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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Kriz Tirkiye’'nin notuna vyaradiu...

Uluslararasi kredi derecelendirme sirketi
Fitch'in Tarkiye'nin  notunu iki kademe
artirmasinin  ardindan Moody’s de, (lke
notunu bir kademe vyukselterek Ba3'ten
Ba2'ye c¢ikardi. Moody's, kredi notunun
ylkseltilmesine gerekge olarak Tirkiye'nin
mali soklari emebilme kapasitesine olan
glvenin yukselmesini gosterirken,
goérinimi  “pozitiften” “duragana” cekti.
Moody’s tarafindan vyapilan aciklamada
“Tuarkiye’de ekonomi 2001 finansal krizinde
oldugundan bile hizlh daralmasina ragmen,
Onceki krizlere kiyasla kamu maliyesinin
dayanikhligi dikkat cekicidir. HUkimet ve
Ulkenin, cok adir ekonomik ve finansal
kosullarla karsilastiginda yeniden organize
olma vyetenedi Turkiye'nin dayaniklihdinin
daha vyiksek bir seviyeye ulastigini
gosteriyor ve not artirimi da bunu
yansitiyor” denildi. Hatirlamak gerekirse,
Fitch, 3 Aralik'ta Tarkiye'nin notunu iki
kademe  artirarak, yatirrm yapilabilir
seviyesinin bir alti ve Moody’s’in notunun bir
Usti olan “BB+"ya ylkseltmisti. Ote
yandan, S&P’'nin Tirkiye notu vyatinm
yapilabilir seviyenin U¢ kademe altinda olan
“BB-" seviyesinde olup, goérindm
“duragan”dir.

Bir not artirmi da JCR’dan... Japon kredi
derecelendirme kurulusu JCR, Turkiye'nin,
kiresel kriz ortaminda dis mali yardim
almaksizin idare edebildigini ve Ustesinden
gelebildigini de kaydederken, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile yeni bir stand-by
anlasmasinin, uluslararasi giveni daha da
artirabilecegini  bildirdi. Turkiye'nin kredi
notunu BB(-)'den, BB'ye yulkselten IJCR,

Tirkiye ekonomisinin dayanikligini
guglendirmesi agisindan, ©6nceki yillarda
kamu maliyesi ve mali sistemin

iyilestirilmesinin, klresel mali krizde Tirkiye
ekonomisini destekleyen unsurlar oldugunu
ifade etti. Kurulus, Tirkiye'nin kamu
maliyesi pozisyonunun, 2001 krizine goére
cok daha iyi bir duruma geldigini belirtirken,
mali sistemdeki gelismede, IMF destekli
reformlarin da etkili oldugunu kaydetti.
Reyting kurulusu, ekonomik blyumenin,
ekonomideki baz etkisinin de yardimiyla, bu
yil %5'in Ustlinde olabilecegini belirtti.
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= Erdogan’in mesaji, IMF'yi yine

giindeme getirdi... Basbakan Tayyip
Erdogan’in aciklamalari ile yeniden
hareketlenen IMF anlasmasi ile ilgili
ayrintilar ortaya c¢ikmaya basladi. Buna
gore, 2 yillik stand-by anlasmasi
cercevesinde IMF'nin, ekonomide yeniden
disiplinin saglanmasi igin, ekonomi
yonetiminden 2010 yihi icin 21,4 milyar
lirahk, 2011 yili icin de 19,4 milyar lirahk
tasarruf tedbiri alinmasini talep ettigi
bildirildi. 2009 yilinin son gininde yapilan
zamlarla ilave 9 milyar liralik ek gelir elde
etme imkanina kavusan ekonomi
yonetiminin ise IMF'yi geri kalan 12 milyar
liralik tedbir konusunda “kademeli 6nlem”
teklifi ile ikna ettigi belirtildi. Yaklasik 20
aydir devam eden pazarliklarda, IMF'nin son
donemde tutumunda degisiklik oldugu
belirtildi. Basbakan Yardimcisi Ali Babacan’in
anlasmanin Mayis'ta netlik kazanacagini
sOylemesi ise, piyasalarda nesesizlige neden
oldu. IMF tarafi da slrecin uzamasindan
memnun degil.

TCMB Baskani Yilmaz: Tirkiye borg
yiikii hafif olan lilke olacak... Tlrkiye'nin
krizi asmak icin IMF'ye ihtiyaci olmadigini
sbyleyen Merkez Bankasi Baskani Durmus
Yilmaz, "Bundan sonra ulkeler bor¢ yuku
agir olanlarla bor¢ yiuklu hafif olanlar
seklinde aynlacaklar. Tirkiye borg vyuki
hafif olan Ulke olacaktir" dedi.

Cari acigi varlhik barisi frenledi... Cari
islemler acidi  2009’'un Kasim ayinda,
ithalatin 2008'e gbére daha fazla artmasinin
da etkisiyle, ug¢ katina gikarak 1,5 milyar
dolara yilkseldi. Ancak net hata noksan
kaleminden giren 1 milyar dolar cari acigin
daha da artmasinin 6nine gecti. Net hata
noksan kalemindeki artista varlik barisiyla
gelen miktarin da etkili oldugu belirtiliyor.
Varlik barisinin son aylr olmasi nedeniyle
Aralik ayinda da net hata noksan kaleminde
sermaye girisinin siirmesi bekleniyor. Ocak-
Kasim ddnemini kapsayan acik rakami ise
2008 yilinin ayni ddénemine gbére %74,4
azalarak 9,9 milyar dolara geriledi. 2009 yili
sonuna iliskin 6édemeler dengesi verisinin 12
milyar dolar seviyesinde acik vermesi
bekleniyor.

Her hakki saklidir.



= IMF diinya biiyiime rakamini yiikseltti...

IMF 2010 igin kidresel buylime tahminini
%3,9'a ylkseltti. Ekim ayinda bu vyil igin
bliylime tahmini %3,1 olarak aciklanmisti.
IMF Dinya Ekonomik Goérinum Raporu ile

Klresel Finansal Istikrar Raporu
guncellemelerini yayimladi. Konuya iliskin
yazili aclklamada dinya ekonomisinin
iyilesme gosterdigi ancak gelismis
ekonomilerin  bunun gerisinde  kaldigi
belirtildi. Durgunluktan klresel
toparlanmaya gecisin ylkselen piyasalar

oncultgande gergeklestigi belirtilen
glincellemede “Toparlanma tam olarak
oturmamis durumda iken ulkeler tesvik
6nlemlerini devam ettirmeli” denildi.

Cin, artik ihracat Ilideri! Almanya
ikincilige diistii... Ekonomisi en hizli
bliylyen ulke Cin, ihracatta Almanya'yi
geride birakti. 2009 vyili sonu itibaryla
dinyada en c¢ok ihracat yapan ulke artik
ejderha. Xinhua Ajansi'nin haberine goére
Cin'in yilhik ihracati 1,2 trilyon dolar oldu.
Almanya ise 1,17 trilyon dolarda kaldi.

FED, faizleri 13 aydir degistirmiyor...
ABD Merkez Bankasi (FED), %0 ile 0,25
araligindaki gbsterge faiz oranini
degistirmedi. Banka, %0-0,25 olan gosterge
faiz oraninda degisiklige gitmedi. Bankadan
yapilan aciklamada, FED Acglk Piyasa
Komitesi'nin Aralik 2009 tarihine yaptigi son
toplantisindan bu yana ekonomik sartlarin
gliclenmeye devam ettigi ve is piyasasinda
gortlen bozulmanin azaldigi belirtildi. FED,
en son 16 Aralik 2008 tarihinde faiz
oranlarini degistirmisti.

= ‘Yunanistan’la Portekiz yavas yavas

oluiyor’... Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s, iki Ulkenin de borglarini
6deyebilmek icin giderek daha cok varhk
ayirmasi gerektigini ve yatirirmcilarin Yunan
ve Portekiz devlet tahvillerinden daha fazla
prim bekler hale geldigini belirten bir rapor
hazirladi. Raporda, “Odemeler dengesi
krizinden dodgacak bir ‘ani 6lim’ riski g6z
ardi edilir dizeyde. Ancak gerekli vergi artisi
ve rekabet glicini sadlayamazlarsa ‘yavas
6lim” riski ylksek” denildi. Rapor AB
Ulkelerinde sok yaratti.

Yunanistan‘a AB’den ‘veri diizelt’
uyarisi... Avrupa Birligi Maliye Bakanlari,
oynanmis istatistiklerle yillardir kendilerini
kandiran Yunanistan’ sert sekilde uyardi.
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Borg kriziyle bogusan Yunanistan’in
durumunu goériusmek icin Briksel’'de
toplanan AB Maliye Bakanlari, 30 yildir AB
Uyesi olan bu ulkeye “istatistiklerini AB
standartlarina getir” g¢adgrisinda bulundu.
Maliye Bakanlari, AB Komisyonu’'nu,
istatistiklerinde Yunanistan’a yardimcl
olmakla gérevlendirdi.

Avrupa'nin borcu euroyu ‘eritiyor'...
Ekonomik krizle beraber dolarin karsisinda
daha guvenli para birimi olarak goérilen
euro, Yunanistan'in borcunun 300 milyar
dolari asmasi ve bitce aciginin dlkenin
GSYIH'sinin %12,7'sine ulasmasiyla alarm
vermeye basladi. Yunanistan'in temerride
diismesi halinde bu (ilkeyi Portekiz, Ispanya
ve Italya gibi biyik ekonomilerin de
izleyebilecedi korkusuna kapilan yatirimci,
euroyu terk etmeye basladi. Avrupa
Komisyonu da, Euro Boélgesi ulkelerinin
2008'de %69 olan kamu borcu-GSYIH
oraninin  2011'de %88'e yikselecedini
tahmin ediyor. Bu durum, euroya doénuk
endiseleri daha da artinyor.

Trichet: Euro Bdlgesi 2011 sonunda
biitce aciklarini azaltmali... Avrupa
Merkez Bankasi Baskani Jean-Claude
Trichet, Euro Boélgesi llkelerinde butge
aciklarinin en geg 2011 yih sonuna kadar
azaltilmasi gerektigini bildirdi. Trichet, Bild
am Sonntag gazetesine yaptigi aciklamada,
Euro Bodlgesi'nde 2010 vyilinda ekonomik
iyilesmeyi desteklemek igin bankalarin
yeterli kredi vermesi gerektigini belirtti.
Trichet, “Kamu finansmanina glvenin
saglanmasi icin bltge aciklann  Euro
Bolgesi'nde en gec¢ 2011 yili sonuna kadar
azaltilmali” dedi.

Japonya’nin ‘gorintiisu’ negatife
cekildi, diinya piyasalari tedirgin oldu...
Global krizle sarsilan dinyanin dev
ekonomileri, Tuarkiye'nin gegmiste sikca
yasadigi ‘not indirimleri'yle karsi karsiya
kaldi. S&P, Japonya’nin  gorinimunu
‘duragan‘dan ‘negatif’e dustrdi. Bunun
Uzerine dlnya piyasalarinda tedirginlik artti.
Bilindigi UGzere kriz doneminde ABD ve
Ingiltere’nin  de notunun  disebilecedi
konusuluyordu. Moody’s ise, ABD'nin de
bltce acigi sorununu ¢ézememesi halinde,
2-3 vyl icinde ABD’'nin de notunun
kirilabilecedi uyarisinda bulundu. Yiksek
derecelendirme notu olan Uulkelere yoénelik
uyarilar, kiiresel piyasalarin moralini epey
bozmus durumda.

Her hakki saklidir.



= Finansal

piyasalarda ozellikle faizin
getirisinin azalmasi, yatirrm araglan
arasinda gayrimenkuli 6n plana cikardi.
Faizlerin tarihin en dlislik dizeylerine
gerilemesinin bir baska etkisi de bankalarin
vadeyi uzatarak kredi verme edilimine
girmeleri sonrasinda gayrimenkule yatirim
yapma istedinin artmasidir. Bu noktada en
yakin ve kritik rakam konut sektériinde

insaat yapma ve satin alma isteginin
2008‘in Adustos ayindan beri ilk kez
%?20’lere yakin bir dizeyde artis

kaydetmesidir. Bu, bir sliredir faizlerin dip

seviyesini gérmesini bekleyen yatirimcilarin

Merkez Bankasi’'nin aciklamalan

dogrultusunda mevcut faizleri dip seviyeler

olarak yorumladigina isaret etmektedir.
OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMIiSi

Biiyiime

Sanayi Uretimi

Kapasite Kullanim Orani
Ihracat

TUFE

UFE

Issizlik Orani

RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Gelisim Hizi

insaat Malzemeleri Fiyatlar - TUIK
insaat Malzemeleri Fiyatlar - iTO
insaat Sektoriinde Uretim

Insaat Sektoriinde Ciro

insaat Sektoériinde istihdam

insaat Sektoériinde Galisilan Saat
insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas
Konut Satislari

Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali
istihdam Degisimi

Konut Kredileri

Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim

Yapi! Ruhsatlari-Bina Sayisi

Yapi Ruhsatlari-Deger

Yapi! Ruhsatlari-Daire Sayisi

Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Bina Sayisi
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger

Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi

OA= Bir 6nceki déneme gére, OD= Bir dnceki yilin ayni dénemine gére

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

= Tuketicilerin bu dlstncesi konut kredisi
kullaniminda da gérilmektedir. Nitekim,
Kasim, Aralik ve Ocak aylarinda konut
kredisi kullanimi sirasiyla %2,45, %1,61 ve
%?2,21 oraninda artis kaydetmistir. Bu
noktada vade vyapisindaki segicilik dikkat
cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu
gorisinin etkili olmasi nedeniyle kisa
vadeli kredi kullanimlarinda disis
yasanirken, 5-10 il vadeli kredi
kullaniminin  arttigi  goridlmektedir.  Yani
tliketici mevcut kredi faizlerini uzun vade
icin kullanmak  istemektedir. Mevcut
durumda vade dagihminin da 5-10 yillik ve
3-5 yilik kredilerde toplandigi, paylarin bu
vadelerde sirasiyla %49 ve %28 dlizeyinde
olustugu gorilmektedir.

DOonem Degisim
oD 2009 3.Ceyrek -%3,30
oD Kasim -%2,25

- Aralik %69,70
OA Aralik %12,91
OA Ocak %1,85
0A Ocak %0,58

- Ekim %13,00 |

Donem Degisim
6D 2009 3.Geyrek -%18,10
OA 2009 4.Ceyrek %0,07
OA Ocak %0,22
6D 2009 3.Geyrek -%18,36
(o]5} 2009 3.Ceyrek -%22,16
oD 2009 3.Geyrek -%20,61
oD 2009 3.Ceyrek -%18,38
oD 2009 3.GCeyrek -%38,11
OA 2009 3.GCeyrek %42,53
OA Aralhk %19,40
0A Ekim %?2,07
0A Ocak %2,21
6D | 2009 ilk 3 Ceyrek -%19,57
oD 2009 Ik 3 Ceyrek -%14,79
oD 2009 ilk 3 Geyrek -%?25,10
oD | 2009 ilk 3 Ceyrek -%17,16
OD | 2009 ilk 3 Ceyrek %38,59
oD 2009 Ik 3 Ceyrek -%3,70
OD | 2009 ilk 3 Ceyrek %1,62
oD 2009 ilk 3 Ceyrek %7,74
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Her hakki sakhdir.



DUNYA EKONOMIiSI

Dinya ticaretinin dncl gostergesi Baltic Dry
Endeks, Eyliil ayinda 2185’i gordiikten
sonra girdigi cikis trendi sonucunda
Kasim sonu itibariyle 4119 seviyesi ile
zirve yaptiktan sonra Aralik’ta 3005’e,
son olarak Ocak ayinda 2963 diizeyine
gevsemistir. Rakamlarin mevsimsel
goriiniimle dalgalandigi ancak genel
olarak olumlu bir tablo ortaya koymaya
devam ettigi goriilmektedir. Ancak daha
once de dikkat cektigimiz ve son donemde
iyice dillendirildigi lizere global ticaretin
devamliigi noktasinda iilkelerin kendi
biitce yapilari ile yaratabilecegi olasi bir
ikincil kriz etkisinin goz oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Kriz dénemlerinin baslangicini en hizli ortaya
koyan endeks, 6nlem alma konusunda yine
oncu bir gésterge konumunda olacaktir.

issizLik ORANI
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Kaynak: World Banl

Su asamada ise kritik nokta, yine issizlik
oranlaridir. Lehman Brothers’in
batmasiyla 2008’in Ekim ayinda sertlesen
global krizin en onemli etkisi istihdamda
meydana gelen kayiplardir. Dolayisiyla
krizden ‘tam’ cikisin sinyali de daha once
de Dbelirttigimiz lizere bu noktadan
alinacaktir. issizlik oranlarina
baktigimizda ise genel olarak global
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ekonomilerde hizhi artisin hiz kestigi
goriilmektedir. Bununla birlikte ABD’de
igsizlik oranlarinin %10’'un lizerine
cikmasi oldukca diisiindiiriiciidiir. Tiirkiye
ayaginda ise kriz sonrasinda issizlik
oraninin hizla vyiikselmesi sonrasinda
toparlanma egilimi yasandigi
goriilmektedir.

iHRACAT
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Kaynak: IMF

Ihracat rakamlar gerek IMF gerekse OECD
tarafindan gecikmeli olusturulmaktadir. Bu
nedenle gelismis ve gelismekte olan lkelerin
goérindmi de gecikmeli olarak  takip
edilebilmektedir. Ancak genel trendin
gérinimi didnya ticaretindeki mevsimsel
etkilerin ihracata yansidigini gostermektedir.

ENFLASYON

Gelismis Ulkeler
Global Ekonomi
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Kavnak: World Bank

Dinya ekonomisinde enflasyon gorinimi
ilging bir tablo ortaya koymaktadir. Gelismis
iilkelerde enflasyon negatif goriinimden
cikmakla kalmamis, ciddi artis sinyalleri
vermistir. Diger yandan gelismekte olan
ilkelerdeki enflasyon artisinin da hizh
ivmelendigi goriilmektedir. Bu noktada
Tirkiye enflasyonunun seyri dikkat
cekicidir. Kriz siirecinde %5’lere yaklasan
Tiirkiye enflasyonu yeniden cikisa gecmis,
diger gelismekte olan iilkelerden
ayrisarak daha hizh bir yikselis
sergilemistir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

Diinya insaat sektoriinde kritik ayagdi
olusturan ABD’de Arahk ay1 rakamlar
mevcut insaatlar icin olumsuz Dbir
goriiniime isaret etmektedir. Nitekim,
Aralik ayinda bir onceki aya gore yeni
konut insaati baslangiclar1 %3,97, devam
eden konut insaatlan %3,77 ve
tamamlanan konut insaatlann %11,21
diisiis yasamistir. Yeni konut insaati
ruhsati alimlarn ise %10,87 disiis
kaydetmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Eki.09 Kas.09 Ara.09| Eki.09 Kas.09 Ara.09
551 589 653| -%4,17  %6,90 %10,87
524 580 557|-%10,07 %10,69 -%3,97
551 531 511| -%3,46 -%3,63 -%3,77
750 865 768 %3,04 %15,33 -%11,21

Alinan Konut insaat Ruhsatlar
Yeni Baslayan Konut Ingaatlarn
Devam Eden Konut insaatlar
Tamamlanan Konut Insaatlan
* Bir 6nceki aya gére dejisimi gbsterir

Olusan rakamlar mevsimsellige isaret
etmektedir. Kis kosullari nedeniyle
baslayan, devam eden ve tamamlanan
insaatlarda azalma yasanmistir. Bununla
birlikte yaz aylarina yoénelik yatirm
ortamini  hazirlamak igin yeni insaat
ruhsati alimlarinda artis kaydedilmistir.

KONUT INSAATI
izinler Yeni ingaat e=====Devam Eden Tamamlanan

1600 -+ 1600
1400 + -+ 1400
1200 + + 1200
1000 + —+ 1000
800 —+ 800
600 —+ 600
400 I Ly i Ly Ly I 400

~ o] @ @ (2] (2] (2]

o o o o o o o

s @ 3 g ] 3 s

< z 2 < z 2 <
Kaynak: ABD istatistik Kurumu

ABD'nin Konut Ureticileri Dernedi'nin
yvayinladigi veriler de bu durumu teyit
etmektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSL

21

iyimser
beklentiler
yine azaliyor

2 2 2 2 2 2 °
o & > £ = @ 3
o = = e o x o
Kaynak: NAHB
Nitekim, ABD'nin Konut Ureticileri

Dernegi'nin yayinladigi verilerde konut
sektoriine yonelik iyimser beklentilerin
Eyliil ayinda 19 diizeyine cikarak kriz
oncesi noktalara gelmesi sonrasinda

www.imsad.org

yeniden diisiise gectigi ve Ocak ayinda kis

etkisiyle 15 seviyesine dondigii
goriilmektedir. Mevcut insaatlarda

goriilen mevsimsel durgunluk bu rakamda
etkili olmustur.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMmi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Ekim
ayindaki %0,36'lik yiikselis sonrasinda
Kasim ayindaki artis %0,73 diizeyinde
olusmustur.

iNSAAT URETiMI
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Kaynak: Eurostat

Insaat sektdriiniin olumsuz gériinim vermeye
devam ettigi Euro Bolgesi'nde ise insaat
Uretiminde Ekim’deki disls %1,1 dlzeyinde
gerceklesmistir.
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700 | Trend
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Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Tiurkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya'da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendini korumaktadir. Gelismekte
olan ulkelerde bu iyimser goérinimin devam
etmesi beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMISI

Tlrkiye ekonomisi bankacilik sektéranidn gigla
goériinimu nedeniyle son dénemde diger bolge
ekonomilerinden ayrismaya baslamistir.
Ozellikle AB’'ye iiye konumda bulunan
Yunanistan ekonomisinde biitce
aciklarinin yarattigi olumsuz goriiniim,
Tirkiye’'nin mali durumunun daha olumlu
dederlendiriimesine neden olmaktadir. Bu
noktada global krizin gikis noktasi olan finansal
kesimin  Turkiye'de basarili bir  sinav
vermesinin yani sira kriz déneminde alinan
tedbirlerde butce aciginin g6z o6nlinde
bulundurulmasi  Tlrkiye'nin  hanesine arti
olarak gecmistir. Bu gelismeler paralelinde not
artinmlarinin da global yatinmcilarin Turkiye
ilgisini artirdigi gortlmektedir.

SANAYi URETiMi

Sanayici

toparlanma

%10+ sinyallerine
karsi

%5 T
temkinli
00 |- Bt B e s

-%5+
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-%20+
-%25

%157

Mar08
May'08|
Tem08 |
Eyl08
Kas'08 |
o
Mar0g
May'09 |
Tem09 |
Eyl09 |
0

Kaynak: TUIK

istihdam adirlikli  sanayi sektdriinde baz
etkisinin yani sira global ekonomideki
toparlanma egilimi etkisini gostermektedir.
Yine i¢ piyasanin da hafif de olsa
hareketlenmesine bagh olarak pozitif
gérinime girme ediliminde olan sanayi
sektérinde zaman zaman beklenmedik
gerilemeler de kaydedilebilmektedir. Nitekim,
Subat ayinda %23,48 ile dip yaptiktan sonra
yukari trend izleyen sanayi sektéri Ekim
ayinda 15 aylhk negatif rakamlan geride
birakmis ve ilk kez pozitif bir bliyime ortaya
koyarak %6,41 dlzeyinde artis gOstermistir.
Ancak sanayideki bu gorinimin Kasim ayinda
devam etmedigi gortlmektedir. Sanayicinin
global krizden cikisa simdilik temkinli
bakmasi nedeniyle sanayi lretiminde Kasim
ayinda %2,25’lik gerileme yasanmistir. Bu
noktada rakamlarin 2009'un Kasim ayina
yonelik goriunimi yansittigi
goriilmektedir. Dolayisiyla o6zellikle son
aylarda gelen not artirnmlan ve
yabancilarin Tiirkiye iizerinde artan
ilgisinin istatistiklere yansimasi 2010'un
baslamasi ile birlikte gerceklesecektir.
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Bununla birlikte iilkelerin biitge aciklarina
yonelik endiselerin o6zellikle sanayici
ayadinda temkinli olma egiliminin
korunmasina neden olmasi beklenmelidir.

KAPASITE KULLANIM ORANI

80 Sanayide
“bekle-gor”
5 siiriiyor

Agu Agu Adu

Kaynak: TUIK

Sanayi Uretimi verilerini destekleyen istatistik
olan kapasite kullanim verilerinde Aralik ayinda
bu goérinim korunmaktadir. Nitekim Subat
ayinda dinya ticaretinin dip yaptigi donemde
sanayi uretim rakamlarina paralel olarak
%63,8’e kadar gerileyen kapasite kullanim
orani bu aydan itibaren yukselise gecmis yine
sanayi Uretimi rakamlarina paralel olarak
Haziran ay itibariyle %72,7'yi gorerek zirve
yapmistir. OTV ve KDV indirimine bagl olarak
yasanan bu cikis sonrasinda kapasite kullanim
orani Ekim ayinda sanayi Uretimi verilerine
paralel olarak %71,8 didzeyinde
gerceklesmistir. Son olarak Kasim ayinda
%70,7, Aralik ayinda ise %69,7'ye dogru bir
geri c¢ekilme vyasanmistir. %70 dlzeyinde
yataya vyonelen kapasite kullanim orani
sanayinin 2009 sonunda temkinli oldugunu
gostermektedir. Yine not artirnmlarinin
Tlrkiye'ye olan glveni ylkseltmesine paralel
olarak makro verilerde de olumlu
gerceklesmelerin 2010 itibariyle olusmasi
sonucunu beraberinde getirecektir.
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Kaynak: TUIK
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Sanayideki temkinli tutuma karsin
ihracatta yukari trendin etkili oldugu
goriilmektedir. 2009'un Mayis ayinda 7,35
milyar dolann gordiikten sonra yukari
yonelen ihracat dalgah bir seyir izlese de
genel egilimini korumus, Aralik ayinda 10
milyar dolarin iistiine cikmistir. Global
ekonominin talep ayaginda meydana
gelen toparlanma ihracattaki yasanan
yukart trendin oniimiizdeki aylarda da
devam etmesine neden olabilecek bir
unsur olarak durmaktadir.

Olke 2008112 2009112 %
Almanya 12.951.755 9.800.269 -24
ingiltere 8.158.669 5.922.835 -27
Fransa 6.617.511 6.211.991 -6
italya 7.818.988 5.893.360 -25
Irak 3.916.685 5125933 31
B.AE. 7.975.400 2.898.750 -64
Rusya 6.483.004 3.202.630 -51
A.B.D. 4.299.941 3.225220 -25
isvigre 2.856.787 3.931.719 38
ispanya 4.047.267 2.825.514 -30

2009 yilina iliskin dis ticaret tutarlarinda Ulke
bazli hacimler netlesmistir. Buna goére vyil
icindeki tablo korunmustur. Ihracatta AB
Ulkeleri ve ABD’nin payr azalirken, Irak’in
onemi yukselmistir. Irak’la yapilan
anlasmalara paralel olarak ihracat
iliskisinin de vyiikselmesi beklenmelidir.
Bununla birlikte bu listede Suriye gibi
komsu lilkelerin de oniimiizdeki dénemde
ver almasi beklenmelidir. Krizden derin
yara alan AB lilkeleri ve ABD’nin yerini
komsu iilkelerinin almasi ihracat

lUzerindeki riskleri azaltan bir gelisme
olarak da durmaktadir.

iscUcl GORUNUMU
Tiirkiye Kent Kir
Eki.09 EKi.O8 | Eki.09 EKi.O8 | EKi.O9  Eki.08

Kurumsal olmayan niifus (000) 70773  69960| 48857 48464 21916 21 496|
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 51933 51073 36284 35813 15649 15260
isgiicii (000) 25319 24297| 16854 16337 8465 7 960)
istihdam (000) 22019 21567 14249 14211 7770 7 356)
issiz (000) 3299 2730 2605 2125 695 605
isgiiciine katilma orani (%) 48,8 47,6 46,4 45,6 54,1 52,2
istihdam orani (%) 42,4 42,2 39,3 39,7| 49,7 48,2
issizlik orani (%) 13 11,2) 15,5 13 8,2 7,6
Tarim digi issizlik orani (%) 16,4 14 16 13,5 18,3 16,4]
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 24 21,8 26,6 24| 18,5 17,1
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26614 26776 19430 19477 7184 7299
* 15-24 yas grubundaki niifus

Issizlik oraninda beklentilerimiz dogrultusunda
toparlanma oldukga yavas gergeklesmektedir.
Ekim ayinda %13’e kadar gerileyen issizlik
oranlarinin 2010 yilinda bu diststini korumasi
beklenmelidir. Bununla birlikte daha 6nceden
degdindigimiz Uzere issizlik oranlarinin uzun bir
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sire yuksek dizeyde gerceklesecegi
gorilmektedir. Bunu 2009 vyilinin Nisan
ayindan beri issizlik oraninda yasanan seyir de
gostermektedir. Nitekim, Nisan ayi itibariyle
yasanan toparlanma Adustos'ta hiz kesmistir.
Buna goére Nisan ay! issizlik orani %14,9
dizeyinde olusmasinin ardindan Mayis ayinda
%713,6 dlzeyine, Haziran'da ise %13 dizeyine
gerilemigtir.  Temmuz ayinda bu oran
%12,8'lere kadar dismdistir. Ancak Adustos
ayinda bu oran vyaz etkisiyle de %13,4
dizeyine cikmigtir. EylUl ayinda yine %13,4
dizeyinde olusan issizlik orani Ekim ayi
itibariyle ancak %13 seviyesine dusebilmistir.

TUKETICI GOSTERGELERI
deks Degdisim*
Eki.09 Kas.09 Ara.09| Eki.09 Kas.09 Ara.09
Tiiketici Fiyatlari 170,01 170,91 174,07 %1,27 %0,53 %1,85

Tiiketici Giiveni 80,50 78,40 78,80 -%1,71 -%2,61 %0,51
Tiiketici Harcamalari 8347,90 8419,50 8477,30| %2,26 %0,86 %0,69

* Bir nceki aya gére degisimi gésterir

Tlketici ayadinda Aralik ayinda toparlanma
oldugu gorilmektedir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI
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%1 |
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Kaynak: TCMB&TUIK

Tuketici guveninde Ekim ve Kasim aylarinda
yasanan gerileme sonrasinda Aralik’ta
%0,51'lik ylkselis yasanmistir.

TUKETICI HARCAMALARI

%5

%a |
%3,06
%3 |

%2 4

%1,24 %1,23

%00,865,0,69

Ara.09

%1 %0,62
%0,08
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%0,19

%0

-%1

-%1,11
%2
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Kaynak: iTO

Tlketici harcamalarinda artis hiz kesmektedir.
Ekim'de %2,26'ik sert bir c¢ikis yasayan
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tiketici harcamalarindaki artis Kasim’da
%0,86'ya Aralik’ta ise %0,69'a gerilemistir.

ENFLASYON

TUFE UFE
%5 — T %5

%4 | L %4

%3 —+
%2 +
%1+

+ %3
r %2
r %1
%0 +
-%1 1S
_%2 1

t %0
~t -%1
Ot -%2

-%3 —+ + -%3
-%4 - + %4
Kaynak: TUIK

Tlketici ayagindaki kritik nokta ise yine fiyatlar
béliminde olusmaktadir. Krizin sert
hissedildigi dilimde yapilamayan zamlarin arka
arkaya gelmesi ozellikle vyillik enflasyonda
etkisini gostermistir. Baz etkisine bagli olarak
da yukselen enflasyon yillik bazda ilk olarak
Kasim’da artmis, 9%05,08'den 905,53
diizeyine c¢ikmistir. Bunun arkasindan
Arahik ayinda enflasyon %6,53 diizeyine,
son olarak Ocak ayinda ise %08,19'a
gelmistir.

PiYASA FAizi

18 -

16 -

14 4 .
Faiz
yataya

121 yoneldi
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8

Oca'10<

Oca'09
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Kaynak: IMKB

Faizlerde %8-%9 araliinda yasanan yatay
seyir ise bozulmamistir.
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Kaynak: TCMB

www.imsad.org

Faizdeki yatay seyre paralel olarak dolar
kurunda da sikisik seyir kendini
gdstermektedir.

Tarih Borg Alma Borg Verme Enflasyon
02.01.2006 13,50 16,50 9,93
28.04.2006 13,25 16,25 10,72
08.06.2006 15,00 18,00 8,60
26.06.2006 17,25 20,25 8,60
28.06.2006 17,25 22,25 8,60
21.07.2006 17,50 22,50 6,90
14.09.2007 17,25 22,25 7,12
17.10.2007 16,75 21,50 7,70
15.11.2007 16,25 20,75 8,40
14.12.2007 15,75 20,00 8,39
18.01.2008 15,50 19,50 8,17
15.02.2008 15,25 19,25 9,10
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

Enflasyondaki sert cikisin alarm verdigi
nokta ise Merkez Bankasi'nin faiz
tablosudur. Merkez Bankasi enflasyondaki
olasi cikisi 6ngormiis, Aralik ayinda faiz

indirimi yapmamistir. Raporlarinda
enflasyonda cikis bekledigini de
aciklamistir. Ancak enflasyon
beklentilerin lizerinde bir artis

kaydetmistir. Tabloda gorildiigii ilizere
enflasyon orani godsterge bor¢ alma
faizinin lizerinde gergeklesmistir.

TCMB BEKLENTI ANKETI 2009 SONU TAHMiNLERi
Haz.09 Tem.09 Ag§u.09 Eyl09 Eki.09 Kas.09 Ara.09 Oca.10

Biiyiime -4,2 -4,9 =51 =5,5 =5,5 -5,6 =5,7 3,9
Dolar 1,6269 11,5920 1,5680 1,5384 11,5052 1,5037 1,5138 1,5412]
Enflasyon 6,18 6,09 5,94 5,65 5,40 5,81 6,27 7,15
Faiz 8,75 8,25 7,75 7,25 6,75 6,50 6,50 6,50
Cari Denge -10825 -10785 -10836 -11155 -10921 -11392 -11404 -21669|
2010’a iliskin ilk beklentiler de

yayinlanmistir. Buna go6ére 2010 yilinda
beklentiler biiyiimede 93,9, dolarda
1,5412, enflasyonda %7,15, faizde %&6,5
ve cari islemler aciginda 21,7 milyar dolar
diizeyinde olusmustur. Beklentiler
2010’un olagan bir yil olacag: beklentisine
dayalidir. Bu tabloda bu yil igin risk olan
ve izlenmesi gereken goOsterge ise
simdiden sinyal veren enflasyondur.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

insaat sektdéri igin kritik bir veri durumunda
bulunan maliyet rakamlarn 4. c¢eyrek
sonuclar TUIK tarafindan aciklanmistir. Insaat
sektérinin maliyetlere iliskin glncellemelerde
kullandigi bu veri ayni zamanda proje
maliyetlerinin belirlenmesinde onemli bir
rol oynamaktadir.

INSAAT MALIYET ENDEKSI

Toplam —iscilik e \alzeme
165 — 165

155 + + 155

145 L 1 145
135 + 4135
125 L 1 125
15 L 1 115

105 + + 105

95 t t t t t t t t t t t t t t t t 95

Q42005
Q42006
Q42007
Q42008
Q42009

Kavnak: TUIK

Insaat iiretiminde olusan maliyet yapisi
analiz edildiginde dikkate g¢ekici unsur
genel maliyetlerle, malzeme fiyatlan
arasindaki korelasyondur. Insaat Maliyeti
Endeksi Grafigi'nde gorialdigtu Uzere genel
insaat maliyeti ile malzeme fiyatlari ayni
dogrultuda ilerlemektedir. Buradan
tespitle insaat sektoriine iliskin maliyet
avantaji  saglamanin yolunun insaat
malzemeleri sanayine destek vermekten
gectigini vurgulamak gerekmektedir.
Maliyetlerin diger ayagi olan iscilik
maliyetlerinin siirekli artan vyapisi ise
dikkat cekmektedir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Iscilik ve malzeme maliyeti olmak (izere iki ana
maliyet kaleminden olusan genel insaat
giderleri 2009'un 4. ceyreginde bir onceki
ceyrege gore %0,07 artarken, bir dnceki
yihin ayni ddénemine godre %0,62'lik
yiikselis kaydetmistir.
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iNSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Bu donemde malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore %.0,14 diisiis, bir
onceki yilin ayni c¢eyregine %00,08'lik
gerileme kaydettigi gozlenmektedir.
Insaat malzemelerine iliskin  bu veriler
hammadde fiyatlarinda 4. c¢eyrekte bir
onceki ceyrege gore yasanan yataya
girme egilimini yansitmaktadir. Emtia
fiyatlarindaki bu duragan goriiniimiin

korunmasi durumunda malzeme
fiyatlarindaki yatay seyrin siirmesi
beklenebilir.

INSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSi

%6
Denge bulma
cabasinda

%5 +

%4 L
%3 1
%2 1
%1 L
%1 L,
%2 18
%3 1
%4 L

-%5 L
Kaynak: iTO

ITO'nun acikladigi rakamlar da bu gériisimiizi
desteklemektedir. Ocak ayinda emtia
fiyatlarnimin  durulmasi ile birlikte Insaat
Malzemeleri Fiyat Endeksi 9%0,22'lik
yiikselis kaydetmistir.

Bununla birlikte insaat malzemeleri konusunda
izlenen rakamlardan olan metalik olmayan
diger mineral iiriinleri imalatinda ise
istenen toparlanmanin bir tirli
yasanmadigi gorilmektedir. 2008'in
Adustos ayindan beri bir dnceki yilin ayni
dénemine goére gerileme kaydeden bu alt
sanayi dalinda sanayinin geneline gore
daha olumsuz bir goriiniim sergilendigi
gozlenmektedir.
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METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI iMALATI

insaatin sanayi

; ayaginda istenen

5% - ' ivmelenme
/N yasanmiyor

Kas.0Dca.08lar.Oftay .08 em.0Byl 08Kas.0®ca.0Mar.09/ay 0§em. 0Byl 0gkas.09

5% + —

10% +

0%

-10% —+

-15% +

-20% +

-25% —

KaynakFIDER

Grafikte de gorilecedi Uzere bu alt sanayi
dalinda 2008’in Aralik ayindan 2009'un
Mayis ayina kadar daralma orani %20’'nin
Uzerinde kalmistir. 2009'un Ekim ayinda ise
uzun bir sire sonra %3,5luk artis
kaydedilmistir. Ancak artis kalict olmamis,
Kasim ayinda 9%11,23'liikk gerileme
kaydedilmistir. Bu gerileme orani sanayinin
genelinde Kasim ayinda iiretiminde
yasanan %2,25'lik diisiisiin oldukga
lizerinde olusmustur.

TUKETICININ KONUT EGILIMI

Degisim*
Eki.09 Kas.09 Ara.09
Tiiketici Giiven Endeksi B -%1,71 -%2,61

Konut Alma/iInsaa Ettirme ihtimali X -%2,82 -%2,90
Konut Tamir Ettirme Ihtimali , %3,23 -%1,88

* Bir 6nceki aya gére degisimi gosterir

Tiiketici ayaginda ise konuta yatirbm
yapma egiliminin azaldig: goriilmektedir.

TUKETICi GUVENI-KONUT ALMA /INSAAT ETTiRME IHTIMALL

Tiiketici Giiv eni

Oniimiizdeki 12 Ay da Konut Aima/inga Ettirme ihtimal
100 — - 95
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goriigii, gozleri konuta g 5
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60 i i i i i i 6,5

Ara.08
Mar.09
Haz.09
Eyl.09
Ara.09

Kaynak: TCMB&TUIK

Merkez Bankasi'nin gosterge faizinin
%86,5, tahvilin ise %9'a geriledigi
donemde faizlerin dip yaptigi goriisii
agirhk kazanmistir. Bunun bir sonucu
olarak insaata yatirrm yapma egiliminin
arttigi gorilmektedir. Aralik ayinda
%19,4 oraninda artis kaydeden konut
alma/insa etme ihtimali oJnimiizdeki
donemde insaat sektériinde ciddi bir
hareketliligin olusabilecegine isaret
etmektedir. Bu noktada bankalarin konut
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sektoriine uyguladiklari kredi faizleri
onemli olacaktir.

Banka Faiz
ING Bank 1,04
Halkbank 0,95
Vakifbank 1,02
Yapi Kredi 1,04
TEB 1
Denizbank 1,05
Akbank 1,05
is Bankasi 1,05
Garanti Bankasi 1,05
Tiirkiye Finans* 1,09
Sekerbank 1,02
Finansbank 1,06
HSBC 1,04
Ziraat Bankasi 1,09
Anadolubank 1,25
Bank Pozitif 1,33
*01.02.20009 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

Konut kredilerinde 10 yilhk faizlerin dedisiklik
gOstermedigi gorulmektedir. Ancak gosterge
faizlerin daha fazla diismeyecegine
yonelik Merkez Bankasi'nin sodylemleri
lizerine vyatirnmcilar mevcut faizleri
insaata yatirrm yapma icin firsat olarak
gormektedir.

KONUT KREDiLERI TOPLAM MiKTAR DEGiSiMi

Konut
kredilerinde

%5
%4 1
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%1 1
%0
-%1 1S
~%2
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%4 L
Kaynak: TCMB

Tiiketicilerin bu diisiincesi konut kredisi
kullaniminda da goriilmektedir. Nitekim,
Kasim, Aralik ve Ocak aylarinda kredi
kullanimi sirasiyla %2,45, %]1,61 ve
%2,21 oraninda artis kaydetmistir. Yani
konut kredisi kullanma egiliminde artis
trendi yakalanmistir. Konut kredisindeki
bu artisin vade dagihimi da o©nemlidir.
Gerek bankacilik sektoriiniin saglam
yvapisini korumasi gerekse tiiketicinin
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odeme kabiliyetinin korunmasi acgisindan
dengeli bir vade yapisi gerekli olmaktadir.
Bankalarin topladiklari mevduatlarin vade
yapisinda agirhgin 1 ayliklarda olmasi,
uzun vadeli kredilerde bu kurumlarin isini
zorlastirmaktadir. Tiiketici ayaginda ise
kisa vadeli kredilerle vyiikli miktarlar
borglanilmasi 6deme riskini beraberinde
getirebilmektedir.

KONUT KREDILERINDE AYLIK VADE DEGISIMI
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Kaynak: TCMB mOca.10 Ara.09 S

Bu noktada vade vyapisindaki segcicilik
dikkat cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu
goriisiiniin etkili olmasi nedeniyle kisa
vadeli kredi kullanimlarinda disis
yasanirken, 5-10 yilhik kredi kullaniminin
arttigi goriilmektedir. Yani tiketici mevcut
kredi faizlerini uzun vade igin kullanmak
istemektedir.

KONUT KREDiLERININ VADE DAGILIMI
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Kaynak: TCMB

Mevcut durumda vade dagiliminin da 5-10
yilhk ve 3-5 yilhk kredilerde toplandig,
paylarin bu vadelerde sirasiyla %49 ve
%028 diizeyinde olustugu goriilmektedir.

Miktar (Bin TL) Degisim

Kas.09 Ara.09 Oca.10 Kas.09 Ara.09 Oca.10
1-12 Ay 186.624 176.352 172.330| %11,78 -%5,50 -%2,28
13-36 Ay 2.897.676  2.929.548 2.969.852| %5,50 %1,10 %1,38
37-60 Ay 11.642.386 11.937.412 12.305.137| %5,73  %2,53  %3,08
61-120 Ay 20.069.426 20.413.400 20.967.024| %1,79  %1,71 %271
121-180 Ay 6.070.330 6.110.172 6.115.913| -%1,81 %0,66 %0,09
181-240 Ay 525.564 501.596 477.287( -%6,37 -%4,56 -%4,85
241 Ay ve Uzeri 250.087 242.334 237.365| -%3,47 -%3,10 -%2,05
Toplam 41.642.093 42.310.814 43.244.908| %2,45 %1,61 %?2,21
Kaynak: TCMB

Kasim ayindan Ocak aymna kadar 5-10
yillik krediler %5,73, %2,53 ve %3,08’lik,

www.imsad.org

3-5 yilhk krediler ise %1,79, %1,71 ve
%2,71°'lik vyiikselis kaydetmistir. Bu iki
vadede kredi miktari artisi 2 milyar TL
civarinda olmustur. Yani vadelerde secici
davranilarak kredi kullanimindaki artisin
devam  ettigi  gorilebilmektedir.  Yatinm
firsatlari arasinda ©6n plana c¢ikan insaat
sektérine olan ilginin énimuizdeki dénemde
mevcut stoklarin erimesine ydnelik bir slreci
baslatmasi beklenmelidir.

INSAATTA iSTIHDAM DEGiSimMi
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Kaynak: TUIK

insaat sektériiniin istihdaminda ise
mevsimsellik etkisi goriilebilecektir. Ekim
ayinda 1 milyon 381 bin seviyesinde olan
sektdor istihdaminin Kasim ayi itibariyle kis
kosullarina paralel olarak dlislise gegmesi
beklenmelidir.

SEKTORLERIN iSTIHDAMA KATKISI

Tarim
Hayvancilik
%26,13

Hizmetler
%%49,03

. Sanayi
Insaat %19,39

%6,27

Kaynak: TUIK

Genel istihdama katkisi %6,27 diizeyinde
olan insaat sektoriinde hareketlenme
ilke ekonomisinin issizlik oraninin
yeniden azalma egilimine girmesine
neden olabilecektir. Bununla birlikte diger
sektorlere oranla daha negatif bir
goriiniim sergileyen insaat sektoriinde
ozellikle maliyetlere yonelik desteklerin
olusturulmasi onemlidir. Tiirkiye'nin hizh
bilylidiigii donemde oncii sektorlerden
olma iglevini listlenen insaat sektorii igin
oniimiizdeki donemde ciddi firsatlar
bulunmaktadir. Faizlerin dip yaptig:
goriisii nedeniyle insaata yatirm yapma
istegindeki tiiketicilerin talebi artiracagi
goriilmektedir. Ancak mevcut stoklarin bu
talebin liretime yansimasini
geciktirecegini goz oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Insaat sanayicisi yatirnm
planlamalarini bu faktore gore yapmahdir.

Her hakki saklidir.



