceyrek 1,032,514 6,502,082 3,433,125 1,309,881 23,349,736
2008 1. Ceyrek - %1.8 %6.2 %8.8 %12.1 %4.5
2010 1. Ceyrek e R e o e
2009 1. Ceyrek - 9 9 %19.5 %8.0 %11.7
B -%3.2 %18.8 619. 48. 611.
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2009 -20101. Ceyrek verileri ele alindiginda, ekonomik biiyiimeye en biyik katki, %21 oranindaki Gretim
artisi ile imalat sanayi sektoriinden gelmistir. Toplamda blylimeye 4.9 puanlk bir katki yapan imalat
sanayi sektori, yakin dénemde blylime oranina bu kadar yliksek katki yapmamistir. Bununla birlikte,
ticaret sektorli %19.5, ulastirma ve haberlesme sektorleri %11.3 ve insaat sektorii de %8 oraninda
blylyerek toplamda 4.8 puanlik katki yapmislardir. %3.2 oraninda daralan tarim sektéri ise biylime
oranini 0.2 puan asagiya cekmistir.

Talep tarafindaise, yilinilk Gi¢ ayinda gecen yilin ayni donemine gore gerceklesen bliyimenin tamamininic
talep biiylimesinden kaynaklandigi gériilmektedir. i¢ talep biiyiimesinin milli gelir biiyiimesine katkisi %17
civarinda olmasina karsilik, dis talep blyimesinin etkisi -%5.3 gériinmektedir. Bu sekilde, ekonomi net
olarak %11.7 buylime gostermistir.

TUIK verilerine gére i¢ talep biyiimesinin timii, stok degismelerini de iceren 6zel kesim talebindeki
blyimeden kaynaklanmaktadir. Bu donemde 6zel kesim talebi reel olarak %21 kadar biytrken, kamu
kesimi talebireel olarak %5.3 kiiciImistur.

Ozel kesimin tiiketim harcamalari reel olarak %9.9 artmistir. Ozel kesimin yatirim harcamalarindaki artis
ise %22'yi asmistir. 2008 yilinin ikinci G¢ ayindan beri disen 6zel kesim yatirim harcamalarinin artis
egilimine girmesi sevindiricidir.

Kamu kesiminin tuketim harcamalari %1 civarinda artarken, yatirrm harcamalari ise %25'in Uzerinde
disgmastir.

Enflasyon

Tuketici fiyatlari 2010 Haziran ayinda tahminlerin 6tesinde bir diisiis gdstermis ve TUFE'de aylik %0.56'lik
gerileme yasanmistir. Alti aylik artis %3.59, yillik artis ise %8.37 olmustur. T.C. Merkez Bankasi tarafindan
2010yihigin agiklanmis olan %8.4'lik enflasyon tahmininin %7-7.5 arasinda bir rakama indirilmesi olasilig
artmistir.

istihdam

Asagida son Ug yilin Subat aylarindaki issizlik oranlari goriilmektedir. S6z konusu rakamlar Ocak-Subat-
Mart aylarinin ortalamasialinmak suretiyle, Subat ayiissizlik orani seklinde agiklanmaktadir.

issizlik Oranlari

DONEM iSSiZLiK ORANI
2008 — Subat %11.9
2009 - Subat %16.1
2010 — Subat %14.4

2010'unilk ceyreginde gerceklesen issizlik orani, gecen yila gére 1.5 puan disliktiir. Ancak 2008 Subat ayi
rakaminin 3.4 puan Uzerindedir. Diger bir deyimle issizlik oraninin azaltilmasi baglaminda da heniiz 2 yil
oncesinin performansina ulasilabilmis degildir.

istihdam yaratma potansiyeli en yiiksek sektérlerin basinda gelen insaattaki bilyiimenin %8 ile GSYH'daki
bliylime oraninin epeyce gerisine dlismus olmasi sektorin issizligi azaltici islevinin ¢ok sinirli kalmasina
neden olmustur. Benzeri sekilde gegen yilin ilk geyreginde insaat sektoriiniin %18.6 daralmis olmasi ile
issizligin %16'nin Gzerine gikmasi arasinda da ¢ok yakin bir iliski bulunmaktadir.
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Biiyiime ve issizlik Orani itibariyle Uluslararasi Kiyaslama

GSYH bir 6nceki ceyrek ile kiyaslandiginda ve OECD'nin mevsimsellikten arindirilmis biylime verileri
cercevesinde ele alindiginda 31 iilke icerisinde Tiirkiye'nin sondan sekizinci oldugu gorilmektedir. Ornegin,
krizin en derin donemi olan 2009'un ilk ¢eyreginde Kore ekonomisi %4.3 kiiclilirken Tlrkiye ise %14.5
kGgUlmustar. 2010'un ilk ceyreginde ise Kore ekonomisi %7.8 bliyiimus, Tirkiye ekonomisi ise %11.7
blylmistir. Kore 2010'unilk ceyreginde %2.1ile OECD birinciligini kazanirken, Tiirkiye %0.1 bayimeile (31
Ulke icinde) sondan sekizinci olmustur. 31 Giyeli OECD'de 2009'un ilk ¢ceyreginde Tiirkiye %7 kiigllme orani
ile ikinci sirada yer almistir. Gegen yilin ilk 3 aylik doneminde Tiirkiye %14.5 oraninda kiiglilirken, krizden en
fazla etkilenen tilkelerden ABD %1.5, Almanya %3.8, Fransa %1.2, italya %2.4, ingiltere %1.9, Japonya %4.0,
ispanya %1.8, Portekiz %1.5 oraninda kiigtilmustir. (Kaynak:Eurostat 82/2009)

2010 Mart ayiigin agiklanmis olan isgsizlik oranlari Euro Bolgesinde (AB16) %10.0, AB27 Ulkeler grubunda ise
%9.6 olarak gerceklesmistir. issizlik oraninin en diisiik oldugu iki tilke Hollanda (%4.1) ile Avusturya (%4.9)
olmustur. En ylksek oldugu dlkeler ise Litvanya (%22.3) ve Estonya (%19.1) dir. Turkiye bu Ulkelerle
kiyaslandigindaissizlik orantitibariyle 4 AB (ilkesinden daha iyi, 23 AB lilkesinden daha kot konumdadir.

Ekonominin Gelecegine Bakis: “YUksek oranh biyime devam edecek mi?”

Mevcut durumda yaniti aranan en énemli soru, “Yuksek oranl biyime devam edecek mi?” sorusudur.
Yanitini ararken 2009 ve 2010 1. Ceyrek donemlerindeki gelismeleri ve GSYH'daki biylmenin ana
dinamikleriniiyiirdelemek gerekmektedir.

Turkiye ekonomisi 2010 yilinin ilk Gg ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore ¢ok yiiksek bir bliyiime
sergilemis ama bir dnceki geyrege, yani 2009'un son {i¢ ayina kiyasla hi¢ biiyliimemistir. TUIK'in mevsim ve
takvim etkisi arindirilmis olarak agikladigi bir dnceki ¢ceyrege gore blylime rakami %0.1'dir. Bu veri isiginda,
2009'un 2. Ceyreginde baslayan canlanmanin ivme kaybetmis oldugu gézlenmektedir. Krizin dip noktasini
olusturan 2009'un ilk Gg ayina kiyasla tretim ikinci UG¢ ayda %5.4 artis gostermis ancak ardindan geyrekten
ceyrege buylime hizlari sirasiyla %3.3 ve %1.7 olmustur. 2009'un son U¢ ayindan 2010'un ilk Gg ayina
blylime ise %0.1 diizeyine gerilemistir. Bliylime ivmesinde gézlenen gerilemenin bazi olumsuz gelismelerin
habercisi olmasi ihtimal dahilindedir. Ote yandan 2010 yili ilk ceyregine ait yiiksek biiyiime rakaminin
temelindeki en 6nemli nedenlerden birinin, gecen yilin ayni déneminde ¢ok hizli diisen GSYH oldugu (baz
etkisi) bilinmektedir. Bir anlamda, 2009 yilinin ilk {i¢ ayinda dibi gérdiikten sonra, yillik bazda elde edilen
ekonomik biylimenin hemen hepsi 2009 yilinin son dokuz ayinda elde edilmistir. Bu yilin ilk ti¢c ayinda ise
Ulke ekonomisinde bir durgunluk bas gostermistir. Bu durum, éniimiizdeki dénem igin iyi bir isaret olarak
algilanmamaktadir.

Ote yandan, 2010 Nisan ayinda sanayi lretiminde %17 gibi cok yiiksek bir yillik artis gerceklesmesinin
ardindan Mayis ve Haziran aylarinda kapasite kullanim oranlarinda gorilen belirgin yavaslama
yatirimlardaki canlanmanin yavas seyredecegini gostermektedir.

ilk ceyrekte biyiimeyi etkileyen unsurlara bakildiginda, 6zel kesim harcamalarinin ve yatirimlarinin
ekonomideki blytimeyi siiriikleyen giic oldugu gorilmektedir. Siki maliye politikasinin kaginilmaz sonucu
olarak kamu tiiketiminin yalnizca %1 artmasi ve kamu yatirimlarindaki blytk distslin (%25.6) biyime
Gzerindeki negatif etkisi sinirli kalmistir.

Ozel ve kamu harcamalari ile stok degisimi toplaminin (i¢ talep) biiyiimeye %17.9 katki yapmis oldugu
dikkate alindiginda blylimeyi dislren etkenin dis talep oldugu ortaya ¢itkmaktadir.
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Dis talebe (ihracat ve ithalat toplami) bakildiginda, yilin ilk 3 ayina ait rakamlar ihracatin canlanamadigini
gostermektedir. Buna karsilik ithalatta bir patlama yasanmis, artan i¢ talebi 6nemli 6l¢lide ithalat
beslemistir. 2010 birinci ceyrekte ihracatin bliyimeye katkisi sifir olarak ortaya ¢itkmakta olup, dis talebin
blylmeye negatif etkisi, artan ithalat (%21.1) nedeniyle %5.3 olarak gergeklesmistir. 1998 bazli seride dis
talebin bliyimeyi bu kadar asagi cektigi baska bir ceyrek bulunmamaktadir.

Ozet olarak, ilk ceyrekte biiyiimeyi kisitlayan unsurun 6zel kesim harcamalarinin yetersizligi olmadig, siki
maliye politikasinin kamu harcamalarini kistig1 ve stok degisiminin de beklendigi sekilde davranmakta
oldugu, dolayisiyla ic talepte giicli bir artis gerceklesirken bliyiimenin éniindeki engelin dis talep oldugu
gorilmektedir.

AB (lkelerinde uygulamaya konulan kemer sikma politikalarinin ihracati 6niimiizdeki ddonemde daha da
olumsuz etkilemesi ylksek bir olasiliktir. Béyle bir ortamda biiyiimenin temel dinamigini i¢ talep
olusturacak, ic talebi canli tutacak politikalara 6nem verilmesi gerekecektir. i¢ talebin tGretimi, yatirimi ve
istihdami arttirici rol oynayabilmesi ise 6ncelikle TL'nin asiri degerli olmasina bagh olarak artan ucuz
ithalatin engellenmesine baglidir. Aksi halde canlanan ic¢ talep Tiirkiye'nin degil, ithalat yapilan Ulkelerin
ekonomik bliylmesine katki saglamaya ve o llkelerin issizlerine is yaratmaya devam edecektir. Esasen son
yillarda “istihdam yaratmayan blylime” olarak tanimlanan sorununun temelinde biylimenin tiketim ve
ithalat kaynakli olmasi gercegi bulunmaktadir.

Mevcut durumda sadece azalan ihracat sorununa degil, yiksek issizlik sorununa da ¢6zim (retecek
yapisal reformlara ihtiyac vardir. Mal ve hizmet ihracatinin gelistirilmesi ve katma degerinin yikseltilmesi
icin sirketlerin 6nlini acacak énlemlerin alinmasi, 6zel yatirimlarin kriz dncesi déneme gore hala ¢ok
disik seviyelerde oldugu dikkate alinarak kamu yatirimlarinin artirilmasi ve isgiiciiniin beceri diizeyinin
yukseltiimesi bu slrecte 6nem tasiyan konulardir. Gelecek aylarda bu reformlarin yapilmamasi
durumunda ekonomik biyimenin 2010 yilinin izleyen dénemlerde yavaslamasi kaginilmaz olacaktir.
Hatta, Turkiye ekonomisinin 2010 yilinda beklentilerin de (%5-6) gerisinde kalarak %4'ler mertebesinde
bir bluylime performansi ortaya koymasi ihtimali artacaktir. Blylme hizinin azalacagl yoniindeki
sinyallerden ikisi de son agiklanan milli gelir rakamlari ile beklentilerin altinda gergeklesen Haziran ayi
enflasyonrakamlariolmustur.

Ote yandan 2010 yilinda yurticinde erken genel secimin giindeme gelmesi ve/veya diinya ekonomisinde
yasanacak gelismeler ekonominin bliyiime performansini etkileyecek ilave faktorler olacaktir.

TURK iNSAAT SEKTORU: 2010 1. Geyrek

insaat sektérii 2010'un ilk ceyreginde bir &nceki yilin ayni dénemine kiyasla %8.0 oraninda biyimistir.
Ancak, 2008 ve 2010 yillarinin 1. Ceyrekleri kiyaslandiginda sektordeki Giretim rakamlarinin 2008'in %12.1
gerisinde oldugu gortlmektedir. Esasen 2008'in ilk ceyregine kiyasla ileri konumda olan, diger bir deyimle
krizi firsata cevirmis olan tek sektor mali hizmetler sektoriddr.

insaat sektoriiniin yilin 1. Ceyregindeki gelismesine yakindan bakildiginda hem niceliksel olarak hem de
talebin degisen niteligi baglaminda 6nemli ve gelecege i1sik tutacak saptamalar yapmak mimkdndir:

Gelecege yonelik tic 6nemli niceliksel gdstergenin altyapi insaatlari acisindan kamunun sabit sermaye
yatirimlari, bina insaatlari acisindan Ozel sektor sabit sermaye yatirimlari ile yapi ruhsatlari, konut talebi
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acisindan satis trendleri oldugu bilinmektedir. Yilin ilk ceyregi itibariyle bu dort géstergenin G¢lnin negatif
bir seyir icerisinde olmasi sektoriin 6niimizdeki donemdeki gelismesi agisindan iyimserligi engelleyici
niteliktedir.

Gegen yilin tim ¢eyreklerinde daralan sabit sermaye yatirimlari bu yilin ilk ceyreginde artmistir. Ancak bu
sirecte 0zel sektoriin yatirimlari %22'nin Gzerinde artarken, kamu yatirimlari %25.7 azalmistir. Stoklarda ise
%6.4 artis olmustur.

Kamu yatirimlarina 2010 yilinda gegen yila gére %26.4 daha az olmak tizere 41 milyar TL ayrilmis olmasi da
2010yihninizleyen donemlerinde kamu altyapiyatirimlariagisindan umut vermemektedir.

Yapi Ruhsativerilen yapilarin yiizélgiimii %10.3 diismiistiir.

2010 yihninilk Gg ayinda bir dnceki yilinilk G¢ ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin
yuzolgiminde %10.3, bina sayisinda %16.5, degerinde %5.1, daire sayisinda %1 oraninda diislis olmustur.

2009 yilinin ilk Gg ayinda Yapi Ruhsatina gore konut bina sayisi 22,151 iken, 2010 yilinin ilk Gg ayinda konut
bina sayisi %12.4 diiserek 19,399 olmus; konut yiizélgiimleriise 2009 yilininilk iig ayinda 20,273,963 m®iken
%4.0diiserek 2010 yilininilk ti¢ ayinda 19,454,042 m’ olarak gergeklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin yiizélgiimii %38.3 diismiistiir.

2010 yilinin ilk Gi¢ ayinda bir &nceki yilin ilk tic ayina gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi
verilen yapilarin yiizélgimiinde %38.3, bina sayisinda %46.1, degerinde %36.3, daire sayisinda %33.9
oraninda diisis olmustur.

2009 yilinin ilk Gig ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére 20,514 olan konut bina sayisi 2010 yilinin ilk {i¢
ayinda %45.6 diserek 11,159 olmus; konut yiizélgiimleri ise 2009 yilinin ilk ti¢ ayinda 17,016,329 m” iken
%34.7 diiserek 2010 yilininilk Gigayinda 11,114,359 m’ olarak gerceklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak - Mart aylari toplami

2010 22897 26 058 055 14 787 217 482 134 269

YILLAR 2009 27 434 29059 771 15 580 451 159 135571

2008 21494 23 659 893 13 044 958 938 121 403

Bir Onceki Yilin ilk Ug Ayina 2010 -16.5 -10.3 .1 -1.0
Gore Degisim Orani (%) 2009 27.6 22.8 19.4 11.7

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Mart aylari toplami

2010 13 632 15 556 561 8508 179 109 74084

YILLAR 2009 25309 25195 008 13 361 418 467 112 163

2008 18 600 18 279 867 9832 408 625 91 463

Bir Onceki Yilin ilk Ug Ayina 2010 -46.1 -38.3 -36.3 -33.9
Gore Degisim Orani (%) 2009 36.1 37.8 35.9 22.6
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2010'un ilk ceyreginde konut satislarinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %21.13, bir dnceki ceyrege
gore ise %26.13'lik gerileme olmustur. Bu oran Ankara ve istanbul gibi biiyiik kentlerde ortalamanin
altinda seyrederken Dogu ve Gilney Dogu boélgelerinde ¢ok daha yiiksek rakamlara ulasmistir. Bina
insaatlariyapi ruhsatlarinda yzolgimi bazinda 2009 yili 1. Ceyreginde 2008 1. Ceyregine gore %22.6 artis
yasanmis iken 2010 yili 1. Ceyreginde 2009 1. Ceyregine gore %10.2 dusls gortlmustir.

Mevcut “kiresel kriz sonrasi” konjonktiirde dikkat gekici talep degisimi trendleri de mevcuttur. Bu
trendlerin makro ekonomik diizeylerdeki gelismelerle yakindan iliskili oldugu gercegini goz ardi etmek
mimkin degildir. Son donemde ekonomik biiyiimenin temel dinamigini 6zel tiiketim harcamalarinin
olusturmasi, GSYH igindeki toptan ve perakende ticaretin gecen yilin ayni donemine kiyasla %22.4
oraninda biylUmesi, Uretimi tetikleyen ihracat daralirken ithalatta patlama yasanmasi gibi faktorlerin
bileskesi alisveris merkezlerinin bina yatirimlari icerisindeki payini artirmaya baslamistir. Toptan ve
perakende ticaret binalarina verilen yapi ruhsatlarinda 2010 Mart ayinda 6nemli 6lglide artig kaydedilmis,
bina yatirimlarinin toplamiicerisinde bu tiir binalarin payi blyimustar.

Ote yandan yapi ruhsati verilen binalarin yiizélciimleri bazinda 2009 ve 2010 yillarinin ilk 3 aylik dénemleri
yapi tlrleri bazinda kiyaslandiginda en buyik gerilemenin %44.9 ile sanayi binalar ile depolar
kategorisinde, ikinci buyuk gerilemenin ise %40.8 ile ofis ve isyeri binalarinda gergeklestigi gorilmektedir.

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesine Gére Kullanma Amaci ve Bir Onceki Yila Gore % Degisimleri
(2008-2010 Yillari ilk Ug Aylik Toplam, Yiizélgtimii - m?)

Yapi Ruhsati Yapi Kullanma izin Belgesi
Bir Onceki Yila Bir Onceki Yila
Gore Degisim (%) Gore Degisim (%)

2010 2009 2008 2010 2009 2010 2009 2008 2010 2009
Binalar 26 058 055 29059771 23 659 893 -10.3 22.8 15 556 561 25 195 008 18 279 867 -38.3 37.8
Bir daireli ikamet 1012354 1166479 849011 -13.2 37.4 616 367 1146357 767 200 -46.2 49.4
amagl binalar
iki ve daha fazla daireli 18 441 688 19107 484 16 902 842 -3.5 13.0 10 497 992 15 869 972 13 136 890 -33.8 20.8
ikamet amagli binalar
Halka agik 124 577 314 567 157 325 -60.4 99.9 116 021 209 998 108 460 -44.8 93.6
ikamet yerleri
Otel vb. binalar 536 441 619 869 471 464 -13.5 315 318 875 519 873 278371 -38.7 86.8
Ofis (igyeri) binalari 675534 1141776 762 095 -40.8 49.8 477 452 766 816 596 898 -37.7 28.5
Toptan ve perakende 1857004 2061623 1291641 -9.9 59.6 1486983 2711172 1314271 -45.2 106.3
ticaret binalari
Trafik ve iletisim 162 842 164 925 134 039 -13 23.0 42031 142 685 30062 -70.5 374.6
binalari
Sanayi binalari ve 1152 827 2094 054 1782784 -44.9 17.5 1065 891 2414513 1118042 -55.9 116.0
depolar
Kamu eglence, egitim,
hastane veya bakim 1746 357 1773342 965 240 -1.5 83.7 737 169 1073 962 687 859 -31.4 56.1
kuruluslari binalari
ikamet amagli binalar 348 431 615 652 343452 -43.4 793 197 780 339660 241814 -41.8 40.5
disindaki diger binalar

Kaynak: TUIK
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Yapi Ruhsatlarinin Yapi Cesitlerine Gore Dagilimi (2010 ilk Ceyrek - m’)

iki ve daha fazla daireli ikamet amagli binalar %70.8

Bir daireli ikamet amagl binalar %3.9

ikamet amacli binalar disindaki diger binalar %1.3

Kamu eglence, egitim, hastane veya
bakim kuruluslari binalari %6.7

Sanayi binalari ve depolar %4.4

Trafik ve iletisim binalari %0.6
——— Toptan ve perakende ticaret binalar %7.1
—— Ofis (isyeri) binalari %2.6
— Otel vb. binalar %2.1

Halka agik ikamet yerleri %0.5

Kaynak: TUIK

Kiresel krizin etkileri devam ettigi siirece ve makro ekonomik politikalarda kokli degisiklikler olmadikga,
dahasi, ithalata ve tiiketime dayall blylime modelinin yerine yatirim-lretim-istihdam odakli bir model
konulmadikg¢a yukarida agiklanan trendlerin gelecekte de devam etmesi cok yiiksek bir olasiliktir.

Gelecege Bakis

insaat sektdriiniin GSYH'ye katkisi 1998 yili fiyatlariyla 2005 yilinda 5.3 milyar TL, 2006'da 6.2 milyar TL,
2007'de 6.6 milyar TL olmustur. S6z konusu katki 2008 yilinda 6 milyar TL'ye, 2009'da 5.1 milyar TL'ye
gerilemistir.

Dolayisiyla sektorin ekonomiye katkisi 2009'da 2005 yilinin dahi gerisinde kalmistir. 2010'da ne dlglde bir
toparlanma gorilebilecegine iliskin tahminde bulunmak henliz mimkin degildir. Ancak kamu
yatirimlarindaki gerileme ile konut talebinde ve insaat ruhsatlarinda goériilen negatif trendler sektoriin
2007'deki dlizeye ulasmasinin epeyce uzun bir zaman alacaginin dnemliisaretleridir.
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AVRUPA'DA INSAAT SEKTORU

Avrupa Birligi Istatistik Biirosu Eurostat tarafindan aciklanan ve uyarlamasi mevsimsel olarak yapilan son
veriler 2010 Nisan ayinda insaat sektori Gretiminin Mart 2010'a kiyasla Avro Bolgesinde (AB16) %0.3
azaldigini, AB 27 Bolgesinde ise ayni kaldigini ortaya koymustur.

Nisan 2010'da, 2009 Nisan ayina kiyasla insaat sektori Gretiminde Avro Bolgesinde (AB16) % 6.1, AB27
Bolgesinde ise %4.3 azalma kaydedilmistir.

Aylik bazda karsilastirma

Nisan 2010'da (verileri mevcut olan lye Ulkelerde) insaat sektori tretimi 8 Ulkede gerilemis, 5 llkede
artmis, Hollanda'da ise ayni kalmistir. En biiyiik daralma sirasiyla Macaristan (%8.1), ispanya (%4.9) ve
Portekiz'de (%3.7) gorulmistir. En buydk artislar ise Slovakya (%9.0), Cek Cumbhuriyeti (%4.8) ve
Almanya'da (%2.6) kaydedilmistir.

Mart'ta sirasiyla %9.2 ve %7.2 oranlarinda artis kaydedilen bina ingaatlari Nisan ayinda Avro Bolgesinde
%0.9, AB27 Bolgesinde ise %1.2 disls gostermistir. Miithendislik yapilarinda ise Avro Bolgesinde %3.4,
AB27 Bolgesinde ise %3.0 artis kaydedilmistir. Bu oranlar Mart'ta sirasiyla %0.9 ve %1.5 olmustur.

Yillik bazda karsilastirma

Nisan 2010'da (verileri mevcut olan tye Ulkelerde) insaat sektori Gretimi bir 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla 11 ilkede gerilemistir. Sadece isve¢ (%9.1), Almanya (%4.8) ve ingiltere'de (%0.9) biiyiime
kaydedilmis, en biyilik daralma ise Bulgaristan (%22.7), ispanya (%18.5) ve Romanya'da (%17.2)
yasanmistir.

Bina insaatlari Nisan 2010'da Avro Bolgesinde %6.0, AB27 Bolgesinde ise %4.9 azalmistir. Mart ayinda bu
azalma oranlari sirasiyla %3.2 ve %3.0 olarak gerceklesmistir. Mihendislik yapilarinda ise Nisan 2010'da
Avro Bolgesinde %6.5, AB27 Bodlgesinde ise % 0.8 azalma olmustur. Bir dnceki ayda miihendislik
yapilarindaki diisiis oranlarisirasiyla %14.1 ve %6.7 olmustur.
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UFUK TURU: UZMANLAR NE DIiYORLAR ?

Nouriel Roubini
Ekonomist, New York Universitesi Ogretim Uyesi

CIFT DiP RiSKi ARTIYOR

Avro Bolgesinde kemer sikma 6nlemlerinin alindigi bir donemde, finansal piyasalarda biylimeye
duyulan glivenin azalmasi nedeniyle ¢ift dipli resesyon riski blydk.

Ozellikle ABD ve ingiltere'de resesyon yil sonundan énce sona ermeyecek. Vergileri yiikseltip,
harcamalari diislirmenin sonucunda toparlanma baltalanabilir. Enerji ve gida fiyatlarindaki hizli artis
da “W” seklinde bir resesyondan korkmak igin neden.

Paul Krugman
New York Times Gazetesinin Nobel Odiillii Yazari

YENI BIR BUHRANIN iLK ASAMASI YASANIYOR

Ekonomi tarihinde buhran dénemi iki kere yasandi. ilki 1873'te panik déneminden sonra gériilen
uzun deflasyon ve istikrarsizlik stireci olurken, ikincisi 1929 ve 1931 yillari arasindaki finansal krizden
sonra yasanan yogun issizlik donemi oldu. Her iki buhran déneminde de ekonominin biyidigu
zamanlar oldu.

Ancak bu biylime hicbir zaman yasanan ilk sokun etkisini giderek kadar gicli olmadi ve ardindan
ekonomi yeniden kotllesti. Korkarim ki su anda tgtinci bir kriz doneminin ilk safhalarini yasiyoruz.
Bu donemde yasanacaklar ise Bliyuk Buhrandan daha ¢ok Uzun Buhran donemiyle benzerlik
gosterecek. Bunun kiiresel ekonomiye ve onun da 6tesinde issiz kalan milyonlarca insana bedeli ise
agirolacak.

Ugiincli buhran déneminin en énemli nedeni ise uygulanan basarisiz politikalar olacak. G20
toplantisinda aslil tehlike deflasyon olmasina ragmen hiikimetler enflasyonu 6ne gikardi ve sorunun
yetersiz harcama oldugu bir donemde kemer sikma tavsiyesinde bulundu.

Alan Greenspan
ABD Merkez Bankasi (FED) Eski Bagkani

CIFT DiPLi RESESYON RiSKi GOZ ARDI EDILEMEZ

Cift dipli resesyon riski goz ardi edilemez. Diinyanin en biliyik ekonomisinde tiretim yataya donda.
Borsalardaki hareket cesaret verici ancak bankalar ve sirketler korkmus durumda. Fon akislarinda
blylk dengesizlik var.
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Robert Prechter
Piyasa Tahmincisi ve Sosyal Kuramci

300 YILIN EN SERTDUSUSU OLACAK SIPERALIN

Piyasa son 300 yilda gorilmemis oranda bir diistise girecek. Dow Jones Endeksi 1000 puanin altina
inecek. “Ben kis geliyor bir palto alin diyorum. Digerleri size ¢iplak gezmenizi 6neriyor. Eger benim
goristiim yanlissa size bir sey olmaz, ama onlar hataliysa 6lursiniz”. Bireysel yatirimcilar hisse
piyasasindan tamamen ¢ikip 6nimuzdeki yillar icinde nakit veya nakde gevrilebilir hazine tahvili
benzeri enstrimanlara geg¢meliler. Daha fazla risk alabilecek yatirrm uzmanlari ise vadeli
piyasalarda endekslerin disecegine ve dalgalanma endekslerine oynayabilirler. Hisselerini
ellerinde tutan yatirimcilar 2008 ve 2009 krizlerinden ve hatta 1930 Bunalimi ve 1879 panik
yillarindan daha biiyiik darbe yiyecekler. Ellerinde nakit tutanlar ise bunun karsiligini gérecekler ve
kriz sonrasinda ¢ok biiytik yatirim olanaklari ortaya gikacak.

Dominique Strauss-Kahn
IMF Basgkani

DUNYANIN BiR SONRAKi EKONOMIK KRiZE HAZIRLANMAYA iHTiYACI VAR

Ekonomik toparlanma, liderlerin “sikilastirma ve finans piyasalarinin dizenlenmesi” gibi
reformlarin strdirilmesi konusunda lzerinde daha az baski hissetmesi anlamina gelebilir.Bu
durum kaygi vericidir.

Gelecekte yasanilacak krizin zamanini ve dogasini tahmin edemem, ancak krizin geleceginden
eminim. Finans kriz kiiresel ekonomide buylk degisimlere neden oldu. Ancak Cin ve diger
gelismekte olan piyasalardaki tiiketicilerin ABD'dekilerin yerine ge¢mesi ve dinyanin bliyiime
motoru olabilmesiigin hala uzun biryol var.

Jean-Claude Trichet
Avrupa Merkez Bankasi Bagkani

RESESYON RiSKi YOK AMA BUYUME GUVEN VERMIiYOR

Avrupa hiikiimetleri siki bltge politikasi uygulamalidirlar. Hikiimetler harcama ve gelir dengesini
hassas bir sekilde kurmalidirlar. Mali politikalar halkin glivenini pekistirmek igin tasarlanir, kemer
stkma politikalari ekonomik toparlanmayi zedelemez. Cift dipli resesyon beklemiyorum.
Hikiimetler hane halklarina tiiketim harcamasi yapmalari, sirketlere de yatirim yapmalari
konusunda gliven telkin etmeliler. Glivenin yeniden gliclenmesi sanayilesmis Ulkelerin
kapasitesine bagli, bize bagli.
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Durmus Yilmaz
T.C. Merkez Bankasi Bagkani

TUNELDEN GIKTIK AMA HAVA GUNESLI DEGIL, BULUTLU
Kiresel ekonominin yakin gelecekte izleyecegiseyre iliskin dnemli riskler bulunmaktadir.

2009 yilinin ikinci yarisinda belirginlesen toparlanma egilimi, 2010 yilinin ilk ceyreginde de devam
etti. Ancak bununla birlikte diinya ekonomilerinin son aylarda tekrar bir yavaslama siirecine
girdigine iliskin sinyaller aliniyor. Kiiresel risk unsurlarinin belirginlesmesi sonucu son dénemde risk
gostergelerinde 6nemli bir bozulma yasandi.

Kenneth Rogoff

IMF Eski Bas Ekonomisti, Harvard Universitesi Ogretim Uyesi
CIN'DE GAYRIMENKUL PAZARI COKUYOR, BANKACILIK TEHLIKEDE

Bir Glke Cin kadar hizli buyldiginde, ozellikle de bu denli hizlh biyidiginde sorun yasamasi
kaginilmazdir. Gayrimenkulde ¢okiis gbziikmeye basladi ve bu bankacilik sistemini vuracak.

Kiresel ekonominin toparlanmasinin motoru olarak gortlen Cin'in yakindan izlenen verileri Pekin
ve Sanghay basta olmak Uzere gayrimenkul fiyatlarinin gerceklikten uzaklasmaya baslamis
oldugunu gostermektedir ve gayrimenkul sektoriinde olusan balonun patlamasi Cin'de ekonomik
biyumenin 6niimiizdeki 10 yil icinde %2 diizeyine inmesine neden olabilecektir. Bununla beraber,
Cin Hiklimetinin piyasalari sogutabilmek icin son aylarda aldig1 6nlemlerin ardindan emlak alim-
satimlari ve fiyatlarda duraklama yasaniyor.

Fan Gang

Cin Ulusal Ekonomik Arastirmalar Enstitlisii Direktorii
AVRO BOLGESi ve CiN'iN ORTAK SORUNU : KAMU BORCUNUN HIZLA BUYUMESi

Cin'de yerel hikimetler bliyiimenin devam etmesi icin kamu altyapi projelerine yapilan
harcamalariarttirdilar. 2009 yilinda yerel yatirimlara yonelen banka kredilerinin hacmi 6 kat artti ve
yerel hiikiimetlerin toplam borcu 900 milyar ABD Dolarina ulasti. Merkezi hiikiimetin kisa vadede,
yerel hiikiimet borglanmalarina kota veya tavan belirlemesi akilci olacaktir. Cin'in uzun vadede
vergi dengesi ve finansal istikrari korumasi sadece merkezi-yerel hiikimet iliskilerinin reformu ile
mumkdin olacaktir.

IMF
2007'DEN BU YANA EN HIZLI YILLIK BUYUME YASANACAK

IMF'nin yeni tahminine gore 2007'den bu yana en hizli yillik biiyiime yasanacak. IMF yayimladigi
Diinya Ekonomik Gortiiniim raporunda, 2010 kiiresel biiylime tahminini yukari yonli revize ederek,
%4.2'den %4.6'ya yukseltti. IMF'nin bu tahmini gerceklesirse diinya ekonomisi 2007'den beri en hizh
yillik bldylmesini yasayacak. Gelismekte olan (lkelerin bu yil %6.8 bliylyecegini dngéren IMF,
gelismis ekonomilerde bliyimenin %2.6 dizeyinde olacagi tahmininde bulundu. IMF daha 6nce
gelismekte olan ekonomilerin 2010'da %6.3, 2011 yilindaise %6.5 bliyliyecegini tahmin etti.
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