IMSAD AYLIK RAPOR| 12

Aralik 2009

TURKIYE & DUNYADA
GUNDEM

DUNYA EKONOMISI
n DUNYA INSAAT SEKTORU

e TURKIYE EKONOMISI

EMESI SANAYICILERI DERNEGI
www.imsad.org



IMSAD
Aylik Rapor-Aralik 2009

TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Tirkiye'ye giiven artti, not 2 kademe

yiikseldi... Yil biterken, ekonomik
alandaki en beklenmedik, ama olumliu
gelisme Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Fitch’in, Turkiye'nin uzun vadeli
doéviz cinsi kredi notunu iki kademe artirarak
“BB-“den "BB+"ya yUkselttigini
aciklamasiydi. Kurum, ayni zamanda uzun
vadeli TL cinsi notunu "BB"den "BB+"ya ve
ilke tavanini da "BB"den "BBB-"ye
ylkselttigini bildirdi. Fitch ayrica, kisa vadeli
ddviz cinsi notunu “B” olarak teyit ederken,
uzun vadeli notlarin gorianimunu
“pozitiften” “duragana” revize etti. Fitch
aciklamasinda, Turkiye'nin global finansal
krize karsi goreli olarak daha direngli
goérinim sergilemesinin yani sira enflasyon,
dis finansman ve politikaya yodnelik risklerin
azalmasinin not artinminda etkili olduguna
yer verdi.

Gozler S&P ile Moody's'de... Fitch'in,
Tiurkiye'nin  kredi notunu iki kademe
ylkseltmesi sonrasinda, goézler diger kredi
derecelendirme kuruluslar S&P ile
Moody's'e déndi. Bunun (zerine aciklama
yapan uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s’in tlke riski grubu Avrupa
ve Afrika bdlgesel derecelendirme yetkilisi
Kristin Lindow, “Tlrkiye'nin kredi notunda
iki kademelik artis olasi goérinmuyor”
aciklamasinda bulundu. Bununla birlikte,
Moody’s‘in yil basinda notu en az 1 puan
arttirmasi bekleniyor.

Dubai Krizi korkuttu; ama c¢abuk
atlatildi... Dubai World'un 59 milyar
dolarlik borcunu yeniden yapilandirma
karari ile bas gdsteren krizin ardindan,
bélgede faaliyette bulunan sirketlere iliskin
endiseler tirmandi. Turkiye'nin  bodlgeye
yonelik ihracati toplam ihracat iginde %3’llik
paya sahipken, bdélgeden Tirkiye'ye gelen
dogrudan vyatirimlar ise toplam igerisinde
%1 civarinda. Ihracatta en cok demir celik
drdnleri 6ne cikarken, bdélgede bazi insaat
taahhit sirketlerinin de devam eden
projeleri s6z konusu.

‘Dubai krizinin direkt etkisi olmaz'...

Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali
Babacan, glindeme damgasini vuran Dubai
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krizinin  Tarkiye'ye direkt bir etkisi
olmadigini belirtti. Babacan, "Bu Ulkeyle
yogun bir bankacilik iliskimiz yok. Bizim
acimizdan transit ticaret dlkesi. Gelismekte
olan ulkeleri ilgilendirdigi igin dolayli bir etki
olabilir" dedi.

‘Dubai'nin diisiisiit  Tiirk ~ finansina
yarar'... BDDK Baskani Tevfik Bilgin ise,
Korfez sermayesinin 6nemli kalelerinden
Dubai’nin darbe almasinin istanbul’u finans
merkeziolarak ©One cikarabilecegini ifade
etti. Dubai'de vyasanan krizi, iktisadi
olmayan her yatinmin bu tir sorunlara yol
agmasinin.  dodal bir sonucu olarak
dedgerlendiren Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) Baskani Tevfik
Bilgin, Korfez bdlgesindeki sermayeyi
toplayan ve dlinyaya aktaran finans merkezi
olarak kabul edilen Dubai'nin bdyle bir
¢okls vyasamasinin Uluslararasi  Finans
Merkezi olmayi hedefleyen Istanbul'u éne
cikarabilecegini  sdyledi. Bunun buyuk
oranda devletin hizli bir sekilde yapacadi
vergisel dizenlemelere badgli oldugunu
belirten BDDK Baskani Bilgin, Tirk
bankacilik  sisteminin  bu  uygulamalar
sayesinde hedefledigi uluslararasi konuma
ylUkselebilecedini anlatti.

Tiirk miiteahhitler icin Rusya’da kritik
ay... Rusya insaat sektdoriinde dengeler
dedisiyor ve sektor yeniden yapilandiriliyor.
Ulkedeki her 5 insaattan 1'ini yapan Tirk
firmalan fiyat ddstGren Rus firmalar
karsisinda rekabette zorlanacaga benziyor.
Rus hukiumetinin yeni aldidi lisans degisikligi
karari da naylon firmalarin is yapmasini
olanaksiz hale getirecek. Kriz ddneminde
issiz sayisi artan Rus hukimeti projelerde
Rus insaat firmalarina ©ncelik vermeye
baslarken, sektordeki kayit disiligi 6nlemek
icin de insaat lisanslari alim yd&netimini
degistirdi. Yeni uygulamalarin, buglne
kadar 30 milyar dolarlik insaat projesi
gercgeklestiren Tirk firmalarini rekabette
zorlayacadi, bes vyil iginde ise firma sayisinin
azalacagdi belirtiimekte. Tark firmalarinin bir
ay icinde, en az 100 dyesi bulunan birliklere
Uye olup 15 bin dolar karsiliginda sertifika
almasi gerekiyor.

Her hakki saklidir.



= G@Gizli hesaplarda sira Avusturya ve

Libya'ya geldi... Maliye, gizli banka
hesaplarinin tespiti icin Liksemburg ve
Isvicre’den sonra rotasini  simdi de
Avusturya ve Libya'ya cevirdi. Maliye, gizli
banka hesaplarinin tespiti icin Liksemburg
ve Isvicre’den sonra rotasini simdi de
Avusturya ve Libya'ya cevirdi. Gelir Idaresi
Baskanligi, bu konuda Libya hikimeti ile
gorismelere basladi. Oniimizdeki glinlerde
yodun gurbetci nlfusuna ev sahipligi yapan
Avusturya'nin da kapisi calinacak.
Anlasmaya varilmasi halinde Avusturya
bankalari, talep edilen bilgileri Maliye'ye
verecek. Gelir Idaresi, gectigimiz ginlerde
Liksemburg ve  Isvicre ile  cifte
vergilendirmeyi 6nleme anlasmasini
yenilemisti. Bdylece bu llkelerde Tirk
vatandaglarinin yaklasik 60 milyar dolan
buldugu tahmin edilen gizli hesaplarinin
incelenmesi mimkiln hale gelecek.

Maliye Libya'daki insaat islerini de
denetim altina alacak... Maliye Bakanlidi,
Libya ile surdirilen goriismelerde
bankalarda bulunan tasarruflarin yani sira
bu Ulkede milyarlarca dolarlik is yapan
muteahhitlerin ne kadar vergi o6dedigini
arastiracak.

Kamudaki biitiin ihaleler yabancilara
aciliyor... Kamu ihale mevzuatinda Avrupa
Birligi'ne uyum igin yapilan dizenlemeler
yabancilarin tim kamu ihalelerine
katilabilmelerinin 6ndnt. agiyor. Yabancilar
su an esik dederin Uzerindeki ihalelere
katilabiliyordu. Taslak esik deder tanimini
degistiriyor.

Yeni tesvik sistemi yatirrma yansiyor...
Hazine'nin yeni tesvik sistemi, yatinrm ve
istihdami arttirdi. Yatirrm Tesvik Belgesi
tebligine gore, Eylul ayinda, 14 Temmuz
2009 tarihli yeni tesvik sistemi
cercevesinde, toplam yatinnm tutarn 1 milyar
869 milyon 41 bin 572 lira olan 222 adet
yatirim tesvik belgesi dlizenlendi. 222 yerli
firma, cogunlugu komple yeni yatinm olmak
Uzere, 7 bin 605 kisilik istihdam saglamayi
taahhut etti. 28 Adgustos 2006 tarihli eski
tesvik sistemi uyarinca, Eylil ayinda, 15
yerli firma igin 226 milyon 867 bin 985
liralik yatirnm tesvik belgesi dizenlendi.

2011-2017'de en h|zI|_ biiyiime
Tiirkiye'de... Ekonomik  Isbirligi  ve
Kalkinma Orgltia (OECD), Tlrkiye'nin 2011-
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2017 yillan arasinda kaydedecedi vyillik
ortalama %®6,7'lik blyumeyle Uye Ulkeler
arasinda ilk sirada yer alacagi tahmininde
bulundu OECD Ekonomik GOrindm

Raporu’nun kasim glincellemesinde
Tlrkiye'de 2009'da %86,5 kigllme
gorilecedi belirtildi. Raporda Tark

ekonomisi hakkinda soOyle denildi: “Kiresel
toparlanma daha glgli olur ve Tirk
ekonomisinin iyilesecedine ydnelik gilven
surerse, yatirimlar hizlanabilir ve toplam
talep daha gugllu bir sekilde artabilir. Aksi
ybnde, makroekonomik politikanin
guvenilirligine iliskin belirsizlikler yukselir ya
da ekonominin uluslararasi rekabet gici
zayiflarsa toparlanma adimlan
yavaslayabilir.” Tirkiye GSYIH'sinin gelecek
yil %3,7, 2011'de ise %4,6 biylyecegi
Ongoéridldi. Raporda uzun vadeli faiz
oranlarinin 2011'de %38,8, 2017'de %9,4;
enflasyonun 2011'de %5,4, 2017'de %4,6;
igsizligin 2011'de %15, 2017'de %38,8
olmasi bekleniyor.

Diinyanin en borglu iilkeleri... Diinya
Bankasi ve CIA World Factbook'dan
derlenen 2009 yilinin ilk yar verilerine gére,
ABD'nin 13 trilyon 454 milyar dolar toplam
dis borcu (devlet ve 06zel sektdér dis borg
toplami) bulunuyor. ABD'yi 9 trilyon 87
milyar dolarla Ingiltere, 5 trilyon 208 milyar
dolarla Almanya ve 5 trilyon 21 milyar
dolarla Fransa takip ediyor.

ABD, finansta reform yapiyor... ABD'de,
finans sektdérinde reform kapsaminda,
tiketicileri korumak, bankalari kontrol altina
almak ve zor durumdaki kuruluslarin
faaliyetlerini sonlandirmak icin Ug¢ vyeni
federal kurum kurulacak. Tdrev urianlerin
dizenlenmesi ve hedge fonlar, kredi
derecelendirme kuruluslari  ve ydnetici
Ucretleri konusunda sert 6nlemler alinmasi
amaglaniyor.

En biyiik varhik krizi yasanacak...
Kiresel krizi 6nceden tahmin ettigi igin ‘kriz
kahini’ olarak taninan New York Universitesi
ogretim Uyelerinden UnlG iktisatgl Nouriel
Roubini, ‘yeni kriz’ uyarisini yapti. Prof.
Roubini, “Koépik ne kadar bulyikse,
izleyecek varlik ¢oklsi o kadar blyldk
olacak. FED ve diger politika yapiclar,
yarattiklan yeni dev koplkten habersiz gibi
gortndyor. Onlarin bu koérlugli ne kadar
suirerse piyasalardaki disls de o kadar
blylk olacak” gorisinU dile getirdi.

Her hakki saklidir.



EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

= 3. c¢eyrek itibari ile korktugumuz bir 6nceki yihn ayni donemine gore
tablonun olustugunu go6zlemliyoruz. %19,6 oraninda azalma gostermistir.
Insaat sektoriine vyeterli destegin Yani insaat yapma istegi hizli bir
verilmemesi, verilen destegin hizh gerileme kaydetmistir.
kesilmesi sonucunda bir onceki geyrege
gore konut satislari %42,53 diisiis = Yapi kullanim izinlerinde durumun farkl
kaydederek 111913’e gerilemistir. oldugu gorulmektedir. Nitekim yapi
kullanim izinleri ilk dokuz ay
KDV ve harg indirimleri ile Mart ayinda rakamlarina goére 2007 vyilinda 42
yasanan iyimserligin ilk 9 ayi milyon m?, 2008’de 52,22 milyon m? ve
kurtarmak icin yeterli olmadigi 2009'da 56,7 milyon m? diizeyinde
goriilmektedir. Buna gdre yapi ruhsat gergeklesmistir. Yani 2009 yihinin ilk 9
almi  ilk dokuz ay dikkate alinarak ayinda ylizélcuimii bazinda yapi
hesaplandiginda 2007 yilinda 92,14 milyon kullanim izinleri bir onceki yilin ayni
m?2, 2008’de 80,34 milyon m? ve 2009'da donemine gore %8,6 oraninda artis
64,62 milyon m? diizeyinde gergeklesmistir. gostermistir. Yeni bina insa ettirmekten
Diger bir ifade ile 2009 yilhinin ilk 9 ayinda cekinen vyatinmc var olan Uretimleri

yiizolciimii bazinda yapi1 ruhsati alimlari kullanima sokma olunu

OZET VERILER

secmistir.

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMIisSI

Donem Degisim
Biiyiime 6D 2009 2.Geyrek -%7,00
Sanayi Uretimi oD Eylil -%8,63
Kapasite Kullanim Orani - Ekim %71,80
Ihracat OA Ekim %18,85
TUFE OA Kasim %1,27
UFE OA Kasim %1,29
issizlik Orani Adustos %13,40
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Donem Degisim
Gelisim Hizi oD 2009 2.Ceyrek -%?21,00
insaat Malzemeleri Fiyatlan - TUIK OA 2009 2.Ceyrek %0,77
insaat Malzemeleri Fiyatlar - ITO OA Kasim -%0,50
insaat Sektoriinde Uretim 6D 2009 2.Ceyrek -%21,00
insaat Sektoriinde Ciro 6D 2009 2.Ceyrek -%6,40
insaat Sektoriinde istihdam 6D 2009 2.Ceyrek -%25,30
insaat Sektoriinde Calisilan Saat oD 2009 2.Geyrek -%21,91
insaat Sektoriinde Buriit Ucret-Maas oD 2009 2.Ceyrek -%6,43
Konut Satislan OA 2009 3.Ceyrek %42,53
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma ihtimali | 6A Ekim -%2,82
istihdam Degisimi OA Adustos -%2,21
Konut Kredileri OA Kasim %2,00
Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim OD| 2009 ilk 9 Ceyrek -%19,57
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi OD| 2010 ilk 9 Geyrek -%14,79
Yapi Ruhsatlari-Deger OD| 2011 ilk 9 Ceyrek -%25,10
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi OD| 2012 ilk 9 Ceyrek -%17,16
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Yiizdlgiim OD| 2013 ilk 9 Ceyrek %38,59
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi OD| 2014 ilk 9 Ceyrek -%3,70
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger OD| 2015 ilk 9 Ceyrek %1,62
Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi OD| 2016 ilk 9 Geyrek %7,74
OA= Bir dnceki déneme gére, OD= Bir énceki yilin ayni dénemine gére
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Her hakki saklidir. n




DUNYA EKONOMIisSi

Dinya ticaretinin dncl go6stergesi Baltic Dry
Endeks, Agustos ayinda 2425'i gordiikten
sonra yeniden c¢ikis trendine girmis,
Kasim sonu itibariyle 4119 seviyesine
ulasmistir. Boylece krizin en sert
hissedildigi 2008'in Kasim ayinda 733
diizeyini goéren endeks bir yil icinde 5
katina yakin bir diizeye yiikselmistir.
Rakamdaki vyiikselis diinya ticaretinde
meydana gelen hizh toparlanmayi
gostermektedir. Ancak Dubai‘den gelen
haber gibi krizin ikincil etkisi olabilecek
gelismeler yine yakindan izlenmelidir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Nitekim kriz déneminin olasi etkilerini en hizl
ortaya koyan endeks, 6nlem alma konusunda
yine 6ncl bir gésterge konumunda olacaktir.
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Bu noktada bir diger kritik nokta, issizlik
oranlari olacaktir. 2008’in Ekim ayinda
sertlesen global krizin en Oonemli etkisi
istihdamda meydana gelen kayiplardir.
Dolayisiyla krizden cikisin sinyali de yine
bu noktadan alinacaktir. Issizlik
oranlarina baktigimizda ise genel olarak
global ekonomilerde hizhi bir artis oldugu
goriilmektedir. Ozellikle ABD’de issizlik
oranlarinin %10’un lizerine c¢ikmasi
oldukga diisiindiiriiciidiir. Bununla birlikte
kriz ile birlikte issizlik oranin hizla
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yikseldigi Tirkiye'de istihdamda
toparlanma egilimi yasandigi
goriilmektedir.

IHRACAT
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Kaynak: IMF

Ihracat rakamlar gerek IMF gerekse OECD
tarafindan gecikmeli . olusturulmaktadir. Bu
nedenle gelismis ve gelismekte olan ilkelerin
gérinimu  de gecikmeli olarak takip
edilebilmektedir. Ancak genel trendin dlinya

ticaretindeki olumlu verilerin ihracata
yansidigini  goéstermektedir. Bu  noktada
Ozellikle  gelismis  Ulkelerin  ihracatindaki

toparlanma dikkat cekicidir.

ENFLASYON
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Gelismekte Olan Ulkeler
e Tlirkiy €

9L X il
i §_ 18

5+ Y'*xb;—;—;‘:‘ 1

Nis.09

Oca.09
Sub.09
Mar.09
May.09,
Haz.09
Tem.09
Agu.09
Eyl.09
Eki.09

Kaynak: World Bank

Kriz ~ddéneminde deflasyon riskinin de
konusuldugu dinya ekonomisinde enflasyon
goérinimu ilging bir tablo ortaya koymustur.
Gelismis iilkelerde enflasyon negatif
goriinimiinii korumaktadir. Diger yandan
talepteki zayiflama ve emtia fiyatlarindaki
gerilemeye bagh olarak vyasanan bu

durum gelismekte olan ulkelerde
enflasyonun %6’larin altina inmesini
saglamistir. Bu noktada Tiirkiye

enflasyonunun seyri dikkat cgekicidir. Kriz
donemi Oncesinde gelismekte olan
iilkelerin enflasyon rakaminin iizerinde
seyreden Tiirkiye enflasyonu gelismekte
olan iilkelerdeki rakamlari yakalamistir.
Hatta %6'hk diizeyin altina inmistir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

Diinya insaat sektoriiniin lokomotifi
konumundaki ABD’de, sektoriin en biiyiik
alani olan konut sektoériinde oniimiizdeki
doneme yonelik iyimserligin glic
kaybettigi goriilmektedir. Nitekim, Ekim
ayinda bir onceki aya gore yeni konut
insaati ruhsati alimlan %4,17, yeni konut
insaati baslangiglari %10,64 ve devam
eden konut insaatlarn %3,45 gerileme
kaydetmistir. Tamamlanan konut
insaatlarn ise %1,93 yiikselis

kaydetmistir.
ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Agu.09 Eyl.09 Eki.09| AGu.09 Eyl.09 Eki.09
Alinan Konut insaat Ruhsatlar 580 575 551 %2,84 -%0,86 -%4,17
Yeni Baslayan Konut Insaatlar 581 592 529| -%1,01 %1,89 -%10,64
Devam Eden Konut Ingaatlari 589 580 560| -%2,62 -%1,53 -%3,45
Tamamlanan Konut Insaatlan 785 726 740| -%1,66 -%7,52 %1,93
* Bir énceki aya gére degisimi gésterir

Olusan rakamlar yeni yatirnmlara yoénelik
isteksizligi ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte mevcut insaatlan bitirme
noktasinda yatirbmcilarin hevesli
olduklarini ortaya koymaktadir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD Istatistik Kurumu

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

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi  verilerde  konut sektoriine
yonelik iyimser beklentilerin Eyliil ayinda
19 diizeyine cikarak kriz 6ncesi noktalara
gelmesi sonrasinda yeniden diisiise
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gectigi ve Kasim ayinda 17 seviyesinde
yataya dondiigii goriilmektedir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGISiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Agustos
ayindaki %0,43’liik gerileme sonrasinda
Eyliil ayindaki artis %U0,03 diizeyinde

kalmistir.
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Kaynak: Eurostat

Insaat sektdriiniin olumsuz gériinim vermeye
devam ettigi Euro Boélgesi'nde ise ingaat
Uretiminde Eylil'deki disls %1,1 dizeyinde
gerceklesmistir.
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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
sundudgu vyatinm firsatina paralel olarak
piyasadaki iyimser go6rinimin korunmasi
beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSI

Fitch'in slrpriz bir gekilde not artirmi
gerceklestirmesi Tlrkiye ekonomisine yoénelik
ilgiyi artirmistir.  Kriz ddéneminde alinan
Onlemlerin igeride yetersiz bulunmasina karsin
disarida daha olumlu degerlendirildigini
gbdsteren bu not artinmi ayni zamanda IMF'ye
ihtiyag olmadigi gorisinl savunanlarin da elini
giclendirmistir.

SANAYI URETiMi
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Kaynak: TUIK

Tam  ekonomilerde oldugu gibi Turkiye
ekonomisi acisindan en kritik gelisme sanayi
ayagindadir. Istihdam adirlikh bu sektoriin
Subat ayinda %23,48 ile dip yaptiktan
sonra girdigi toparlanma siireci Eyliil
ayinda hiz kesmistir. Sanayi iiretimi Eyliil
ayinda bir onceki yilin ayni donemine gore
%38,63 oraninda gerileme kaydetmistir.
Eyliil ayinda sanayi iretiminin hiz
kesmesi ekonomi acisindan diisiindiiriicii
bir gelismedir. Ancak hizli toparlanma
sureglerinde bu tip sapmalar dogal
karsilanmalidir. Bundan sonrasinda sanayi
dretiminin seyri ekonominin kriz ortamindan
¢ikis hizi konusunda 6énemli ipuglar igerecektir.

KAPASITE KULLANIM ORA NI
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Sanayici

%7 temkinli
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Eki.09 |

Kaynak: TUIK

Bir sliredir sanayi Uretimi verilerini destekleyen
rakam olan kapasite kullanim verilerinde Ekim
ayinda aynisma go6zikmektedir. Nitekim
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Subat ayinda diinya ticaretinin dip yaptig:
donemde sanayi iliretim rakamlarina
paralel olarak %63,8’e kadar gerileyen
kapasite kullanim orani bu aydan itibaren
yviikselise gecmis yine sanayi iiretimi
rakamlarina paralel olarak Haziran ayi
itibariyle %72,7'yi gorerek zirve
yapmistir. OTV ve KDV indirimine bagl olarak
yasanan bu c¢ikis sonrasinda kapasite
kullanim orani Ekim ayinda sanayi uretimi
verilerinden ayrisarak pozitif bir géoriiniim

sergilemis ve %71,8 diizeyinde
gerceklesmistir. Kapasite kullanimi
verilerini  sanayi tiretimi  verilerinin
onciisii olarak niteledigimizde bu
gelismeyi Ekim ayr sanayi lretimi

verisinin Eyliil'e gore daha yiiksek bir
diizeyde gerceklesecegi seklinde
yorumlamak mimkiindiir. Ancak kapasite
kullanim oraninin %?70’lerde yataya ydnelmesi
sanayicinin temkinli hareket etme egilimine
girdigini géstermektedir.
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8 1
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Kaynak: TUIK
Sanayideki dalgalanma ihracat
rakamlarindan da izlenebilir. Nitekim

ihracattaki gerileme egilimi Haziran ayi
itibariyle terse dénmiis hizlh bir yiikselis
trendinin sinyalini vermis iken bu
goriiniim Agdustos ayl itibariyle
bozulmustur. Haziran ayinda bir dnceki aya
gore 9%13,19 oraninda artan ihracat
Temmuz ayinda da %38,43'liikk yiikselis
kaydederek 9 milyar dolari asmistir.
Ancak sonrasinda global ticaretin yeniden
zayifladigs ve ihracatin Agustos ayinda
%13,3 gerileme kaydettigi gozlenmistir.
Eyliil ayinda ise ihracatta %8,52'lik artis
yasanmis, deder 8,5 milyar diizeyinde
olusmustur. Son olarak Ekim ayi
rakamlari olumlu bir gorinim
sergilemistir. Ekim ayinda ihracat bir
onceki doneme gore %18,85 artarak 10,1

Her hakki saklidir.



milyar diizeyinde gerceklesmistir. Yani
ihracat aylik bazda yeniden 10 milyar
dolarlari gormiistiir.

Ulke 2008/10 2009/10 %
Almanya 11.219.957 8.025.974 -28
italya 6.949.179 4.778.622 -31
Fransa 5.859.388 5.003.957 -15
ingiltere 7.194.708 4.655.800 -35
Irak 3.054.535 4.199.165 37
ispanya 3.583.351 2.254.943 -37
Rusya 5.715.170 2.571.486 -55
A.B.D. 3.640.608 2.626.088 -28
Romanya 3.598.256 1.791.417 -50
B.A.E. 7.298.767 2.321.973 -68

ihracat rakamlarinin dalgali seyri global
ekonomide istenen istikrarin saglanmasinin
zaman alacagini da ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte  Ulke bazinda ihracat
rakamlarinin bir trend 6zelligi tasidigi tlkelerin
oldugu da gortlmektedir. Her ay

vurguladiimiz lzere 6zellikle Irak'ta petrol
kaynaklari nedeniyle yasanan hizh
biiyime Tiirkiye icin ciddi imkanlar
barindirmaktadir. Yeniden insa siirecinde
olan Irak ile ilk 10 ayda yapilan ihracatin
%37 oraninda artarak 4,2 milyar dolara
ulasmasi da bu gelismeyi teyit
etmektedir. Siirekli olarak yeni
anlagmalar gergeklestirilen Irak’taki

firsatlar iyi degerlendirilmelidir. Bunun
yani sira Suriye, Urdiin ve Libya gibi
ulkeler ile yapilan ikili anlasmalar da
yakindan izlenmelidir. Ozellikle insaat
sektorii
barindiran bu_yakin
degerlendirilmelidir.

firsatlar
ilkeleri

acisindan ciddi
bolge

iSGUCU GORUNUMU
Tiirkiye Kent Kir

A§u.09 A§u.08 | A§u.09 A§u.08 | A§u.09 A§u.08
Kurumsal olmayan niifus (Bin) 70 639 69 824 48 793 48 398 21 846 21 426
15 ve daha yukan yastaki niifus (Bin) 51 789 50 916 36 282 35 763 15 507 15152
isgiicii (Bin) 25537 24 570 16 879 16 388, 8 657 8 182
istihdam (Bin) 22 108 22 068| 14 095 14 384 8013 7 684
issiz (Bin) 3429 2502 2784 2 004 644 498
isgiiciine katilma orani (%) 49,3 48,3 46,5 45,8 55,8 54
istihndam orani (%) 42,7 43,3 38,8 40,2] 51,7 50,7|
issizlik orani (%) 13,4 10,2 16,5 12,2| 6,1 7,4
[Tarim disi issizlik orani (%) 17 12,9 17 12,7 17,2 13,8
Geng niifusta issizlik orani(*)(%) 23,5 19,7, 27,8 22,7, 15,1 12,9
Isgiiciine dahil olmayanlar (Bin) 26 252 26 346 19 402 19 376 6 850 6 970
* 15-24 yas grubundaki niifus
Global krizin en sert yansimasini

g6zlemledigimiz issizlik oranlarinda Nisan ayi
itibariyle yasanan toparlanma Adustos'ta hiz
kesmistir. Buna goére Nisan ayi issizlik orani
%14,9 diizeyinde olusmasinin ardindan Mayis
ayinda %?13,6 dlizeyine, Haziran'da ise %13
dizeyine gerilemistir. Temmuz ayinda bu oran
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%12,8'lere kadar dismustir. Ancak Agustos
ayinda bu oran yaz etkisiyle de %13,4
diizeyine cikmistir. Yaz etkisi sonrasinda
issizlikteki toparlanmanin yeniden gindeme
gelmesi beklenmelidir.

TUKETICI GOSTERGELERI

Endeks Degisim*
[AGu.09 Eyl.09 EkKi.09| AGu.09 Eyl.09
Tiiketici Fiyatlar 163,93 167,88 170,01| %0,39 %2,41

Tiiketici Giiveni 81,30 81,90 80,50 -%1,30 %0,74 -
Tiiketici Harcamalari 8117,30 8163,30 8347,90| %0,19 %0,57

* Bir nceki aya gére degisimi gésterir

istihdamda yasanan ve daha eski bir siireci

godsteren toparlanma sinyallerinin tluketici
glivenine istenen dizeyde yansimadidi
gorilmektedir. Nitekim, tiketici glveni

Temmuz ayindan sonra Adustos ayinda da
%1,3'lik gerileme kaydedilmis, Eylil'de ise
artis rakami %0,74'te kalmistir. Son acgiklanan
Ekim ayi verileri ise tliketici gliveninin %1,71
oraninda azaldigina isaret etmektedir.

TUKETiCi GUVEN ENDEKSI

%10 4
%8 -
%7
%5 -
%4 -
%2 -
%1 4
“%1 4

7,95%

%3 A 5 ] 2 ] ‘1r§,°°/“ 171%
“%4 4 -3,43%

%6 | Tiiketici temkinli
%7 4 tutumunu koruyor
-%9 -7,14%

-8,05%
Kaynak: TCMB&TUIK

Istihdam verilerine gére daha vyakin bir
déneme iliskin bilgi veren tliketici rakamlarinda
istenen dlizeyde toparlanma olmadigi grafikte
de gorilmektedir.

TUKETICi HARCAMALARI
%5 -
%4
%3,07 %3,06
%3
’ %2,26
%2
%2 %1,24 %1,23
%1 J %0,62 4 %0,57
%0,23 i %0,08 I %0,32 I %0,19
%0 - = _ = ‘ = =
© (2] (=2} D (2]
S S S S S
e %1 11§ : E o
%1,
%2 - -%1,67
Kaynak: iITO

Tlketici harcamalarinda ise kis etkisi ile artis
yasanmaktadir. Yine kriz ortaminin
yumusamasi da Ekim ayinda tlketici

Her hakki saklidir.



harcamalarinda yasanan %2,26'lik artista etkili ekonominin dayanikh bir gérinim cizmesi ve

olmustur. not artirnmi dolar kurunu frenlemektedir.
. . Tarih Borg Alma Borc Verme Enflasyon

TUFE UFE 02.01.2006 13,50 16,50 9,93
%5 T T %5 28.04.2006 13,25 16,25 10,72
%4 | L %4 08.06.2006 15,00 18,00 8,60
%3 | L o3 26.06.2006 17,25 20,25 8,60
28.06.2006 17,25 22,25 8,60
%2 1 %2 21.07.2006 17,50 22,50 6,90
%1 r %1 14.09.2007 17,25 22,25 7,12
%0 4 L %o 17.10.2007 16,75 21,50 7,70
et | | o 15.11.2007 16,25 20,75 8,40
' ' 14.12.2007 15,75 20,00 8,39
%2 - %2 18.01.2008 15,50 19,50 8,17
%3 L %3 15.02.2008 15,25 19,25 9,10
o L 1 o 16.05.2008 15,75 19,75 10,74
17.06.2008 16,25 20,25 10,61
Kaynak: TUIK 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
Tlketici ayaginda yasanan ilgi gekici nokta ise 19.12.2008 15,00 17,50 10,06
) ) ; v - 16.01.2009 13,00 15,50 9,50
fiyatlardir. Kriz,n sert hissedildigi dilimde 20.02.2009 11,50 14.00 7.73
yapillamayan zamlar arka arkaya gelmesidir. 19.03.2009 10,50 13,00 7,89
o : 16.04.2009 9,75 12,25 6,13
Bunun (_jogal bir sonucu olarak enflasyon yilhk 14,05 2009 9,95 11,75 524
bazda ilk kez Kasim’da artmis, %5,08'den 16.06.2009 8,75 11,25 5,73
0/05,53 duzeyine g|km|$t|r. 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
24 - 19.11.2009 6,50 9,00 5,53

22 4
20 4

18 | Su anki ortamda ise kurun faiz
Yataya

yonelim indirimlerine duyarsiz kalmasi Merkez
Bankasi’'nin isini kolaylastirmaktadir.
Nitekim son faiz indirimi sonrasinda borg
alma faiz orani %&6,5’e, bor¢ verme faiz
orani ise %9,25'e gerilemistir.

Eki'08

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

TCMB BEKLENTi ANKETI 2009 SONU TAHMiNLERI

Kaynak: IMKB

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

Biiyiime -3,6 -4,0 -4,2 -4,9 =5,1 -5,5 -5,5 -5,6]
Dolar 1,6604 1,6291 11,6269 1,5920 1,5680 1,5384 1,5052 1,5037
H Enflasyon 6,61 6,13 6,18 6,09 5,94 5,65 5,40 5,81
Ekim ayinda enflasyonda yasanan cikis

faizlerdeki dUSUSUﬂ de hizini kesmistir' Faizler Cari Denge -13113  -11425 -10825 -10785 -10836 -11155 -10921 -11392]
%8-%9 araliginda yataya girmistir.

Oniimiizdeki donemde not artirnmlarina

paralel  olarak yabanci sermayenin
170 - Tiirkiye ilgisinin siirmesi beklenmelidir.

Bununla birlikte Irak’tan sonra Urdiin,
Libya ve Suriye ile yapilan anlasmalarin
yarattigi firsatlar yeni pazarlar acisindan
dikkatli izlenmelidir. Gelismis lilkelerin bir
cogunda goriilen komsu ile iyi iliskiler

Dolarda

ol stkigma gelistirme politikasinin devam etmesi dis
' ticaret hacmi acisindan biiyiik 6nem arz
MO e etmektedir. Bu noktada is diinyasinin bu

5 3 ;.% 5 § 3 ;.% ER anlasmalarin paralelinde komsu iilkelerin

Kaynak: TCMB sirketleri ile isbirligini artirmasi ozellikle
yogun kriz ortaminda olan ABD ve Euro
Bolgesi ile ticarete olan ihtiyaci
azaltacaktir. Dolayisiyla ekonominin
kirilganhgi da diisiis kaydedecektir.

Faizin tarihi seviyelerde seyretmesinin kurda
yukari hareket olasiligini artirdigi
gorilmektedir. Ancak dis soklara karsi

www.imsad.org

Her hakki saklidir. n




TURKIYE INSAAT SEKTORU

IMSAD olarak son yillarda vurguladigimiz
insaat sektoriindeki veri eksikligini
gidermeye yonelik galismalardan biri olan
ve TUIK’in AB uyum siirecinde acikladigi
konut satislari tahminlerimiz
dogrultusunda 3. ceyrege yonelik olumsuz
sonuglar icermektedir.

KONUT SATISLARI

uuuuuu Tiirkiy e Istanbul
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Kaynak: TUIK

Konut satislarinda kriz ve sonrasinda
alinan onlemlerin etkisi net bir sekilde
goriilmektedir. Nitekim, 2008'in son
ceyreginde konut satislarinin 92516 ile
dip yaptigi gorinmektedir. Krizin en yogun
hissedildigi dilimde yasanan bu gerileme
sonrasinda KDV ve harg indirimi ile faiz
indirimleri sonucunda artan konut talebi
goriinimiin degismesini saglamis, konut
satislari 2009'un ilk ceyreginde bir onceki
ceyrege gore %17,67 artarak 108861
diizeyine ulasmistir. Olusan bu trend 2009
yilinin ikinci ceyredinde de devam etmis, konut
satislari bir onceki geyrege gore °%78,89
artarak 194743'e gelmistir. Ancak 3.
ceyrek itibari ile korktugumuz tablonun
olustugu goriilmektedir. insaat sektoriine
yeterli destegin verilmemesi, verilen
destegin hizh kesilmesi sonucunda konut
satislar1 bir onceki ceyrege gore %42,53
diisiis kaydederek 111913’e gerilemistir.

Bolgesel olarak bakildiginda ise
istanbul’da konut satislarinin Tiirkiye
ortalamasinin lizerinde 959,77 azals
kaydettigi goriilmektedir. Ankara ile birlikte
en fazla konut satisinin yasandidi istanbul’daki
ivme kaybinda krizin etkili oldugu
gdzlenmektedir. Bununla birlikte konut
projelerinin aciklanan tegviklerle birlikte
doguya yasanan kaymanin hiz kestigi
goriilmektedir. Nitekim, Agri, Kars, Igdir
ve Ardahan’t kapsayan TRA2 bdlgesinde
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konut satislari %54,67'lik diistiis
kaydetmistir. Yine Mardin, Batman, Sirnak
ve Siirt'i kapsayan TRC3’teki %64,18’'lik

azalis ile Sanhurfa ve Diyarbakiri
kapsayan TRC2'de konut satislarinda
yasanan %54,44'liikk  diisiis dikkat
¢cekmektedir.
Miktar Degisim*

Q3.08| Q2.09| Q3.09| B.O.Y.*| B.O.C.*
Tiirkiye 109333| 194743| 111913 %2,36| -%42,53
TR10 (istanbul) 24360| 56909| 22896 -%6,01| -%59,77
TR21 (Tekirdag, Edirne, Kirklareli) 1204 1366 1307 %8,55| -%4,32
TR22 (Balikesir, Canakkale) 1277 1786 1211| -%5,17| -%32,19
TR31 (izmir) 6509| 12037 7134 %9,60| -%40,73
TR32 (Aydin, Denizli, Mugla) 2181 4031| 2348| %7,66| -%41,75
TR33 (Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak) 2548 3669 2284| -%10,36| -%37,75
TR41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) 5168 9205 5755| %11,36| -%37,48
TR42 (Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova) 1678 2946 1850| %10,25| -%37,20
TR51 (Ankara) 21690| 34042| 22434 %3,43| -%34,10
TR52 (Konya, Karaman) 3557 5872 3449| -%3,04| -%41,26
TR61 (Antalya, Isparta, Burdur) 6722| 10257 6526 -%2,92| -%36,38
TR62 (Adana, Mersin) 5313 9326 5666 %6,64| -%39,25
TR63 (Hatay, K.Maras, Osmaniye) 1670 2745 1790 %7,19| -%34,79
TR71 (Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir) 2351 3020 2711| %15,31| -%10,23
TR72 (Kayseri, Sivas, Yozgat) 4588| 5629 4373 -%4,69| -%22,31
TR81 (Zonguldak, Karabiik, Bartin) 576, 976 700 %21,53| -%28,28
TR82 (Kastamonu, Gankiri, Sinop) 575 1239 703| %22,26| -%43,26
TR83 (Samsun, Tokat, Corum, Amasya) 3610 5122 4147| %14,88| -%19,04
TR90 (Trabzon, Ordu, Giresun, Rize) 2138 3983 2510| %17,40| -%36,98,
TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt) 1381 1663 1054| -%23,68| -%36,62
TRA2 (Agri, Kars, Igdir, Ardahan) 381 792 359 -%5,77| -%54,67
TRB1 (Malatya, Elazig, Bing6l, Tunceli) 2850 4126 3517| %23,40| -%14,76
TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) 341 505 316 -%7,33| -%37,43
TRC1 (Gaziantep, Adiyaman, Kilis) 2994 5618 3439| %14,86| -%38,79
TRC2 (Sanliurfa, Diyarbakir) 3086 6282 2862 -%7,26| -%54,44
TRC3 (Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) 585 1597 572| -%2,22| -%64,18
* B.0.Y.=Bir 6nceki yila gére degisim, B.O.C.=Bir dnceki ceyrede gére dedisim

Konut satislarindaki bu ivme kaybinda insaat
sektorine verilen destedin hizli gekilmesi etkili
olmustur. Bircok sektére can veren insaat
sektérinin ekonomiye katkisi gbéz ©6nlinde
bulundurularak dogrudan ve dolayli desteklerin
yeniden glindeme alinmasi 06zellikle istihdam
acisindan yerinde bir karar olacaktir.

INSAAT MALZEMELERI FIYAT ENDEKSI

%6 T insaat

%5 1 sektoriinde fiyat
%4 | taleple giic
%3 | kaybediyor
%2 |
%1 -+
%1
%2 18
-%3 L
%4 L

%5 L
Kaynak: iTO

ITO’nun agikladigi rakamlar da bu gériisiimiizi
desteklemektedir. Emtia fiyatlarinin
durulmasinin yani sira insaat aktivitelerinde
yasanan azalmaya paralel olarak Kasim ayinda

Her hakki saklidir.



insaat Malzemeleri Fiyat Endeksi %0,5'lik
gerileme kaydetmistir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiNERAL URUNLERI IMALATI

5% +

0% ~

5% =

-10% -+
-15% + yeniden asagi

-20% -+

-25% -

Bununla birlikte insaat malzemeleri konusunda
izlenen rakamlardan olan metalik olmayan
diger mineral trinleri imalatinda
toparlanma egilimi hiz kesmistir. 2008’in
Agustos ayindan beri bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore gerileme kaydedilen datada
2009'un Eyliil ayindaki kiiciilme %14,68
olmustur. Sanayi (Uretiminin  genelinde
yasanan %38,63'lik dlustisin c¢ok (Ustlinde
olusan bu rakam sektoriin icinde bulundugu
olumsuz durumu net bir sekilde ortaya
koymaktadir.

TUM BINALAR-YAPI RUHSATLARI

M Bina Say si (Bin) @ Y iizdlgtimi (Mily on m2) B Deger (Milyar TL)
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Kaynak: TUIK
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2008
2009

Yapi izinlerinde ortaya ¢ikan sonuglar da insaat
sektdérinin geneli hakkinda olumsuz bir tablo
ortaya koymaktadir. Bu noktada yapi izinleri
verisinde KDV ve harg indirimleri ile Mart
ayinda yasanan iyimserligin ilk 9 ayi
kurtarmak icin yeterli olmadigi
goriilmektedir.

Nitekim ylzélcimd bazinda yapr ruhsatlan
alimlarn tiim bina tiirleri icin 2007 yilindan
beri diisiis trendini korumustur. Buna
gore yapi1 ruhsati alimi ilk dokuz ay
dikkate alinarak hesaplandiginda 2007
yiinda 92,14 milyon m?, 2008'de 80,34
milyon m? ve 2009'da 64,62 milyon m?
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diizeyinde gerceklesmistir. Diger bir ifade
ile 2009 yilinin ilk 9 ayinda yiizolcimii
bazinda yapi ruhsati alimlan bir onceki
yilin ayni donemine gére %19,6 oraninda
azalma gostermistir. Yani insaat yapma
istegi hizh bir gerileme kaydetmistir.

TUM BINALAR-YAPI KULLANIM iziNLERI

M Bina Say s (Bin) M Y izdlgimii (Milyon m?) 1 Deger (Milyar TL)

10 4 T

2007
2008
2009

Kaynak: TUIK

Bu durumun yapi kullanim izinlerinde daha
farkl oldugu go6rilmektedir. Nitekim yapi
kullanim izinleri ilk dokuz ay rakamlarina
gore 2007 yilinda 42 milyon m?, 2008’'de
52,22 milyon m? ve 2009'da 56,7 milyon
m? diizeyinde gerceklesmistir. Yani 2009
yihinin ilk 9 ayinda yilzél¢ciimii bazinda
yvyapi kullanim izinleri bir dnceki yilin ayni
donemine gore ©%8,6 oraninda artis
gostermistir. Yeni bina insa ettirmekten
cgekinen yatirnmc var olan Uretimleri kullanima
sokma yolunu segmistir.

YAPI RUHSATLARININ YAPI GESITLERINE GORE DA GILIMI
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Kaynak: TUIK

Yapl ruhsatlarinin oransal dagihmina
baktigimizda konut sektoriiniin %75,57 ile
uUretimde actk ara liderlik  ettigi
goriilmektedir. Ancak insaat sektoriini
konut ile sinirlamak dogru degildir.
Nitekim, sektore katma deger yaratan son
donemin moda yapisi alisveris
merkezlerinin yani sira ofis, hastane ve
sanayi binalari da insaat sektorii
acisindan 6nem arz etmektedir. Yine yapi
ruhsatlarinda yilin ilk 9 ayinin dagihhminda

Her hakki saklidir.



ticaret binalarinin %5,86'lik pay! dikkat
cekicidir.

iKi VEYA DAHA FAZLA DAIRELI KONUT-YAPI RUHSATLARI
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Kaynak: TUIK
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Alt basliklarn inceledigimizde konutta ivme
kaybi net bir sekilde gorilmektedir. Nitekim
yap! ruhsatlari 2009’un ilk 9 ayinda bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %15,2'lik gerileme
kaydetmistir.

TICARI BINALARI-YAPI RUHSATLARI
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Kaynak:
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Ticari yapilarda bu dists daha sert olmustur.
Nitekim, Nitekim ticari yapilarda yapi ruhsatlari
2009’un ilk 9 ayinda bir onceki yilin ayni
dénemine gobre %35,3'lik gerileme
kaydetmistir.

SANAYi BINALARI-YAPI RUHSATLARI
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Kaynak:

Ancak en sert gerileme sanayi binalarinda
yasanmistir.  Kriz ortaminda tedirginligini

www.imsad.org

koruyan sanayicin temkinli tutumu sanayi
binalarinda yapi ruhsatlarinin %46,9'luk disis
gbstermesine neden olmustur.

HiZMET BINALARI-YAPI RUHSATLARI

M Bina Say isi (Bin) M YUzdlgim (Milyon m?) M De@er (Milyar TL)
4 -

~ © o
o o S
=] =] =1
139 139 [

Kaynak:

Bununla birlikte hizmet binalarinda vyapi
ruhsatlari alimi digerlerine gére daha sinirli bir
ivme kaybi kaydetmistir. Sanayi sektdriine
gore krizlerde daha hizli toparlanan hizmet
sektdéri binalarinda yapi ruhsati  alimlan
2009'un ilk 9 c¢eyredinde sadece %8,8'lik
gerileme kaydetmistir.

INSAATTA iSTiHDAM DEGiSimMi

1500 -

1350 -

sektoriifide
istihdam kaybi

1200 { yediden basladi

1050

900

Agu'os

Kas'08
Sub'09
May'09

Agu'09

Kaynak: TUIK

Insaat sektdérii istihdaminda meydana gelen
artis ise terse donmdustir. 1 milyon 373 bin
rakamina gerileyen insaat sektori
istihdaminda o6nimuizdeki dénemde disis
slrebilir. Bu noktada diger sektorlere oranla
daha negatif bir goriinim sergileyen
insaat sektériinde ozellikle maliyetlere
yonelik desteklerin olusturulmasi
onemlidir. Bununla birlikte sektor
oyuncularinin yakin bolgelerde vyapilan
anlagmalan dikkatle izlemesi
gerekmektedir. Irak’tan sonra Urdiin,
Libya ve Suriye gibi lilkeler ile yapilan
anlagmalar Ozellikle insaat sektorii
acisindan ciddi imkanlar barindirmaktadir.
Yine mevcut faizlerin dip seviyelere yakin
oldugu ve oOniimiizdeki yillarda faizlerin
cikis trendine girebilecegi g6z oniinde
bulundurarak yatirbm stratejileri
belirlenmelidir.

Her hakki saklidir.



