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TTÜÜRRKKĐĐYYEE  VVEE  DDÜÜNNYYAADDAA  GGÜÜNNDDEEMM  
 
⇒ IMF’siz yola devam ihtimaliyle, Merkez 

izleniyor… Hükümetin, 2010 ve sonrası 
için, IMF desteği olmayan bir Orta Vadeli 
Program’a yönelmesi sonrasında, gözler 
Merkez Bankası’nın operasyonlarına çevrildi. 
Son toplantısında faizleri 50 baz puan 
indirerek %6,75 ile tarihi dip seviyelerine 
çeken T.C. Merkez Bankası, bugüne kadar 
küresel krize karşı 10 puanlık faiz indirimi 
yapmış oldu. Merkez'in son açıklamasında 
ise önceki açıklamalarına göre daha iyimser 
ifadelere yer verildi. Đstihdam verilerinde 
sınırlı bir iyileşmenin gözlenmekte olduğunu 
belirten banka, bunun kalıcılı olup 
olmayacağını ise izlemeye devam 
edeceklerini kaydetti. Bir diğer iyimser ifade 
ise kredilere yönelik değerlendirmeleriydi. 
Banka, Ekim ayında kredi piyasasında 
olumlu gelişmeleri görmeye başladıklarını 
duyurdu. Yine piyasaların zamanlamasını 
merakla beklediği faiz indirimlerinin 
sonlanma tarihinin yakın olduğuna ilişkin 
sinyal verildi. 

 
⇒ Kredilere ‘zorunlu’ önlem... Merkez 

Bankası hâlihazırda %6 olan Türk parası 
zorunlu karşılık oranını 1 puan azaltarak %5 
düzeyine indirdi. Böylece bankacılık 
sistemine yaklaşık 3,3 milyar TL kalıcı 
likidite sağlanmış oldu. Merkez, bu adımla 
bankaların daha fazla kredi vermesini 
sağlamayı amaçlıyor. 

 
⇒ “Pardon, enflasyonu fazla düşürdük”... 

Merkez Bankası’ndan Hükümete alışılmadık 
bir açıklama mektubu gitti. Genellikle 
enflasyondaki gerçekleşmenin beklentinin 
üstünde oluşması nedeniyle Hükümete 
açıklama gönderen Merkez Bankası, bu kez 
tersi bir durumu açıklayıcı mektup gönderdi. 
Son açıklanan enflasyon rakamlarına göre 
yıllık enflasyon yılın üçüncü çeyreğini %5,3 
seviyesinde kapatarak, bu çeyrek için 
belirlenen %6,5-%10,5 aralığının (orta 
nokta %8,5) dışında oluşmuştu.  Bu 
sapmanın gerekçelerini, Yasasının 42. 
maddesi gereği, bir mektupla izah eden 
TCMB, faizlerin sınırlı bir miktar daha 
düşerek 2010 yılı sonuna kadar sabit kaldığı 
varsayımı altında; enflasyonun %70 
olasılıkla, 2009 yıl sonunda orta noktası 
%5,5 olmak üzere %5 ile %6 aralığında, 

2010 yılı sonunda ise orta noktası %5,4 
olmak üzere %3,9 ile %6,9 aralığında 
gerçekleşeceğini tahmin etti. Ayrıca, 
enflasyonun 2011 yıl sonunda %4,9, 2012 
yılı üçüncü çeyreğinde ise %4,8 seviyesine 
gerileyeceğini öngördü. 

 
⇒ Fitch Türkiye'nin kredi notunu pozitif 

izlemeye aldı... Uluslararası kredi 
derecelendirme kuruluşu Fitch Ratings, 
Türkiye'nin döviz ve lira cinsi uzun vadeli 
kredi notunu pozitif izlemeye aldı. Kredi 
derecelendirme kuruluşundan yapılan yazılı 
açıklamada, Türkiye'nin ulusal kredi notu 
hakkındaki değerlendirmenin yıl sonuna 
kadar tamamlanacağı ve değerlendirmenin 
yüksek ihtimalle kredi notunda artırımla 
sonuçlanabileceği belirtildi. Fitch kararına 
gerekçe olarak Türkiye'nin global finansal 
kriz karşısında görece dayanıklılığını 
gösterdi. 

 
⇒ Barclays: IMF ile anlaşırsa Türkiye, 

2010’da %4,9 büyür... Barclays Capital, 
IMF ile anlaşma imzalandığı takdirde 2010 
büyümesinin %4,9 olarak gerçekleşeceğini, 
anlaşma olmaması durumunda ise %3,6’da 
kalacağını açıkladı. Barclays Capital, 
“Türkiye-IMF: Ne Seninle Ne Sensiz” başlıklı 
raporda, IMF ile anlaşma ihtimalinin giderek 
azaldığını vurguladı. 

 
⇒ Türkiye yatırımda 57 ülke içinde 

45'inci... Uluslararası Yönetim Geliştirme 
Enstitüsü (IMD) tarafından yayınlanan 2009 
Rekabet Gücü Yıllığı verilerine göre, 2008 
yılında sabit sermaye yatırımları %4,64 
gerileyen Türkiye, sabit sermaye 
yatırımlarının milli gelire oranında %20,3 ile 
57 ülke arasında ancak 45'inci sırada yer 
buldu. Yatırımlarında listede ilk sırada 
%42,2 ile milli gelirinin neredeyse yarısını 
sabit sermaye yatırımlarına ayıran Çin yer 
alırken, bunu %35,6 ile Hindistan, %35,3 ile 
de Bulgaristan ve Romanya izledi. 

 
⇒ Yabancı yatırımcıya göre yeni teşvik 

sistemi yetersiz... Uluslararası Yatırımcılar 
Derneği YASED'in 6 ayda bir yaptığı 
Barometre araştırmasına göre, uluslararası 
yatırımcılar, hükümetin açıkladığı yeni teşvik 
sisteminin önümüzdeki dönem yatırım 
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kararlarını etkilemediğini belirtti. Hükümetin 
krize karşı aldığı önlemleri yeterli bulan 
yatırımcıların %40'ı, ekonomik gelişmelere 
bağlı olarak önümüzdeki dönemde yeni 
yatırımlar yapmayı düşünüyor. YASED ise 
2009'da doğrudan yabancı sermaye girişinin 
5-10 milyar dolar aralığında gerçekleşmesini 
bekliyor. 

 
⇒ Yabancılara Anayasa freni... Anayasa 

Mahkemesi, dar mükellefler için öngörülen 
tevkifat (stopaj) hükümlerinin de içinde yer 
aldığı Gelir Vergisi Kanunu'ndaki bazı 
düzenlemeleri iptal etti. Yüksek Mahkeme, 
tam mükelleflerle, dar mükellefler arasında 
var olan tevkifat oran farklılığına ilişkin 
düzenlemeyi iptal ederek, kararın Resmi 
Gazete'de yayımlanmasının ardından 9 ay 
sonra yürürlüğe girmesi yönünde hüküm 
verdi. Hükümet kararın ardından para ve 
sermaye piyasası kazançları için, yabancı 
yatırımcılara da %10 stopaj vergisi 
getirebileceği gibi yerli yatırımcılar için de 
stopajı sıfırlayabilir. 

 
⇒ Batıda para kalmadı, yabancı sermaye 

için doğuya bakılmalı... Đngiliz bankası 
Standard Chartered'ın toptan bankacılık 
CEO'su Mike Rees, dünyada kökten bir 
servet kayması yaşandığını belirterek, 
'Batıda para kalmadı. Yabancı sermaye 
doğudan çekilebilir' dedi. 

 
⇒ Irak ‘resmen’ ticaret cenneti... Türkiye 

ile Irak arasında 48 mutabakat muhtırası 
imzalandı. "Irak'ın birlik ve beraberliğini, 
toprak bütünlüğünü kesinlikle destekliyoruz" 
diye konuşan Başbakan Recep Tayyip 
Erdoğan, iki ülke arasındaki ticaret hacminin 
en kısa zamanda 20 milyar dolara 
çıkarılması gerektiğini belirtti. 

 
⇒ Konutta satış yükseliyor fiyatlar 

yerinde sayıyor... Kredi faizinin %1’in 
altına inmesi gayrimenkule talebi %10-20 
artırdı. Talepteki canlanmaya karşın, kriz 
sürecinde tamamlanan ve satış için 
bekleyen binlerce konut nedeniyle fiyatlar 
artmıyor. Gayrimenkul sektörü, konut kredi 
faizlerinin uzun vadede bile %1’in altına 
inmesi ve krizin etkilerinin azalmaya 
başlaması ile, eski güzel günlerine dönmeye 
başladı. Emlak sektörü, yüksek stok ve 
düşük fiyat nedeniyle, önümüzdeki günlerde 
satış rekorları kıracağa benziyor. Đstanbul 
Emlakçılar Odası’ndan Başkan Yardımcısı 
Nizamettin Asa, sektörde bir kıpırdanmanın 

göründüğünü ancak bunun müteahhitlerin 
fiyatları artırmasına yarayacak bir hareket 
olarak algılanmaması gerektiğini söyledi. 

 
⇒ IMF, krizin faturasını 3.4 trilyon dolara 

çekti ‘olumlu hava’ verdi... Bundan 6 ay 
önce krizin faturasının 4 trilyon doları 
bulabileceğini hesaplayan IMF, zarar 
tahminini 3.4 trilyon dolara indirdi. Küresel 
Finansal Đstikrar Raporu’nu Đstanbul’da 
açıklayan IMF Para ve Sermaye Piyasaları 
Departmanı Direktörü ve Finansal 
Danışmanı Jose Vinals, ‘toparlanma’ mesajı 
verirken, 1.5 trilyon dolarlık daha bir zararı 
da gündemlerinde tuttuklarını açıkladı. 

 
⇒ DB ve IMF’den hükümetlere ikincil kriz 

uyarısı...Dünya Bankası Başkanı Robert 
Zoellick ve IMF Başkanı Dominique Strauss-
Kahn, krizden çıkışta hükümet politikalarına 
dikkat çekti. Zoellick, “Küresel ekonomi hâlâ 
geriye düşebilir” uyarısı yaparken, “2010’da 
hükümetler, ekonomik desteklerini geri 
çektikleri zaman tekrar faiz oranları da 
yükselebilir” dedi. Strauss-Kahn, “gündemin 
ön sıralarına işsizliğe çözümün oturmasını” 
önerdi. 

 
⇒ ABD konut ve otomotivle %3.5 

büyüdü... ABD Ekonomisi 3. çeyrekte %3.5 
büyüme kaydetti. Böylece, ABD’de ekonomi 
5. çeyrektir ilk kez büyüme kaydetmiş oldu. 
ABD büyümesinde, 2009’un 3. çeyreğinde 
motorlu araçlar ve konut kalemlerinde 
yaşanan sırasıyla %56,4 ve %23,4’lük 
yükselişler etkili oldu. Ancak büyümenin 
kalıcı olmadığına yönelik endişelerle, verinin 
yarattığı sevinç kısa vadeli oldu. Đşsizliğin 
artmaya devam edeceği endişesi öne çıktı. 

 
⇒ Đnşaat sektörünü gurular uyardı: 

Rakamlar olması gerektiği gibi değil... 
ABD’de kriz dönemi önlemlerinden 
bankaların yeniden yapılandırılması 
programında yer alan 9 fon yöneticisinden 
biri olan Ross, inşaat sektöründeki sağlıksız 
fiyatlama konusunda uyardı. Kira rakamları, 
emlak fiyatları ve faiz oranlarının aynı anda 
düşmesinin soruna işaret ettiğini belirten 
Ross, bunun önümüzdeki dönemde özellikle 
ticari emlakta bir kriz meydana 
getirebileceğini belirtti. Ross, Moody’s  ve 
Real Capital Analytics’in oluşturduğu 
gayrimenkul fiyat endeksinde, 2007’nin 
Ekim ayından beri ticari gayrimenkullerde 
gözlenen %41’lik düşüşe de atıfta bulundu. 
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EEKKOONNOOMMĐĐDDEE  VVEE  ĐĐNNŞŞAAAATT  SSEEKKTTÖÖRRÜÜNNDDEE  SSOONN  BBĐĐRR  AAYY  
 
⇒ Đnşaat malzemesi fiyatlarının 2009’un 3. 

çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre 
%0,58 artış, bir önceki yılın aynı 
çeyreğine %4,68’lik gerileme 
kaydettiği gözlenmektedir. Đnşaat 
malzemelerine ilişkin bu veriler hammadde 
fiyatlarında 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe 
göre yaşanan yükselişi yansıtmaktadır. 

 
⇒ Kriz öncesinde proaktif yaklaşımla 

portföylerinde gayrimenkul ağırlığını 
%50’lere kadar çeken GMYO’lar bu 
oranı 2009’un 2. çeyreğinde %85’lere 
getirmiştir. Yine proje yatırımlarının 
ağırlığını artıran GMYO’ların 
portföylerinde projelerin 
gayrimenkullerine oranı %0,1’lerden 

%5’lere yükselmiştir. GMYO’ların bu 
yönelimi 1. el piyasasını 
hareketlendirebilecektir. 

 
⇒ Metalik olmayan diğer mineral ürünleri 

imalatında bir toparlanma eğilimi 
olduğu görülmektedir. Ancak datanın 
2008’in Ağustos ayından beri bir önceki 
yılın aynı dönemine göre gerileme 
kaydettiği görülmektedir. Nitekim bu alt 
daldaki imalatta 2008’in Aralık ayından 
2009’un Mayıs ayına kadar daralma 
oranı %20’nin üzerinde kalmıştır. 
2009’un Ağustos ayında ise küçülme 
%10,85’e kadar gerilemiştir.  Ancak halen 
sanayi üretimindeki %6,3’lük düşüşün 
üzerinde bir gerileme kaydedilmektedir.  

 

ÖZET VERĐLER 
RAKAMLARLA TÜRKĐYE EKONOMĐSĐ

Dönem Değişim
Büyüme ÖD 2009 2.Çeyrek -%7,00

Sanayi Üretimi ÖD Ağustos -%6,30

Kapasite Kullanım Oranı - Eylül %70,10

Đhracat ÖA Eylül %8,52

TÜFE ÖA Ekim %2,41

ÜFE ÖA Ekim %0,28

Đşsizlik Oranı - Temmuz %12,80

RAKAMLARLA ĐNŞAAT SEKTÖRÜ
Dönem Değişim

Gelişim Hızı ÖD 2009 2.Çeyrek -%21,00

Đnşaat Malzemeleri Fiyatları - TÜĐK ÖA 2009 2.Çeyrek %0,77

Đnşaat Malzemeleri Fiyatları - ĐTO ÖA Ekim -%0,77

Đnşaat Sektöründe Üretim ÖD 2009 2.Çeyrek -%21,00

Đnşaat Sektöründe Ciro ÖD 2009 2.Çeyrek -%6,40

Đnşaat Sektöründe Đstihdam ÖD 2009 2.Çeyrek -%25,30

Đnşaat Sektöründe Çalışılan Saat ÖD 2009 2.Çeyrek -%21,91

Đnşaat Sektöründe Brüt Ücret-Maaş ÖD 2009 2.Çeyrek -%6,43

Konut Satışları ÖA 2009 2.Çeyrek %78,89

Tüketicinin Đnşaa Ettirme/Alma Đhtimali ÖA Eylül -%11,25

Đstihdam Değişimi ÖA Temmuz %1,52

Konut Kredileri ÖA Ekim %2,55

Yapı Ruhsatları-Yüzölçüm ÖD Haziran -%28,78

Yapı Ruhsatları-Bina Sayısı ÖD Haziran -%20,22

Yapı Ruhsatları-Değer ÖD Haziran -%37,32

Yapı Ruhsatları-Daire Sayısı ÖD Haziran -%26,94

Yapı Kullanım Đzin Belgesi-Yüzölçüm ÖD Haziran %27,84

Yapı Kullanım Đzin Belgesi-Bina Sayısı ÖD Haziran -%4,61

Yapı Kullanım Đzin Belgesi-Değer ÖD Haziran %10,25

Yapı Kullanım Đzin Belgesi-Daire Sayısı ÖD Haziran %44,73

ÖA= Bir önceki döneme göre, ÖD= Bir önceki yılın aynı dönemine göre
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DDÜÜNNYYAA  EEKKOONNOOMMĐĐSSĐĐ  
 
Dünya ekonomisi açısından geçtiğimiz ay 
içindeki en kritik gelişme ABD’nin büyüme 
rakamıydı. %3,5’lik büyüme kaydeden ABD 
ekonomisi, resesyon sürecinden beklenenden 
çok daha hızlı çıktı.  

 
Dünya ticaretinde meydana gelen değişimleri 
ortaya koyan Baltic Dry Endeks, Ekim 
ayında 3013 seviyesini görerek yeni bir 
umut ışığı yakmıştır. Ağustos ve Eylül 
aylarında yaşadığı sert düşüş sonrasında 
çıkışa geçen endeksin 3000’in üstüne 
çıkması dünya ticaretinin Ekim ayı ile 
birlikte hareketlendiğini göstermektedir.  

650

1650

2650

3650

4650

5650

6650

7650

8650

9650

10650

11650

E
k
i.
0
7

�
u
b
.0

8

H
a
z
.0

8

E
k
i.
0
8

�
u
b
.0

9

H
a
z
.0

9

E
k
i.
0
9

Kaynak: Baltic Borsası

BALTIC DRY ENDEKS

Ticarette
yeniden
hareketleniyor

 
Nitekim kriz döneminin olası etkilerini en hızlı 
ortaya koyan endeks, fırsatları yakalama 
konusunda öncü bir gösterge konumunda 
olacaktır.  
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Kaynak: World Bank

ĐŞSĐZLĐK ORANI

 

Diğer yandan kriz sonrasında yakından 
izlenen unsur olan istihdamda kayıpların 
durduğu, hatta bazı ülkelerde 
toparlanmaların meydana geldiği 
görülmektedir. Türkiye’de bu toparlanma 
durumu beklendiği üzere diğer ülkelere 
oranla daha hızlı gerçekleşmektedir. 

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

T
e

m
.0

8

A
ğ

u.
0

8

E
y

l.0
8

E
k

i.0
8

K
a

s.
0

8

A
ra

.0
8

O
c

a.
0

9

�
u

b.
0

9

M
a

r.
0

9

N
is

.0
9

M
a

y.
0

9

H
a

z.
0

9

T
e

m
.0

9

5

6

7

8

9

10

11

12

13

Gelişmiş Ülkeler Gelişmekte Olan Ülkeler Türkiy e

Kaynak: IMF

ĐHRACAT

 
Đhracat rakamları gerek IMF gerekse OECD 
tarafından gecikmeli oluşturulmaktadır. Bu 
nedenle gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin 
görünümü de gecikmeli olarak takip 
edilebilmektedir. IMF’deki veriler Temmuz ayını 
yansıtmakta, buna göre Türkiye ihracatı 
yükseliş trendinde yer almaktadır.  
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ENFLASYON

 
Bir ara deflasyon riskinin de konuşulduğu 
dünya ekonomisinde enflasyon görünümü 
ilginç bir tablo ortaya koymuştur. Bu dönemde 
gelişmiş ülkelerde enflasyon -%0,5 ile 
negatif oluşmuştur. Talepteki zayıflama 
ve emtia fiyatlarındaki gerilemeye bağlı 
olarak yaşanan bu durum gelişmekte olan 
ülkelerde enflasyonun %7’lerin altına 
inmesini sağlamıştır. Bu noktada Türkiye 
enflasyonunun ise gelişmiş ve gelişmekte 
olan ülkelere göre çok daha sert bir düşüş 
kaydetmesi dikkat çekicidir. Nitekim 
Türkiye’de enflasyon faiz indirimlerine 
karşın %5’li seviyelerin altını zorlar hale 
gelmiştir. 
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DDÜÜNNYYAA  ĐĐNNŞŞAAAATT  SSEEKKTTÖÖRRÜÜ  
  
ABD’nin büyüme rakamının %3,5 
düzeyinde oluşmasında inşaat sektöründe 
yaşanan %23,4’lük artış etkili olmuştur. 
ABD Ekonomisi’ne hayat veren bu gelişme 
‘inşaat sektörünün ekonomik büyüme’ 
açısından ne kadar önemli olduğunu bir 
kez daha ortaya koymuştur. 

 
Ancak ABD’nin konut rakamlarını 
gözlemlediğimizde bu artışın geçen 
seneye göre göreceli bir artışın 
sonucunda oluştuğu görülmektedir. 
Nitekim, ABD’de inşaat sektörünün en 
büyük alanı olan konut sektörünün yeni 
ruhsat alımlarında %0,86, devam eden 
konut inşaatlarında %2,02 ve 
tamamlanan konut inşaatları ise %10,23 
gerileme kaydettiği görülmektedir.   
ABD'DE ĐNŞAAT SEKTÖRÜ

Miktar (Bin)  Değişim*
Tem.09 Ağu.09 Eyl.09 Tem.09 Ağu.09 Eyl.09

Alınan Konut Đnşaat Ruhsatları 564 580 575 -%1,05 %2,84 -%0,86
Yeni Başlayan Konut Đnşaatları 593 587 590 -%1,02 -%1,01 %0,51
Devam Eden Konut Đnşaatları 610 594 582 -%3,33 -%2,62 -%2,02
Tamamlanan Konut Đnşaatları 785 772 693 -%0,87 -%1,66 -%10,23
* Bir önceki aya göre değişimi gösterir  
Oluşan rakamlar ABD’de konut 
sektörünün halen yatırımcıları tedirgin 
ettiğini ve istenen düzeyde olmadığını 
göstermektedir. 
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Kaynak: ABD Đstatistik Kurumu

KONUT ĐNŞAATI

 
ABD’nin Konut Üreticileri Derneği’nin 
yayınladığı verilerde ise bu durum teyit 
edilmektedir. 
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Kaynak: NAHB

KONUT PĐYASASI ENDEKSĐ

Çıkış hız kesti

 
Nitekim, ABD’nin Konut Üreticileri Derneği’nin 
yayınladığı verilerde konut sektörüne 
yönelik iyimser beklentilerin Eylül 
ayındaki 19 düzeyinden gerileyerek 
Ekim’de 18 seviyesinde gerçekleştiği 
gözlemlenmektedir.    
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ABD KONUT FĐYAT ENDEKSĐ DEĞĐŞĐMĐ

 
ABD’nin konut fiyatlarında ise Mayıs 
ayındaki %0,62’lik artış sonrasında 
başlayan yükseliş Temmuz ayında  
-%0,27’lik düşüş ile son bulmuştur.  
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ĐNŞAAT ÜRETĐMĐ

Düşüş trendi 
sürüyor

 
Đnşaat sektörünün olumsuz görünüm vermeye 
devam ettiği Euro Bölgesi’nde ise inşaat 
üretiminde Temmuz’daki %1,4’lük düşüş 
sonrasında %0,4’lük gerileme 
kaydedilmiştir.  
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ABD BÜYÜMESĐ VE ENFLASYON

ABD'yi inşaattaki
toparlanma
kurtardı
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TTÜÜRRKKĐĐYYEE  EEKKOONNOOMMĐĐSSĐĐ  
 
Türkiye Ekonomisi’nde Ekim ayında olumlu 
sinyallerin hız kestiği bir süreç yaşandı. IMF ile 
anlaşma sürecinin belirsizliği devam ederken, 
arka arkaya gelen açılımlarla ilgili gelişmeler 
izlendi. Daha çok siyasi gelişmelerin takip 
edildiği ekonomide gelen sinyaller de karışık 
bir ortam ortaya koydu. 
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Kaynak: TÜĐK

SANAYĐ ÜRETĐMĐ

Sanayide
kritik
trend

 
 
Ekonomi cephesinde yakından takip edilen 
unsur olarak sanayi üretimi verileri yine ön 
plandaydı. Şubat ayında %23,48 ile dip 
yaptıktan sonra toparlanma sürecine 
giren sanayi üretiminde daralmanın hızı 
Ekim ayında %6,3 düzeyine kadar 
gerilemiştir. Her ne kadar sanayi 
üretimindeki daralma sürse de, daralmanın hız 
kesmesi olumlu bir gelişme olarak 
değerlendirilmelidir. Daralmanın azalmasında 
içeride ve dışarıda kriz psikolojisinin 
azalmasıyla talepte meydana gelen artış etkili 
olmuştur.  
 

 
 
Bir süredir sanayi üretimi verilerini destekleyen 
rakam olan kapasite kullanım verilerinde de bu 
görünüm teyit edilmiştir.  Şubat ayında 
dünya ticaretinin dip yaptığı dönemde 
%63,8’e kadar gerileyen kapasite 
kullanım oranı bu aydan itibaren 

yükselişe geçmiş Haziran ayı itibariyle 
%72,7’yi görerek zirve yapmıştır. ÖTV ve 
KDV indirimine bağlı olarak yaşanan bu çıkış 
sonrasında kapasite kullanım oranı 
gerilemeye başlamış Ağustos ayında 
%69,7 düzeyine inmiştir. Ancak bu rakamın 
Eylül ayı itibariyle yeniden 70’li seviyelerin 
üstüne çıktığı 70,1 düzeyinde gerçekleştiği 
görülmektedir. 
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ĐHRACAT (Milyar $)

Dış pazarda 
denge bulma 
çabası

 
 
Sanayideki dalgalanma ihracat 
rakamlarından da izlenebilir. Nitekim 
ihracattaki gerileme eğilimi Haziran ayı 
itibariyle terse dönmüş hızlı bir yükseliş 
trendinin sinyalini vermiş iken bu 
görünüm Ağustos ayı itibariyle 
bozulmuştur. Haziran ayında bir önceki 
aya göre %13,19 oranında artan ihracat 
Temmuz ayında da %8,43’lük yükseliş 
kaydederek 9 milyar doları aşmıştır. 
Ancak sonrasında global ticaretin yeniden 
zayıfladığı ve ihracatın Ağustos ayında 
%13,3 gerileme kaydettiği gözlenmiştir. 
Bu dalgalamanın son halkası da Eylül 
ayına aittir. Eylül ayında ihracatta 
%8,52’lik artış yaşanmış, değer 8,5 
milyar düzeyinde oluşmuştur. 
 

Ülke 2008/9 2009/9 %
Almanya 10.288.826 7.039.505 -32
İtalya 6.438.110 4.106.002 -36
İngiltere 6.578.945 4.033.557 -39
Fransa 5.395.056 4.333.221 -20
Irak 2.674.239 3.759.229 41
Rusya 5.214.496 2.230.636 -57
A.B.D. 3.264.744 2.315.997 -29
İspanya 3.267.984 1.907.629 -42
Romanya 3.300.291 1.552.746 -53
Hollanda 2.568.626 1.546.866 -40

ĐHRACAT YAPILAN ÜLKELER
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Kaynak: TÜĐK

KAPASĐTE KULLANIM ORANI

"

Yeniden 
70'in 
üstünde 
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Đhracat rakamlarının dalgalı seyri global 
ekonomide istenen istikrarın sağlanmasının 
zaman alacağını da ortaya koymaktadır. 
Bununla birlikte ülke bazında ihracat 
rakamlarının bir trend özelliği taşıdığı ülkelerin 
olduğu da görülmektedir. Özellikle Irak’ta 
petrol kaynakları nedeniyle yaşanan hızlı 
büyüme Türkiye için ciddi imkanlar 
barındırmaktadır.  Yeniden inşa sürecinde 
olan Irak’ın iyi analiz edilmesi, komşu 
konumunda olduğumuz bu ülkedeki 
yeniden yapılanma sürecinin fırsata 
dönüştürülmesi gerekmektedir. Bu 
konuda Eylül ayında iki ülke arasında 
yapılan ĐMSAD Yönetimi’nin de katıldığı 
ziyaretler ve kapsamlı anlaşmalar iyi 
değerlendirilmelidir. Irak’a yapılan ihracatın 
geçen yılın Eylül ayındaki 2,7 milyar dolar 
düzeyine göre %41 oranında artış kaydederek 
3,8 milyar dolar düzeyine yükselmesi bu 
konuda önemli bir sinyaldir. Đhracatta 
meydana gelen ‘komşu ivmesinin’ 
önümüzdeki günlerde de devam ettiği 
görülebilir. Özellikle Ermenistan açılımının 
olumlu sonuç vermesi durumunda 
işdünyası için oldukça güçlü fırsatlar 
barındıran yepyeni bir pazar ortaya 
çıkacaktır. 
 

Tem.09 Tem.08 Tem.09 Tem.08 Tem.09 Tem.08

Kurumsal olmayan nüfus (Bin) 70 571 69 754 48 760 48 364 21 811 21 391

15 ve daha yukarı yaştaki nüfus (Bin) 51 714 50 833 36 234 35 758 15 480 15 075

Đşgücü (Bin) 25 480 24 587 16 756 16 419 8 724 8 168

Đstihdam (Bin) 22 213 22 163 14 080 14 441 8 133 7 722

Đşsiz (Bin) 3 267 2 425 2 676 1 978 590 447

Đşgücüne katılma oranı (%) 49,3 48,4 46,2 45,9 56,4 54,2

Đstihdam oranı (%) 43 43,6 38,9 40,4 52,5 51,2

Đşsizlik oranı (%) 12,8 9,9 16 12 6,8 5,5

Tarım dışı işsizlik oranı (%) 16,3 12,5 16,5 12,5 15,7 12,4

Genç nüfusta işsizlik oranı(*)(%) 23,2 18,9 27,8 21,9 14,2 12,3

Đşgücüne dahil olmayanlar (Bin) 26 234 26 246 19 478 19 340 6 756 6 907

* 15-24 yaş grubundaki nüfus

Türkiye Kent Kır

ĐŞGÜCÜ GÖRÜNÜMÜ

 
 
Đç ve dış pazarda yılın 2. çeyreğinin son 
dilimi ve 3. çeyreğin başında yaşanan 
iyimser havayı yansıttığı görülmektedir. 
Nitekim, global krizin en sert yansımasını 
gözlemlediğimiz işsizlik oranlarında Nisan ayı 
itibariyle toparlanma yaşanmıştır. Buna göre 
Nisan ayı işsizlik oranı %14,9 düzeyinde 
oluşmasının ardından Mayıs ayında %13,6 
düzeyine, Haziran’da ise %13 düzeyine 
gerilemiştir. Ağustos ayında bu oran 
%12,8’lere kadar gelmiştir. Đşsizlikteki 
toparlanmanın sürmesi beklenmelidir. 
 
TÜKETĐCĐ GÖSTERGELERĐ

Endeks  Değişim*
Tem.09 Ağu.09 Eyl.09 Tem.09 Ağu.09 Eyl.09

Tüketici Fiyatları 163,29 163,93 167,88 -%0,30 %0,39 %2,41
Tüketici Güveni 82,37 81,30 81,90 -%3,43 -%1,30 %0,74
Tüketici Harcamaları 8101,60 8117,30 8163,30 %1,23 %0,19 %0,57
* Bir önceki aya göre değişimi gösterir

 
 

Đstihdamda yaşanan ve daha eski bir süreci 
gösteren toparlanma sinyallerinin tüketici 
güvenine istenen düzeyde yansımadığı 
görülmektedir. Nitekim, tüketici güveninde 
Temmuz ayından sonra Ağustos ayında da 
%1,3’lük gerileme kaydedilmiş, Eylül’de ise 
artış rakamı %0,74’te kalmıştır.  
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Kaynak: TCMB&TÜĐK

TÜKETĐCĐ GÜVEN ENDEKSĐ

Tüketici temkinli

 
 
Đstihdam verilerine göre daha yakın bir 
döneme ilişkin bilgi veren tüketici rakamlarında 
istenen düzeyde olmasa da grafikte görüleceği 
üzere bir toparlanma eğilimi mevcuttur.  
 

 
 
Tüketici harcamalarında ise Temmuz’daki 
Ramazan artışı sonrasında Ağustos ve Eylül 
ayında da  sürmüştür. 
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ENFLASYON
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TÜKETĐCĐ HARCAMALARI
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Tüketici ayağında yaşanan ilgi çekici 
nokta ise fiyatlardır. Kriz döneminin sert 
olduğu dilimde yapılamayan zamlar arka 
arkaya gelmektedir. Bunun doğal bir 
sonucu olarak tüketici fiyatlarında yukarı 
trendin oluştuğu gözlenmektedir. 
Özellikle Ekim ayında yaşanan %2,41’lik 
çıkış dikkat çekicidir.  
 

8

10

12

14

16

18

20

22

24

E
k

i'0
8

A
ra

'0
8

�
u
b

'0
9

N
is

'0
9

H
a
z

'0
9

A
ğ
u

'0
9

E
k

i'0
9

Kaynak: ĐMKB

Düşüş
durdu

PĐYASA FAĐZĐ

 
 
Ekim ayında yaşanan %2,41’lik artışa karşın 
enflasyonda yıllık bazda düşüş trendi 
korunmuştur. Tüketici enflasyonu Ekim 
ayında %5 seviyesine kadar gerilemiştir. 
Buna bağlı olarak Merkez Bankası’nın faiz 
indirimlerine devam etmesi uzun vadeli faizleri 
%8’lerin altına çekmiştir. Ancak Merkez 
Bankası’nın faizleri %6,75 ile tarihi 
seviyelere çekmesi sonrasında 
beklentilerin değiştiği bunun sonucunda 
uzun vadeli faizlerde çıkışın yaşandığı 
görülmektedir. 
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Kaynak: TCMB

DOLAR

Dolarda
bant
hareketi

 
 
Faizin tarihi seviyelerde seyretmesinin 
kurda yukarı hareket olasılığını artırdığı 
görülmektedir. Dışarıda yaşanan 
dalgalanmalar nedeniyle bir süredir bant 
hareketi izleyen dolar kuru önümüzdeki 
dönemde Merkez Bankası’nın faiz kararlarında 
zorlayıcı bir unsur olarak ön plana 
çıkabilecektir. 
 

TCMB'NĐN FAĐZ KARARLARI VE ENFLASYON

Tarih Borç Alma Borç 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

 
 
Şu anki ortamda ise kurun faiz 
indirimlerine duyarsız kalması Merkez 
Bankası’nın işini kolaylaştırmaktadır. 
Nitekim son faiz indirimi sonrasında borç 
alma faiz oranı %6,75’e, borç verme faiz 
oranı ise %9,25’e gerilemiştir.  
 

Mar.09 Nis.09 May.09 Haz.09 Tem.09 Ağu.09 Eyl.09 Eki.09

Büyüme -2,0 -3,6 -4,0 -4,2 -4,9 -5,1 -5,5 -5,5

Dolar 1,6999 1,6604 1,6291 1,6269 1,5920 1,5680 1,5384 1,5052

Enflasyon 6,54 6,61 6,13 6,18 6,09 5,94 5,65 5,40

Faiz 10,74 9,75 9,25 8,75 8,25 7,75 7,25 6,75

Cari Denge -16780 -13113 -11425 -10825 -10785 -10836 -11155 -10921

TCMB BEKLENTĐ ANKETĐ 2009 SONU TAHMĐNLERĐ

 
 
Önümüzdeki dönemde global ekonomide 
krizde yeni faz tartışmalarının gündeme 
gelmesi durumunda para ve sermaye 
piyasalarında sert hareketler meydana 
gelebilir. Böyle bir durum tüketiciyi 
olumsuz etkileyerek talepte daralma 
meydana getirebilir. Ancak böyle bir 
durum oluşmaması durumunda tüketici 
talebindeki genişlemeye bağlı olarak 
ekonomide güçlenme eğilimi gündeme 
gelebilecektir. Bu noktada komşularla 0 
(sıfır) sorun hedefine yönelik atılan 
adımlar dış ticaret açısından önem arz 
edecektir. Đşadamlarının Irak’la yapılan 
kapsamlı anlaşmaları iyi analiz etmeleri 
ve yeni pazar belirlerken bu faktörleri 
gözden geçirmeleri yerinde olacaktır. 
Türkiye’nin mevcut politikalarını 
sürdürmesi durumunda komşu ticaretinin 
patlaması beklenmelidir. 
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TTÜÜRRKKĐĐYYEE  ĐĐNNŞŞAAAATT  SSEEKKTTÖÖRRÜÜ  
 
Đnşaat sektörü için kritik bir veri durumunda 
bulunan maliyet rakamları 3. çeyrek 
sonuçları TÜĐK tarafından açıklanmıştır. Konut 
maliyetlerine ilişkin güncellemelerde kullanılan 
bu veri aynı zamanda proje maliyetlerinin 
ve dolayısıyla konut satış rakamlarının 
belirlenmesinde önemli bir rol 
oynamaktadır.  
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Kaynak: TÜĐK

ĐNŞAAT MALĐYET ENDEKSĐ

 
 
Đnşaat üretiminde oluşan maliyet yapısı 
analiz edildiğinde dikkate çekici unsur 
genel maliyetlerle, malzeme fiyatları 
arasındaki korelasyondur. Đnşaat Maliyeti 
Endeksi Grafiği’nde görüldüğü üzere genel 
inşaat maliyeti ile malzeme fiyatları aynı 
doğrultuda ilerlemektedir. Buna karşın 
işçilik maliyetlerinin sürekli artan yapısı 
dikkat çekmektedir. 
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Kaynak: TÜĐK

GENEL ĐNŞAAT MALĐYETĐ (DEĞĐŞĐM)

Maliyetler 
yükseliş
eğiliminde

 
 
Đşçilik ve malzeme maliyeti olmak üzere iki ana 
maliyet kaleminden oluşan genel inşaat 
giderleri 2009’un 3. çeyreğinde bir önceki 
çeyreğe göre %0,55 artarken, bir önceki 
yılın aynı dönemine göre %3,37’lık 
gerileme kaydetmiştir.  
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Kaynak: TÜĐK

ĐNŞAAT MALZEMESĐ FĐYATLARI (DEĞĐŞĐM)

Malzeme
fiyatlarında
yön yukarı

 
 
Bu dönemde malzeme fiyatlarının bir 
önceki çeyreğe göre %0,58 artış, bir 
önceki yılın aynı çeyreğine göre %4,68’lik 
gerileme kaydettiği gözlenmektedir. 
Đnşaat malzemelerine ilişkin bu veriler 
hammadde fiyatlarında 3. çeyrekte bir 
önceki çeyreğe göre yaşanan yükselişi 
yansıtmaktadır. Emtia fiyatlarında 
yaşanan yükselişin devam etmesi 
durumunda malzeme fiyatlarındaki 
yükselişin korunması beklenebilir. 
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Kaynak: ĐTO

ĐNŞAAT MALZEMELERĐ FĐYAT ENDEKSĐ

Đnşaat 
malzemelerinde
hammadde
fiyatları etkili

 
 
ĐTO’nun açıkladığı rakamlar da bu görüşümüzü 
desteklemektedir. Temmuz ayında emtia 
fiyatlarının durulması ile birlikte Đnşaat 
Malzemeleri Fiyat Endeksi %0,77’lik 
gerileme kaydetmiştir. 
 
Bununla birlikte inşaat malzemeleri konusunda 
izlenen rakamlardan olan metalik olmayan 
diğer mineral ürünleri imalatında da bir 
toparlanma eğilimi olduğu görülmektedir. 
Ancak datanın 2008’in Ağustos ayından beri 
bir önceki yılın aynı dönemine göre gerileme 
kaydettiği görülmektedir.  
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Grafikte de görüleceği üzere bu alt sanayi 
dalında 2008’in Aralık ayından 2009’un Mayıs 
ayına kadar daralma oranı %20’nin üzerinde 
kalmıştır. 2009’un Ağustos ayında ise küçülme 
%10,85’e kadar gerilemiştir  Ancak halen 
sanayi üretimindeki %6,3’lük düşüşün 
üzerinde bir gerileme kaydedilmektedir. 
 

75000

150000

225000

300000

375000

450000

525000

600000

675000

2
0

0
7

Q
1

2
0

0
7

Q
3

2
0

0
8

Q
1

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
3

Kaynak: FĐDER

ĐNŞAAT SEKTÖRÜNDE FĐNANSAL KĐRALAMA

Sektördeki
ivme kaybını 
teyit ediyor

 
 
Đnşaat sektöründeki ivme finansal kiralama 
kullanımındaki düşüşten de izlenebilmektedir. 
Özellikle 2009’un başında kriz endişelerinde 
yaşanan artış, finansal kiralama rakamlarının 
75 milyon dolar ile dip yapmasına neden 
olmuştur. 
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Kaynak: GYODER

GMYO PORTFÖY BÜYÜKLÜĞÜ

Sektörde
büyüme
sürüyor

 
 
Gayrimenkul yönetimi konusunda yaşanan fikir 
değişimleri Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları 
verilerinden gözlenebilmektedir. Şirket 

sayısının 14 düzeyinde olduğu GMYO’ların 
portföy büyüklükleri 4,25 milyar düzeyine 
ulaşmıştır. 
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Kaynak: GYODER

GMYO PORTFÖY DAĞILIMI

Sektörde
büyüme
sürüyor

 
 
Bu noktada en sevindirici gelişmelerden 
biri GMYO’ların portföylerinde menkul 
kıymet rakamını düşürerek gayrimenkule 
yatırım oranlarını yükseltmeleridir. Kriz 
öncesinde proaktif yaklaşımla portföylerinde 
gayrimenkul ağırlığını %50’lere kadar çeken 
GMYO’lar bu oranı 2009’un 2. çeyreğinde 
%85’lere getirmiştir. Yine proje yatırımlarının 
ağırlığını artıran GMYO’ların portföylerinde 
projelerin gayrimenkullerine oranı %0,1’lerden 
%5’lere yükselmiştir. GMYO’ların bu yönelimi 
1. el piyasasını hareketlendirebilecektir.  
 
TÜKETĐCĐNĐN KONUT EĞĐLĐMĐ

Endeks  Değişim*
Tem.09 Ağu.09 Eyl.09 Tem.09 Ağu.09 Eyl.09

Tüketici Güven Endeksi 82,37 81,30 81,90 -%3,43 -%1,30 %0,74
Konut Alma/Đnşaa Ettirme Đhtimali 7,77 8,00 7,10 -%16,45 %2,96 -%11,25
Konut Tamir Ettirme Đhtimali 20,44 17,20 15,50 -%7,93 -%15,85 -%9,88
* Bir önceki aya göre değişimi gösterir

 
 
Tüketici ayağında ise konuta yatırım 
yapma eğiliminin azaldığı görülmektedir.  
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Kaynak: TCMB&TÜĐK

TÜKETĐCĐ GÜVENĐ-KONUT ALMA/ĐNŞAAT ETTĐRME ĐHTĐMALĐ

Konut alma isteğinde 
düşüş sürüyor

 
 
Düşen faizler ve KDV-harç indirimi 
benzeri uygulamalar nedeniyle konut 
alma/inşaa ettirme ilgisinde Mart ayından 
beri yaşanan olumlu trend Temmuz 
ayından itibaren kendisini dalgalı seyre 
bırakmıştır. Faizlerin daha da düşeceği 
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Toparlanma
eğilimi 
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beklentisinin yanı sıra global krizde yeni 
faz beklentisi bu harekette etkili 
olmuştur. Bunun sonucunda konut inşaa 
ettirme/alma ihtimali Eylül ayında 
%11,25 gerilemiştir.  
 

Konut Kredisi Faizleri
Banka Faiz

TEB 0,95

HalkBank 0,95

HSBC 0,97

Şekerbank 1,02

Đş Bankası 1,05

Akbank 1,05

Yapı Kredi 1,05

Denizbank 1,05

ING Bank 1,07

Garanti Bankası 1,09

Vakıfbank 1,09

Ziraat Bankası 1,09

Finansbank 1,09

Türkiye Finans 1,15

Anadolubank 1,15

MillenniumBank 1,19

BankPozitif 1,33

* 01.11.2009 verileridir

** 120 aylık kredi içindir  
 

Konut kredilerinde faiz oranlarının aylık bazda 
%1’in altına inmesine karşın T.C. Merkez 
Bankası’nın agresif faiz indirimlerinin 
gerisinde kalması tüketicinin bu 
tercihinde etkili olmuştur.  
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Kaynak: TCMB

KONUT KREDĐLERĐ TOPLAM MĐKTAR DEĞĐŞĐMĐ

Kredide 
çıkış eğilimi 
korunuyor

 
 
Bankaların bu tutumu konut kredisi 
kullanımına yansımıştır. Konut kredisi 
kullanımında Eylül ve Ekim aylarındaki artış 
sınırlı olmuştur. Merkez’in kararlarıyla tarihi 
faizlerin görüldüğü bir dönemde konut 
kredilerinde beklenen patlama 
yapılamamış, konut kredilerindeki artış 

Eylül ve Ekim aylarında sırasıyla %1,59 
ve %2,55 düzeylerinde gerçekleşmiştir.   
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KONUT KREDĐLERĐNDE AYLIK VADE DEĞĐŞĐMĐ

Kredilerde yönelim 
kısa vadeye

 
Kritik bir diğer konu ise faizlerin daha da 
düşeceği beklentisi nedeniyle kredi 
tercihlerinde kısa vade aralığın yüksek 
oluşmasıdır.  

 
Đnşaat sektöründe gerek konut gerekse ticari 
gayrimenkul alanında yaşanan gelişmelerin 
sonucunda bu sektörün istihdamında meydana 
gelen artış ise hız kesmiştir. 1 milyon 404 bin 
rakamına ulaşan inşaat sektörü istihdamında 
önümüzdeki dönemde gerileme yaşanabilir.  
 

 
Genel istihdama katkısı %6,32 düzeyini 
bulan inşaat sektörü istihdamında 
gerileme meydana gelmesi ülke 
ekonomisinin işsizlik oranının yeniden 
artma eğilimine girmesine neden 
olabilecektir. Diğer sektörlere oranla daha 
negatif bir görünüm sergileyen inşaat 
sektöründe özellikle maliyetlere yönelik 
desteklerin oluşturulması önemlidir. 
Sektör oyucularının ise ısrarla 
vurguladığımız Irak pazarına 
odaklanmaları orta ve uzun vadeli gelecek 
açısından sağlıklı bir adım olacaktır. Bu 
noktada ĐMSAD’ın ihracat odaklı 
faaliyetleri yakından takip edilmelidir. 
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Kaynak:  TÜĐK

ĐNŞAATTA ĐSTĐHDAM DEĞĐŞĐMĐ

Đnşaat 
sektöründe
istihdam artışı
hız kesti 

Sanayi 
%18,62

Hizmetler 
%48,19

Tarım
Hayvancılık

%24,51 

Đnşaat 
%6,32

Kaynak: TÜĐK

SEKTÖRLERĐN ĐSTĐHDAMA KATKISI 


