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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Tarihin en biiyiik vergi barisi

aciklandi... Bagbakan Erdogan’in TESK
ziyaretinde verdigi s6z Uzerine cumhuriyet
tarihinin en kapsamli bor¢ vyapilandirma
paketi kamuoyuna acgiklandi. Devlet Bakani
ve Basbakan Yardimcsi Ali Babacan
tarafindan duyurulan paket dért ayaktan
olusuyor. Paketin birinci ayadinda, vergi ve
SSK prim borglari basta olmak (zere,
guimrik borglari, su ve kanalizisyon borglari,
emlak vergisi, motorlu tasitlar vergisi, trafik
cezalar gibi borglari olan mtkellefle barisma
bulunuyor. En kapsamli borg
yapilandirmasinin ikinci ayaginda ise oda ve
borsalarin istedigi matrah artirimi yer aliyor.
Paketin en 6nemli unsurlarindan birini de
stok affi olusturuyor. Bdylece isletme
kayitlarinda goériinmeyen para, altin, gayn
menkul gibi varliklar belli bir vergi karsiligi
kayda alinabilecek. Ornegin kayitta
gérinmeyen altin varhidi igin isletmeler
%?2,5 vergi odeyerek kayda alabilecekler.
Paketin son ayadginda ise varlik barsi
bulunuyor. Ancak bu kez yeni bir varlk
barisi yerine, sinirll bir barns geliyor. ‘Bir
onceki varlik barisindan yararlanmak isteyip
de ¢esitli nedenlerle yararlanamayan
miukellefler igin dizenleniyor.

Is diinyasi tarihi vergi barisini sevingle
karsiladi... Kamu alacaklarina yonelik genis
kapsamli yeniden yapilandirma karan, is
dinyasinda bldytk memnuniyet vyaratti.
TOBB Baskani Rifat Hisarcik-lioglu, “Reel
sektore buylk bir ivme kazandiracak” dedi.
ATO Baskan! Sinan Aygln, “Kadife Devrim”
benzetmesi yapti. Istanbul Ticaret Odasi
(ITO) Baskan Vekili Sekib Avdagic, vergi ve
prim borglarini  yapilandirma tasarisinin,
krizin firmalarda biraktigi son olumsuzluklar
da silecegini belirterek, borcunu zamaninda
6deyen miukelleflerin  maddur duruma
didsiridlmemesi icin gerekli dizenlemenin
yapilacagi imidini koruduklarini kaydetti.

Devlet gerekli adimi atti, simdi gozler
bankalarda... “120 milyar liraya ulastidi
tahmin edilen, birikmis Vergi ve Prim
borglari ile diger kamu alacaklarinin
yapilandiriimasina yoénelik calisma, Turk is
didnyasinin istek ve beklentilerini ¢cok blylk
Olgiide karsilamistir. Kiresel ekonomik kriz

www.imsad.org

sonrasinda, kamu idaresi ile reel sektdri
baristirmak ve beyaz bir sayfa agmak
agisindan boéyle bir adim, ekonominin
bliylime sirecini de kuvvetlendirecektir.”
ifadesi ile paketi ele alan Hisarcikhoglu,
“Benzer bir girisimi, 6zellikle kredi kart
borglari konusunda bankalarimizdan da
bekliyoruz” dedi.

Kredi hacmi fazla hizli genisledi...
Babacan, Uluslararasi Yatirimcilar
Dernegi'nin (YASED) 30. kurulus yilldéonima
dolayisiyla diizenledigi "Yeni Dlinya Dizeni
ve Turkiye Konferansi"nda yaptidi
konusmada, vyurticinde hizlanan kredi
akisina da dedindi. Devlet Bakani ve
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, kredi
hacminin cok hizli genisledigini belirterek,
"Belki hizi biraz dlisirmekte fayda var" dedi.
Babacan, Turk bankalarinin saglam yapisinin
dinya genelinde de tanindidini ifade ederek,
"EJer Turkiye'de kredi hacmi son bir yillik
dénemde 370 milyardan 480 milyara
ciktiysa bu, saglam blnyesi olan
bankalarimizin sayesindedir, dedi.

Moody’s Tiirkiye'nin kredi notu
gorinimini duragandan pozitife
ylikseltti... Kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s Tirkiye'nin kredi notu gortnimini
duragandan pozitife ylkseltti. Moody’s’in
Tlrkiye'nin yabanci para birimi cinsinden
notu halen yatinm vyapilabilir seviyenin
altinda Ba2 seviyesinde bulunuyor. Kredi
notu Moody’s tarafindan Ocak ayinda
Ba3'ten Ba2'ye vyilkseltilmisti. Moody’s
Tlrkiye ekonomisinin beklenmeyen bir
kuvvet gostererek kriz ©ncesi seviyelere
geldigini, ayrica Tulrkiye icin blylme
tahminlerini 2010 ve 2011 igin sirasiyla
%6,5 ve %5'e yikselttigini acikladi.
Kurulusa gore yeni bir not artinmi mali
gerceklesmelere bagli. Moody’s bunun igin
Turkiye'ye bir kez daha yuksek faiz disi fazla
vermesini ve borg seviyelerini didsidrmesini
tavsiye ederken, bunun dis soklara karsi
Tlrkiye'nin dayanikhligini artiracagini
belirtti. Moody’s’'in Turkiye'nin kredi notu
gbrinimuint pozitife yilkseltmesi kredi
notunun  orta vadede  artirilabilecegdi
anlamina gelirken, kurulusun bir sonraki not
artirnmi igcin 2010 Haziran ayinda yapilmasi
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beklenen genel secimlerin gegcmesini
bekleyecegi gorisltindeyiz.

Yilsonu enflasyon hedefi %7,5... Merkez
Bankasi Baskani Durmus Yilmaz, yilin son
enflasyon raporunu acikladi. Buna gobre,
enflasyonun yilizde 70 olasilikla 2010 yil
sonunda orta noktasi %7,5 olmak Uzere,
%7 ile %8 araliginda, 2011 yilinda sonunda
ise orta noktasl %5,4 olmak lizere, %3,9 ile
%6,9 araliginda gerceklesecedi ongérilda.
Enflasyonun 2012 yilinda %.5,1 dlzeyine
disecedi tahmin edildi.

Tiirkiye ekonomisi iyi gidiyor...
Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani
Dominique Strauss-Kahn, "Herkesin aklinda
Icra Direktérleri Kurulu icin iyi adayin
Turkiye oldugu var, ki bence de bu makul"
dedi. Turkiye ekonomisinin gayet iyi
gittigini, blyuk bir Gilke oldugunu ifade eden
Strauss-Kahn, gelismekte olan yeni
piyasalara bakildiginda, Turkiye'nin iyi bir
aday olarak gozukttigunu dile getirdi.

Cari acikta simdilik tek ¢oéziim sicak
parada... Devlet Bakani ve Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan, cari agik sorunun
¢ozimiuyle ilgili, "Kisa vadede biz bu cari
aclkla yasamak zorundayiz ve cari agigin
finansmanini da sbéyle ya da bdyle yapmak
zorundayiz. Tercih ederiz ki uzun vadede
dogrudan sermayeyle finanse edilsin ama
bu sartlarda Avrupa'nin bu tablosunda,
Avrupali sirketlerin durumu buna musait
degilse o zaman portfdy yatirimlariyla finans
edilecek" dedi.

Arap sermayesi kira sertifikasi ile
cekilecek... Ekonomi yonetimi, buayuklugua
1,5 trilyon dolara ulasan Korfez sermayesini
Tirkiye'ye cekmek icin kollari sivadi. Arap
sermayesi ilk kez bitgeye girdi. 2011
Programi'nda Arap Ulkelerinde olusan
sermaye birikiminden yararlanmak amaciyla
mali araglarin gelistirilecedi vurgusu yapildi.
Buna goére, Korfez llkelerinde islem goren
finansal = aracglar incelenecek ve kira
sertifikasi gibi uygulanabilir nitelikte olan
enstrimanlar yasama gecirilecek.

En hizhh biiyiiyen iilke Tiirkiye olacak...
IMF, Tlrkiye'nin, 2010 yihinda Avrupa'da en
hizlh  blylyen ekonomi olacagini tahmin
ediyor. Avrupa igin Ekim 2010 Bdlgesel
Ekonomik Goérinim Raporu yayinlayan IMF,
2009 yilinda yasanan %4.9 daralmanin
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ardindan, 2010 vyilinda Avrupa genelinde
GSYH'nin  %2.3, 2011 vyiinda ise %?2.2
blylmesini bekledigini bildirdi. IMF,
Avrupa'nin II. Dinya Savasi'ndan bu yana
bolgede goérilen en derin resesyondan
toparlanmakta oldugunu bildirdi.

"Tiirkiye'de mali yonetimle ilgili iyi bir
sistem var"... Dinya Bankasi Avrupa ve
Orta Asya Bodlgesi Bas Ekonomisti Mark
Roland Thomas, "Tirkiye'de mali ydénetimle
ilgili iyi bir sistem var" dedi. Tirkiye'de
katildigi bir sempozyumda konusan Thomas,
mali kural hakkinda bilgi verdi. Mali kuralin
sadece hedef koyan vyilik bir biltce
olmadigini ifade eden Thomas, "Ayni
zamanda orta vadeli program da degildir.
Mali kural bunun 6tesinde sayisal hedefler
belirleyerek, organize bir sekilde, uzun
vadede bir sey ortaya koymaktadir" diye
konustu.

ABD'de mortgage faizleri artti... Freddie
Mac tarafindan agiklanan arastirmaya goére,
ABD'de 30 yillik sabit mortgage faizi %4,19
didzeyinden %4,21'e c¢ikti.Hafta itibariyla 15
yillik ortalama mortgage faizi ise %3,62
dizeyinden %3,64'e ylkseltti.

Fed'in 600 milyar dolarhik ekonomi
canlandirma plani... ABD Merkez Bankasi
(Fed) dinki toplantisinda faizleri
degistirmeyerek  %0-%0,25 seviyesinde
biraktigini acgikladi. Toplantidan ¢ikan en
onemli karar ise blylmeyi canlandirmak
icin Haziran’a kadar vyapilacak olan 600
milyar dolar dederindeki ek alimlar oldu.
Fed bu uygulama ile dlsik seviyelerde
seyreden istihdam oranini artirmak ve
deflasyon kaygilarini engellemeyi
ongoriyor. Yapilacak olan ek alimlarin ise
her ay 75 milyar dolar civarinda olmasi
planlaniyor.

Fed'in para politikasi toparlanma igin
risk olusturuyor... Cin, ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) gevsek para politikasinin
kiresel ekonomik toparlanma igin risk
olusturdugunu bildirdi. Cin Merkez
Bankasinin uluslar arasi idaresi direktori
Zhang Tao Fed'in 600 milyar dolarhk tahvil
alimi kararinin dinyada ‘"giglid kayg!"
yarattigini belirterek, "Fed'in gevsek para
politikasi klresel ekonomik toparlanma igin
risk olusturuyor. Washington yo6netimi,
kendi hastaligi icin digerlerini ilag almaya
zorlamamal" dedi.

Her hakki saklidir.



EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

= 2010 yilinin Ugluncl ceyredinde ivmelenen = Yine Merkez Bankasi'nin gdsterge faizlerde

insaat  sektériinde, maliyetlerde artis
yasandig gorilmektedir. Ozellikle
muateahhitlik  sektdérinin  bayldk  proje
yatinmlarini  sdrdirmesi, son kullanicinin
‘istenen alimlar”  gergeklestirmemesine
karsin sektérin hareketli kalmasini
saglamistir. Bununla birlikte konut insa
ettirme, alma olasiiginda meydana gelen
artis dikkat cekicidir. Fiyatlar UGzerinde
yukari yonli baski yaratan bir baska unsur
emtia fiyatlandir. Insaat malzemesi
fiyatlarinda 2010’un Ugluncl ceyredinde bir
onceki ceyrede gore %2,24, bir énceki yilin
ayni dénemine gore ise %5,78 oraninda
kaydedilen artisin temelinde bu unsur
degerlendirilebilir.

borglanma oranini %1‘e ¢ekmesi dikkatleri
bu noktaya c¢ekmistir. Tahvil faizinin %?7,5
destegini zorlamasi da faizlerin dip yaptigi
goriasine adirlik kazandirmistir. Bunun bir
sonucu olarak insaata yatinrm yapma
ediliminin arttigi gortlmustir. Buna gore
Eylil ayinda konut alma/insa ettirme
ihtimali %9,76’lik artis gostermistir.

Burada kritik diger gosterge kredilerin
durumudur. Bu noktada konut kredisi
kullanimlarina dikkat edilmelidir. Nitekim,
konut kredileri 2004 yilinda yaptid
patlamaya benzer bir patlamayl 2009 Mayis
ayindan beri gerceklestirmektedir. Buna
gbre konut kredileri Kasim ayinda 54 milyar
TL dizeyine ulasmistir.

OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMisi

Donem Degisim
Bilyiime oD 2010 2.Ceyrek %10.30
Sanayi Uretimi 6D Eylul %10.39
Kapasite Kullanim Orani = Ekim %75.30
ihracat OA Eylul %4.59
TUFE 0A Ekim %1.83
UFE OA Ekim %1.21
issizlik Oram . Adustos %11.40
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Donem Degisim
Gelisim Hizi 6D 2010 2.Ceyrek %21.90
insaat Malzemeleri Fiyatlan - TUIK OA 2010 3.Ceyrek %2.24
insaat Malzemeleri Fiyatlari - ITO OA Ekim %0.89
insaat Sektoriinde Uretim 6D 2010 2.Geyrek %19.85
insaat Sektoriinde Ciro 6D 2010 2.Geyrek -%9.43
insaat Sektoriinde Istihdam 6D 2010 2.Geyrek %3.05
Insaat Sektériinde Calisilan Saat 0D 2010 2.Ceyrek %2.28
insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas 6D 2010 2.Ceyrek %13.38
Konut Satislari OA 2010 2.Ceyrek %5.14
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali | 0A Eylul %9.76
istihdam Degisimi OA Adustos -%5.51
Konut Kredileri OA Ekim %3.92
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi (o]n) Haziran %33.94
Yapi1 Ruhsatlari-Yiizoélgiim oD Haziran %71.79
Yapi1 Ruhsatlari-Deger (o]} Haziran %81.63
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Haziran %74.57
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Bina Sayisi (o]} Haziran -%42.84
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Yiizélgiim oD Haziran -%39.61
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger 6D Haziran -%35.98
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Daire Sayisi oD Haziran -%40.94
OA= Bir 6nceki déneme gére, OD= Bir énceki yilin ayni dénemine gére
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DUNYA EKONOMIisSi

Dinya ticaretinin dncl go6stergesi Baltic Dry

Endeksi’'nde belirsizlik dikkat
cekmektedir. Uluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanma ve 0&zellikle Euro
Bblgesi'ne  yonelik endiseler sonrasinda
endeksin yon belirlemekte zorlandigi

gorilmektedir. Bu durumu gecmis veriler de
teyit etmektedir. Nitekim, Eylil ayinda 2185
gordikten sonra girdigi c¢ikis trendinin
ardindan Kasim itibariyle 4119 seviyesi ile
zirve yapan endeks, Aralik'ta 3005'e, Ocak
ayinda 2963’e, Subat ayinda ise 2711
dizeyine gevsemistir. Bu gerileme trendi Mart
ay! itibariyle sonlanmistir. Nitekim Mart ayinda
endeksin 2982 ile yeniden clkisa gectigi
gorilmektedir. Nisan ayinda 3359'u gordikten
sonra endeks Mayis ayinda 4156'y1 test
etmistir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Bu olumlu trend goriiniimi Haziran
ayinda yaz etkisinin yani sira Avrupa
kaynakl yeni bir kriz olacagi endiseleri ile
sert bir yon degisikligi yasamistir. Haziran
ayinda 2447'yi goren endeks Temmuz
ayinda 1942 diizeyine gerilemistir. Bu kan
kaybi endeksin Agustos ayinda 2703'ii
gormesiyle geride kalma sinyali vermistir.
Ancak son olarak Eyliil ayinda endeksin
2468'e gevsemesi olumsuz goriniimi
yeniden belirsizlige siiriiklemistir. Son
olarak 2707 seviyesini goéren endeks
istikrarsiz goriiniimii korumaktadir.

Makro veriler dikkate alindiginda Tiirkiye
ile diger ilkelerden belirgin olarak
ayrismaktadir. Kriz déneminde sert bir glg
kaybi yasayan Tirkiye ekonomisi, dider
Ulkelere oranla daha hizhi toparlanmistir.
Ozellikle ekonomisine yonelik aldig
tedbirler nedeniyle biitge acigi problemi
yasayan AB tlkelerinin biliyiime
rakamlarinin ¢ok iizerinde bir toparlanma
gerceklesmistir.
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ULKELERIN SANAYi URETIMI VERILERI
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Kaynak: OECD

Sanayi Uretimi rakamlarinda Tarkiye hizli
blylyen Ulkeler klasmaninda yer almaktadir.
Buna gdre sanayi Uretimi verileri dikkate
alindiginda Turkiye Almanya ve Polonya’nin
ardindan gelmektedir. Dikkat c¢ekici tablo
Ispanya’nin  sanayi lretimi rakamlarinda
gorilmektedir. Global krizden en fazla hasar
alan ulkelerden olan Ispanya’nin sanayi tretimi
bir 6nceki yilin ayni dénemine goére sadece
%0,6’lik degisim gostermistir. Yine ihracat
odakh blylyen iki ekonomi olan Almanya ve
Japonya’nin sanayi Uretiminde meydana gelen
%12,8 ve 9%9,3'luk yiksek artislar dikkat
cekicidir.

ULKELERIN i$SIiZLiK ORANLARI

G7
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Kaynak: OECD, TUKK

Issizlik  gelimis-gelismekte olan aylirimi
yapmaksizin  bir problem olarak ortaya
¢itkmaktadir. Bununla birlikte global krizden en
cok etkilenen (lkelerde aciklanan issizlik
oranlarinin ylksek olusu, dikkat cekmektedir.
Son dénemde Euro Bdlgesi icin endise kaynadi
olarak giindeme gelen Irlanda’nin igsizlik
oraninin, kriz oncesindeki %6’ seviyelerden
%14.1'e gelmesi buna 06rnek olarak ele
alinabilir. Tlrkiye bu konuda krizden agir hasar
alan ulkelere oranla, issizlikte artisi daha sinirl
yasamistir. Ancak kriz éncesinde de yiiksek bir
issizlik oraninin  bulundugu Tilrkiye genel

Her hakki saklidir.

araligin Ust bandinda yer almaktadir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD’de Eylil ayr rakamlar insaat sektoriine
iliskin olumsuz bir goriinime isaret
etmektedir. Sadece tamamlanan konut
insaatlarinda artis yasanmasi
diisiindiiriicuidiir. Buna goére bir 6nceki aya
gdre, yeni baslayan konut insaatlan %4,23,
yeni konut insaati ruhsati alimlan %s4,2,
devam eden konut insaatlar ise %1,35
azalirken, tamamlanan konut insaatlan %4,46
artis gostermigstir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU
Miktar (Bin) Degisim*

Tem.10 Agu.10 Eyl.10| Tem.10 Agu.10 Eyl.10|
Alinan Konut insaat Ruhsatlari 559 571 547| -%4.12  %2.15 -%4.20
Yeni Baslayan Konut Insaatlar 550 614 588 | %2.04 %11.64 -%4.23]
Devam Eden Konut Insaatlari 444 444 438| -%0.89 %0.00 -%1.35|
Tamamlanan Konut Insaatlar 576 606 633|-%34.47 %5.21  %4.46|
* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir
Olusan rakamlar ABD’de insaat

sektoriiniin oniimiizdeki déneme iliskin
olumsuz bir beklenti icinde oldugunu
gostermektedir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD Istatistik Kurumu

ABD'nin Konut Ureticileri
yayinladig veriler bu
desteklememektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD'nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yvayinladigi verilerde konut sektériine yonelik
kétimser beklentilerin aksine Ekim ayinda
endeks 15 dlzeyine cikmistir. Endeksin
istikrarsiz bir goérinim cizmesi dikkat ceken
husustur. Bununla birlikte Mayis ayinda 22
seviyesine sigradiktan sonra gerileme trendine
giren endekste Ekim ayindaki artis oldukga
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olumlu bir gelismedir. Oncii gosterge
niteligindeki bu veri oniimizdeki
donemde insaat sektoriiniin pozitife

donecegine isaret ediyor olabilir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGiSiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency
ABD'nin konut fiyatlarinda ise
Temmuz'daki sert diisiis sonrasinda
Adgustos ayinda %0,42'lik vyiikselis
yasanmistir.

INSAAT URETIMI
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Kaynak: Eurostat

Yine oldukga istikrarsiz bir goriiniim sergileyen
Euro Boélgesi insaat sektérli Haziran ayindaki
%2,1'lik artis sonrasinda Temmuz'da %3,5
disus yasamistir.

BREZILYA'DA ORTALAMA BiRiM KONUT MALIYETI
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Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Turkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya'da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendini devam ettirmektedir.
Maliyetlerdeki dogrusala yakin artis dikkat
cekicidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSI

Turkiye'ye yonelik yabanci ilgisi her gegen glin
artmaktadir. Bunun temel nedeni not
bazinda Tiirkiye'nin yatirnm vyapilabilir
iilkeler seviyesinin bir alt kademesinde
ver almasidir. Bir birimlik not artirminin
bliylk vyatinm fonlarinin Tlrkiye'ye yatirm
yapmasinin onidnd acacak olmasi ekonomi
Uzerinde olumlu yansimalari beraberinde
getirmektedir. Bu noktada son adim kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s'ten gelmistir.
Moody’s Tirkiye'nin kredi notu
gorinimini duragandan pozitife
yiikseltmistir. Yani not artirnmi igin
Tiirkiye'yi izlemeye almistir. Moody’'s’in
mevcut dederlendirmesine goére Tulrkiye'nin
yabanci para birimi cinsinden notu halen
yatinm yapilabilir seviyenin altinda Ba2
seviyesinde bulunmaktadir. Kurum son not
artinmini Ocak ayinda yapmis, notu Ba3'ten
Ba2'ye vyikseltilmistir. Kurum, goérinimii
yukari g¢ekmesinin gerekgesi olarak ise
Tiirkiye ekonomisinin beklenmeyen bir
kuvvet gostererek kriz oncesi seviyelere
gelmesini gostermistir. Yine Tiirkiye igin
biiyiime tahminlerini 2010 ve 2011 icgin
sirastyla %86,5 ve ©%b5’e yiikseltmistir.
Kurulusa gore yeni bir not artirbmi
ihtimalini mali gerceklesmelere baghidir.

Bu noktada mali disiplin ayagi onem
kazanmistir. 2011 Haziran'inda vyapilacak
olan secgimler o6ncesinde hlkimetin popilist
harcamalara y®6nelmemesi durumunda not
artirnmi  olasiligini  glglenebilecektir. Ancak
mevcut durumda birgok Ulkenin yaptigi gibi
hikimet ekonomik canliligi kuvvetlendirmek
icin kamu harcamalarinda artis yapmaktadir.
Buna bagli olarak bltge agigi artmaktadir. Bu
noktada finansman kalitesinde de bozulma
meydana gelmektedir. Dolayisiyla bu sapmalar
o6nimuizdeki déneme yoénelik 6nemli risk
unsurlari olarak durmaktadir.

Bununla birlikte vergi barisi aciklamasi 120
milyar TL’lik biyiikliikle ekonomi igin
kritik bir adim olarak durmaktadir.
Miikellefin oniimiizdeki ddéneme yonelik

odeme aliskanhgini bozmamasi
durumunda biitceye olumlu
yvansiyabilecek bir adim olarak

durmaktadir. Yine devlete yonelik borglan
nedeniyle yatirhm yapmakta zorlanan
kurumlar bu adimla birlikte yeniden
islerlik kazanabilecektir. Bunun da
ekonominin canlanmasi konusunda itici bir glg
olabilecegi goriulmektedir. Bu adim sonrasinda
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denetim mekanizmalarinin etkin bir sekilde
harekete gecirilmesi miukelleflerin 6deme
aliskanhdinin bozulmamasi igin 6nemli bir adim
olarak durmaktadir.

SANAYI URETiMi
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Kaynak: TUIK

Diger yandan sanayi verilerinde artis
egiliminin devam ettigi goriilmektedir.
Nitekim, 2009’un Subat ayinda -%23,48 ile dip
yaptiktan sonra yukarn trend izleyen sanayi
sektdrl Ekim ayinda 15 aylik negatif rakamlar
geride birakmis ve ilk kez pozitif bir bliylime
ortaya koyarak %6,41 dizeyinde artis
gostermistir. Sanayicinin global krizden gikisa
temkinli bakmasi nedeniyle sanayi Uretiminde
2009 yilinin Kasim ayinda %2,25'lik gerileme
yasanmistir. 2009'un Aralik ayinda %24,95’lik
artis gorilmis, Ocak ayinda %12,08lik
ylkselis kaydedilmistir. Subat ayinda
%17,81'lik artisin gorildigu sanayi Uretiminde
Mart ayinda ylkselis %21,6, Nisan ayindaki
ivmelenme %16,63, Mayis ayindaki artis
%15,35'e isaret etmektedir. Haziran ve
Temmuz ay! rakamlarindaki ylkselis %9,74 ve
%38,8'de kalirken, veri, Adustos'ta %10,98'e,
son olarak Eylll ayinda %10,4'e gelmistir.

Sanayinin 6ncu gdstergelerinden kapasite
kullanim orani rakamlarinda da sert bir
artisin kaydedildigi goriilmektedir. Nitekim
Adustos ayinda %73 dlzeyine gerileyen
kapasite kullanim orani Eylll ayi itibariyle
%?73,5 dizeyine, son olarak Ekim ayinda
%75,4 seviyesine vylkselmistir. Yani %75
seviyesinin Ustine cikmistir. Daha 6nceden de
ortaya koydugumuz Ulizere kapasite kullanimi
insaat sektord icin iki acidan
degerlendirilmelidir. Ilk olarak kapasite
kullanimindaki artis, sanayi Uretiminde artisa
isaret etmektedir. Insaat malzemesi
sanayisinin Uretim dlizeyi de bu rakamin
icindedir. Ikinci olarak ise kapasite kullaniminin
yliksek seviyelere ulasmasi, yeni yatirrmlarin

Her hakki saklidir.



dolayisiyla insaat sektorinin
hareketlenmesine neden olabilecek bir
unsurdur. Dolayisityla bu oradaki artis
sektorde hareketlilik sinyali olarak
goriilmelidir.

KAPASITE KULLANIM ORANI

Sanayi
789 kapasitesini
zorluyor

73

68

63

Kaynak: TCMB

Daha oOnce de dikkat cektigimiz Uzere bir
siredir %?75’e yakin bir dlizeyde seyreden
kapasite kullaniminda yabanci ilgisinin
sirmesiyle olusan moralli hava bu noktanin
asilmasini saglamistir.

ihracat yine artista
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Kaynak: TUIK

ihracat verilerinde ise aylik bazdaki rakamda
son 12 ayhk ortalama 9,07 milyar dolar
diizeyinde olusmaktadir. Eylll ayindaki 8,95
milyar dolarlik veri, bu diizeyin biraz altinda
olusmustur. Daha 6nce de risk unsuru olarak
dikkat cektiginiz AB (Ulkeleri ile ticaretin hiz
kesmesi bunda etkili olmustur. Nitekim,
Tirkiye'nin ihracatinda énemli pay sahibi olan
Avrupa ekonomileri krizin yarattidi bitge acig
sorunu nedeniyle daha temkinli hareket etme
edilimine girmistir. Bundan dogal olarak
ihracatimiz olumsuz etkilenmistir. Ulke bazinda
ihracat tablosunda Avrupa ulkeleri ile yapilan
ihracat dlizeyi de bu durumu ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte komsu
ticaretinin gtlicleniyor olmasi olumlu bir gelisme
olarak ihracata yansimistir. Ozellikle global
dlgekte tartismalara konu olan 1Iran ile
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ihracatta meydana gelen %40'lik artis olumlu
bir unsur olarak dikkate alinmalidir.

Ulke 2009/9 20109 %
Almanya 7,025,514 8,178,643 16
ingiltere 4,024,035 5,053,298 26
italya 4,104,356 4,721,641 15
Irak 3,758,050 4,221,815 12
Fransa 4,330,343 4455,596 3
Rusya Federasyonu 2,228,323 3,198,921 44
ispanya 1,907,211 2,545,726 33
A.B.D. 2,315,228 2,714,291 17
Iran 1,418,222 1,978,906 40
Romanya 1,651,932 1,834,285 18

Durum vyukaridaki tabloda belirgin bir
sekilde goriilmektedir. Bununla birlikte
Rusya’ya yapilan ihracat ta yine dikkat
¢cekmektedir.

156 UcU GORUNUMU

Tiirkiye Kent Kir

A§u.09 A§u.10 | AGu.09 Agu.10 | Au.09 A§u.10

Kurumsal olmayan niifus (Bin) 71440 70639 49216 48 793 22 224 21 846
15 ve dahayukan yastaki niifus (Bin) 52 645 51789 36615 36 282 16 030 15 507
isgiicii (Bin) 26166 25537 17 279 16 879 8 887 8 657
istihdam (Bin) 23195 22108 14 856 14 095 8 339 8 013
2971 3429 2423 2 784 548 644}
a orani (%) 49,7 49,3 47,2 46,5 55,4 55,8

44,1 42,7 40,6 38,8 52,0 51,7}

ni 11,4 13,4 14,0 16,5 6,2 7,4}
Tarim dist issizlik orani (%) 14,5 17,0 14,5 17,0 14,1 17,2}
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 21,1 23,5 25,6 27,8 12,7 15,1
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 26478 26252 19336 19402 7143  6850)

* 15-24 yas grubundaki niifus

Diger yandan issizlik oraninda son aciklanan
rakamlar olumlu havanin dagildigini
gostermektedir. Nitekim Temmuz ayinda
%10,4 diizeyine kadar gerileyen issizlik
oranlari Agustos ayinda %11,4'e
cikmugtir. Ozellikle 2009 yilinin Nisan ayindan
bu vyana issizlik oraninda yasanan seyir
incelendiginde bu artisin issizlik oranlarinda
6nemli bir sapma yaratmayacadl goérulebilir.
Nitekim, Nisan ay! issizlik oraninin %14,9
dizeyinde olusmasinin ardindan bu rakam
Mayis ayinda %13,6 dlizeyine, Haziran'da ise
%13 seviyesine gerilemistir. Temmuz ayinda
oran %12,8'lere kadar dismustir. Ancak
Adustos ayinda vyaz etkisiyle de %13,4
dizeyine cikilmistir. Eylil ayinda yine %13,4
dizeyinde olusan issizlik orani Ekim ayinda
ancak %713 seviyesine gerileyebilmistir. Kasim
ayinda ise issizlik orani yeniden %13,1
dizeyine cikmistir. Aralik ayinda issizlik orani
%13,5 oranina gerilemis gibi gériinse de Ocak
ayinda bu oran 1 puanlik artisla %14,5
dizeyine cikmistir. Bu yila %14,5 ile giren
issizlik oranlari Temmuz’a kadar 7 ayda 4
puanhk diisiis kaydettikten sonra Agustos
ayinda 1 puanhk artis yasamistir. Yaz etkisi
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kaynakl bu artisinin issizlik oranindaki dists
trendini bozmasi beklenmemelidir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI
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Kaynak: TCMB&TUIK

Tuketici ayaginda ise sert bir gliven artisinin
yasandigi gorilmektedir. Nitekim Eylll ayinda
tiketici gliveni %3,43 yikselis géstermistir.

TUKETICi HARCAMALARI
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Kaynak: ITO
Tlketici harcamalarinda da tiketici

glvenindeki artisa paralel olarak sert bir
ylkselis yasanmaktadir. Nitekim, Adustos ve
Eylil aylarinda sirasiyla %0,75 ve %1,37'lik
artislar kaydeden tlketici harcamalarn Ekim
ayinda %3,09'luk yukselis yasamistir.

ENFLASYON
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Kaynak: TUIK

Tlketici harcamalarinda meydana gelen artis
enflasyon rakamlarindan da gorilebilmektedir.
Son olarak artan tiketici glveni ve
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harcamalarinin etkisiyle enflasyon %1,83'lik
ylkselis géstermistir.

TCMB GOSTERGE FAIZI-ENFLASYON
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Kaynak: TUIK, TCMB

Enflasyondaki ylkselis egilimine karsin Merkez
Bankasi (TCMB) daha onceden agikladig
strateji dogrultusunda piyasadan cikis
adimlarini uygulamaktadir.

TCMB'NIN FAIZ KARARLARI VE ENFLASYON
Tarh Borg Alma Borg Verme Enflasyon

16.05.2008 15.75 19.75 10.74
17.06.2008 16.25 20.25 10.61
18.07.2008 16.75 20.25 12.06
23.10.2008 16.75 19.75 11.99
20.11.2008 16.25 18.75 10.76
19.12.2008 15.00 17.50 10.06
16.01.2009 13.00 15.50 9.50
20.02.2009 11.50 14.00 7.73
19.03.2009 10.50 13.00 7.89
16.04.2009 9.75 12.25 6.13
14.05.2009 9.25 11.75 5.24
16.06.2009 8.75 11.25 5.73
16.07.2009 8.25 10.75 5.39
18.08.2009 7.75 10.25 5.33
19.09.2009 7.25 9.75 5.27
15.10.2009 6.75 9.25 5.08
19.11.2009 6.50 9.00 5.53
17.12.2009 6.50 9.00 6.53
14.01.2010 6.50 9.00 8.19
16.02.2010 6.50 9.00 10.13
18.03.2010 6.50 9.00 9.56
15.04.2010 6.50 9.00 10.19
18.05.2010 6.50 9.00 9.10
17.06.2010 6.50 9.00 8.37
15.07.2010 6.50 9.00 7.58
19.08.2010 6.50 9.00 8.33
16.09.2010 6.25 8.75 9.24
14.10.2010 5.75 8.75 8.62
12.11.2010 1.75 8.75

Buna paralel olarak borglanma faizlerini indiren
Merkez Bankasi bor¢ verme faizlerini ise sabit
tutmustur. TCMB bu adimiyla piyasaya ciddi
miktarda dolar likiditesi veren Fed’in attigi
adiminin  hizini kesmeyi de amaclamistir.
Kurun seviyesi géz 6niinde bulunduruldugunda

TCMB'nin bu strateji saglikli  durmaktadir.
Nitekim, ihracatta istenen ivmenin
yakalanamamasinda kur birinci dereceden

sorumlu olarak durmaktadir
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TURKIYE INSAAT SEKTORU

2010 yihnin iigiincii geyreginde ivmelenen
insaat sektoriinde, maliyetlerde artis
yasandigi goriilmektedir. Ozellikle
miiteahhitlik sektoriiniin biiyiik proje
yatirbmlarini siirdiirmesi, son kullanicinin
‘istenen alimlan’ gerceklestirmemesine karsin
sektoriin hareketli kalmasini saglamistir.
Bununla birlikte konut insa ettirme, alma
olasiiginda meydana gelen artis dikkat
cekicidir. Fiyatlar iizerinde yukari yonli
baski yaratan bir baska unsur emtia
fiyatlaridir. Yine iscgilere 6telenmis zamlarin
yapilmasi yapi maliyetlerini yukari gekmistir.

INSAAT MALIYET ENDEKSI
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Kavnak: TUIK

Burada daha o©Onceki raporlarimizda da
dikkat cektigimiz noktayi yeniden
belirtmek ve genel maliyetlerle, malzeme
fiyatlari arasinda korelasyonun oldugunu
vurgulamak gerekmektedir. insaat Maliyeti
Endeksi Grafigi'nde gorialdiglu Uzere genel
insaat maliyeti ile malzeme fiyatlari ayni
dogrultuda ilerlemektedir. insaat
malzemesinin maliyet yapisinda emtia
fiyatlarinin agirhgi diisiiniildiigiinde
insaat sektoériine iliskin maliyet
rakamlarinin analizinde emtia fiyatlarinin
onemi goze carpmaktadir. Ozellikle 2010
yilinin uciincii ceyreginde emtia
fiyatlarinda meydana gelen artis bu
nedenle malzeme fiyatlarili da yukar
cekmistir. Insaat malzemesi fiyatlarinda
2010'un iiciincii ceyreginde bir onceki
ceyrege gore %2,24, bir onceki yilin ayni
donemine gore ise %05,78 oraninda
kaydedilen artisin temelinde bu unsur
degerlendirilebilir. Genel insaat
maliyetlerindeki artis orani ise %1,93
diizeyinde kalmistir. Artisin insaat
malzemesi fiyatlarina gore daha sinirh
olmasinda isgilik fiyatlar etkili olmustur.
Buna gore iscilik fiyatlarinda 2010 yihinin
2. ceyredginde yasanan sert artis yilin
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iiciincii ceyreginde hiz kesmistir. Iscilik
maliyetlerinin bir ©Onceki ceyrege gore
artisi %0,95 diizeyinde kalmistir. Bununla
birlikte iscilik maliyetleri gegen yilin ayni
donemi ile karsilastirildiginda gecikmis
zamlarin etkisi goriilmektedir. Buna gore
iscilik maliyetleri gegcen yilin ayni
donemine gore %06,42'lik artis
gostermistir. Bu rakamlar sonucunda
genel insaat maliyetlerindeki degisim bir
onceki ceyrege gore %1,93 olurken, bir
onceki yilin ayni ddonemine gore ise
%5,93’liik artisa isaret etmistir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Insaat Uretimi maliyetlerindeki artis egilimi
grafikten de gorilmektedir. 2008 yilinin ilk
dilimindeki artis oranlarina ulasmasa da
fiyatlarin  ylkselis edilimine girdigi tespit
edilmektedir.

iINSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Son iki donemde malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore degisimleri sirasiyla -
%0,5 ve %2,24 olmustur. Ozellikle
hammadde nedeniyle emtia fiyatlan ile
korelasyon bu noktada net bir sekilde
goriilmektedir. Bir onceki yihin ayni
ceyregine gore ise baz eskisi kaynakh
%5,78’'lik artis yakalanmistir. Bir dnceki
yilin ayni donemine gore yapi malzemeleri
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fiyatlarinin yiikselmesinde yine aktif
insaat projelerinin gecen yilin ayni
donemine gore daha fazla olmasi etkili
olmustur.

INSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSI
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Kaynak: iTO

Fiyatlarda emtia
etkisi hissediliyor

ITO'nun acikladigi rakamlar da 3. ceyrekte
fiyatlarda yasanan artisi teyit etmektedir.
Buna ek olarak bu cikisin 4. geyregin
basinda da siirdiigiinii godstermektedir.
Nitekim, ITO insaat malzemeleri fiyat endeksi
Ekim ayinda %0,89'luk  artisa isaret
etmektedir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiNERAL URUNLER FiYAT DEGiSiMi

3% 1 Fiyatlar
2% yine artis
2% trendinde

-3% L
Kaynak: TCMB

Yine insaat malzemeleri konusunda izlenen
rakamlardan olan metalik olmayan diger
mineral liriinleri fiyatlarinda da yiikselis
vyasanmaktadir. Buna gore bu iriinlerin
fiyatlarinda Ekim ayinda %0,68'lik artis
kaydedilmistir.

Metalik olmayan diger mineral iiriinleri
imalatinda ise istenen toparlanmanin
yasandigi goriilmektedir. Sanayi liretimi
bashg: altinda insaat malzemeleri
sanayisine yonelik bilgi veren bu rakam
2009 yilinin Aralik ayindan beri pozitif bir
goriinum ortaya koymaktadir. Son lig
ayda ise yukari yonlii trendin ivmelendigi
goriilmektedir. Buna gore bir onceki yilin
ayni donemine gore metalik olmayan
diger mineral iriinleri imalati sirasiyla
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%9,69, %16,68 ve 926,02'lik artislar
kaydetmistir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiNERAL URUNLERI IMALATI
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Kaynak: TUIK

Datanin son dénemdeki ivmesinin verdigi
olumlu izlenim gegmis rakamlarla da
karsilastirilarak gérilebilir. Nitekim, grafikte de
gorllecedi uzere bu alt sanayi dalinda 2008’in
Aralik ayindan 2009'un Mayis ayina kadar
daralma orani %?20’nin iizerinde kalmistir.
2009’un Ekim ayinda ise uzun bir sire sonra
%3,5'luk artis kaydedilmistir. Ancak artis kalici
olmamis, 2009'un Kasim ayinda
%11,23'litkk gerileme kaydedilmistir. Pozitif
trend ancak 2009 yilinin sonunda
yakalanabilmistir.

Endeks Degigim*
Tem.10 Agu.10 Eyl.10|/|Tem.10 Agu.10
Tiiketici Giiven Endeksi 87,48 87,40 -%0,64 -%0,09

Konut Alma/insaa Ettirme Ihtimali 7,96 8,20 9,0| -%4,13  %3,05
Konut Tamir Ettirme Ihtimali 20,84 19,90 -%6,54 -%4,52 -

* Bir 5nceki aya gore degisimi gbsterir

Tiiketici ayaginda ise konuta yatirim
yapma egiliminin giiglii bir sekilde arttigi
goriilmektedir.

TUKETICi GUVENI -KONUT ALMA /INSA ETTIRME iHTiMALI

Oniimiizdeki 12 Ayda Konut Alma /insa Ettirme ihtimali
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Kaynak: TCMB&TUIK

Merkez Bankasi'nin gosterge faizlerde
borclanma oranini %1’e cekmesi
dikkatleri bu noktaya c¢ekmistir. Yine
tahvil faizinin %7,5 destedini zorlamasi
da dip yaptigi goriisiine agirhk
kazandirmistir. Bunun bir sonucu olarak
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insaata yatirhrm yapma egiliminin arttigi Uzerinde uzun vadede risk olusturabilecegdi
goriilmiistiir. Buna gore Eyliil ayinda unutulmamalidir.
konut alma/insa ettirme ihtimali

%09,76'lik artis gostermistir. Konut Kredisi Faizleri
Banka Faiz
Halkbank 0.79
- Fortis 0,81
Denizbank 0,83
| HSBC 0,85
Anadolubank 0,87
40 - Finansbank 0,87
Yapi Kredi 0,88
30 4 DD Mortgage 0,88
20 Garanti Bankasi 0,89
Citibank 0,89
10 4 Tekstilbank 0,92
ING Bank 0,92
0g o Vakifbank 0,92
TEB 0,95
Ziraat Bankasi 0,95
Kaynak: TUIK Albaraka Tirk* 0,98
Tiirkiye Finans* 0,99
Burada kritik diger gdsterge kredilerin Kuveyt Tiirk* 0,99
.. Abank 1
durumudur. Bu noktada konut kredisi Sekerbank 1,02
kullanimlarina dikkat edilmelidir. Nitekim, Akbank 1,05
konut kredileri 2004 yilinda vyaptigi Is Bankasi 1,05
patlamaya benzer bir patlamayir 2009 Bank Pozitif -
Mayis ayindan beri gerceklestirmektedir. S on11.2010 verileridir
. - - 120 ayhk kredi igindir
Buna gore konut kredileri Kasim ayinda

54 milyar TL diizeyine ulasmistir. o . )
Konut kredilerinde gbézde olan 10 yil vadeli

konut  kredisi  faizlerinin  birgok bankva

0 tarafindan aylik bazda %1’'in altina cekildigi
gorilmektedir. Merkez Bankasi'nin tutumu
%50 1 konut kredisi faizlerindeki gerileme
oo | egiliminin devam etmesine neden olabilir.
Bu noktada tahvil gdsterge faizlerindeki

%30 1 gerilemenin bir ornek olusturacadi
%20 | unutulmamalidir.
o)

Kavnak:fm < < < < < < < < < ¥ zzzi Artis hiz kesti

Konut kredilerinin genel krediler icindeki payi 1200 |

da dikkat cekmektedir. Buna gbére konut 1100 1

kredilerinin genel krediler igindeki payr 2004 [ - - - -

yilinda %20’nin altindayken, hizli bir cikis S K ] z 4

yasamis, %50 dizeyine yaklasmistir. Bu Kaynak: TUIK

noktada vade yapisindaki segicilik de dikkat

cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu gérisinin insaat sektoriiniin istihdaminda ise hizl

etkili olmasi nedeniyle kisa vadeli kredi bir toparlanmanin Adustos ayinda

kullanimlarinda dusus yasanirken, 5-10 yillik durdugu goriilmektedir. Mevsimsellik

kredi kullaniminin arttigi gorilmektedir. Yani kaynakli bu yavaslamanin kisa vadeli oldugu

tiketici mevcut kredi faizlerini uzun vade igin unutulmamalhdir. Artan tiiketici gilivenine

kullanmak istemektedir. Bu durum tiketicinin bagh olarak insaat sektoriindeki

daha  saghkh  bir  finansman  modeli hareketliligin siirmesi beklenmelidir. Bu

kurguladigini géstermektedir. Bununla birlikte noktada faizlerin dustk duzeyini korumasi

kredilerdeki kontrolstiiz bir artisin ekonomi dnem arz etmektedir.
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Her hakki saklidir. ﬂ




