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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Orta Vadeli Program ‘sonunda’ belli

oldu... Programa goére 2009 vyilinda %6
kiigilmenin ardindan biylimenin 2010'da
%3,5 civarinda gergeklesecedi ve kademeli
bir sekilde ylkselerek 2011'de %4 ve
2012'de %S5 duzeyine ulasacadl tahmin
ediliyor. Bu vyil icin ise %6 ekonomik
daralma bekleniyor. Issizlik 2009'da %14,8,
2010'da 14,6, 2011'de 14,2, 2012'de 13,3
olarak 6ngoériltyor. Cari acik 2009 yilinda
11 milyar dolar, 2010 igin 18 milyar, 2011
icin 22 milyar dolar, 2012 igin 28 milyar
dolar olarak bekleniyor. Enflasyonun ise
2009 yilinda %5,9, 2010'da %5,3, 2011'de
%4,9, 2012'de %4,8 artmasi 6ngoriliyor.
Bltge agigi 2009 yilinda 62,8 milyar TL,
2010'da 50 milyar TL, 2011'de 45,1 milyar
TL, 2012 yiinda 39,1 milyar TL olarak
tahmin ediliyor. Program disarida
bedenilirken, iceride farkll kesimlerden farkli
goruslere neden oldu.

Goriiniim ‘hemen’ yiikseldi... Orta Vadeli
Program’in acgiklanmasinin ardindan
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard and Poor’s (S&P) Turkiye'nin kredi
notu gorinimind negatiften duragana
ylkseltti. Not goriniminin duradana
cevrilmesinin nedeni olarak Turkiye'nin dis
finansman risklerinin geriledigini gosteren
S&P, aciklanan orta vadeli programin ileriye
donuk belirsizligi azalttigina dikkat gekti.

Bir olumlu haber de Moody’'s’'den...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody's, Tlrkiye'nin kredi notu
g6érinimund, "duragan'dan, "olumluya"
ylukseltti. Moody's Tirkiye analisti Kristin
Lindow, olumlu goérindmun, Tark
Ekonomisi‘nin kredi daralmasina ve bunun
sonucunda olusan kiresel durgunluda,
dlkenin  yabanci kaynakh sermayeye
bagimlihdgi g6z 6nltnde bulunduruldugunda
mimkin gérinenden daha hazirlikh
oldugunu ifade ettigini soyledi. Turkiye'nin
ekonomik goérinimauni "olumluya"
ylkselten Moody's, hukimetin, gegmis
krizlerdeki gibi IMF'den dis destek almasina
gerek kalmadigini da vurguladi.

BDDK, ihracatgciya diisiik maliyetli
kredinin kapisini  agti... Bankacilik
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Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
kiresel krizin etkisiyle zor glnler gegiren
ihracatgiya rahat nefes aldiracak énemli bir
karara imza atti. Ihracatcinin  teminat
sorununu ¢dzen Ust Kurul, daha ucuza kredi
bulmanin kapisini da acti. Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin  Olglilmesine ve
Dederlendiriimesine Iliskin  Yénetmelik'te
yapllan degisiklik sayesinde artik ihracat
kredisi sigortasi olan sirketler mal
gbnderdikten sonra satis bedelini teminat
olarak gosterebilecek.

Konut kredisinde ‘en diisiik faiz bende’
yarisi kizisti, kagit iizerinde %0,66'ya
inildi... Bankalarin, kisa vadeli konut kredisi
faizlerindeki ‘%1’in alti’ sovu hizini arttirdi.
Bir 6zel banka %0,66 ile en distk faizi ilan
etti. Ziraat Bankasl da 3 yila kadar %0.95
vererek, ‘kamu farkini’ gésterdi.

OECD: Tiirkiye gelecek vyil hizh
biiyiimeye ddner... OECD Genel Sekreter
Yardimcisi Aaart De Geus, "“Tlrkiye'de
ortaya cikan son veriler canlanmayi isaret
ediyor. Turkiye, 2010’da vyeniden kriz
oncesindeki hizli bliylimeye déner” dedi.

Tiirkiye aslinda en ucuz krediyi IMF'den
ahyor!... Likidite ve kredi kosullarinin
zorlastigi uluslararasi mali kriz ortaminda,
IMF, gerek vade, gerekse maliyet acisindan
en uygun kosullara sahip bulunuyor. Fon'un
kredi imkanlanyla, cesitlerini artirarak,
kosullari da hafifletmesi de IMF'nin mevcut
kosullarda cazip bir kredi kurumu olmasina
imkan taniyor. Turkiye, IMF'den,
uluslararasi piyasalara goére (Ucte bir
oraninda daha ucuza kredi alabiliyor.
Uluslararasi  piyasalardan vyaklasik %7
oraninda faizle borglanan Tlrkiye, IMF'den
%2,3 oraninda bir maliyetle kredi
kullanabiliyor. Ote yandan Tirkiye yaklasik
1,5 milyar dolarlik ilave kredi imkani elde
etti.

BDDK, ihracatciya diisiik maliyetli
kredinin kapisini  acti... Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
kiresel krizin etkisiyle zor glinler gegiren
ihracatciya rahat nefes aldiracak énemli bir
karara imza atti. Ihracatcinin  teminat

Her hakki saklidir.



sorununu ¢dzen Ust Kurul, daha ucuza kredi
bulmanin kapisini da acti. Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin  Olclilmesine  ve
Degerlendiriimesine Iliskin  Yénetmelik'te
yapilan dedisiklik sayesinde artik ihracat
kredisi  sigortasi olan sirketler mal
gbnderdikten sonra satis bedelini teminat
olarak gosterebilecek.

Yeni bir yatirnm araci: Varlik teminath
menkul kiymet... SPK'nin vylrurlige
koydugu Varlik Teminath Menkul Kiymetlere
Iliskin Esaslar Tebligi'ne goére, VTMK
ihracinda isleme konu edilebilecek varliklar
soyle olacak: Tiketici kredileri, ticari
krediler, finansal ve operasyonel kiralama
sOzlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat
islemlerinden  dogan  alacaklar, diger
alacaklar, bankalar tarafindan esnaf ve
sanatkarlarla kigik isletmelere acilan
ihtisas kredilerinden dodacak alacaklar,
gayrimenkul yatirm ortakliklarinin
portféylerindeki gayrimenkullerin satis veya
satis vaadi so6zlesmelerinden kaynaklanan
alacaklar, TOKI'nin gayrimenkul satisindan
kaynaklanan alacaklari, ikame varliklar ve
nitelikleri kurulca  belirlenecek  diger
varlklar. Bu varlik ve alacaklar, dogrudan
ve alacaklarin temellikd (milk edinilmesi)
suretiyle ihrag edilebilecek.

Hisse alimina onay cikti, ilk giilen
gayrimenkulciiler oldu... Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), halka acik sirketlerin
kendi hisselerini almasina olanak saglayacak
degisiklikleri uygulamaya basladi. Buna gore
ilk etapta, araci kurumlarin ve yatirm
ortakliklarinin kendi hisselerini almasinin
6ni tamamen acildi. SPK ilk kararin
isleyisini gdordikten sonra uygulamayi bitin
sirketlere yaymayi planliyor. Karara en gok
sevinenler ise gayrimenkul yatirrm
ortakliklari oldu. Halka agik 14 gayrimenkul
yatirnm ortakhdinin kararin ardindan kendi
hisselerini portféyline almasi bekleniyor.
Ayrica uygulama sayesinde, halka aciimayi
planlayan gayrimenkul yatirm
ortakliklarinin da cesaretlendiriimesi
amaglaniyor.

OECD: Iyilesme erken olacak...
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati
(OECD), kiresel durgunluktan cikis ve
iyilesmenin beklenenden daha hizl olacagini
acikladi. Orgit, Haziran ayinda éngériilen
klresel klgllme rakamlarinda
yumusatmaya gitti. Gegici Ekonomik
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Dederlendirme Raporu'nu aciklayan OECD,
hikimetlerin, ekonomilerini tesvik etmeye
devam etme gereksinimi duyacaklarini ifade
etti. Kurulus, Yediler Grubu denilen ve
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Ingiltere ve ABD'den olusan ulkeler igin
gergeklestirdigi ekonomik bliylime
tahmininde, bu yil %3,7 klgllme 6ngdrdd.
Raporda bu rakamin Haziran ayinda
ongorilen %4,1'lik tahminden daha az
siddetli oldugu belirtildi.

Kriz liderligi kaybettirdi... Dinya
Ekonomik Forumu’nun, “Kiresel Rekabet
Edebilirlik 2009-2010 Raporu”“na goére, ABD,
zayiflayan finans piyasalan ylzinden “en
rekabetci ekonomiler” liginde birinciligi
kaybederken Isvigre, ekonomik istikrarindan
oturu ilk siraya cikti. Isvicre
Ekonomisi‘nden, “yenilesmedeki mikemmel
kapasitesi ve c¢ok karmasik is kultir”tinden
dolayi dvgiuyle bahsedildi.

Ekonomik durgunluk biiyiik olasilikla
bitti... ABD Merkez Bankasi Baskani Ben
Bernanke, 1930'dan bu yana yasanan en
kotli resesyonun blyuk ihtimalle bittigini
soyledi. Bernanke, "Blylme, issizlik oranini
disirecek kadar gigli olmayabilir. Yine de
kapsamli reformlarin gelecek olmasindan
dolay!r oldukgca iyimserim. Teknik acidan
bakildiginda resesyon blylk oranda sona
erdi gibi" dedi.

Fed faizlere dokunmadi, ancak piyasaya
destegini azaltti... ABD Merkez Bankasi
(Fed) ylzde 0-0,25 aralidindaki go6sterge
faiz oranini dedistirmedi. Fed, vyaptidi
aciklamada, ABD Ekonomisi'nin ciddi bir
gerilemeden sonra  dizelme yolunda
oldugunu ve tutsat (mortgage) faizlerini
disirmek amaciyla, tutsat finans kuruluslar
tarafindan ihrag edilen tahvil ve menkul
kiymetleri alim imkani saglayan 1,45 trilyon
dolarlik tutsat programini yavaslatacagini
bildirdi.

IMF iyimserlesti... Istanbul toplantisi ile
gindeme oturan IMF global 6ngoérilerini
revize etti. 2009 vyili global daralma
beklentisi %1,4'ten %1,3’'e, ABD daralma
beklentisi %2,6'dan %2,9’a, Euro Bdlgesi
daralma beklentisi de %4,8'den %4,2'ye
revize edildi. 2010 vyili global biylime
beklentisi %2,5'ten %?2,9'a, ABD blylme
beklentisi %0,8'den %1,2'ye, Euro Bdlgesi
blylme beklentisi -%0,3'ten %0’a alindi.

Her hakki saklidir.



= Son aciklanan GSYH rakamlarinda

daralmanin yavasladigina yonelik
isaretlere karsin insaat sektoriiniin
%21 kiiciilmesi, sektoriin ‘ozel ilgiye’
ihtiyaci oldugunu gostermektedir.

Son 5 ceyrekte daralma kaydeden
insaat sektoriinde liretim 2009 yilinin
2. ceyredginde %24'liikk gerileme
kaydederek sektordeki diisiis trendini
korumustur.

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

= Bu noktada yapi izinleri verisinde KDV ve

harg indirimleri ile Mart ayinda yasanan
iyimserlik sonrasinda gorinimin
olumsuz yonde degistigi goriilmektedir.
Nitekim vyilizolgimii bazinda vyapi
ruhsatlari alimlar1 tiim bina tiirleri igin
Mart ayinda %49,91'lik artis
kaydederken, bu degisim Nisan’da
%32,13, Mayis'ta -%41,29, Haziran'da
-%28,78 olmustur. Yani insaat yapma
istegi hizli bir gerileme kaydetmistir.

OZET VERILER 1
RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISi

Donem Degisim
Biliyiime OD| 2009 2.Ceyrek -%7,00
Sanayi Uretimi oD Temmuz -%9,10
Kapasite Kullanim Orani - Adustos %69,70
Ihracat OA Agustos -%13,29
TUFE OA Eyltl %0,39
UFE OA Eylal %0,62
Issizlik Orani - Haziran %13,00

Donem Degisim
Gelisim Hizi OD| 2009 2.Ceyrek -%21,00
insaat Malzemeleri Fiyatlari - TUIK OA| 2009 2.Ceyrek %0,77
Insaat Malzemeleri Fiyatlar - iTO OA Eylul %3,69
insaat Sektoriinde Uretim OD| 2009 2.Ceyrek -%21,00
Insaat Sektoriinde Ciro OD| 2009 2.Geyrek -%6,40
Insaat Sektoriinde istihdam OD| 2009 2.Ceyrek -%25,30
Insaat Sektoriinde Calisilan Saat OD| 2009 2.Ceyrek -%21,91
Insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas OD| 2009 2.Geyrek -%6,43
Konut Satislarn OA| 2009 2.Ceyrek %78,89
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma ihtimali | 06A Agustos %?2,96
Istihdam Degisimi OA Haziran %5,17
Konut Kredileri 0OA Eylll %1,59
Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim oD Haziran -%28,78
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Haziran -%?20,22
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Haziran -%37,32
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Haziran -%?26,94
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim oD Haziran %?27,84
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Bina Sayisi oD Haziran -%4,61
Yapi Kullanim 1zin Belgesi-Deger oD Haziran %10,25
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Daire Sayisi oD Haziran %44,73
OA= Bir 6nceki déneme gére, OD= Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
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DUNYA EKONOMIisSi

Global ticaretin 6ncli gdstergelerinden Baltic
Dry Endeks, Eylil ayinda da diasisiand
surdirerek 2185 seviyesine kadar gerileyerek
krizin ardindan dinya ekonomisinin
toparlanmasina daha zaman oldugunu
gostermistir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Ancak global ekonomide su an takip konusu
olan en 6nemli unsurlardan biri, énde gelen
ekonomilerin, ABD'nin, Ingiltere’nin ve
Japonya’nin kamu borg stoku/GSYH oranlarinin
ciddi olgliide vylkselecedi gergedidir. ABD’nin
2007 yilinda %67,9 dlizeyinde olan brit borg
stoku 2014'de %108,2'yve, Euro Bdlgesi‘nin
%65,7'den %95,6'ya, Japonya’nin %187,7'den
%?245,6’ya ve Ingiltere’nin %44,1’den %98,3’e
ulasacaktir.
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Kaynak: World Ban

Bunun anlami, s6z konusu iilkelerin artan
biitce aciklari ve bor¢ geri o6demeleri
nedeniyle diinya ekonomisinden ciddi
olgiide borglanacaklari ve bu nedenle 6zel
sektoriin uluslararasi finans sisteminden
kaynak kullanmada, iilkelerin Hazineleri
ile rekabet etmek zorunda kalacagi
gercegidir. Yani, finansal dislama
etkisi'nin (crowding-out effect) kendisini
onemli Olgiide hissettirecegi bir doneme
girilmektedir. Kanada Maliye Bakani James
Flaherty, 6nde gelen ekonomilerin bodyle bir
tablonun ortaya c¢ikisini engellemek adina,
vergi gelirlerini arttirarak, bultce aciklarini
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azaltmaya calisacaklarini belirtmistir. Israil
Merkez Bankasi Baskani Stanley Fischer da
ayni noktayi teyit etmistir.
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Ancak, vergi gelirlerinin arttinlmasinin
kacginilmaz olmasi, hane halkinin tiketim
harcamalarina  ybnelecek, sirketlerin de
yatirinma yonelecek kaynaklarinin vergi yoluyla
kamu acgiginin veya borg geri 6demesinin
kaynadini olusturacagini gostermektedir.

ENFLASYON
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Kaynak: World Bank

Bu durumda, 2012'den sonra toparlanmasi
beklenen 06zel sektdér tliketim ve vyatirim
harcamalari, ayni dénemde vergi ylukinin
artmasi nedeniyle, beklenen 6lclide ekonomik
blylmeyi besleyecek bir etki
yaratamayacaktir. Bu nedenle, 6zel sektér
gerek yurtici, gerekse de uluslararasi diizeyde
finans piyasalarindan tiketimin ve yatirnmlarin
finansmani icin yeterli kaynak
kullanamayacaktir. Bunun dodgal bir sonucu
olarak, dinya ekonomisinde ve Tirk
Ekonomisi‘'nde faiz hadlerinin yukseldigine
sahit olunacaktir. Iste bu nedenle, gerek IMF
Baskani Strauss-Kahn, gerekse de Diinya
Bankasi Baskani Zoellick henlz risklerin
bitmedigine isaret etmektedir. Sonug olarak,
kuresel krizin neden oldugu kamu maliyesi
alanindaki tahribat, mali disipline doénisin
bedeli yetkilileri korkutuyor, fakir Glkeleri daha
da zor durumda birakacagr gergegi ile
drkatmektedir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

Diinya insaat sektoriiniin lokomotifi
konumundaki ABD’de sektdriin en biiyiik
alani olan konut sektoriiniin dniimiizdeki
doneme yonelik iyimserligini sinirhh da
olsa korudugu goriilmektedir. Nitekim,
Agustos ayinda bir onceki aya gore yeni
konut insaati ruhsati alimlar %2,84 ve
veni konut insaati baslangiglari %2,93
artis, devam eden konut insaatlan %2,3
ve tamamlanan konut insaatlarn ise
%05,24 gerileme kaydetmistir.

Miktar {(Bin) Dedisim*
Haz.09 Tem.09 Agqu.09| Haz.09 Tem.09 AgQu.09
Alinan Konut insaat Ruhsatlar 570 564 Sa0| 910,04 -9%1,05 92,54
Yeni Baslayan Konut ingaatlarl 527 521 502 9%6,52  -9%1,02 %2,93
Devam Eden Konut in§aat|ar| 630 609 595| -%3,08 -%3,33 -%2,30
Tamamlanan Konut insaatlar 809 s02 760 -%60,37 -%0,87 -9%5,24]
* Bir onceki aya gire deijisimi gisterir

Olusan rakamlar uzun vadeye yonelik

yatirnmcilarin girisim hevesinde
olduklarini ancak mevcut insaatlan
bitirme noktasinda cekimserlik

yasadiklarini ortaya koymaktadir. Ozetle
yatinmcilarin  konut insaatinin bitimini kriz
sonrasina birakma c¢abasinda olduklar
gorilmektedir.
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ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi’nin

yayinladigi veriler de bu durumu teyit
etmektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSi
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi  verilerde  konut sektoriine
yonelik iyimser beklentilerin Eyliil ayinda
bozulmadigi, endeksin 19 diizeyine
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cikarak kriz Oncesi noktalara, vyani
normallesme noktalarina yaklastigi
goriilmektedir.
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD’'nin konut fiyatlarinda ise Mayis
ayindaki %0,65'lik artis sonrasinda
baslayan vyiikselis Temmuz ayinda da
%0,35 olarak devam etmistir.

INSAAT URETIMI
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Kaynak: Eurostat

Insaat sektdriiniin olumsuz gdériinim vermeye
devam ettigi Euro Boélgesi'nde ise insaat
Uretiminde Temmuz'daki dlslis %2 dlzeyinde
gerceklesmistir.

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

Tirkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya’da ise konut maliyetlerinin talebe

paralel olarak  artmaya devam ettigi
gorilmektedir. Gelismekte olan (lkelerin
sundugu vyatinm firsatina paralel olarak

piyasadaki iyimser goérinimin korunmasi
beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSI

Tlrkiye Ekonomisi‘nde daralma rakaminin 2.
ceyrekte %7 ile beklentilerden olumlu geldigi
gorilmektedir. Global ekonomide alinan
tedbirlerin yanmi sira iceride Vvergi

indirimleri ile yapilan hamleler
piyasalarda toparlanma sinyallerinin
beklenenden hizi gelmesine neden
olmustur.
TURKiIYE EKONOMiSiNIN BUYUME HIZI
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Kaynak: TUIK

2. ceyrekte gelen daralma rakami ekonomideki
sorunlarin ¢ézlilmeye isaret etmesine karsin
toparlanmaya iliskin sinyallerin aylik bazdaki
rakamlarla da takip edilmesi gerekmektedir.

SANAYi URETiMi

%157
%10
% 5+
%01
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-%10+
-%15+
-%20+
-%25

Toparlanma

Tem.07
Ey1.07
Kas.07 |
0ca.08
Mar.08
May.08 |
Tem.08 |

Eyl.08 |
Kas.08
0ca.09 |

Mar.09
May.09|

Tem.09 |

Kaynak: TUIK

Bu noktada ekonomi cephesinde yakindan
takip edilen unsur olarak ise sanayi Uretimi
verileri 6n plana c¢ikmaktadir. Subat ayinda

%23,48 ile dip yaptiktan sonra
toparlanma siirecine giren sanayi
uretiminde daralmanin hizi Temmuz

ayinda %39,1 diizeyine kadar gerilemistir.
Her ne kadar sanayi Uretimindeki daralma
sirse de, daralmanin hiz kesmesi olumlu bir
gelisme olarak dederlendirilmelidir. Nitekim,
krizin en sert vurdudgu sanayi cephesinin
yapilan KDV ve OTV indirimlerine hizli tepkisi
6nimuizdeki doneme yodnelik umutlan artirmis,
piyasadaki gidven ortaminin yeniden olusma
slirecine girmesine katki saglamistir.
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KAPASITE KULLANIM ORANI

807 Yeniden
ivme
757 kaybi

: N

Ara.07
Nis.08
Agu.08 ']
Ara.08
Nis.09 |
AGu.09

AGu.06
Ara.06
Nis.07

Agu.07 ]

Kaynak: TUIK

Bir stredir sanayi Gretimi verilerini destekleyen
rakam olan kapasite kullanim verilerinde ise
gliglenme egilimi hiz kesmistir. Subat ayinda
diinya ticaretinin dip yaptigi donemde
%863,8'e kadar gerileyen kapasite
kullanim  orani bu aydan itibaren
yviikselise gecmis Haziran ayi itibariyle
%72,7'yi gorerek zirve yapmistir. OTV ve
KDV indirimine bagli olarak yasanan bu cikis
sonrasinda kapasite kullanim orani
gerilemeye baslamis Agustos ayinda
%69,7 diizeyine inmistir. Ancak bu rakam
hemen kétimser senaryo icin ele
alinmamalidir. Nitekim, kapasite
kullanimindaki sert cikis sonrasinda yazin da
etkisiyle hiz kesilmesi dogal olarak
degerlendirilebilir.

13 +

Dis pazar da hiz
kesti

9L

8 L

7+

6 |

5

Kaynak: TUIK
Sanayideki dalgalanma ihracat
rakamlarindan da izlenebilir. Nitekim

ihracattaki gerileme egilimi Haziran ayi
itibariyle terse donmiis hizlhi bir yiikselis
trendinin sinyalini vermis iken bu
goriiniim Agustos ayl itibariyle
bozulmustur. Haziran ayinda bir onceki
aya gore %13,19 oraninda artan ihracat
Temmuz ayinda da %8,43’liik yiikselis
kaydederek 9 milyar dolari asmistir.

Her hakki saklidir.



Ancak sonrasinda global ticaretin yeniden
zayifladigs ve ihracatin Agustos ayinda
%13,3 gerileme kaydettigi gozlenmistir.

Olke 2008/8  2009/8 %
Almanya 9.156.093 6.192.712 -32
ingiltere 5.786.161 3.496.422 -40
Irak 2.289.389 3.388.039 48
Fransa 4.799.267 3.803.012 -21
italya 5.751.061 3.556.511 -38
Rusya 4.578.918 1.938.850 -58
A.B.D. 2.761.612 2.024.583 -27
Misir 924.630 1.993.026 116
ispanya 2.977.194 1.656.454 -44
Suudi Arabistan  1.432.755 1.199.912 -16

Ihracat yapilan ilkeler bazinda inceledigimizde
ise gorinim dedismemistir. ABD ve Avrupa
Ulkelerinin ihracattaki konumunu yavas yavas
Irak ve Misir gibi Ulkelere birakmaya devam
ettigi gozlemlenmektedir. Ozellikle Irak’ta
petrol kaynaklari nedeniyle yasanan hizh
biiyime Tiirkiye icin ciddi imkanlar
barindirmaktadir. Yeniden insa siirecinde
olan Irak’in iyi analiz edilmesi, komsu
konumunda oldugumuz bu iilkedeki
yeniden yapilan slirecinin firsata
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Daha 6nce
de vurguladigimiz bu konuda hikimetin de
destekleyici oldugu goérilmektedir. Bu nedenle
Irak’a vyapilan ihracat gegen vyilin Adustos
ayindaki 2,3 milyar dolar dizeyine goére %48
oraninda artis kaydederek 3,4 milyar dolar
diizeyine yikselmistir. Ihracatta meydana
gelen ‘komsu ivmesinin’ oniimiizdeki

giinlerde de devam ettigi gorilebilir.
Ozellikle Ermenistan aciliminin olumlu
sonug¢ vermesi durumunda isdiinyasi igin
oldukga giicglii firsatlar barindiran yepyeni
bir pazar ortaya cikacaktir.

isGUcU GORUNUMU
Turkiye Kent Kir

Haz.09 Haz.08 | Haz.09 Haz.08 | Haz.09 Haz.08
Kurumsal olmayan niifus (Bin) 70505 69686 48728 48330, 21776 21 356
15 ve daha yukari yastaki niifus (Bin) 51644 50769 36171 35695 15473 15074
isgiicii (Bin) 25216 24407 16627 16271 8589 8137
istihdam (Bin) 21947 22111 13961 14 388 7 986 7 722
issiz (Bin) 3269 2 297 2 666 1882 603 414
isgiiciine katilma orani (%) 48,8 48,1 46 45,6 55,5 54
istihdam orani (%) 42,5 43,6, 38,6 40,3| 51,6 51,2
issizlik orani (%) 13 9,4 16 11,6 7 5,1
Tarim disi issizlik orani (%) 16,4 11,9 16,5 11,9) 16,1 11,7,
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 23,7 18 28,1 20,8 14,6 11,6}
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 26428 26361 19544 19 424 6 884 6 938
* 15-24 yas grubundaki niifus

Geriden gelen issizlik oranlarinin i¢ ve dis
pazarda yilin 2. c¢geyreginde yasanan
iyimser havayi yansittig: goriilmektedir.
Nitekim, global krizin en sert yansimasini
gozlemledigimiz issizlik oranlarinda Nisan ayi
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itibariyle toparlanma yasanmistir. Buna gore
Nisan ayi issizlik oraninin %14,9 dizeyinde
olusmasinin ardindan Mayis ayinda %13,6
dizeyine, Haziran'da ise %13 dlzeyine
gerilemistir. Ancak issizlik oraninin halen
ylksek bir dlzeyde oldugu g6z oninde
bulundurulmahdir.

TUKETICI GOSTERGELERI

| Endeks | Degisim*

| Haz.09 Tem.09 Ag§u.09| Haz.09 Tem.09 Ag§u.09
163,78 163,29 163,93 %0,25 -%0,30 %0,39

Tiiketici Giiveni 85,30 82,37 81,30| %2,43 -%3,43 -%1,30

Tiketici Harcamalari 8003,30 8101,60 8117,30| -%1,67 %1,23 %0,19

* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir

Tiiketici Fiyatlan

istihdamda yasanan ve daha eski bir sireci
gosteren toparlanma sinyallerine ters olarak
tiketici giveninde ivme kaybi yasanmaktadir.
Tlketici glveni Temmuz ayindan sonra
Adustos ayinda da %1,3’luk gerileme
kaydetmistir.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI

%10
%8 4
%7 4
%5 4
%4 4
%2 4
%1 4
-%1
%3 43
-%4 -

%6 | Tiiketici giiveni

%7 4 ivme kaybediyor

o0 -7,14%
%9 -8,05%

Kaynak: TCMB&TUIK

7,95%

Istihdam verilerine gére daha yakin bir
déneme iliskin bilgi veren tlketici rakamlarinda
yasanan ivme kaybinin yakindan izlenmesi
yerinde olacaktir.

TUKETICI HARCAMALARI

%5

%4
%3,07 %3,06

%3

%2 %1,58

%1,24 %1,23

%1 %0,62

%0,13 %0,23

%0

%1 | A9
1,11

%2 J

-%1,67

Kaynak: iTO

Tlketici harcamalarinda ise Temmuz'daki
Ramazan artisi sonrasinda Adustos’ta da bu
rakamdaki cikis sirmdastar. Tlketici
harcamalarinda yasanan artisin Eyldl ayinda
okul giderlerine paralel olarak devam ettigi

Her hakki saklidir.



gorilebilecektir. Tlketici harcamalan
ekonominin dengeye oturmasi acisindan kritik
bir veri olarak yakindan takip edilmelidir.

ENFLASYON

TUFE UFE
%5 -+ %5

1 %4

%3 +
%2 +
%1+

1 %3
+ %2
1 %1

L %0

%1 1S St %1
-%2 iy it -%2
%3 4 1 %3
%4 L L o4
Kaynak: TUIK

Temmuz’'da tiiketici harcamalarina paralel
artan enflasyonda ise fiyatlar Agustos’da
beklenmedik bir disis sonrasinda
Eyliil’'de %0,39'luk artis yasamistir.

PiYASA FAizi

24 -
22 4
20 4

18

Diisiis
siiriiyor
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T T T T T 1
3 «© @ =] @ @
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£ > @ i} ] > €
5 ] o ) 55
= w X s} = = [
Kaynak: IMKB

Enflasyonda vyilhlk bazda  distus trendi
korunurken, buna badgh olarak Merkez
Bankasi'nin faiz indirimlerine devam etmesi
uzun vadeli faizleri %8’in altina gekmistir.

DOLAR

1,70 +
1,60 +

1,50 +

1,40 1

Dolar
yataya
yoneldi

1,30 +

1,20 +

1,10

Eyl.07
Ara.07
Mar.08
Haz.08
Eyl.08 |
Ara.08
Mar.09
Haz.09
Eyl.09

Kaynak: TCMB

Faizdeki  disustn  simdilik  kuru  yukan
cekmedigi aksine TL enstrimanlara yonelimin
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kuru 1,45'lere dodgru ittigi gorilmektedir.
Kurdaki diisiis Merkez Bankasi'nin istedigi

ortami saglarken, bankanin faiz
indirimlerini siuirdiirmesine imkan
saglamistir.

Tarih Borg Alma Bor¢ 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

Nitekim son faiz indirimi sonrasinda borg
alma faiz orani %7,25’e, bor¢ verme faiz
orani ise %9,75’e gerilemistir.

TCMB BEKLENTi ANKETI 2009 SONU TAHMiNLERT

Sub.09 Mar.09 Nis.09 May.09 Haz.09 Tem.09 AgGu.09 Eyl.09

Biiyiime -0,4 =20 -3,6 -4,0 -4,2 -4,9 ==l 5,5
Dolar 1,6648 1,6999 1,6604 1,6291 1,6269 1,5920 1,5680  1,5384
Enflasyon 7,10 6,54 6,61 6,13 6,18 6,09 5,94 5,65
Faiz 12,41 10,74 9,75 9,25 8,75 8,25 7,75 7,25
Cari Denge -22989 -16780 -13113 -11425 -10825 -10785 -10836 -11155
Onimiizdeki donemde Tiirkiye'nin

glindemini istihdam verileri ve biiyiime
rakamlar1 belirlemeye devam edecektir.
Ancak kredi derecelendirme
kuruluslarinin yaptigi gorinim
artirrmlarindan da goriilecegi lizere
yabancilarin Tiirkiye ilgisi devam
etmektedir. Dolayisiyla global krizin
yarattigi baski ortaminin ortadan
kalkmasi Tiirkiye'nin yeni atilimlar ele
almasi icin gerekli ortami saglayacaktir.
Bu noktada komsularla 0 (sifir) sorun
hedefine yonelik atilan adimlar dis ticaret
acisindan da Onem arz etmektedir.
isadamlarinin bu yeni dengeleri iyi
okumasi ve yeni pazar belirlerken bu
faktorleri gob6zden gegirmesi yerinde
olacaktir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

ikinci ceyrekte GSYH verilerine
bakildiginda genel toparlanmaya karsin
insaat sektoriindeki olumsuz gériiniimiin
arttigi goriilmektedir. Otomotiv gibi
sektorlere yonelik atilan destek
adimlarina karsin insaat sektoriine yeterli
destegin verilmemesi bu sonucgta etkili
olmustur. Ozellikle onlemlerin konut
sektoriine odakhh olmasi ve insaat
sektoriiniin diger aktorlerinin arka planda
birakilmasi, toparlanmanin oniinde onemli
bir engel olarak durmaktadir.

INSAAT SEKTORUNUN BUYUME HIZI

7 insaattan yardim rs
2007 cagrisi “h

Kaynak: TUIK

Q22007
Q32007
Q42007
Q12008
Q22008
Q32008
Q42008
Q12009
Q22009

Insaat sektérinin  ekonomiye katkisinda
meydana gelen gerilemenin de son yillarda bir
trend haline geldigi gorilmektedir. 2003 yili
sonrasinda kademeli olarak bir cikis
yasayan insaat sektoriiniin 2007 yilinda
hiz kestigi 2008 vyilinda ise giic
kaybetmeye basladig: gozlenmektedir.

INSAAT SEKTORUNUN KATKI PAYI

insaat sektoriiniin
ekonomiye katkisi
6,5 azalmaya devam
ediyor

o 9 g1 9 60
5,9
i

Kaynak: TUIK
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Nitekim, insaat sektoriiniin ekonomiye
katki payr 2007 yilinda vyakaladig:
%86,7'den beri diisiis trendini korumus,
2009 yilinin ikinci g¢eyreginde %5,2
diizeyine gerilemistir. Biyimenin de buna
paralel olarak kan kaybettigi de net bir sekilde
gorilmektedir. Biiyiimenin anahtarinin
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onemli bir bileseninin de insaat oldugu bu
noktadan da anlasilabilir.

INSAAT SEKTORUNUN BUYUKLUGU (MILYAR TL)

12,007

insaat yine 10
milyar TL'nin
altinda

11,507

11,00

10,507

10,00

Kaynak: TUIK

Ingsaat  sektériiniin  biiyiikliigia  ise
ceyreklik bazda cari fiyatlarla 2007
yilindan beri ikinci kez 10 milyar TL'nin
altina inmistir. Insaat sektdriinde olusan
rakamlar hiikiimet tarafindan da iyi
okunmali, bircok sektdére can veren bu
sektorin ‘geneline’ yonelik tesvik
paketleri giindeme alinmahdir. Aksi
durumda insaat sektoriinde meydana
gelen daralma bircok alt sektorii de
etkileyerek ekonomik biliyiimenin giic
kaybetmeye devam etmesine neden
olacaktir.

INSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSI DEGISIM ORANLARI

15,07
10,0
5,0

Sektorde ivme
2001 kaybi siiriiyor

07 Q12007 Q22007 Q32007 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009 Q22008

KaynakTUIK

AB’ye uyum sirecinde aciklanmaya baslanan 3
ayhk insaat verileri de sektordeki ivme
kaybimi ortaya koymaktadir. Uretim
endeksinde ardi ardina gelen daralma
verilerinin trend olusturdugu ‘insaat
Sektori  Uretim  Endeksi Dedisim Oranlari
Grafigi'nde goriilmektedir. Son 5 cgeyrekte
daralma kaydeden insaat sektorii 2009'un
2. ceyreginde %24'liik gerileme
kaydederek diisiis trendini korumustur.
Bu kayiplar istihdamda da izlenebilmektedir.

Her hakki saklidir.



INSAAT SEKTORU iSTIHDAM ENDEKSI DEGiSiM ORANLARI

Kriz éncesi insaat sektorii
istih7am azaltmasina gitti

5,01
A/' < <& =

0,0 V

1007 Krizle istidam kaybi
4501 hizlandi

Kaynak: TOIK

ﬁ\.’lﬂm

Q12007
Q22007
Q32007
Q42007
Q12008
Q22008
Q32008
Q42008
Q12009

Yilin 2. ceyredinde istihdam endeksindeki
gerileme %?25,3 dlizeyinde olmustur.

TUM BINALAR
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Kaynak:TCMB&TUIK

Yap! izinlerinde ortaya ¢ikan sonuglar da insaat
sektérinin geneli hakkinda olumsuz bir tablo
ortaya koymaktadir. Bu noktada yapi izinleri
verisinde KDV ve harg indirimleri ile Mart
ayinda vyasanan iyimserlik sonrasinda
goriiniimiin olumsuz yodnde degistigi
goriilmektedir. Nitekim yUzélcimi bazinda
yap! ruhsatlan alimlan tiim bina tiirleri igin
Mart ayinda %49,91'lik artis
kaydederken, bu degisim Nisan’'da
%32,13, Mayis'ta -%41,29, Haziran'da

-%28,78 olmustur. Yani insaat yapma
istegi hizh bir gerileme kaydetmistir. Ayni
durum yapi kullanim izinleri igin de gergeklidir.

YAPI KULLANMA IZINLERININ YAPI CESiTLERINE GORE DA GILIMI

Hastane Bakim Otel vs Binalar ganay i Binalarive Toptan ve

Yap! kullanim izinlerinde sektdrlerin oransal
dagilimina baktigimizda konut sektdriiniin

%76,31 ile iretimde acik ara liderlik
ettigi goriilmektedir. Ancak insaat
sektoriinii konut ile sinirlamak dogru
degildir. Nitekim, sektore katma deger
vyaratan son doénemin moda yapisi
alisveris merkezlerinin yani sira ofis,
hastane ve sanayi binalari da insaat

sektorii acisindan 6nem arz etmektedir.
Yine vyapi kullanim izinlerinin Haziran ayi
dagiliminda ticaret binalarinin %8,75'lik
payi dikkat gekicidir.

iKi VE DAHA FAZLA DAIRELI iKAMET AMACLI BINALAR
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Kaynak: TCMB&TUIK

Alt basliklan inceledigimizde konutta Mart'taki
‘destek cikisi'nin ardindan  Haziran’da vyapi

ruhsatlari alimi  %25,7 gerilemistir. Ancak
mevcut  yatirrmlarin kullanima acilmasi
nedeniyle vyapi kulanim izinleri %43,87

oraninda gerileme kaydetmistir.

BiR DAIRELI iKAMET AMAGLI BINALAR
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Kaynak: TCMB&TUIK
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Kaynak: TUiK

0,61%

Depolar  Perakende Ticaret
Binalar
8,75%

Trafik ve Iletigim
Binalari
0,29%

Iki ve Daha Fazla
Daireli Ikamet
Amagl Binalar

76,31%
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Daha luks yapilan iceren miustakil yapilarda

Haziran’da vyapi ruhsatlan alimi  %17,73
gerilerken, yapi kullanim izinlerinde %6,15
artmistir. Ust gelir grubunun krizde harcama

kisma geredi hissetmemesinin bir

olarak ivme kaybi sinirli olmustur.

sonucu

Her hakki saklidir.



HASTANE-BAKIM KURULUSLARI

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izinleri
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Kaynak: TCMB&TUIK

Hastane yatinrmlan ise yapi ruhsatlarina goére
Haziran'da %39,82 azalmistir. SGK'nin
uygulamalari sonrasinda yatirnmcilarin
saghik sektoriine temkinli yaklasmalari da
bu rakamda etkili olmustur.

OFiS-iSYERI BINALARI

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izinleri
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Kaynak:TCMB&TUIK

Ofis-igyeri binalarinda Haziran ayinda yapi
ruhsatlari bazinda ©9%036,2'lik gerileme
vasanirken, vyapi kullanim izinlerinde
%33,68’lik gerileme kaydedilmistir.
Desteklerin konutta toplanmasi bu alandaki
ivme kaybinin. yiksek  olmasinda etkili
olmustur.

SANAYi BINALARI VE DEPOLAR
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Sanayi binalarinda da yapi ruhsatlarinin Nisan

goriilmektedir. Sanayideki yavaslama sanayi
yapl! insaatina yonelik talebi de asagi gekmistir.

OTEL V.S. BINALAR
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Otel insaatlarinda da krizin etkisi goérilmustir.
Nisan ayindan beri yapi1 ruhsatlarinin
%67,72, %40,38 ve %64,23'lik
gerilemeler kaydettigi goriilmektedir.

TOPTAN VE PERAKENDE TICARET BINALARI
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Diger yapilara oranla dasltstn daha sinirli

oldugu ticaret binalarinda ise yapi
ruhsatlarinin %79,36, %37,01 ve
%19,22'lik gerilemeler kaydettigi
goriilmektedir.

Son agiklanan GSYH rakamlarinda insaat
sektoriiniin %21 kiigiilmesi, sektoriin

‘ozel ilgiye’ ihtiyaci oldugunu
gostermektedir. Bu noktada insaat

sektoriinii biitiin yonleri ile alan ve 10-20
yillik uzun bir perspektif c¢izme amaci
gliden genis katillmh Insaat Surasi'nin

toplanmasi sektordeki istikrarsizhigin
ortadan kaldirilmasi icin yerinde bir adim
olacaktir. Insaat sektériiniin sadece
konuttan ibaret olmadig:i diger vyapi
tiirlerinin de onemli oldugu

unutulmamalidir. Sektor aktorlerinin ise
krizde giic kaybeden gelismis iilkelere
yonelik ihracatin yani sira ‘hatta daha
fazla’ komsu lilkelere yénelik ihracata
agirhik vermeleri yerinde olacaktir.

ayindan beri %73,69, 9%76,44 Vve
%57,48'lik gerilemeler kaydettigi
www.imsad.org
Her hakki saklidir.



