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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= IMF’siz yola devam ihtimaliyle, Merkez

izleniyor... Hukimetin, 2010 ve sonrasi
icin, IMF destedi olmayan bir Orta Vadeli
Program’a yonelmesi sonrasinda, gozler
Merkez Bankasi’'nin operasyonlarina gevrildi.
Son toplantisinda faizleri 50 baz puan
indirerek %6,75 ile tarihi dip seviyelerine
ceken T.C. Merkez Bankasl, bugune kadar
kiresel krize karsi 10 puanhk faiz indirimi
yapmis oldu. Merkez'in son agiklamasinda
ise 6nceki agiklamalarina gére daha iyimser
ifadelere yer verildi. Istihdam verilerinde
sinirh bir iyilesmenin gézlenmekte oldugunu
belirten banka, bunun kahlclh  olup
olmayacagini ise izlemeye devam
edeceklerini kaydetti. Bir diger iyimser ifade
ise kredilere yonelik dederlendirmeleriydi.
Banka, Ekim ayinda kredi piyasasinda
olumlu gelismeleri gérmeye basladiklarini
duyurdu. Yine piyasalarin zamanlamasini
merakla bekledigi  faiz  indirimlerinin
sonlanma tarihinin yakin olduguna iliskin
sinyal verildi.

Kredilere ‘zorunlu’ onlem... Merkez
Bankasi halihazirda %6 olan Tirk parasi
zorunlu karsilik oranini 1 puan azaltarak %5
dizeyine indirdi. Boylece bankacilik
sistemine vyaklasik 3,3 milyar TL kalic
likidite saglanmis oldu. Merkez, bu adimla
bankalarin daha fazla kredi vermesini
saglamay! amaclyor.

“Pardon, enflasyonu fazla diisiirdiik”...
Merkez Bankasi’'ndan Hikimete alisilmadik
bir aciklama mektubu gitti. Genellikle
enflasyondaki gergeklesmenin beklentinin
Ustlinde olusmasi nedeniyle Hukimete
actklama gonderen Merkez Bankasi, bu kez
tersi bir durumu agiklayici mektup génderdi.
Son aciklanan enflasyon rakamlarina gore
yillik enflasyon yilin Gginci ceyredini %5,3
seviyesinde kapatarak, bu c¢eyrek igin
belirlenen  %6,5-%10,5 aralhdinin (orta
nokta 9%38,5) disinda olusmustu. Bu
sapmanin gerekgelerini, Yasasinin 42.
maddesi geredi, bir mektupla izah eden
TCMB, faizlerin sinirh bir miktar daha
duserek 2010 yili sonuna kadar sabit kaldigi
varsayimi  altinda; enflasyonun %70
olasilikla, 2009 yil sonunda orta noktasi
%5,5 olmak Uzere %5 ile %6 aralidinda,
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2010 yih sonunda ise orta noktasi %5,4
olmak Uzere %3,9 ile %6,9 aralidinda
gerceklesecegini  tahmin - etti. = Ayrica,
enflasyonun 2011 yil sonunda %4,9, 2012
yili Gglinct geyredinde ise %4,8 seviyesine
gerileyecegini 6ngoérda.

Fitch Tiirkiye'nin kredi notunu pozitif
izlemeye aldi... Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch Ratings,
Turkiye'nin ddéviz ve lira cinsi uzun vadeli
kredi notunu pozitif izlemeye aldi. Kredi
derecelendirme kurulusundan yapilan yazih
aciklamada, Turkiye'nin ulusal kredi notu
hakkindaki degerlendirmenin yil sonuna
kadar tamamlanacadi ve dederlendirmenin
yuksek ihtimalle kredi notunda artirimla
sonuclanabilecedi belirtildi. Fitch kararina
gerekce olarak Turkiye'nin global finansal
kriz karsisinda gbérece  dayaniklihgini
gosterdi.

Barclays: IMF ile anlasirsa Tiirkiye,
2010’'da %4,9 biiyiir... Barclays Capital,
IMF ile anlasma imzalandidi takdirde 2010
bliylumesinin %4,9 olarak gerceklesecedini,
anlasma olmamasi durumunda ise %3,6'da
kalacagini  acikladi.  Barclays Capital,
“Tlrkiye-IMF: Ne Seninle Ne Sensiz” baslkl
raporda, IMF ile anlagma ihtimalinin giderek
azaldigini vurguladi.

Turkiye vyatirnmda 57 iilke iginde
45'inci... Uluslararasi Yonetim Gelistirme
Enstitlisi (IMD) tarafindan yayinlanan 2009
Rekabet Gicla Yilhgi verilerine gére, 2008
yilinda sabit sermaye vyatinmlan %4,64
gerileyen Turkiye, sabit sermaye
yatirrmlarinin milli gelire oraninda %20,3 ile
57 Ulke arasinda ancak 45'inci sirada yer
buldu. Yatirmlarinda Ilistede ilk sirada
%42,2 ile milli gelirinin neredeyse yarisini
sabit sermaye yatirmlarina ayiran Cin yer
alirken, bunu %35,6 ile Hindistan, %35,3 ile
de Bulgaristan ve Romanya izledi.

Yabanci yatirnmciya gore yeni tesvik
sistemi yetersiz... Uluslararasi Yatinmcilar
Dernedi YASED'in 6 ayda bir yaptidi
Barometre arastirmasina gére, uluslararasi
yatirimcilar, hiktmetin acikladigi yeni tesvik
sisteminin  dnimuzdeki dénem yatinm
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kararlarini etkilemedigini belirtti. Hikimetin
krize karsi aldigi onlemleri yeterli bulan
yatirnmcilarin %40', ekonomik gelismelere
bagll olarak o6nimizdeki donemde yeni
yatirnmlar yapmayi duastnuyor. YASED ise
2009'da dogrudan yabanci sermaye girisinin
5-10 milyar dolar araliginda gerceklesmesini
bekliyor.

Yabancilara Anayasa freni... Anayasa
Mahkemesi, dar miukellefler icin 6éngorilen
tevkifat (stopaj) hikimlerinin de iginde yer
aldigi  Gelir Vergisi Kanunu'ndaki bazi
dizenlemeleri iptal etti. Yiksek Mahkeme,
tam mukelleflerle, dar mukellefler arasinda
var olan tevkifat oran farkliigina iliskin
dizenlemeyi iptal ederek, kararin Resmi
Gazete'de yayimlanmasinin ardindan 9 ay
sonra yurlrlige girmesi yoninde hikim
verdi. HUkimet kararin ardindan para ve
sermaye piyasasli kazanglarl igin, yabanci
yatinmcilara da %10 stopaj vergisi
getirebilecedi gibi yerli yatirmcilar icin de
stopaji sifirlayabilir.

Batida para kalmadi, yabanci sermaye
icin doguya bakilmal... Ingiliz bankasi
Standard Chartered'in toptan bankacilik
CEQO'su Mike Rees, dinyada kdkten bir
servet kaymasi yasandigini  belirterek,
'Batida para kalmadi. Yabancl sermaye
dogudan cekilebilir' dedi.

Irak ‘resmen’ ticaret cenneti... Tlrkiye
ile Irak arasinda 48 mutabakat muhtirasi
imzalandi. "Irak'in birlik ve beraberligini,
toprak bitlnligani kesinlikle destekliyoruz"
diye konusan Basbakan Recep Tayyip
Erdogan, iki llke arasindaki ticaret hacminin
en kisa zamanda 20 milyar dolara
cikarilmasi gerektigini belirtti.

Konutta satis vyiikseliyor fiyatlar
yverinde sayiyor... Kredi faizinin %1'in
altina inmesi gayrimenkule talebi %10-20
artirdi. Talepteki canlanmaya karsin, kriz
surecinde tamamlanan ve satis igin
bekleyen binlerce konut nedeniyle fiyatlar
artmiyor. Gayrimenkul sektéri, konut kredi
faizlerinin uzun vadede bile %1’in altina
inmesi ve krizin etkilerinin azalmaya
baslamasi ile, eski glzel glnlerine dénmeye
basladi. Emlak sektorl, ylksek stok ve
disuk fiyat nedeniyle, 6nimuzdeki glnlerde
satis rekorlari kiracaga benziyor. Istanbul
Emlakcilar Odasi'ndan Baskan Yardimcisi
Nizamettin Asa, sektdrde bir kipirdanmanin
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gorindiginld ancak bunun miuteahhitlerin
fiyatlar artirmasina yarayacak bir hareket
olarak algilanmamasi gerektigini soyledi.

IMF, krizin faturasini 3.4 trilyon dolara
cekti ‘olumlu hava’ verdi... Bundan 6 ay
Once krizin faturasinin 4 trilyon dolan
bulabilecedini  hesaplayan IMF, zarar
tahminini 3.4 trilyon dolara indirdi. Kiresel
Finansal Istikrar Raporu’nu Istanbul’da
aciklayan IMF Para ve Sermaye Piyasalar
Departmani Direktori ve Finansal
Danismani Jose Vinals, ‘toparlanma’ mesaji
verirken, 1.5 trilyon dolarlik daha bir zarari
da gindemlerinde tuttuklarini agiklad.

DB ve IMF'den hiikiimetlere ikincil kriz
uyarisi...Dinya Bankasi Baskani Robert
Zoellick ve IMF Baskani Dominique Strauss-
Kahn, krizden cikista hikimet politikalarina
dikkat gekti. Zoellick, “Kiresel ekonomi hala
geriye dusebilir” uyarisi yaparken, “2010'da
hikimetler, ekonomik desteklerini geri
cektikleri zaman tekrar faiz oranlar da
yukselebilir” dedi. Strauss-Kahn, “glindemin
on siralarina issizlige ¢o6zimuin oturmasini”
Onerdi.

ABD konut ve otomotivie 9%3.5
buyiidii... ABD Ekonomisi 3. geyrekte %3.5
bliylime kaydetti. Boylece, ABD’de ekonomi
5. ceyrektir ilk kez biyume kaydetmis oldu.
ABD blyumesinde, 2009'un 3. ceyredinde
motorlu araglar ve konut kalemlerinde
yasanan sirasiyla %56,4 ve %?23,4'luk
yukselisler etkili oldu. Ancak bldyumenin
kalici olmadigina yonelik endiselerle, verinin
yarattiyi seving kisa vadeli oldu. Issizligin
artmaya devam edecedi endisesi 6ne ciktl.

Insaat sektoriinii gurular uyard::
Rakamlar olmasi gerektigi gibi degil...
ABD’de kriz dénemi 6nlemlerinden
bankalarin yeniden yapilandiriimasi
programinda yer alan 9 fon ydneticisinden
biri olan Ross, insaat sektériindeki sagliksiz
fiyatlama konusunda uyardi. Kira rakamlari,
emlak fiyatlar ve faiz oranlarinin ayni anda
dismesinin soruna isaret ettigini belirten
Ross, bunun onimuzdeki donemde o6zellikle
ticari emlakta bir kriz meydana
getirebilecedini belirtti. Ross, Moody’s ve
Real Capital Analytics’in  olusturdugu
gayrimenkul fiyat endeksinde, 2007'nin
Ekim ayindan beri ticari gayrimenkullerde
gbzlenen %41'lik disltse de atifta bulundu.
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— Insaat malzemesi fiyatlarinin 2009’un 3.

ceyreginde bir Onceki ceyrege gore
%0,58 artis, bir onceki yihin ayni
ceyregine %4,68’lik gerileme
kaydettigi gbézlenmektedir. insaat
malzemelerine iliskin bu veriler hammadde
fiyatlarinda 3. ceyrekte bir 6nceki ceyrege
gdre yasanan yukselisi yansitmaktadir.

Kriz Oéncesinde proaktif yaklasimla
portfoylerinde gayrimenkul agirhgini
%50’lere kadar ceken GMYO’lar bu

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

%5’lere yiikselmistir. GMYO’larin bu
yonelimi 1. el piyasasini
hareketlendirebilecektir.

Metalik olmayan diger mineral iiriinleri
imalatinda bir toparlanma egilimi
oldugu goriilmektedir. Ancak datanin
2008'in Agustos ayindan beri bir onceki
yilin ayni ddénemine gore gerileme
kaydettigi goriilmektedir. Nitekim bu alt
daldaki imalatta 2008’in Aralik ayindan
2009'un Mayis ayina kadar daralma

orani 2009'un 2. ceyreginde %@85’lere orant  %20'nin lizerinde = kalmistir.
getirmistir. Yine proje yatinrmlarinin 2009'un Adgustos ayinda ise kicllme
agirhigini artiran GMYO’larin %10,85’e kadar gerilemistir. Ancak halen

portfoylerinde
gayrimenkullerine orani

OZET VERILER

projelerin sanayi dretimindeki %6,3'lUk dustsin
%0,1’lerden Uzerinde bir gerileme kaydedilmektedir.

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISi

Donem Degisim
Biiyiime OD| 2009 2.Ceyrek -%7,00
Sanayi Uretimi oD Adustos -%6,30
Kapasite Kullanim Orani - Eylil %70,10
ihracat OA Eylul %8,52
TUFE OA Ekim %?2,41
UFE OA Ekim %0,28
issizlik Orani = Temmuz %12,80|

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 Ekim -%0,77
Insaat Sektoriinde Uretim OD| 2009 2.Ceyrek -%21,00
Insaat Sektoriinde Ciro OD| 2009 2.Ceyrek -%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.Ceyrek -%6,43
Konut Satislari OA| 2009 2.Ceyrek %78,89
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali | 0A Eylil -%11,25
Istihdam Degisimi OA Temmuz %1,52
Konut Kredileri OA Ekim %?2,55
Yapi1 Ruhsatlari-Yiizol¢ciim OD Haziran -%28,78
Yapi1 Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Haziran -%20,22
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Haziran -%37,32
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Haziran -%26,94
Yapi Kullanim 1zin 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 ddsneme gére, OD= Bir dnceki yihn ayni dénemine gére
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DUNYA EKONOMIiSI

Dinya ekonomisi acisindan gectigimiz ay
icindeki en kritik gelisme ABD’nin blylme
rakamiydi. %3,5’lik bliyume kaydeden ABD
ekonomisi, resesyon sirecinden beklenenden
cok daha hizh gikti.

ABD BUYUMESI

6 —_—
51 \

44 \

3l \/ \ " Resesyon
21 \ sonlandi
1+

0

-1
-2 4
_3 i
4
-5 4
6
7

200503 2006Q1 200603 2007Q1  2007Q3 20081 200803 2009Q1 200903
\ /
,

/
/
/
/
/
/
/
/
/
/

Dlinya ticaretinde meydana gelen degisimleri
ortaya koyan Baltic Dry Endeks, Ekim
ayinda 3013 seviyesini gorerek yeni bir
umut 1s1g1 yakmistir. Adgustos ve Eyliil
aylarinda yasadigi sert diisiis sonrasinda
cikisa gecen endeksin 3000’in iistiine
citkmasi diinya ticaretinin Ekim ayi ile
birlikte hareketlendigini gostermektedir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Nitekim kriz déneminin olasi etkilerini en hizl
ortaya koyan endeks, firsatlari yakalama
konusunda ©Onclu bir gosterge konumunda
olacaktir.
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Diger yandan kriz sonrasinda yakindan
izlenen unsur olan istihdamda kayiplarin
durdugu, hatta bazi ulkelerde
toparlanmalarin meydana geldigi
gorillmektedir. Tiirkiye’de bu toparlanma
durumu beklendigi iizere diger iilkelere
oranla daha hizh gerceklesmektedir.
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Ihracat rakamlari gerek IMF gerekse OECD
tarafindan gecikmeli olusturulmaktadir. Bu
nedenle gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
goérinimi de gecikmeli olarak  takip
edilebilmektedir. IMF'deki veriler Temmuz ayini
yansitmakta, buna gbére Tilrkiye ihracati
yukselis trendinde yer almaktadir.

ENFLASYON

Gelismis Ulkeler
Global Ekonomi
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Bir ara deflasyon riskinin de konusuldugu
dinya ekonomisinde enflasyon gérinimi
ilging bir tablo ortaya koymustur. Bu dénemde
gelismis iilkelerde enflasyon -%0,5 ile
negatif olusmustur. Talepteki zayiflama
ve emtia fiyatlarindaki gerilemeye bagh
olarak yasanan bu durum gelismekte olan
ilkelerde enflasyonun %7’lerin altina
inmesini saglamistir. Bu noktada Tiirkiye
enflasyonunun ise gelismis ve gelismekte
olan iilkelere gore ¢ok daha sert bir diisiis
kaydetmesi dikkat c¢ekicidir. Nitekim
Tiirkiye’'de enflasyon faiz indirimlerine
karsin %5’li seviyelerin altini zorlar hale
gelmistir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'nin biliyiime rakaminin %3,5
diizeyinde olusmasinda insaat sektoriinde
vyasanan %23,4'liikk artis etkili olmustur.
ABD Ekonomisi'ne hayat veren bu gelisme
‘insaat sektoriiniin ekonomik bilyiime’
acisindan ne kadar onemli oldugunu bir
kez daha ortaya koymustur.

ABD BUYUMESI VE ENFLASYON
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Kaynak:GYODER

Ancak ABD’'nin konut
gozlemledigimizde bu
seneye gore goreceli bir artisin
sonucunda olustugu goriulmektedir.
Nitekim, ABD’de insaat sektoriiniin en
biiyiik alani olan konut sektdriiniin yeni
ruhsat alimlarinda %0,86, devam eden
konut insaatlarinda %2,02 ve
tamamlanan konut insaatlan ise %10,23

gerileme kaydettigi goriilmektedir.

rakamlarini
artisin gegen

ABD'DE INSAAT SEKTORU
Miktar (Bin) Degisim*

Tem.09 Agu.09 Eyl.09] Tem.09 Agu.09 Eyl.09
Alinan Konut insaat Ruhsatlar 564 580 575| -%1,05 %2,84 -%0,86
Yeni Baslayan Konut Ingaatlan 593 587 590, -%1,02 -%1,01 %0,51
Devam Eden Konut insaatlar 610 594 582| -%3,33 -%2,62 -%2,02
Tamamlanan Konut Insaatlan 785 772 693| -%0,87 -%1,66 -%10,23
* Bir 6nceki aya gére dejisimi gbsterir
Olusan rakamlar ABD’de konut

sektoriiniin halen yatirnmcilan tedirgin
ettigini ve istenen diizeyde olmadigini
gostermektedir.
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Kaynak: ABD istatistik Kurumu

Ureticileri
ise bu

ABD’nin
yayinladigi
edilmektedir.

Konut
verilerde

Dernedi’nin
durum teyit
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KONUT PiYASASI ENDEKSL
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin

yvayinladigi  verilerde  konut sektoriine
yonelik iyimser beklentilerin Eyliil
ayindaki 19 diizeyinden (gerileyerek
Ekim'de 18 seviyesinde gercgeklestigi

gozlemlenmektedir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGiSiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Mayis
ayindaki 9%0,62'lik artis sonrasinda
baslayan yiikselis Temmuz ayinda
-%0,27’lik diisiis ile son bulmustur.

INSAAT URETiIMI
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Kaynak: Eurostat

insaat sektériiniin olumsuz gérinim vermeye
devam ettigi Euro Bolgesi'nde ise insaat
uretiminde Temmuz’'daki %1,4'liikk diisis
sonrasinda %0,4'luk gerileme
kaydedilmistir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMISI

Tuarkiye Ekonomisi'nde Ekim ayinda olumlu
sinyallerin hiz kestigi bir siireg yasandi. IMF ile
anlasma surecinin belirsizligi devam ederken,
arka arkaya gelen acilimlarla ilgili gelismeler
izlendi. Daha c¢ok siyasi gelismelerin takip
edildigi ekonomide gelen sinyaller de karisik
bir ortam ortaya koydu.

SANAYi URETiMi

%157
%10
%5
%0+= T e e B e B B B B B B B A B A o
-%5+
-%10+

Sanayide
-%15 kritik
~9%201 trend

-%?25

15,3
1187
113.5:
1108
119,4
1218
11,2
1108
93,8
845 |
97,4
109,9
104,2

Kaynak: TUIK

Ekonomi cephesinde yakindan takip edilen
unsur olarak sanayi Uretimi verileri yine 6n
plandaydi. Subat ayinda %23,48 ile dip
yaptiktan sonra toparlanma siirecine
giren sanayi liretiminde daralmanin hizi
Ekim ayinda %06,3 diizeyine kadar
gerilemistir. Her ne kadar sanayi
Uretimindeki daralma strse de, daralmanin hiz
kesmesi olumlu bir gelisme olarak
dederlendirilmelidir. Daralmanin azalmasinda
iceride  ve disanida _kriz  psikolojisinin
azalmasiyla talepte meydana gelen artis etkili
olmustur.

KAPASITE KULLANIM ORANI

857

80 1 l Yeniden
. 70'in

g ustiinde

704

65

eofws_pmﬂj_,M_avLM&_Mgwg_pmm_ng

Kaynak: TUIK

Bir sUredir sanayi uUretimi verilerini destekleyen
rakam olan kapasite kullanim verilerinde de bu
goérinim teyit edilmistir. Subat ayinda
diinya ticaretinin dip yaptigi donemde
%63,8’e kadar gerileyen kapasite
kullanim orani bu aydan itibaren
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yiikselise gegcmis Haziran ayi itibariyle
%72,7'yi gérerek zirve yapmigtir. OTV ve
KDV indirimine bagli olarak yasanan bu cikis
sonrasinda kapasite kullanim orani
gerilemeye baslamis Adgustos ayinda
%069,7 diizeyine inmistir. Ancak bu rakamin
Eylul ayi itibariyle yeniden 70°li seviyelerin
Ustline ciktigi 70,1 dizeyinde  gerceklestigi
gorilmektedir.

13 +

Dis pazarda
denge bulma
cabasi

Eyl.08
Kas.08
Oca.09
Mar.09
May.09
Tem.09
Eyl.09

Kaynak: TUIK

Sanayideki dalgalanma ihracat
rakamlarindan da izlenebilir. Nitekim
ihracattaki gerileme egilimi Haziran ayi
itibariyle terse donmiis hizli bir yiikselis
trendinin sinyalini vermis iken bu
goriiniim Agustos ayl itibariyle
bozulmustur. Haziran ayinda bir o6nceki
aya gore %13,19 oraninda artan ihracat
Temmuz ayinda da %8,43'liikk yiikselis
kaydederek 9 milyar dolari agsmistir.
Ancak sonrasinda global ticaretin yeniden
zayifladigr ve ihracatin Agustos ayinda
%13,3 gerileme kaydettigi gozlenmistir.
Bu dalgalamanin son halkasi da Eyliil
ayina aittir. Eylil ayinda ihracatta
%8,52’'lik artis yasanmis, deger 8,5
milyar diizeyinde olusmustur.

Ulke 2008/9 2009/9 %
Almanya 10.288.826 7.039.505 -32
italya 6.438.110 4.106.002 -36
ingiltere 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
ispanya 3.267.984 1.907.629 -42
Romanya 3.300.291 1.552.746 -53
Hollanda 2.568.626 1.546.866 -40

Her hakki saklidir.



ihracat rakamlarinin dalgali seyri global
ekonomide istenen istikrarin saglanmasinin
zaman alacagini da ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte UGlke bazinda ihracat
rakamlarinin bir trend o6zelligi tasidigi Ulkelerin
oldugu da gérilmektedir. Ozellikle Irak’ta
petrol kaynaklari nedeniyle yasanan hizh
bilyime Tiirkiye igin ciddi imkanlar
barindirmaktadir. Yeniden insa siirecinde
olan Irak’in iyi analiz edilmesi, komsu
konumunda oldugumuz bu iilkedeki
yeniden yapilanma siirecinin firsata
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu
konuda Eyliil ayinda iki ililke arasinda
yapilan IMSAD Yonetimi'nin de katildig:
ziyaretler ve kapsamli anlasmalar iyi
degerlendirilmelidir. Irak’a yapilan ihracatin
gecen yilin Eyldl ayindaki 2,7 milyar dolar
dizeyine gore %41 oraninda artis kaydederek
3,8 milyar dolar dizeyine yukselmesi bu
konuda ©®nemli bir sinyaldir. Ihracatta
meydana gelen ‘komsu ivmesinin’
oniimiizdeki giinlerde de devam ettigi
goriilebilir. Ozellikle Ermenistan aciliminin
olumiu sonug vermesi durumunda

isdiinyasi icin oldukca giiclii firsatlar
barindiran yepyeni bir pazar ortaya
cikacaktir.

isGUcU GORUNUMU
Tiirkiye Kent Kir

Tem.09 Tem.08| Tem.09 Tem.08 | Tem.09 Tem.08
Kurumsal olmayan niifus (Bin) 70571 69754/ 48760 48 364 21811 21 391
15 ve daha yukari yastaki niifus (Bin) 51714 50 833 36234 35 758 15 480 15 075
isgiicii (Bin) 25480 24587 16756 16419 8724 8 168
istihdam (Bin) 22213 22 163 14 080 14 441 8133 7 722]
issiz (Bin) 3267 2 425 2676 1978 590 447
isgiiciine katilma orani (%) 49,3 48,4 46,2 45,9 56,4 54,2
istihdam orani (%) 43 43,6/ 38,9 40,4 52,5 51,2
issizlik orani (%) 12,8 9,9 16 12| 6,8 5,5
Tarim dis: issizlik orani (%) 16,3 12,5 16,5 12,5 15,7 12,4
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 23,2 18,9) 27,8 21,9 14,2 12,3
isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 26 234 26 246 19 478 19 340 6 756 6 907
* 15-24 yas grubundaki niifus

ic ve dis pazarda yilin 2. ceyreginin son
dilimi ve 3. cgeyregin basinda yasanan
iyimser havayl yansittig: goriilmektedir.
Nitekim, global krizin en sert yansimasini
gozlemledigimiz issizlik oranlarinda Nisan ayi
itibariyle toparlanma yasanmistir. Buna gore
Nisan ay! issizlik orani %14,9 dlzeyinde
olusmasinin ardindan Mayis ayinda %13,6
dizeyine, Haziran'da ise %13 dlzeyine
gerilemistir.  Adustos ayinda bu oran
%12,8'lere  kadar gelmistir.  Issizlikteki
toparlanmanin stiirmesi beklenmelidir.

TUKETICI GOSTERGELERI

[Tem.09 A§u.09 Eyl.09| Tem.09 Agu.09
Tiiketici Fiyatlari 163,29 163,93 167,88| -%0,30  %0,39

Tiiketici Giiveni 82,37 81,30  81,90| -%3,43 -%1,30
Tiiketici Harcamalari 8101,60 8117,30 8163,30| %1,23  %0,19

* Bir 8nceki aya gére degisimi gbsterir
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istihdamda yasanan ve daha eski bir sireci
gosteren toparlanma sinyallerinin  tliketici
glvenine istenen dlizeyde yansimadigi
gorilmektedir. Nitekim, tiketici glveninde
Temmuz ayindan sonra Adustos ayinda da
%1,3’luk gerileme kaydedilmis, Eylul'de ise
artis rakami %0,74'te kalmistir.

TUKETICi GUVEN ENDEKSI

%10 |
%8 1
%7 4
%5 4
%4 2,37%
%2 11,13% 1,45%
%1 4
%1
-%3
-%4
-%6 -
%7
-%9

7,95%

3,41% 3,13%
2,43%

1,08% 0,74%

-1,30%

Eyl.08
Eyl.09

A -3,43%
Tiiketici temkinli

=7,14%
-8,05%

Kaynak: TCMB&TUIK

Istihdam verilerine gére daha yakin bir
déneme iliskin bilgi veren tlketici rakamlarinda
istenen dlizeyde olmasa da grafikte gortlecegdi
Uzere bir toparlanma egilimi mevcuttur.

TUKETiCi HARCAMALARI
%5
%4 ]
%3,07 %3,06

%3 |
%2 4
’ %1,24 %1,23
%1 4 %0,62 o %0,57

%0,13 %0,23 %0,08 70,32 %0,19
%0 | - | . - || -

Eyl.08 .08 Mar.09 .09 Eyl.09
%1 4
-%1,11

%2 - -%1,67
Kaynak: iTO

Tlketici harcamalarinda ise Temmuz'daki
Ramazan artisi sonrasinda Adustos ve Eyll
ayinda da surmustdar.

ENFLASYON

TUFE UFE
%5 + - %5

%4 %4

%3
%2
%1

%3
%2
%1
%0
%1 1S
-%2 -

%0
-%1
-%2
-%3 -%3
-%4 - -+ -%4
Kaynak: TUIK

Her hakki saklidir.



Tiiketici ayaginda yasanan ilgi cekici
nokta ise fiyatlardir. Kriz doneminin sert
oldugu dilimde yapilamayan zamlar arka
arkaya gelmektedir. Bunun dogal bir
sonucu olarak tiiketici fiyatlarinda yukan
trendin olustugu gozlenmektedir.
Ozellikle Ekim ayinda yasanan %2,41’lik
cikis dikkat cekicidir.

PiYASA FAizi

24
22
20 -
18 4

Eki'08

Ara'08 -
Sub'09 1
Nis'09 -
Haz'09
AGU'09 -
Eki'09 X

Kaynak: IMKB

Ekim ayinda yasanan %?2,41'lik artisa karsin
enflasyonda vyilhk bazda dislts trendi
korunmustur. Tiiketici enflasyonu Ekim
ayinda %35 seviyesine kadar gerilemistir.
Buna bagli olarak Merkez Bankasi'nin faiz
indirimlerine devam etmesi uzun vadeli faizleri
%38’lerin altina c¢ekmistir. Ancak Merkez
Bankasi’'nin faizleri 9%6,75 ile tarihi
seviyelere cekmesi sonrasinda
beklentilerin degistigi bunun sonucunda
uzun vadeli faizlerde c¢ikisin yasandigi
goriilmektedir.

Dolarda
bant
hareketi

=
PN
=]

Eki.07
Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
0ca.09 |
Nis.09
Tem.09
Eki.09

Kaynak: TCMB

Faizin tarihi seviyelerde seyretmesinin
kurda yukari hareket olasihigini artirdig:
gorillmektedir. Disarida yasanan
dalgalanmalar nedeniyle bir siredir bant
hareketi izleyen dolar kuru &nimuzdeki
dénemde Merkez Bankasi‘nin faiz kararlarinda
zorlayict  bir unsur olarak ©6n plana
cikabilecektir.
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TCMB'NiN FAiZ KARARLARI VE ENFLASYON

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

Su anki ortamda ise kurun faiz

indirimlerine duyarsiz kalmasi Merkez
Bankasi’'nin isini kolaylastirmaktadir.
Nitekim son faiz indirimi sonrasinda borg
alma faiz orani %6,75’e, bor¢ verme faiz
orani ise %9,25'e gerilemistir.

TCMB BEKLENTI ANKETI 2009 SONU TAHMINLERI

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

Biiyiime -2,0 -3,6 -4,0 -4,2 -4,9 -5,1 -5,5 -5,5]
Dolar 1,6999 11,6604 11,6291 11,6269 1,5920 1,5680 11,5384 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

Oniimiizdeki dénemde global ekonomide
krizde yeni faz tartismalarinin giindeme
gelmesi durumunda para ve sermaye
piyasalarinda sert hareketler meydana
gelebilir. Boyle bir durum tiiketiciyi
olumsuz etkileyerek talepte daralma
meydana getirebilir. Ancak bdyle bir
durum olusmamasi durumunda tiiketici
talebindeki genislemeye bagh olarak
ekonomide giiclenme egilimi giindeme
gelebilecektir. Bu noktada komsularla 0
(sifir) sorun hedefine yonelik atilan
adimlar dis ticaret acisindan 6nem arz
edecektir. Isadamlarinin Irak’la yapilan
kapsamhli anlagsmalari iyi analiz etmeleri
ve yeni pazar belirlerken bu faktorleri
gozden gecirmeleri yerinde olacaktir.
Tiirkiye'nin mevcut politikalarini
siirdiirmesi durumunda komsu ticaretinin
patlamasi beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

insaat sektdéri igin kritik bir veri durumunda
bulunan maliyet rakamlarn 3. c¢eyrek
sonuclar TUIK tarafindan aciklanmistir. Konut
maliyetlerine iliskin glincellemelerde kullanilan
bu veri ayni zamanda proje maliyetlerinin
ve dolayisiyla konut satis rakamlarinin
belirlenmesinde onemli bir rol
oynamaktadir.

INSAAT MALIYET ENDEKSI
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Kavnak: TUIK

insaat iiretiminde olusan maliyet yapisi
analiz edildiginde dikkate cekici unsur
genel maliyetlerle, malzeme fiyatlan
arasindaki korelasyondur. Insaat Maliyeti
Endeksi Grafigi'nde goérialdiglu Uzere genel
insaat maliyeti ile malzeme fiyatlari ayni
dogrultuda ilerlemektedir. Buna karsin
iscilik maliyetlerinin siirekli artan yapisi
dikkat cekmektedir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGISIM)
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Kaynak: TUIK

Iscilik ve malzeme maliyeti olmak lizere iki ana
maliyet kaleminden olusan genel insaat
giderleri 2009'un 3. gceyreginde bir onceki
ceyrege gore %0,55 artarken, bir onceki
yilin ayni ddénemine gére %3,37'hk
gerileme kaydetmistir.
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iNSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Bu donemde malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore %0,58 artis, bir
onceki yilin ayni gceyregine gore %4,68’lik
gerileme kaydettigi gozlenmektedir.
Insaat malzemelerine iliskin  bu veriler
hammadde fiyatlarinda 3. ceyrekte bir
onceki ceyrege gore yasanan yiikselisi

yansitmaktadir. Emtia fiyatlarinda
yasanan ylikselisin devam etmesi
durumunda malzeme fiyatlarindaki

yiikselisin korunmasi beklenebilir.

INSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSi

%6 —

ingsaat
%5 | malzemelerinde
%4 | hammadde

%3 | fiyatlar etkili
%2 |
%1 |
%1 L
%2 15
_%3 4
%4 L

%5 L
Kaynak: iTO

ITO’nun acikladigi rakamlar da bu gériisiimiizi
desteklemektedir. Temmuz ayinda emtia
fiyatlarinin  durulmasi ile birlikte 1Insaat
Malzemeleri Fiyat Endeksi 9%0,77'lik
gerileme kaydetmistir.

Bununla birlikte insaat malzemeleri konusunda
izlenen rakamlardan olan metalik olmayan
diger mineral iiriinleri imalatinda da bir
toparlanma egilimi oldugu goriilmektedir.
Ancak datanin 2008'in Agustos ayindan beri
bir dnceki yilin ayni dénemine gore gerileme
kaydettigi goriilmektedir.

Her hakki saklidir.



METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI iMALATI
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Kaynak: FIDER

Grafikte de gorilecedi Uzere bu alt sanayi
dalinda 2008‘in Aralik ayindan 2009’'un Mayis
ayina kadar daralma orani %20'nin Uzerinde
kalmistir. 2009'un Adustos ayinda ise klicllme
%10,85'e kadar gerilemistir  Ancak halen
sanayi Uretimindeki %6,3'lik disisin
Uzerinde bir gerileme kaydedilmektedir.

INSAAT SEKTORUNDE FINANSAL KIRALAMA
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Kaynak: FIDER

insaat sektoriindeki ivme finansal kiralama
kullanimindaki dilststen de izlenebilmektedir.
Ozellikle 2009'un basinda kriz endiselerinde
yasanan artis, finansal kiralama rakamlarinin
75 milyon dolar ile dip yapmasina neden
olmustur.

GMYO PORTFOY BUYUKLUGU
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Kaynak: GYODER

Gayrimenkul yonetimi konusunda yasanan fikir
dedisimleri Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari
verilerinden gozlenebilmektedir. Sirket
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sayisinin 14 dlzeyinde oldugu GMYOQ'larin
portfoy bayuklikleri 4,25 milyar dlzeyine
ulagmigtir.

GMYO PORTFOY DAGILIMI
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Kaynak: GYODER

Bu noktada en sevindirici gelismelerden
biri GMYO’larin portfoylerinde menkul
kiymet rakamini diisiirerek gayrimenkule
yatirnm oranlarimi yiikseltmeleridir. Kriz
Oncesinde proaktif yaklasimla portfdylerinde
gayrimenkul agdirhidini %50’lere kadar ceken
GMYOQ’lar bu orani 2009un 2. ceyreginde
%85’lere getirmistir. Yine proje yatirnmlarinin
agirhgini  artiran  GMYOQ'larin  portfoylerinde
projelerin gayrimenkullerine orani %0,1'lerden
%05’lere ylkselmistir. GMYOQO’larin bu ydnelimi
1. el piyasasini hareketlendirebilecektir.

Endeks Degisim*

Tem.09 Agu.09 Eyl.09|Tem.09 Agu.09
Tiiketici Giiven Endeksi 82,37 81,30 -%3,43 -%1,30
Konut Alma/insaa Ettirme Ihtimali 7,77 8,00 -%16,45 %2,96 -
Konut Tamir Ettirme Ihtimali 20,44 17,20 -%7,93 -%15,85 -

* Bir bnceki aya gore degisimi gosterir

Tiuiketici ayadginda ise konuta yatirim
yapma egiliminin azaldig: goriilmektedir.

TUKETiICi GUVENI-KONUT ALMA /INSAAT ETTiRME IHTIMALL

Tuketici Glv eni

Oniimiizdeki 12 Ay da Konut Aima/inga Ettirme Ihtimal

100 — 10
% Konut alma isteginde 4 10
90 + disiis siiriiyor

8 8 8 3 8
Kavnak: TCMB&TUIK
Diisen faizler ve KDV-har¢ indirimi

benzeri uygulamalar nedeniyle konut
alma/insaa ettirme ilgisinde Mart ayindan
beri yasanan olumlu trend Temmuz
ayindan itibaren kendisini dalgah seyre
birakmistir. Faizlerin daha da diisecegi

Her hakki saklidir.



beklentisinin yani sira global krizde yeni
faz beklentisi bu harekette etkili
olmustur. Bunun sonucunda konut insaa
ettirme/alma ihtimali Eyliil ayinda
%11,25 gerilemistir.

Banka Faiz
TEB 0,95
HalkBank 0,95
HSBC 0,97
Sekerbank 1,02
is Bankasi 1,05
Akbank 1,05
Yapi Kredi 1,05
Denizbank 1,05
ING Bank 1,07
Garanti Bankasi 1,09
Vakifbank 1,09
Ziraat Bankasi 1,09
Finansbank 1,09
Tiirkiye Finans 1,15
Anadolubank 1,15
MillenniumBank 1,19
BankPozitif 1,33
*01.11.20009 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

Konut kredilerinde faiz oranlarinin aylik bazda
%1'in altina inmesine karsin T.C. Merkez
Bankasi'nin agresif faiz indirimlerinin
gerisinde kalmasi tiiketicinin bu
tercihinde etkili olmustur.

KONUT KREDiLERI TOPLAM MiKTAR DEGiSiMi

Kredide

%5 cikis egil
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Kaynak: TCMB

DN

Bankalarin bu tutumu konut kredisi
kullanimina yansimistir. Konut kredisi
kullaniminda Eyladl ve Ekim aylarindaki artis
sinirh olmustur. Merkez'in kararlaniyla tarihi
faizlerin goriildiigii bir donemde konut
kredilerinde beklenen patlama
yapilamamis, konut kredilerindeki artis

www.imsad.org

Eyliil ve Ekim aylarinda sirasiyla %1,59
ve %2,55 diizeylerinde gerceklesmistir.

KONUT KREDILERINDE AYLIK VADE DEGISIMI
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Kritik bir diger konu ise faizlerin daha da

dusecedi beklentisi nedeniyle kredi
tercihlerinde kisa vade arahdin yiksek
olusmasidir.

INSAATTA iSTIHDAM DEGiSiMI
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Kaynak: TUIK

Insaat sektériinde gerek konut gerekse ticari
gayrimenkul alaninda yasanan gelismelerin
sonucunda bu sektériin istihdaminda meydana
gelen artis ise hiz kesmistir. 1 milyon 404 bin
rakamina ulasan insaat sektért istihdaminda
onimuizdeki donemde gerileme yasanabilir.

SEKTORLERIN ISTIHDAMA KATKISI
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Kaynak: TUIK

Genel istihdama katkisi %6,32 diizeyini
bulan insaat sektorii istihdaminda
gerileme meydana gelmesi ulke
ekonomisinin issizlik oraninin yeniden
artma egilimine girmesine neden
olabilecektir. Diger sektorlere oranla daha
negatif bir goriiniim sergileyen insaat
sektoriinde ozellikle maliyetlere yonelik

desteklerin olusturulmasi onemlidir.
Sektor oyucularinin ise israrla
vurguladigimiz Irak pazarina

odaklanmalari orta ve uzun vadeli gelecek
acisindan saghkh bir adim olacaktir. Bu
noktada iMSAD'In ihracat odakl
faaliyetleri yakindan takip edilmelidir.

Her hakki saklidir.



