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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Siyasi gelismeler ekonomiyi godlgede

birakti... Subat ayinda glndem Balyoz
Plani ve yargl tartismalar ile siyasi arenada
yogunlasti.  iktidar-yargi-ordu {icgeninde
sekillenen tartismalarla artan tansiyon,
sonrasinda guncelligini yitirse de
ekonominin ontne gecti. Ekonomi ayadi
acgisindan bu gelismelerin dnemi ise olasi bir
erken secim Uzerine yapilan senaryolardi.
Ancak simdilik bir erken secim olasiliginin
dusik oldugu goraliyor. Bununla birlikte
siyasette erken secim tartismalarinin bir
stire daha duyulacagi da mevcut konjonkttr
tarafindan ortaya koyuluyor.

Enflasyon, iki hane ile beklentileri
asti... Merkez Bankasi’'nin gdsterge faizleri
%6,5 seviyesine ¢ekmesi sonrasinda
dikkatlerin  toplandigi  enflasyon sinyal
vermeye basladi. Yeniden iki haneli oranlari
goren enflasyon istatistiklerindeki ylUkseliste
baz etkisi hissedilse de dulstik faizlerin talebi
glclendirecegi bunun da enflasyon
canavarini geri getirebilecedi konusuluyor.
Bu risk  senaryosuna  goére Merkez
Bankasi'nin faiz artinrmlar ¢ok yakin. Ancak
Merkez Bankasi yaptigi aciklamalarda faiz
artinmi vurgusu yapmazken, enflasyondaki
bu ckisi dodgal bir durum olarak
dederlendirmeyi tercih ediyor.

Derecelendirme kuruluslar siyasi
tartismalara aldirmadi, S&P’'den de
beklenen not artirhmi geldi... 2010 vyil
icin ongorildigu Uzere, S&P Turkiye'nin
kredi notunu BB seviyesine ylkseltti ve
goérinimui “duragan”dan “pozitif’e cekti. Bu
not artinrmiyla birlikte, S&P uzun vadeli
yabanci notunu BB’ye ve uzun vadeli TL
cinsi notunu BB+ seviyesine ylkseltmis
oldu.

Tiirkiye 'Mali Kural’ ile 10 yilhk
perspektif olusturacak... Tarkiye
ekonomide uzun vadeli yol haritasina bir
baska deyimle ‘Mali Kural’a hazirlaniyor.
Kamu acidindan  buyumeye,  ulkenin
ekonomik gelecedi ‘yasayla’ taahhit
edilecek. Mali Kural konusundaki calismalar
gecen yilin Mayis-Haziran aylarinda
baslamis, dinyadaki basarih  6rnekler
incelenmis, nelerin yapildigina bakilmis,
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Tlurkiye'ye en c¢ok uyan modelin hangisi
olabilecegi incelenmisti. Tirkiye bu
konudaki calismalari, 2011 bitgesinin
hazirlanmasina yoénelik ilk adimlarn Orta
Vadeli Mali Programi agiklayarak baslattigi
15 Mayis'a kadar tamamlayacak. Yani en
gec 15 Mayis'ta 10 yillik yol haritasi ortaya
¢cilkmig olacak.

Gayrimenkul dodguda pesin parayla,
batida krediyle aliniyor... Tapu ve
Kadastro Genel Mudurliga verilerine gére,
cazip banka kredilerine ragmen her 100
kisiden 85'i gayrimenkul alirken pesin parayi
tercih ediyor. Dogudaki illerde krediyle
alinan gayrimenkullerin azhgi dikkat
cekerken, batida kredi kullanimi Tulrkiye
ortalamasinin  lizerine c¢ikiyor. 2009'da
Sirnak’'ta satilan 1.826 gayrimenkulden
sadece 2'si icin kredi kullaniimis.

‘ABD Konut Kredilerinde Bizim
Yaptigimizi Yapsaydi, Kriz Cikmazdr'...
Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Ali
Babacan, kriz 6ncesi bankalarla ilgili stres
testleri yaparak problemli bankalar tespit
ettiklerini ve sessizce sermayelerinin
yeniden yapilandiriimasini tesvik ettiklerini
soyledi. Devlet Bakani ve Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan, "Tarkiye'de
mortgage'da %25 pesin 6deme kurali eger
ABD'de uygulansaydi, dinyada bdyle bir
krizin bu kadar derin yasanmasi s6z konusu
olmazdi" diye konustu.

Tiketici, evden alisverise alistl...
Ekonomik kriz sebebiyle tiketicinin eve
kapanmasi, mektup, telefon ve internet
Uzerinden yapilan aligverigleri artirdi. 2009
yihinda bu yoéntemlerle gerceklestirilen
alisveris, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%?20,7 artarak 18 milyar 988 milyon TL'ye
ulasti. Bu dénemde e-ticaret o6nceki yilin
ayni dénemine gbre %13 artisla 10 milyar
273,7 milyon TL'ye yukseldi. Sanal ticaretin
ilk kez 10 milyar lira sininni astigi 2009
yilinda, sanal madaza sayis! ise bir 6nceki
yila gbére %?22,7 biylyerek 21 bin 950'ye
yukseldi. 2009 vyilinda sanal ortamda
yapilan islem sayisi da artti. Yerli ve yabanci
kartlarin yurticinde kullanilmasiyla sanal
ortamda gergeklesen islem sayisi 2009'da

Her hakki saklidir.



bir dnceki yila gore %3 ylikselisle 66 milyon
487 bin 123, yerli kartlarin yurticinde ve
yurtdisinda kullanilmasi sonucu olusan islem
sayisi da %10 artisla 67 milyon 311 bin
588'e gikti.

Zachau: En giincel biiyiime tahminimiz
%4 ile %4,5 arasinda... Dinya Bankasi
Tlrkiye Direktoért Ulrich Zachau, Tiarkiye'nin
2010 yili buyUmesi igin resmi projeksiyonun
%3,5 oldugunu animsatarak, ancak son

gelismeler paralelinde en gilncel
tahminlerinin, blyUmenin %4 ile %4,5
arasinda gerceklesebilecedi yoninde

oldugunu soyledi. Bliyimenin bu kadar hizh
bir sekilde yukari ydnde revize edilmesi
ekonomi gevrelerinde olumlu karsilandi.

Yunanistan'in yeni kemer sikma
politikasi aciklandi... Ekonomik krizin
vurdugu Yunanistan'da hikimet 4,8 milyar
euroluk ek onlemler paketini acgikladi.
Hiklimet Sozclsli Yorgo Petalotis, alinan
onlemleri soyle siraladi: "Kamu
calisanlarinin maaslarinda kesinti, KDV'nin
%?21'e vylkseltilmesi, 0Odeneklerde %12
kesinti, emekli maasglarinin 2010 yih
slresince dondurulmasi, akaryakit
fiyatlarinda 3 ila 8 cent arasi zam, alkolli
iceceklerde %?20, sigara fiyatlarinda ise
%65 oraninda ek vergi uygulanmasi ve
tutari 35 bin euroyu asan, araba ve yat
alimlarini da iceren liks harcamalara 6zel ek
vergi konulmasi"

Yunanistan: Bizden sonra sirada
Ispanya ve Portekiz var... Biyik capli
bltce acigi ve borglar nedeniyle zor glinler
yasayan Yunanistan, mali problemlerinin
Euro Bolgesi‘ni bekleyen sorunlarin bir
parcasi oldugunu sdylerken, Ispanya ve
Portekiz'in de benzer durumlarla karsi
karsiya  kalmakta  oldugu uyarisinda
bulundu.

Avrupa’da risk 6.1 trilyon dolara
dayand.i... Yunanistan kriziyle birlikte borg
sorununun patlak vermesinin ardindan
Avrupa bankalarinin riskleri yeniden
gindeme gelmeye basladi. Daha &nce
Avrupa bankalarinin gelisen piyasalardaki
risklerine vurgu vyapiliyordu, ¢unkid bu
Ulkelerdeki riskin %70’ini bu bankalar
tasiyor. Once Yunanistan, ardindan Portekiz
ve Ispanya’nin bor¢ sorunu giindeme
gelince bu kez bu llkelerdeki riskler de
hesaplanmaya baslandi. Avrupa
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bankalarinin  PIGS olarak adlandirilan
(Portekiz, Italya, Yunanistan ve Ispanya)
Ulkelerdekiyle birlikte toplam riskleri 6.1
trilyon dolarin lzerinde. Bunun yaklasik 1.1
trilyon dolar Alman bankalarinin
bilancolarinda yer alhyor. Fransiz
bankalarindaki risk ise 1.2 trilyon dolan
aslyor.

Soros: Euronun sorunu siyasi...
Uluslararasi  finans  piyasalarinin  UnlG
speklatori George  Soros, Financial
Timesta yayinlanan makalesinde Euro
Bolgesi'nin karsisindaki tehlikenin
Yunanistan’dan daha blylk olmadigini
yazdi. Avrupa lUlkelerinin ortak para birimi
olarak euronun yaraticilarindan biri Otmar
Issing’in euronun parasal ancak siyasi
olmayan bir birlik sagladigi sozlerine yer
veren Soros, katimci Ulkelerin ortak bir
merkez bankasi kurdugunu ancak
vatandaglarini ortak bir yetkilinin
vergilendirmesine karsi olduklarini ifade etti.

FED’den siirpriz faiz artisi... Din ABD
borsalarinin kapanisi sonrasi aciklamada
bulunan FED, bankalara dodgrudan verdigi
borglar igin kullandigi iskonto faiz oranini
ceyrek puan artirarak, 9%0,75’e c¢ikard.
boylece FED Aralik 2008°den bu yana ilk kez
faiz oranlarinda bir degisiklige gitmis oldu.
Bununla birlikte, FED vyetkilileri FED’in
bankalara saglanan acil kredi imkanlarinda
faiz oranini ylkseltmis olmasinin genis
anlamda bir sikilastirma politikasina gegisin
baslangici olmadigi konusunda piyasalari
ikna etme yodnindeki cabalarini artirdilar.

Bernanke: Diisiik faiz politikasi
siirmeli... ABD Merkez Bankasi (FED)
Baskani Bernanke, rekor orandaki dusutk
faiz politikasinin strdiridlmesi gerektigini
sOyledi. Bernanke, ABD Senatosu Mali
Hizmetler Komitesi'nde yaptigi yanyillik
ekonomik dederlendirmede, ekonomik
toparlanmanin devam etmesi ve issizligin
azaltiimasi icin disik faizlerin sUrmesi
gerektigini vurguladi. FED Baskani, ABD
ekonomisi  igin  bekledikleri ilimh  bir
ekonomik biylimenin, cift haneli issizlik
oraninda c¢cok az bir azalma sadlayacagini
kaydetti. Enflasyonun iimli seyrettigini ifade
eden Bernanke, FED'in, ileride bir noktada
parasal sikilastirmaya baslamak zorunda
kalacagini bildirdi. Genel beklenti FED'in bu
adimlan atarken zamana yayma stratejisi
izleyecegi yonlndedir.

Her hakki saklidir.



= 4. ceyrek konut satislar verisi 116.229

diizeyinde olusmustur. Bu veri bir
onceki ceyrege gore %3,86, bir onceki
yilin ayni donemine gore ise
%25,63’'liik bir artisi ifade etmektedir.
Olusan bu rakam simdilik istenen
diizeyde olmamakla birlikte konut
satislarinda bir artis trendine isaret
etmektedir. Konut satislarindaki artis
egiliminin diusuk faizler nedeniyle
devam etmesi beklenmelidir.

Yapi izinlerinde ortaya cikan sonucglar
da insaat sektoriiniin genelinde diisiik
OZET VERILER

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMiSi

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 Sektoriinde Calisilan Saat
Insaat Sektoériinde Buriit Ucret-Maas
Konut Satislari

Istihdam Degisimi

Konut Kredileri

Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi

Yapi Ruhsatlari-Yiizolgiim

Yapi Ruhsatlari-Deger

Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi

Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizolgiim
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger

Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali

Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi

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

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

faiz kaynakh bir hareketlenmeye isaret
etmektedir. Nitekim yap1 izinleri
verisinde KDV ve har¢ indirimleri ile
Mart ayinda yasanan iyimserlige benzer
bir goérianumiin Arallk ayinda da
yasandigi gozlenmektedir. Yiizolgiimii
bazinda yapi ruhsatlari alimlan tiim
bina tirleri icin Mart ayinda %60’k
artis kaydederken, Aralik’ta bu rakam
%53 diizeyinde gerceklesmistir. Yine
Mart ayinda 13,66 milyon m2 vyapi
ruhsati alinirken, Aralik ayinda bu
rakam 13,58 milyon m2 diizeyinde
olmustur.

Donem Degisim

OD 2009 3.Ceyrek -%3,30
OD Aralik %?24,95
= Aralk %69,70
OA Ocak -%21,63
OA Subat %1,45
OA Subat %1,66
Ekim %13,10

D6onem Degisim

OD 2009 3.Ceyrek -%18,10
OA 2009 4.Ceyrek %0,07
OA Subat -%0,29
oD 2009 3.Ceyrek -%18,36
oD 2009 3.Ceyrek -%?22,16
oD 2009 3.Ceyrek -%20,61
OD 2009 3.Ceyrek -%18,38
oD 2009 3.Ceyrek -%8,11
OA 2009 3.Ceyrek %42,53
OA Ocak -%13,08
OA Kasim -%2,61
OA Subat %1,89
OD Aralik %15,76
OD Aralik %52,52
OD Aralk %56,84
OD Aralik %76,08
OD Aralk %24,65
oD Aralik %19,76
OD Aralk %19,61
oD Aralik %31,37
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DUNYA EKONOMIiSI

Global ekonominin takibinde tim yatinmcilar
tarafindan yakindan izlenen Baltic Dry
Endeks, artis hizini kaybetmistir. EylUl
ayinda 2185’i goérdikten sonra girdigi cikis
trendinin ardindan Kasim itibariyle 4119
seviyesi ile zirve yapan endeks Aralik'ta
3005’e, Ocak ayinda 2963’e son olarak Subat
ayinda 2711 diizeyine gevsemistir.
Rakamlardaki dalgalanma yatirnmcinin
temkinli tutumunu ortaya koymaktadir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kriz dénemlerinin baslangicini en hizli ortaya
koyan gosterge konumundaki endekste
vyasanan bu diisiisii mevsimsel etkilere
baglamak da miimkiindiir. Ancak ticaretin
temel gidisati konusunda bilgi veren
endekste gerilemenin trend olusturmasi
durumunda bunun gelecege iliskin ciddi bir
alarm sinyali olacadi unutulmamalidir.

issizLik ORANI

G7 Ulkeleri AB Ulkeleri OECD Ulkeler sm-e==Tiirkiy
— 16

" 115
9l 114

\\/_\__ 113
7+ 112

isizlikte toparlanma
51 sinyali zayif T 1;

I
L
o N ® ©

Nis.09
May.09
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09

o
o (73
Kaynak: World Ban|

(o2}
e
8
=
Kk

Yine global ekonominin seyri konusunda
issizlik oranlari kritik bir unsur olmaya
devam etmektedir. Global krize en hizh
tepki veren unsur olan issizlik oraninda
toparlanma sinyalleri simdilik oldukca
yavas bir diizelme cizgisi gostermektedir.
Ozellikle gelismis ilkelerde issizlik
oranlarinin gerileme egiliminde olmadigi
goriilmektedir. Yunanistan catlag
sonrasinda zor giinler yasayan AB’de bu
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oranin %9,9 diizeyinde sabitlenmesi yine
dikkat gekicidir.

iHRACAT
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Kaynak: IMF

Ihracat rakamlar gerek IMF gerekse OECD
tarafindan gecikmeli olusturulmaktadir. Bu
nedenle gelismis ve gelismekte olan ulkelerin
goéranimu de gecikmeli olarak  takip
edilebilmektedir. Ancak genel trendin
goriiniumii diinya ticaretindeki toparlanma
sinyallerinin heniiz istenen diizeyde
olmadigini gostermektedir. AB’de
Yunanistan gibi iilkelerden gelen olumsuz
sinyaller ticaretin bir siire daha istenen
ivmeyi yakalayamayacagi seklinde
degerlendirilebilir.

ENFLASYON

Gelismis Ulkeler
Global Ekonomi

Gelismekte Olan Ulkeler
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Kavnak: World Bank

Dinya ekonomisinde enflasyon gorinimi
ilging bir tablo ortaya koymaktadir. Gelismis
Ulkelerde enflasyon negatif goérinimden
citkmakla kalmamig, ciddi artis sinyalleri
vermistir. Diger yandan gelismekte olan
Ulkelerdeki enflasyon artisinin  da hizh
ivmelendigi gorilmektedir. Bu noktada Turkiye
enflasyonunun seyri dikkat c¢ekicidir. Kriz
stirecinde %J5’lere yaklasan Tlrkiye enflasyonu
yeniden cikisa gegcmis, diger gelismekte olan
Ulkelerden ayrnisarak daha hizli bir ylkselis
sergilemistir. Son agiklanan oranlarin gift
haneli olmasi da bu acidan oldukga
diisiindiiriicudiir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'de Ocak ay1 rakamlari insaat
sektoriine iliskin temkinli bir yaklasim
oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim,
Ocak ayinda bir onceki aya gore yeni
konut insaati ruhsati alimlan %4,75,
devam eden konut insaatlari %1,57 ve
tamamlanan konut insaatlann %13,54
disiis yasamistir. Yeni konut insaati
baslangigclari ise %09,69'luk Yyiikselis
kaydetmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU
Miktar (Bin) Degisim*

Kas.09 Ara.09 Oca.10| Kas.09 Ara.09 Oca.10
Alinan Konut Insaat Ruhsatlari 589 653 622| %6.90 %10.87 -%4.75
Yeni Baslayan Konut Ingaatlarn 580 557 611| %10.69 -%3.97 %9.69
Devam Eden Konut irnsaatlarl 531 511 503| -%3.63 -%3.77 -%1.57
Tamamlanan Konut Insaatlan 865 768 664| %15.33 -%11.21 -%13.54
* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir
Olusan rakamlarda konut insaati
baslangiglarindaki artis olumlu
degerlendirilirken, diger gostergelerin
beklentilerin altinda kaldig:
goriilmektedir. Rakamlarda ayhk bazda

bir trend yakalanamamis olmasi ise dikkat
cekicidir.
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Kaynak: ABD istatistik Kurumu

ABD'nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi  veriler de bu durumu teyit
etmektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSi
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Konut
sektoriinde
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cabasi siiriiyor
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri
Dernegi'nin yayinladigi verilerde konut
sektoriine yonelik iyimser beklentilerin
Eylil ayinda 19 diizeyine cikarak kriz
oncesi noktalara gelmesi sonrasinda
vyeniden diisiise gectigi ve Ocak ayinda kis
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etkisiyle 15 seviyesine geriledigi
goriilmektedir. Subat ayinda yeniden 17
seviyesine yiikselen bu endeksin
istikrarsiz bir goériniim c¢izmesi yine
dikkat edilmesi gereken bir husustur.
ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMmi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD’'nin konut fiyatlarinda ise Aralik
ayinda 92,65 ile sasirticn bir disiis
yasanmistir.

INSAAT URETIMI
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Kaynak: Eurostat

insaat sektoriiniin olumsuz goriiniim
vermeye devam ettigi Euro Bolgesi'nde
ise insaat iuretiminde Aralik ayindaki
diisiis %1 diizeyinde gerceklesmistir.

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

Tuarkiye'ye rakip olarak izlenen ulkelerden
Brezilya’da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendini korumaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde bu iyimser
goriiniimiin devam etmesi beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMISI

Son aylarda siyasi tartismalarin yoén verdigi
Tuarkiye gindeminde makro verilerin gereken
ilgiyi cekmedigi goériilmektedir. Ozellikle AB’ye
dye konumunda bulunan  Yunanistan’in
yasadidi sorunlar sonrasinda ‘yabanci gozlerin’
daha dikkatli takip ettikleri Tuarkiye'nin, not
artinmi haberleri ile global 6lcekli raporlarda
gindeme gelmesi sermaye c¢ekme olasiligini
guclendirmektedir. Ancak global dengelerdeki
bu gérinimin makro verilere istenen dlizeyde
yansimadigi goérilmektedir. Bununla birlikte
olumlu verilerin agirlik kazanacagi bir doneme
girildigi de gozlenebilmektedir.

SANAYi URETiMi

%254
%20+
%15+
%10+
%5
%0+
-%5+
-%10+
-%15-
-%20-
-%25

Baz etkisi
giigleniyor

Ara07
Sub'08 |

Aguos |
EKi08 |
Ara08 |

Sub09

Aguo9 |
EKi09 |

0

Kaynak: TUIK

Nitekim, sanayi Uretimi oranlari Aralik ayinda
%24,95'lik yiikselis kaydederek umut
vermistir. Ancak bu sicramada oncelikle

baz etkisi kendisini gostermistir.
Dolayisiyla rakami  ekonomide hizh  bir
ivmelenme seklinde yorumlamak dogru

olmayacaktir. Bununla birlikte gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerden gelen
biiyiime rakamlari da sanayi sektoriindeki
artisi aciklayabilmektedir.

Yine daha ©Onceki aylara ait rakamlar bu
durumu daha net ortaya koyabilmektedir.
Nitekim, Subat ayinda %23,48 ile dip
yaptiktan sonra yukar trend izleyen sanayi
sektorl Ekim ayinda 15 aylik negatif rakamlar
geride birakmis ve ilk kez pozitif bir baylime
ortaya koyarak %6,41 dlizeyinde artis
gostermistir. Sanayicinin global krizden cikisa
simdilik temkinli bakmasi nedeniyle sanayi
Uretiminde Kasim ayinda %2,25'lik gerileme
yasanmistir. 2009'un  Aralhik ayindaki
%24,95'lik artis ise Tiirkiye'nin bircok
gelismekte olan iilke ile arasindaki farki
ortaya koyar niteliktedir.

Sanayicinin 6ncu gdstergelerinden kapasite
kullanim orani rakamlarinda ise Aralik ayindaki
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dedisim %69,7 dlzeyinde olusmustur. Yani
kapasite kullanim oraninda Aralik ayinda
onemli bir degisiklik yasanmamistir.

KAPASITE KULLANIM ORANI

804 Kapasite
kullaniminda
degisim

yok

Kaynak: TUIK

Subat ayinda diinya ticaretinin dip yaptidi
doénemde sanayi Uretim rakamlarina paralel
olarak %63,8'e kadar gerileyen kapasite
kullanim orani bu aydan itibaren ylkselise
gegmis yine sanayi Uretimi rakamlarina paralel
olarak Haziran ay itibariyle %72,7'yi gorerek
zirve yapmistir. OTV ve KDV indirimine bagli
olarak yasanan bu cikis sonrasinda kapasite
kullanim orani Ekim ayinda sanayi Uretimi
verilerine paralel olarak %71,8 dlzeyinde
gergeklesmistir. Son olarak Kasim ayinda
%70,7, Aralik ayinda ise %69,7'ye dogru bir
geri cekilme vyasanmistir. %70 dlizeyinde
yataya vydnelen kapasite kullanim orani
sanayinin 2009 sonunda temkinli oldugunu
gostermektedir. Yine yabancilarin
Tiirkiye'ye olan giiveninin yiikselmesine
paralel olarak makro verilerde de olumlu
gerceklesmeler 2010 vyilinda etkisini
gosterecektir.

IHRACAT (Milyar $)
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Kaynak: TUIK
Sanayideki temkinli tutumun nedeni
ihracat rakamlarindan goriilmektedir.

Nitekim, 2009un Mayis ayinda 7,35
milyar dolann gordiikten sonra yukari

Her hakki saklidir.



yonelen ihracat dalgal bir seyir
izlemektedir. Zaman zaman 10 milyar
dolarin iistiine cikilsa da Ocak ayindaki
7,89 milyar dolarda oldugu gibi ihracat bu
rakamin altinda da kalabilmektedir.
Dolayisiyla ihracat rakamlarinda beklenen
istikrarh bir biiyiime trendi
yakalanamamistir. Buna bagh olarak
sanayicinin liretim ayaginda temkinli
hareket ettigi goriilmektedir.

Ulke 2009/1 201011 %
Almanya 800.517 836.503 4
italya 428.753 595.717 39
Fransa 370.512 516.386 39
ingiltere 337.772 490.303 45
Irak 430.321 379.574 -12
Rusya 226.490 250.143 10
A.B.D. 292.497 246.612 -16
ispanya 197.965 230.544 16
Romanya 160.599 188.766 18
iran 164.392 188.070 14

2010 yilina girerken dis ticaret rakamlarinda
Ulke bazlh hacimler netlesmistir. Buna gore
gecen yila kiyasla farkhlasma oldugu dikkat
cekmektedir. Ihracatta AB iilkeleri yeniden
yiikselise gegcmistir. Buna karsin ozellikle
gecen yil goze carpan Irak ile ticarette
ivme kaybi oldugu goriilmektedir. Ancak
bu tablonun yil icinde dedismesi beklenmelidir.
Nitekim, Irak’la yapilan anlasmalara paralel
olarak ihracat iligkisinin de ylkselecegi

ongorilmelidir.

isGUCU GORUNUMU
Turkiye Kent Kir
Kas.09 Kas.08 | Kas.09 Kas.08 | Kas.09 Kas.08

Kurumsal olmayan niifus (Bin) 70841 70 030| 48890 48498 21952 21532
15 ve daha yukari yastaki niifus (Bin) 52 007 51 143 36 308 35 906 15 699 15 237
isgiicii (Bin) 25011 24 036 16 707 16 270 8 304 7 766
istihdam (Bin) 21 741 20 999 14 156 13 938 7 586 7 061
issiz (Bin) 3270 3037 2551 2332 719 705
isgiiciine katilma orani (%) 48.1 47| 46 45.3] 52.9 51
istihdam orani (%) 41.8 41.1 39 38.8 48.3 46.3]
issizlik orani (%) 13.1 12.6| 15.3 14.3] 8.7 9.1}
Tarim disi igsizlik orani (%) 16.2 15.5| 15.7 14.8| 18.5 18.7|
Geng niifusta igsizlik orani(*)(%) 24.4 24 26.3 25.4} 20.2 20.9]
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 26996 27106/ 19601 19 636 7 395 7 471
* 15-24 yas grubundaki niifus

Issizlik oraninda beklentilerimiz dogrultusunda
toparlanma oldukga yavas gerceklesmektedir.
Kasim ayinda %13,1 diizeyinde olusan
issizlik oranlarinin 2010 yilinda diisis
yasamasi beklenmelidir. Bununla birlikte
daha onceden degindigimiz iizere issizlik
oranlarinin uzun bir siire yiiksek diizeyde
gerceklesecegi goriilmektedir. Bunu 2009
yilinin Nisan ayindan bu yana issizlik oraninda
yasanan seyir de godstermektedir. Nitekim,
Nisan ay! itibariyle yasanan toparlanma hiz
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kesmistir. Buna gdére Nisan ayi issizlik oraninin
%14,9 dlizeyinde olusmasinin ardindan bu
rakam Mayis ayinda %13,6 duzeyine,
Haziran’da ise %13 seviyesine gerilemistir.
Temmuz ayinda oran %12,8lere kadar
dismustir. Ancak Adustos ayinda yaz etkisiyle
de %13,4 dizeyine cikilmistir. Eyldl ayinda
yine %13,4 duzeyinde olusan issizlik orani
Ekim ayinda ancak %13 seviyesine
gerileyebilmistir. Kasim ayinda ise igsizlik orani
yeniden %13,1 dizeyine gikmistir.

TUKETICI GOSTERGELERI

Endeks | Degisim*
| Kas.09 Ara.09 Oca.10| Kas.09 Ara.09 Oca.10

Tiiketici Fiyatlar 170.91 174.07 176.59| %1.27 %0.53 %1.45
Tiiketici Giiveni 78.40 78.80 79.24| -%1.71 -%2.61 %0.55
Tiiketici Harcamalari 8419.50 8477.30 8697.10| %2.26 %0.86 %2.59

* Bir nceki aya gére degisimi gésterir

Tlketici ayadinda ise Aralik ayindaki
toparlanma egiliminin stirdiga gorilmektedir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI
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Kaynak: TCMB&TUIK

Ozellikle Ocak ayinda tiiketici giiveninde yavas
da olsa yasanan yukarn trend umut vericidir.

TUKETICI HARCAMALARI
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%3.06

%3 | %2.59
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Kaynak: iTO

Yine tiketici harcamalarinda artis

giclenmektedir. Faizlerdeki diisiise paralel
olarak artan tiiketici harcamalari Ocak
ayinda %2,59'luk yiikselis kaydetmistir.
Faizlerin disik dlizeyini korumasi nedeniyle
tiketici harcamalarinda yasanan artisin devam
etmesi beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



ENFLASYON
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Kaynak: TUIK

Tiiketici harcamalarinda yasanan artis
enflasyon rakamlarinda da
goriilebilmektedir. Baz etkisinin yani sira
ic talepte meydana gelen kipirdanma
enflasyon verilerinin iki haneli rakamlara
tasinmasina neden olmustur. Burada
disindiricia gelisme enflasyon oranlarinin iki
haneli bir duruma gelmesidir. Nitekim, yilhik
enflasyon %10,13 diizeyinde
gerceklesmistir.

PiYASA FAizi
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Kaynak: IMKB

Faizlerde %8-%9 araliginda yasanan
yatay seyir enflasyon rakamlan ile
bozulmustur. Faizler sinirh adimlarla da
olsa yukari trende girmistir.
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Kaynak: TCMB
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Bu noktada dikkat ceken diger ayak dolar
kurundaki vylkselis edilimidir. Ancak bunun
kalici olmasi beklenmemelidir.

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
16.02.2010 6,50 9,00 10,13

Enflasyondaki sert cikisin alarm verdigi nokta
ise Merkez Bankasi’'nin faiz tablosudur. Merkez
Bankasi enflasyondaki olasi cikisi 6ngérmidis,
Aralik ayinda faiz indirimi yapmamistir. Ancak
son aciklamasinda Merkez Bankasi'nin iki
haneli rakamlari bu kadar gabuk goérmeyi
beklemedigi hissedilmektedir. Nitekim
son toplantisinda faiz artirrm sinyali
vermistir.

TCMB BEKLENTI ANKETi 2009 SONU TAHMINLERI

Tem.09 Agu.09 Eyl.09 Eki.09 Kas.09 Ara.09 Oca.10 Sub.10

Biiyiime -4,9 -5,1 52/5! =53 -5,6 57/ 39 3,9
Dolar 1,5920  1,5680 1,5384  1,5052 11,5037 1,5138 11,5412 1,5554
Enflasyon 6,09 5,94 5,65 5,40 5,81 6,27 7715 7,55
Faiz 8,25 7,75 7,25 6,75 6,50 6,50 6,50 6,50
Cari Denge -10785 -10836 -11155 -10921 -11392 -11404 -21669 -23251

2010’a iliskin beklentilerde en bilyiik
sapmalar cari denge, enflasyon ve dolarda
olmustur. Buna goére 2010 yilinda
beklentiler biiyiimede 9%3,9 kalirken,
dolarda 1,5554, enflasyonda %?7,55, cari
islemler aciginda 21,7 milyar dolar
diizeyine olusmustur. Enflasyondaki
yiikselis beklentisi Merkez'in faiz
artinnmina neden olabilecektir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

Son donemde daha yakindan izlenen
gayrimenkul sektoriinde net bir trend
degisikligi dikkat c¢ekmektedir. Daha
onceden konut endiistrisi ticari
gayrimenkul pazarini tetiklerken veya
sekillendirirken, konut boélgelerinde
alisveris merkezlerinin, ticari plazalarin
gelistigi gozlenirken, 2009'dan itibaren bu
trendin tersine dondiigiine, artik ticari
gayrimenkul projelerinin konut
endiistrisini etkiledigi gozlemlenmektedir.
Bu nedenle mevcut durumda konut
satislari ile Olciimlenen gayrimenkul
satiglarini daha genis olgekte ele almak
verinde olacaktir. Bununla birlikte insaat
sektoriiniin analizine mevcut durumda
satislara iliskin TUIK tarafindan aciklanan
tek veri konumundaki konut satislar ile
baslhiyoruz.

KONUT SATISLARI
s Tlirkiy € Istanbul
210000 - 60000
190000 + D_l_lsuk_fanz 1 55000
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170000 -+ yeniden 1ma00
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\ 1 30000
110000 + 1 psono
90000 20000
oo} (2] o o >
o o t=} =3 3
< -~ o 1) <
a <] o g 3
Kaynak: TUIK

Son aciklanan TUIK verilerinde konut
satiglarinda yeniden bir artis
vyasanmaktadir. Nitekim, 2009'un ikinci
ceyreginde kriz sonrasinda alinan
onlemlerle yasanan sert cikisin 3.
ceyrekte hizla bozuldugunu gormiistiik.
Rakamlara bakildiginda 2008'in son
ceyreginde konut satislarinin 92.516 ile
dip yaptigi gozlemlenmistir. Krizin en yodun
hissedildigi dilimde yasanan bu gerileme
sonrasinda KDV ve harg indirimi ile faiz
indirimleri sonucunda artan konut talebi
goriiniimiin degismesini saglamis, konut
satislari 2009'un ilk ceyreginde bir 6nceki
ceyrege gore %17,67 artarak 108.861
diizeyine ulagsmistir. Olusan bu trend 2009
yilinin ikinci ceyredinde daha da hizlanmis,
konut satislari bir onceki ceyrege gore

%78,89 artarak 194.743'e gelmistir.
Ancak 3. ceyrekte satislar hiz kesmis
insaat sektoriiniin yeterli destegi
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almamasina da bagh olarak konut
satislari 3. ceyrekte bir onceki ceyrege
gore %42,53 disis kaydederek
111.913’e gerilemistir. Son gelen
verilerde 4. c¢eyrek rakami 116.229
diizeyinde olusmustur. Bu veri bir onceki
ceyrege gore %3,86, bir onceki yilin ayni
donemine gore ise %25,63°liik bir artisi

ifade etmektedir. Olusan bu rakam
simdilik istenen diizeyde olmamakla
birlikte konut satislarinda bir artis

trendine isaret etmektedir.

Bolgesel olarak bakildiginda ise
Istanbul’da konut satislarinin Tiirkiye
ortalamasinin iizerinde 9%.10,3 artis
kaydettigi goriilmektedir. Ankara ile birlikte
en fazla konut satisinin yasandigi Istanbul yine
ticaretin merkezi olma o6zelligi ile 6n plana
citkmistir. Bununla birlikte konut projelerinde
doguya yonelim etkisi de goriilmektedir.
Nitekim, Mardin, Batman, Sirnak ve Siirt’i
kapsayan TRC3’teki konut satislarindaki
artis 958,39, Van, Mus, Bitlis ve
Hakkari'yi kapsayan TRB2’'deki yiikselis
%43 olmustur.

Miktar Degisim*

Q4.08| Q3.09| Q4.09| B.O.Y.*| B.0.C.*
Tiirkiye 92516| 111913| 116229 %25,63 %3,86
TR10 (istanbul) 21386 22896| 25254| %18,09| %10,30
TR21 (Tekirdag, Edirne, Kirklareli) 681 1307 1155| %69,60| -%11,63
TR22 (Balikesir, Canakkale) 930 1211 1262| %35,70 %4,21
TR31 (izmir) 5402 7134 7666| %41,91 %7,46;
TR32 (Aydin, Denizli, Mugla) 1815 2348 2332| %28,48| -%0,68
TR33 (Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak) 2112 2284 2226 %5,40| -%2,54
TRA41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) 4749 5755 5722| %?20,49| -%0,57
TR42 (Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova) 1606 1850 2231| %38,92| %20,59
TR51 (Ankara) 17857| 22434| 22767| %27,50 %1,48
TR52 (Konya, Karaman) 2476 3449 3477| %40,43 %0,81
TR61 (Antalya, Isparta, Burdur) 6390 6526 6954 %8,83 %6,56
TR62 (Adana, Mersin) 4197 5666 5833| %38,98 %2,95
TR63 (Hatay, K.Maras, Osmaniye) 1364 1790 1951 %43,04 %8,99
TR71 (Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir) 1792 2711 2444| %36,38| -%9,85
TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 3242 4373 3815| %17,67| -%12,76
TR81 (Zonguldak, Karabiik, Bartin) 570 700 669| %17,37| -%4,43
TR82 (Kastamonu, Gankiri, Sinop) 449 703 806| %79,51| %14,65
TR83 (Samsun, Tokat, Corum, Amasya) 3374 4147 4207| %24,69 %1,45
TR90 (Trabzon, Ordu, Giresun, Rize) 2465 2510 2595 %5,27 %3,39
TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 782 1054 1105| %41,30 %4,84
TRA2 (Agri, Kars, Igdir, Ardahan) 250 359 398| %59,20( %10,86
TRB1 (Malatya, Elazig, Bingél, Tunceli) 2719 3517 3340| %22,84| -%5,03
TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) 286 316 452| %58,04| %43,04
TRC1 (Gaziantep, Adiyaman, Kilis) 2130 3439 3401| %59,67| -%1,10
TRC2 (Sanhurfa, Diyarbakir) 2774 2862 3261 %17,56| %13,94]
TRC3 (Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) 718 572 906 %26,18| %58,39:
* B.0.Y.=Bir 6nceki yila gore degisim, B.0.C.=Bir 6nceki ceyrege gére degdisim

Konut satislarindaki bu artista Merkez
Bankasi'nin gosterge faizleri tarihi
seviyelere indirmesi etkili olmustur. Ancak
satislarin halen istenen dizeyde olmadigi
gorilmektedir. Bunu yatinmcinin  temkinli
tutumuna baglamak miamkundlr. Nitekim,

Her hakki saklidir.



tiketiciler Aralik ayr diliminde gdsterge
faizlerin dip yaptigina iliskin gorislerini yeni
yeni olusturmaya baslamistir. Dolayisiyla konut
yatirnmi yapmakta halen ¢ekingen davranan bir
tiketici grubu bulunmaktadir. Ancak bu
egilimin dustk faiz ortamina bagh olarak
degismesi beklenmelidir. Oniimizdeki
donemde konut satislarinin daha da giglendigi
gdzlenebilecektir. Bununla birlikte konut
satislarinda meydana gelebilecek olan
artislarin mevcut stoklari eritmenin &tesinde
istihdama katki saglamasi icin yeni projelerin
maliyet ayadinda tesvik edilmesi vyerinde
olacaktir.

TUM BINALAR

Yapi Kullanim izinleri

Yapi Ruhsatlar
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Kaynak: TUIK

Yapl izinlerinde ortaya c¢ikan sonuglar da insaat
sektdoriniin genelinde distk faiz kaynaklh bir
hareketlenmeye isaret etmektedir. Nitekim
yap! izinleri verisinde KDV ve harg
indirimleri ile Mart ayinda yasanan
iyimserlige benzer bir goriiniimiin Arahk
ayinda da yasandigi gozlenmektedir.
YizolgimU bazinda yapi ruhsatlar alimlan tiim
bina tiirleri icin Mart ayinda %60'lik artis
kaydederken, Aralik'ta bu rakam %53
diizeyinde gerceklesmistir. Yine Mart
ayinda 13,66 milyon m? yapi ruhsati
alinirken, Arahk ayinda bu rakam 13,58
milyon m? diizeyinde olmustur.

YAPI RUHSATLARININ YAPI CESITLERINE GORE DAGILIMI
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Tkamet DisI Binalar
0.70%

ki ve Daha Fazla
Daireli ikamet
Amagli Binalar

Kaynak: TUIK 82.95%

Yap! ruhsatlarindaki bu degisimin yapi
kullanim izinlerine daha sinirh yansidigi
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goriilmektedir. Nitekim, 2009’un Mart ayinda
yap! kullanim izinleri, %148 artis kaydederken,
Aralik ayinda %20 oraninda yukselis
yasamistir. Rakam bazinda Mart ayinda 12,5
milyon m? yapi kullanim izni alinirken,
Aralik ayinda bu deger 9,64 milyon m?
diizeyinde olmustur.

YAPI KULLANIM iZINLERININ YAPI CESITLERINE GORE DAGILIMI
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£10% 69.23%
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2.06% Kaynak: TUIK

Yap! kullanim izinlerinde sektdrlerin oransal
dagilimina baktigimizda konut sektoriiniin

toplamda %72,7'ye diistiigi
goriilmektedir. Sektore katma deger
yaratan son donemin moda vyapisi

alisveris merkezlerinin yani sira ofis,
hastane ve sanayi binalan insaat sektori
acisindan oncii bir yapiya kavusmaktadir.
Yine vyapr kullanim izinlerinin Arahk ayi
dagiliminda bu bina tiirlerinin toplam payi
%20’leri agsmistir.

iKi VE DAHA FAZLA DAIRELI iKAMET AMAGLI BINALAR
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Alt basliklarn inceledigimizde konutta yapi
kullanim izinleri ile yapi ruhsati alimlarn
arasinda ciddi bir ayrisma bulunmaktadir.
%90’lar1 bulan bir artis yasayan konuta
iliskin yapi1 ruhsatlari alimlarina karsin,
yapt kullanim izinlerindeki vyiikselis
oraninin %27,3 oraninda kaldig:
gorillmektedir. Bu rakamlar da tiketicinin
konut sektoriine daha uzun vadeli baktigini
gostermektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir diger nokta rakamlarin
tiiketicinin tercih ettigi bolgeler hakkinda

Her hakki saklidir.



bilgi vermemesidir. Ancak genel trendin
gosterdigi; alisveris merkezlerinin kuruldugu
bélgelerde toplu yasam alanlarinin

olusturulduguna isaret etmektedir.

HASTANE -BAKIM KURULUSLARI
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Hastane yatirrmlan ise yapi ruhsatlarina goére
Kasim ayinda %52,68, Aralik ayinda %?27,84
oraninda dlslts yasamistir. SGK’'nin  geri
6deme stratejileri nedeniyle nakit akisini
dizenlemekte zorluk ceken bu sektdérde yeni
hastane yapma ediliminin buna bagh olarak
azaldigi goralmektedir.

OFis -iSYERT BINALARI
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Ofis-igyeri binalarinda Aralik ayinda vyapi
ruhsatlari bazinda %5,72'lik yukselis
yasanirken, yapl kullanim izinlerinde

%?27,67'lik gerileme kaydedilmistir.

SANAYi BINALARI VE DEPOLAR
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Sanayi binalarinda da yapi1 ruhsati alma
egilimi ivme kaybetmektedir. Ekim

ayindan beri %23,6, %61,14 ve
%46,3’'liik gerilemeler kaydettigi
goriilmektedir.

TOPTAN VE PERAKENDE TICARET BINALARI
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Kriz ortamina karsin konut haricindeki
diger yapilara oranla diisiisiin daha sinirh
oldugu ticaret binalarinda ise vyapi
ruhsatlari %59,4, %48,9 ve %3,3'liik
gerilemeler kaydetmektedir.

Kiiresel kriz siireci, Tiirk gayrimenkul
sektoriinde trendleri degistirecek
gelismeleri de beraberinde getirecektir.
Son 15 yildir, konut endiistrisi ticari
gayrimenkul pazarini tetiklerken veya
sekillendirirken, konut bolgelerinde
alisveris merkezlerinin, ticari plazalarin
gelistigi gozlenirken, 2009'dan itibaren bu
trendin tersine dondiigiini, artik ticari
gayrimenkul projelerinin konut
endiistrisini etkiledigini gozlemleyecegiz.
Yani, havalimani, alisveris merkezleri,
teknoparklar, fuar merkezleri, yat
limanlar gibi biiylik ticari gayrimenkul
projeleri, yepyeni bodlgelerin yatirhm
kapsamina girmesini saglayacak. Bu
projelerde gorev alacak her diizeydeki
insan kaynagd icin konut endiistrisinin bu

tir iddialh gayrimenkul projelerinin
cevresinde yeni bir konseptle
sekillenecegini gozlemleyecegiz. Bu

noktada, bir sonraki asama ticari
gayrimenkul projesi ile konut projesi
yiiriten insaat sirketlerinin ortak projeler
olusturmasi olacaktir. Yani, bir konut
projesi ile yat Ilimaninin, uluslararasi
standartta iddialh bir alhs veris merkezi
veya ticari plaza projesi ile bir konut
projesinin farkh insaat sirketlerinin ortak
sinerjisi ile sekillendigine sahit olacagiz.
Sektorde bu trendi iyi okuyan sirketlerin
giiclendigi goriilecektir. Tiirk Insaat
Malzemeleri Sanayisi’‘'nde faaliyet
gosteren kuruluslarin bu trend degisimini
g6z oniine almalar gerekecektir.
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