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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— DOoviz konusunda gozlerin cevrildigi

Merkez ekonomistlere stratejilerini
anlatti... Merkez Bankasi'nin dlzenledigi
ekonomistler toplantisinda 6ne gikan
konular su sekilde 6zetlenebilir: Enflasyon
Uzerindeki ikincil etkileri sinilamak igin
enflasyonun beklentilerden daha d&nce
dismeye baslamasi gereklidir. Bu da demek
oluyor ki Merkez Bankasi TL'nin deger
kaybini 6nlemek igin doviz piyasalarina
dogrudan midahale etmeye devam
edecektir. Piyasalar enflasyonun yiln ilk
ceyredgi bitmeden dlsmeye baslayacadini
ongoériyor. Sikilastirict parasal ve mali
disiplin kredi ve ¢ talep blylumesini
sinirhyor. Merkez BankaslI cari aciktaki
iyilesmenin, dedger kaybeden TL ve dolayisi
ile ihracatgilar adina iyilesen ticaret hadleri
neticesinde o6nuimizdeki ddénemde daha
belirgin olacagini distnuyor. Enflasyondaki
gegici yukselisin nedeninin islenmemig gida
fiyatlari ve TL'nin deder kaybetmesiyle
ortaya cikan gegciskenlik etkisi “oldugu
belirtildi. Merkez Bankasi enflasyonun Mayis
ayina kadar ylksek seviyelerde
seyretmesini ve daha sonra dlisise gegerek
yilsonunda hedeflenen %5 seviyelerine
yaklasmasi 6ngoérillyor. Merkez Bankasi'nin
doviz piyasasina yaptigi direk mudahale ile
enflasyon Uzerindeki ‘ikincil - etkiler sinirl
olacaktir. Bu..noktada Merkez Bankasina
gore enflasyon . beklentilerini ydnetmek
blylk dnem tasiyor.

2012 biitcesi kabul edildi... 2012 Yil
Merkezi Yonetim bltge kanunu tasarisi,
TBMM Genel Kurulu'nda kabul edilerek
yasalasti. Kanuna go6re, Tirkiye'nin 2012
yilinda bltce giderleri 350 milyar 948
milyon,. bltce gelirfleri 329 milyar 800
milyon, butge acigi 21 milyar 103 milyon,
faiz disi fazla da 29 milyar 146 milyon lira
olacak. Genel biltge kapsamindaki kamu
idareleri ile 6zel butceli idareler, aktarma
yapllacak tertipteki 0Odenegdin %?20'sine
kadar kendi Dbutgeleri icinde 0Odenek
aktarmasi yapabilecek.

Merkez Bankasi 2012'ye hazir... Basgl,
Merkez Bankasl Konferans Salonunda "2012
Yilinda Para ve Kur Politikas!" konulu basin
toplantisinda, o6nimtizdeki ddénemde fiyat
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istikrarina odaklanirken finansal istikrar
gbzetmeye devam edeceklerini belirterek,
mevcut konjonktlirde klresel ekonomiye
dair Dbelirsizliklerin  yliksek seviyelerde
seyretmesi ve risk istahindaki asiri oynakhk
nedeniyle para politikasindaki esnek yapiyi
korumalari  gerektigini * soyledic = Bascl,
uyguladiklart  faiz  koridoru.« sisteminin,
sermaye akimlarindaki  dalgalanmalarin
doviz kuru ve ekonominin geneli Uzerinde

yarattigi olumsuz yansimalarin
yumusatilmasina katkida bulundugunu ifade
ederek, "Bu dogrultuda, klresel

gorintimdeki belirsizlik  ve sermaye
akimlarindaki oynakhk devam ettigi sirece
faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak
kullanmaya devam edecediz. Diger bir
ifadeyle, = likidite miktarini ve gecelik
piyasada olusan faiz oranlarini iktisadi ve
finansal gelismelerin seyrine bagh olarak
gbzden gecgirmemiz s6z konusu olabilecek.
Bunun yani sira, bir haftalik repo ihaleleri,
zorunlu karsilklar ve diger likidite araglarini
da fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik
riskleri dengelemek amaciyla kullanmaya
devam edecegiz" diye konustu. Enflasyon
hedeflerini hikimetle birlikte nokta hedef
olarak belirlediklerini animsatan Basgl,
sunlari kaydetti: "Ulkemizde son vyillarda
yasanan yapisal donisim, gecmiste uzun
yillar  yliksek enflasyonla  yasamanin
getirdigi katiliklar, kalite artisindan
kaynaklanan Olgim yanhsliklar ve Avrupa
Birligi'ne yakinsama siireci gibi nedenlerden
dolayi, bu asamada gelismis Ulkelere kiyasla
gbrece yuksek bir enflasyon oraninin
hedeflenmesini  uygun  buluyoruz. Bu
cercevede, 2012-2013 yillar igin oldugu gibi
2014 yili enflasyon hedefi de Orta Vadeli
Program hazirlik sirecinde hikimet ile
varilan mutabakata paralel olarak ylzde 5
olarak belirlendi."

Economist’ten Tiirkiye uyarisl...
Economist dergisi son sayisinda euro
krizinin ~ “etkilerinin  Dodu Avrupa ve
Turkiye'de blylimeyi sert  vuracadl”
yorumunu yapti.

ABD konut kredilerine ¢éziim ariyor...
Financial Times'in haberine gore, ABD'nin
Onde gelen bankalari ile Obama ydnetimi
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arasinda, konut icralarindaki
yanlis uygulamalara iliskin yurdatdlen
sorusturmada sadlanan uzlasmanin yol
acacagi kayiplarin ABD konut mortgage
tahvillerindeki yatinmcilar tarafindan
absorbe edilmesi gindemde. Bu sekilde 5
bliyik ABD mortgage kurulusu, JPMorgan
Chase,Bank of America, Wells Fargo,
Citigroup ve Ally Financial Obama yonetimi
ile uzlasmanin toplam 25 milyar Dolar
maliyetinden kaginabilecek.

Fed’'de agirhik faizlerin degismemesi
yoniinde... Fed iskonto faizi toplantisinin
yayinlanan tutanaklarina gére 12 bdolgesel
Fed'den 10'u iskonto faizinin degismeyerek
%0,75'de kalmasi yodninde oy kullandi.
Ayrica tutanaklara goére Fed vyetkilileri ABD
ekonomisinde blylmenin 2012'de inigli
cikish sekilde blylyecedini, global finansal
piyasalardaki belirsizligin  tlketiciler ve
isletmelerin ihtiyath bir tavir takinmalarinda
etkili oldugunu ifade ettiler

Fed gelecekten umutlu... Philadelphia Fed
Baskani Plosser, ABD ekonomisinde vyillik
bliylimenin 2012 ve 2013'de kademeli
sekilde vyluzde 3 civarina hizlanacadini,
Fed'in 2013 vyili ortasindan ©6nce para
politikasini  sikilastirmaya ydnelebilecegini
bildirdi.

Yatirnm sirketleri Fed ile ayni fikirde
degil... Morgan Stanley, ABD ekonomisinin
2012 yilinin ilk yarisinda dramatik sekilde
yavaslamasini ve bunun EED'in yeni bir tur
varlik alimina baslamasina. yol agmasini
bekledigini bildirdi. ABD. ekonomisinin hali
hazirda enerji fiyatlarinda disistn etkisi ile
toparlandidi, bu durumun etkisini yitirmeye
baslamasiyla buylimenin %2 civarina
yavaslayacadini ifade etti.

ABD de borca calisiyor... USA Today'da
yer alan habere goére ABD'nin borcu, Glkenin
GSYH's! buayukligine ulasti. Federal
hikimetin kreditorlerine, emeklilik
programlarina ve diger programlara olan
borcu 15,23 trilyon dolar seviyesine ulasti.
Bu, ABD ekonomisinin Eylll ayi itibariyle
15,17 trilyon dolar olan yillik GSYH'sina
neredeyse esit. Uzun vadeli projeksiyonlar
borcun, ekonomiden daha hizli blylimeye
devam edecedine isaret ediyor. Ekonomide
bliylimenin, borglarda blylime oranini
yakalamasi igin yillik %6 olmasi gerekiyor.
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— IMF: Yunanistan’a yapilmasi gereken

yardim miktari on milyarlarca dolar
artirilmali... IMF Baskani Christine
Lagarde, Berlin'e yaptigi Ziyarette
Yunanistan'a yardimin ciddi bir miktarda, on
milyarlarca euro artirilmasi  gerektigini
soyledi. Lagarde, Merkel ile gbrismesinde
piyasalarin yatistirlmasi igin Yunanistan'a
yardima 06zel sektdér katkisi konusunun
cozllmesi gerektigini ifade etti.

IMF Macaristan konusunda ' destek
kesme egiliminde... Uluslararasi Para
Fonu (IMF) Baskani Christine .lLagarde,
Macaristan hikimeti tarafindan cikarilan
yeni Merkez Bankasi Kanunu nedeniyle
kaygl duyduklarini, Macaristan hiktmetiyle
anlasma yapabilmek icin énemli isteklerinin
oldugunu, aksi taktirde Macaristan'la
anlasmaya gitmeyeceklerini acikladi.

Avrupa’da eurodan vazgecme olasiligi
konusuluyor... Italya’da faaliyet gdsteren
bankalarin en blyugd UniCredit Ceo’su
Federico Ghizzoni, Euro Bdélgesi’de yasanan
krizinin kotllesmesi durumunda eurodan
vazgecilebilecedi konusunda yatirimcilan
uyardi.

Avrupa’da yardimlarin oniindeki engel
Almanya... Avrupa Merkez Bankasi Uyesi
ve Hollanda Merkez Bankasi Baskani Klaas,
sorunlu Avro Bdlgesi ekonomileri yardim igin
olusturulan acil fonlarin  artirilmasinin
Onidndeki en blylik engelin Almanya
oldugunu soyledi.

Avrupa bankalari, nakit
zengini sirketlerden kredi ahyorlar...
Verilen bilgilere gbére Avrupa'nin  zor
durumdaki bankalarinin kredi icin
basvurduklari sirketler arasinda
Johnson&Johnson, Pfizer ve Peugeot yer
aliyor. Bu da zaten Euro bodlgesi
bankalarinin ECB’ye vyatirdiklari gecelik
mevduatin 464 milyar euro ile yeni bir rekor
kirmasindan anlasiliyor.

Euro Bolgesi icin kisa siireli resesyon
ongoriiliiyor... WSJ'nin yaptigi arastirmaya
gbre; Euro Bolgesi blyik olasilikla kisa
sireli resesyon yasayacak ve euro vyillar
boyunca baski altinda olacak. Arastirmaya
katlan 50 ekonomistten 48’i  Euro
Bolgesi'nin  resesyonda oldugunu veya
resesyona yakin oldugunu ifade etti.
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— Insaat sektériinde 2011 yiinin son ki

dénemine yonelik veriler gelirken,
mevsimselligin on plana ciktigi
gorilmektedir. Nitekim, tim indikatérlerde
belirgin bir ivme kaybi yasanmaktadir.
Bunda havalarin insaat yapim slrecine
engel olusturmasi birincil unsur olarak
durmaktadir.

Diger mineral iiriinleri imalatinda artis
hizi 2009 yilinin Kasim ayindan beri ilk
kez eksiye donmiistiir. Nitekim 2011
yilinin Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére %23,14lik artis kaydeden
sektér Subat ayinda %16,69luk blylme
kaydettikten sonra ivme kaybetmeye
baslamis ve son olarak Kasim ayinda
%3,98’lik disls gostermistir.

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

— Sektordeki bu ivme kaybi sektoriin cari

dengeye sagladigi olumlu katkinin
azalmasina neden olmustur. Nitekim,
son acgiklanan Kasim ayi rakamlarina gore
ise ihracat dlzeyi 1,41 milyar dolara
gerilemistir. Buna gore ingaat malzemesi
sektortiniin Kasim ayi verilerine gbére ihracat
1,41 milyar dolar dizeyinde gerceklesirken,
ithalat 633 milyon -« dolar seviyesinde
kalmistir. Bunun sonucunda sektériin cari
dengeye dodgrudan olumlu katkisi 770
milyon dolar dizeyinde olusmustur. Yine
Kasim ayinda Tiirkiye’'nin toplam
ihracatinin 11,11 milyar dolar
diizeyinde olustugu diisiiniildiigiinde
sektoriin ihracat icindeki pay! ise
%12,67"ye gerilemistir.

OZET VERILER
RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISi

Donem Degisim
Biiyiime oD 2011 3.Ceyrek %38.20
Sanayi Uretimi 6D Kasim %8.40
Kapasite Kullanim Orani = Aralk %77.10
ihracat OA Kasim -%6.77
TUFE OA Aralik %0.58
UFE OA Aralik %1.00
issizlik Orani - Eylul %8.80
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Donem Degisim
Gelisim Hizi oD 2011 3.Ceyrek %10.60
insaat Malzemeleri Fiyatlari - TUIK OA 2011 3.Geyrek %4.38
insaat Malzemeleri Fiyatlar - iTO OA Aralik -%0.02
insaat Sektoriinde Uretim 6D 2011 3.Ceyrek %10.70
insaat Sektoériinde Ciro 6D 2011 3.Ceyrek %4.50
insaat Sektoriinde istihdam 6D 2011 3.Ceyrek -%0.50
insaat Sektoriinde Galisilan Saat oD 2011 3.Ceyrek -%1.30
insaat Sektoriinde Buriit Ucret-Maas 6D 2011 3.Geyrek %11.90
Konut Satislari OA 2011 3.Ceyrek -%5.18
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali |0A Kasim %0.00
istihdam Degisimi OA Eylil -%1.05
Konut Kredileri OA Kasim %0.27
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Eylul -%11.02
Yapi Ruhsatlari-Yiizolgiim (o]} Eylal -%21.58
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Eylul -%10.90
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Eylul -%25.65
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi (o]} Eylal %32.10
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim 6D Eylul %31.93
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger 6D Eylil %53.58
Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi oD Eylul %34.70
OA= Bir 6nceki déneme gére, OD= Bir énceki yilin ayni dénemine gére
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DUNYA EKONOMIiSI

Diinyada giindem degismemistir. Buna
gore global ekonomide bor¢ krizi
probleminin konusulmaya devam edildigi
bir donem daha yasanmistir. Avrupa’nin
bor¢ krizi sorunu lilkeler arasinda
dolasmaya devam etmektedir.
Yunanistan’dan sonra Portekiz, Ispanya
ve Italya’yi icene alan bu biiyiik sorun bu
ulkeleri finanse etmeye cgalisan Almanya
ve Fransa’nin da isini zorlastirmaktadir.
Buna bagh olarak tiim AB iilkelerini
kapsayan not indirimleri gelmeye
baslamistir. Bu da global o6lgekte
tedirginlik yaratmaktadir.

DOLAR ENDEKSi
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Kaynak: Yahoo Finance

Nitekim uluslararasi piyasalarda yakindan takip
edilen dolar endeksi bu goérinimi destekler
nitelikte son aylarda dederlenme edilimine
devam etmektedir.

DOLARIN PARA BIRIMLERI KARSISINDA DEGiSiMi w 11.2011 ™ 12.2011
(o] un (o]
g S = =
3
3
2
2
1
1
0 d;
s s =W -, 2 s g
1 ] 2 N 5 & 3
o Y o o< i 8
-1 =
2 g
A
Kaynak: OECD

Dolarin Ekim ayinda tiim para birimleri
karsisinda gosterdigi sert artis Kasim
ayinda vyerini farklilasmaya biraktiktan
sonra Arallk ayinda yeniden giindeme
gelmistir. Buna gore TL'nin Ekim ayindaki
deger kaybi sonrasinda Kasim ayinda
sinirh bir toparlanma yasadigi
goriilmektedir. Buna karsin Tiirkiye ile
karsilastirilan Giiney Afrika’'nin para
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biriminde Kasim ayinda deger kaybinin
hizhh bir sekilde siirdiigii gézlenmektedir.
Yine Meksika ve Brezilya’nin para birimlerinde
de Kasim ayinda glic¢ kaybi kaydedilmistir.
Aralik ayinda ise dolar tiim para birimleri
karsisinda hizh bir degerlenme
kaydetmistir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Finansal piyasalardaki bu dalgali seyrin
onilimiizdeki donemde reel ekonomide de
etkisini gostermesi beklenmelidir. Bu
noktada takip edilmesi gereken endeks Baltik
endeksi olacaktir. Nitekim, daha onceleri
yukari yonlii seyreden endeks son aylarda
yoniinii asagi cevirmistir. Bu da finansal
piyasalardaki dalgalanmalarin yavas
yavas reel sektor tarafindan dikkate
alindigi seklinde yorumlanabilir.

ENFLASYON
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Enflasyon dider (lkelere oranla Tirkiye'de
daha hizli acgiklanmaktadir. Dolayisiyla
Tirkiye'nin enflasyon verileri ile diger Glkelerin
bir onceki ayina ait rakamlar
kiyaslanabilmektedir. Bu rakamlar g6z 6ninde
bulunduruldugunda enflasyon global o&lgekte
belirgin bir artis trendine girmistir. En hizl
enflasyon verisi aciklayan Turkiye'nin TUFE
rakamindaki gerileme bu noktada gegici olarak
yorumlanmalidir.
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DUNYA INSAAT SEKTORU

Global ekonomiye ydnelik 6ngéri yapmanin
zorlugu ABD'de konut sektorinln
gorinimuinde belirsizlik yaratmaktadir.
Bununla birlikte Kasim ayi verilerinde daha
olumlu bir tablo vyasandigi gorilmektedir.
Nitekim Kasim ayi rakamlarinda bir dnceki aya
gbre alinan konut insaat ruhsatlan 9%5,75,
devam eden konut insaatlari %1,9, vyeni
baslayan konut insaatlan %9,25 artis

gosterirken, tamamlanan konut insaatlan
%5,57 dlisug kaydetmistir.

Miktar (Bin) Degisim*
Eyl.11 Eki.11 Kas.11 Eyl.11 Eki.11 Kas.11
Alinan Konut insaat Ruhsatlari 589 644 681 -%5,76 %9,34  %5,75
Yeni Baslayan Konut insaatlar 646 627 685 %10,43  -%2,94  %9,25
Devam Eden Konut insaatlari 418 422 430 %1,70 %0,96 %1,90
Tamamlanan Konut Insaatlar 608 574 542 -%2,09 -%5,59 -%5,57
* Bir 6nceki aya gbre degisimi gbsterir

Olusan rakamlarda alinan konut insaat
ruhsatlari, yeni baslayan konut insaatlan ve
devam eden konut insaatlarindaki artis olumlu
degerlendirilirken, tamamlanan konut
insaatlarindaki disis olumsuz bir tablo ortaya
koymaktadir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD fstatistik Kurumu
ABD'nin Konut Ureticileri Dernedi’nin

yayinladigi verileri de olumlu bir gorinim
sergilemektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi verilerde konut sektériinde “bekle-
gor” egiliminin pozitife dondigla goérilmektedir.
2010 yihndan bu déneme bakildidinda endeks
2010'un Kasim ayinda 16 dizeyine gikmis ve
Subat verisi de dahil olmak Uzere 4 ay bu
seviyede kalmistir. 2011'in Mart ayinda 17'ye
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ylkselen endeks Nisan ayinda 16 seviyesine
gerilemistir. Mayis ayinda degdisim
gbstermeyen endeks sonrasinda Haziran
ayinda 13’e gerilemistir. Temmuz ayinda 15e
cikan endeks AJustos’ta bu noktada kalmistir.
Eyliil ayinda 14’'e gerileyen rakam Ekim ve
Kasim ayinda sirasiyla 17 ve 20 olmak
izere hizhi bir artis kaydetmistir. Son
aciklanan rakamlarda bu rakam 21’e
ulagsmistir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Ekim
ayinda %0,38'lik diisiis yasanmistir.
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Kaynak: Eurostat
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Euro Bdlgesi'nde ise ingaat Uretimi rakami son
aciklanan Adustos verilerine gore ise %0,26
azalmistir.

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

Turkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya’'da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendini korumaktadir.
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TURKIYE EKONOMIiSI

2011 yihinda Tiirkiye ekonomisi birgok
gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinden olumlu yodnde belirgin
bir sekilde ayrismistir. Ozellikle kriz
soylemlerinin yurticinde destekgi
bulmamasi krizin psikolojik etkisinin
Tiirkiye'de hissedilmesini engelleyerek bu
goriiniime temel olusturmustur.

Bu tabloda en belirleyici unsurlardan biri de
sanayi Uuretimi rakamlandir. Buna gore
sanayi liretimi Kasim ayinda da yiiksek bir
hizda biiyilimesini siirdiirmiistiir.

SANAYi URETIMi
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Kaynak: TUIK
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Rakamlara bakildiinda sanayi Uretiminin
Kasim ayinda gegen yilin ayni déonemine
gore %8,4 artis gosterdigi goriilmektedir.
Boylece 2011 yilinin ilk 11 ayhk diliminde
%9,4'liikk artis yasanmistir. Bu da son
ceyrek itibariyle sanayi liretiminde onemli
bir yavaslama olmadigina isaret
etmektedir. Ancak vyilini:son ayinda Uretim
hizinda belirgin = bir yavaslama olmasi
beklenebilir. Bu noktada kritik bir unsur ise
Kasim ayinda hem mevsimsellikten arindiriimig
veriler, hem de aylik veriler sanayi Uretiminde
azalma oldugunu goOstermistir. Buna gore bir
onceki. aya gore iliretim %38,6 azalmistir.
Takvim etkisinden arindirilmis endekse
bakildiginda iiretimin ©onceki yilin ayni
ayina gore 9%5.2 arttigi goriilmektedir.
Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis endekste ise bir donceki aya
gore %2,5 gerileme olmustur.

Kasim ayinda ana sanayi gruplari
siniflamasina goére gegen yilin ayni ayina
gore en yiiksek artis %19,5 ile dayanikh
tiiketim mah imalatinda goriilmistiir.
Sermaye mali imalati %15,9, ara mali imalat
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%5,3 ve dayaniksiz tiketim mali imalati %5
artis géstermistir.

ANA GRUPLAR

* Genel ®Madencilik ®imalat @ Enerji

5
Kaynak: TUKK

Enerji Uretimizde %10,9 artis kaydetmistir.
Sanayinin alt sektorleri bazinda ise Kasim
ayinda ‘imalat sanayi lretimi 27,6,
elektrik ve gaz sektorii iiretimi %16,9 ve
madencilik ve tasocakgiligi liretimi %?2,9
artmistir.

Imalat sanayi Uretim endeksi alt gruplan
bazinda ise Kasim ayinda giyim ve metalik
olmayan mineral iiriinler disinda belli
bash sektorlerde liretimin gegen yilin ayni
ayina gore artmaya devam ettigi
goriilmektedir. Ayllk bazda ise bircok
sektdrde Uretim azalisi kaydedilmistir. Onemli
sektorlerdeki blylime oranlarina bakildiginda,
ulasim araglari sektérinin %10 ile en hizh
blylyen sektor oldugu gorilmektedir. Gida
sektorinde blylime orani %8,4 olurken,
makine ve ekipman sektérlinde Uretim artis
%?7,9 olarak gerceklesmistir. Ana metal
sanayinde biiyiime %4 olurken kimyasal
driinler sektoriinde liretim artisi %3,5
olarak gercgeklesmistir. Tekstil sektdriinde
%1,2 ile pozitif blylime kaydedilirken, giyim
sektoériinde Uretim %3 daralmistir. Insaat
malzemesi sektorii tarafindan yakindan
izlenen metalik olmayan mineral
uUretiminde de %4’liik diisiis olmustur.

Kasim ay! verileri, sanayi liretiminde ve
ekonomik faaliyetlerde son geyregin ikinci
ayinda da yavaslama olmadigini teyit
etmektedir. Bununla birlikte aylik bazda
bir onceki aya gore ivme kaybi yasandigi
gozlenebilmektedir. Bunda Ekim ayindaki
sert ylkselisin yarattigi baz etkisi kendisini
gostermistir. Sanayi uretimi icin
onilimiizdeki donemde belirleyici unsur ise

Her hakki saklidir.



Euro Bolgesi'nin aldigi tedbirlerin sonug
getirip getirmeyecegini netlestirecektir.

KAPASiTE KULLANIM_SANAYi mmmm Kapasite Kullanim e Sanayi Uretimif
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Imalat sanayi genelinde kapasite kullanim
orani, gegen yilin ayni ayina gore 10 baz
puan, bir onceki aya gore ise 140 baz
puan azalarak %075,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis kapasite kullanim orani bir
onceki aya gore 100 yiizde puan artarak
%76,6 seviyesinde gerceklesmistir. Mal
gruplarina gore kapasite kullanim oranlarinda
gecen yilin ayni ayina goére, yatinm mallarinda
ve dayanikh  tiketim mallarinda / artis
gozlenirken, gida ve igeceklerde, dayaniksiz
tiketim mallarinda, ara mallarinda ve tiketim
mallarinda dists goézlenmistir. Kapasite
kullanimindaki bu goriiniim Aralik ayinda
sanayi ilretimi rakamlarinin beklentilerin
altinda gergeklesme olasiligini artirmistir.

CARI AGIGIN GORUNUMU
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Kaynak: TCMB

Kasim’da cari acik 5,2 milyar dolar ile
piyasa beklentisine paralel
gerceklesmistir. Aylik bazda 1,3 milyar
dolar fazla veren hizmetler dengesi, 6,3
milyar dolarla Subat 2011’den bu yana en
diisiik diizeye gerileyen dis ticaret acigini
kismen dengelerken, gelir dengesi ise 351
milyon dolar acikla 2011’deki ayhk
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ortalamasinin oldukga altinda
gerceklesmistir. Bu verilerin ardindan
yilhk bazda cari acik artisi 77,8 milyar
dolar ile Ekim 2009'dan beri siirdiirdiigii
yukari yonlii trendine son vererek, bir
onceki aya gore gerilemistir.

SICAK PARA
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Finansman tarafinda, Adustos ve Eylul
aylarinda' 6nemli olcide yavasladiktan sonra
Ekim ayinda Ocak 2010'dan sonra ilk defa
negatife donen kisa vadeli sermaye
hareketlerinde, Merkez Bankasi’'nin
Ekim’de daha siki bir para politikasi
uygulamasina yonelmesinin ardindan
yiikselen faizlerin etkisiyle Kasim’'da 3
milyar dolarlik ciddi bir giris kaydettigi
goriilmiistiir. Kasim’daki bu gelismede,
yabancilarin bono ve tahvil piyasasinda
1,5 milyar dolarhik alim yapmalarinin
vaninda, yerel bankalarin 724 milyon
dolarhk vyurtdisi portfoy varhklarindaki
artis belirleyici olmustur. Uzun vadeli
finansman kaynaklarinda ise, Kasim’'da 325
milyon dolarlik sinirl bir giris goézlenmistir.
Bankalarin yurtdisinda 600 milyon dolarlik
tahvil ihracina ragmen, uzun vadeli finansman
miktarinin gerilemesinde dogrudan yatirimlarin
218 milyon dolarla Ocak 2011’den bu yana
en diisiik seviyeye gerilemesinin yaninda,
Hazine'nin IMFye bor¢c geri odemesi
onemli rol oynamistir. Son donemde 6nem
kazanan bankalarin tahvil ihraciyla
yurtdisindan borglanarak sagladiklari
kaynaklar Kasim’daki miktarla birlikte
Ocak-Kasim 2011 déneminde 2,9 milyar
dolara ulasmistir.

Net hata ve noksan kaleminde, Kasim’‘da da
684 milyon dolar ile dikkate deder bir giris
gézlenirken on bir aylhk toplam rakam 12,9
milyar dolar diizeyinde gercgeklesmistir.
Buna bagl olarak, Ocak-Kasim dénemindeki
70,2 milyar dolarlik cari acigin yaklasik
%18,4'i bu kalem yoluyla finanse
edilmistir.

Her hakki saklidir.



DOViz REZERVI (MILYAR $)
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Rezervler ise Kasim’da 1,1 milyar dolar
azalirken (resmi rezervierde 1,9 milyar
dolar artis, banka rezervlerinde 3,1 milyar
azals), yilbasindan bu yana toplam

rezervdeki diisiis 1,8 milyar dolar
olmustur.
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Kaynak: Matriks

Merkez Bankasi'nin rezervlerinde

gerileme yaratan ek ‘onlemlerine karsin
dolar kurunda yukari yonlii seyrin devam
ettigi goriilmektedir. Buna gore dolar
kurunun 1,90’a yakin seyrettigi
goriilmektedir. Dolar kurunun yiiksek bir
diizeyde seyretmesinin cari acik lizerinde
pozitif bir etki yaratmasi beklenmelidir.
Nitekim, son aciklanan rakamlarda cari
acik kaleminde meydana gelen yavaslama
ozellikle ithalatin daha fazla hiz kesmesi
artabilir. Bu noktada dolar kurunun mevcut
seviyesi Turkiye'de sirdarilebilirligi tartisilan
cari acigin, dengelenmesinde o6nemli rol
oynamaktadir.

Bununla birlikte dolar kurunda meydana
gelen artis enflasyonu olumsuz
etkilemektedir. Nitekim Aralik ayinda
tilkketici fiyat endeksi (TUFE) %0,58,
iiretici fiyat endeksi (UFE) %1 artmistir.
Boylece 2012 yilina ydnelik enflasyon
TUFE'de %10,45’'e cikmistir. UFE’de ise
%13.33 olarak gerceklesmistir. Bu tablo
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beklentilerin Uzerinde bir gergeklesmesinin
yasandigini géstermektedir.

ENFLASYON (YILLIK) wUFE = TOFE
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Kaynak: TUK

Olusan ' rakamlar...son doénemde Merkez
Bankasi'nin aciklamalarini teyit eder
niteliktedir. -Nitekim, Merkez Bankasi yaptidi
aciklamalarda enflasyonun baz etkisi nedeniyle
ylksek gikacagini éngérmistir. Aralik ayindaki
enflasyonda déviz kurundaki artisin yani sira
gida fiyatlarindaki ylkselmenin devam etmesi
ile daha 6nce yapilan kamu kaynakli zam ve
vergi artislarinin dolayli etkilerinin sidrmesi
etken olmustur. Bu cercevede, aylik bazda
fiyati en c¢ok artan sektdér gida ve alkolsiiz
icecekler grubu olmustur. Bu Urin grubunda
fiyat artisi %1,97'yi bulmustur.
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Kaynak: IMKB

Enflasyondaki cikis trendi faizleri de yukar
cekmistir.  OnUimizdeki dénemde  déviz
kurunun enflasyon (zerindeki etkileri takip
edilmeye devam edilecektir. Ancak daha
kritik bir unsur olarak izlenen cari acik bu
noktada belirleyici bir unsur olarak o6n
planda olacaktir. cari islemler aciginin
azalma egilimine girmesi beklenmelidir.
Bu azalmanin biiyiimede hiz kesme ile
paralel olacagi goriilmektedir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

Insaat sektdriinde 2011 yilinin son iki

donemine yonelik veriler gelirken,
mevsimselligin on plana ciktigi
goriilmektedir. Nitekim, tiim

indikatorlerde belirgin bir ivme kaybi
yasanmaktadir. Bunda havalarin insaat
yapim siirecine engel olusturmasi birincil

unsur olarak durmaktadir. Bununla
birlikte global kriz de rakamlardan
okunabilmektedir.

INSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSi DEGISiM ORA NLARI
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Kaynak: TUIK

Sektoriin iiretim seviyesi hakkinda  bilgi
veren ceyreklik rakamlara bakildiginda
gelisimin devam ettigi ancak hiz kestigi
goriilmektedir. Buna gdére 2010°un birinci
ceyredginden son c¢eyredine kadar sirasiyla
%9,3, %19,5, %21,2 ve %18'lik artislar
gosteren insaat Gretimi 2011'in birinci ceyregi
itibariyle ivme kaybetme  sirecindedir.
Nitekim 2011 yihin 1. geyreginde %15,7
oraninda artis gosteren iliretim, ikinci
ceyrekte %13,4, Iiciincii ceyrekte ise
%10,7'ye gerilemistir. Uretim artisinin
siirmesine karsin artis hizinin
vavaslamasinda 'baz etkisinin disinda
gayrimenkule yonelik iiretimin istenen
alim talebiyle karsilasmamasi sonucunda
meydana gelen stoklar etkili olmustur.

INSAAT SEKTORU CiRO ENDEKSi DEGISiM ORANLARI
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Kaynak: TUIK
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Uretimdeki hiz kesme egilimi 2011 yilinin
ciro rakamlarina da yansimistir. Buna
gore insaat sektoriindeki ciro gegen yilin
ayni donemine gore yilin ilk iki ceyreginde
sirasiyla %12,1 ve 9%10,5'lik artis
kaydetmistir. 3. ceyrekte bu artis %4,5’e
gerilemistir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLERI IMALATI
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Insaat sektériiniin malzeme ayaginda ise
sektoriin daha temkinli hareket etmeye
basladigi goriilmektedir. Buna gore sanayi
iretimi bashgi altinda insaat malzemeleri
sanayisine yonelik bilgi veren metalik
olmayan diger mineral iiriinleri imalatinda
artis hizi 2009 yilinin Kasim ayindan beri
ilk kez eksiye donmiistiir. Nitekim 2011
yilinin Ocak ayinda bir dnceki yihin ayni
donemine gore %23,14'liik artis
kaydeden sektor Subat ayinda
%16,69'luk biiyiime kaydettikten sonra
ivme kaybetmeye baslamis ve son olarak
Kasim ayinda %3,98’'lik diisiis
gostermistir. Bu noktada insaat iliretimde
meydana gelen hiz kaybinin sektor
oyunculari tarafindan iyi okundugu
goriilmektedir. Buna gore risk yodnetimi
cercevesinde iiretim ayadginda daha
temkinli bir strateji izlenmektedir.

METALiK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI KAPASITE KULLANIM ORANI
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Kapasite kullanim oranlarinda meydana gelen
gerileme de bu durumu desteklemektedir.
Nitekim yine ingaat malzemeleri sanayisine
yonelik gosterge olarak takip edilen
metalik olmayan diger mineral iiriinleri
imalatinda kapasite kullanim orani
Agustos ayinda %81,3 ile zirve yaptiktan
sonra diisiis trendine girmis, Aralik ayi
itibariyle %77,1'e gerilemistir. Bu
verilerde sektoriin temkinli hareket etme
egilimine girdigini gostermektedir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLER FIYAT DEGiSiMi
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ic ve dis talebe yonelik olusan belirsizlik
ortamina bagh olarak sektoriin
fiyatlarindaki cikis egiliminin hiz kestigi
goriilmektedir. Bunda emtia fiyatlarinin
artis hizinin kesilmesi de etkisi
gostermistir.

KONUT KREDiLERI TOPLAM MIKTAR DEGiSiMi

47 1
42 1
3.7 1
32 1
27 4
22 1
17 -
12 L
0.7
0.2

Kas.10
Oca.11
Mar.11
May. 11
Tem. 11
Eyl.11
Kas. 11

Kaynak: TCMB

Bu noktada ic tiiketime yonelik
goruslerimizi konut kredileri iizerinden
ele almak miimkiindiir. Buna gore
ozellikle yihin ilk iki ceyreginde Merkez
Bankasi'nin krediler lizerinde baski
yaratmak icin aldigi onlemlerin etkisinin
Avrupa’daki krizin vyarattigi kaldirag
etkisiyle birlesmesi konut kredilerin
hizinda vyilin 3. c¢eyregi itibariyle
zayiflamaya neden olmustur. Buna gore
yihn ilk alti ayinda degisimin %2,5'un
ustiinde oldugu konut kredilerinin
degisim orani Temmuz ayinda %1,38’e,
Agustos ayinda ise %0,84'e gerilemistir.
Bu gerileme egilimi daha sonraki aylarda
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siirmiis ve Kasim ay: itibariyle %0,27'nin
goriilmesine neden olmustur. Ancak ivme
kaybina karsin kredilerin halen artis
trendinde oldugu unutulmamalhdir.

KONUT KREDILERININ VADE DA GILIMI
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Kaynak: TCMB

Bununla birlikte vade yapisindaki goérinim
korunmaktadir. Faizlerin dipte oldugu
goriisiiniin etkili olmasi nedeniyle kisa
vadeli kredi kullanimlarinda diisiis
yvasanirken, 5-10 yilhik kredi kullaniminin
arttig: goriilmektedir. Mevcut durumda
vade dagihiminda 5-10 yilhiklarin %50'nin
iizerinde ' oldugu goriilmektedir. Yani
tiketici mevecut kredi faizlerini uzun vade igin

kullanmak = istemektedir. Dolayisiyla  bu
yaklasimin kisa vadede korunmasi
beklenmelidir.

Yine tiiketicilerin nabzini dogrudan

tutmaya yonelik olarak hazirlanan tiiketici
giiven endeksinde negatif bir tablonun
oldugu goriilmektedir.
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Buna bagh olarak tiiketicinin konut insa
ettirme/alma istegi Ekim ayinda %0,61
gerileme kaydettikten sonra Kasim’da
degisim gostermemistir.

Yurtdisi talebe yonelik sektérimize yonelik
hazirladigimiz insaat sektorl dis ticaret verileri
calismamiz geliserek devam etmektedir.
Ekonomi Bakanhgi'nin insaat malzemesi
sektoriiniin  ithracatilmi  tanimlayan ve
uUyelerimizden gelen Giimriik Tarife

Her hakki saklidir.



Istatistik Pozisyon Kodlari ayri ayri TUIK
veritabanindan cekilerek insaat
malzemesi ihracat ve ithalat rakamlan
hesaplanmaktadir. Buna ek olarak bu
rakamlar baz alinarak sektore o©Ozel cari
denge ve ihracatin ithalati karsilama
oranlari ortaya konmustur.

INSAAT MALZEMESI IHRACATI (MILYAR $)
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Kaynak: IMSAD, TUIK

Bu veriler 1sinda insaat malzemesi

sektoriiniin ihracat verileri en yiiksek
diizeyine 2,53 milyar dolar ile 2008 yilinin
Eyliil ayinda ulasmistir. Yani sektor global
krizin basladigi Ekim 2008'den hemen
once zirve yapmistir. Bu noktadan sonra
diisiise gecen sektor ihracati 2011 yilinda
1,5 milyar dolarhk bir diizeyde
gerceklesmektedir. Son aciklanan Kasim
ayl rakamlarina gore ise ihracat diizeyi
1,41 milyar dolara gerilemistir.

INSAAT MALZEMESI DIS TICARET VERILERI

Agu.11 Eyl.11 Eki.11 Kas.11
ihracat (Milyar $) 1,50 1,52 1,67 1,41
ithalat (Milyar $) 0,66/ 0,74 0,50] 0,63
Karsilama Orani 227,41%) 205,04% 334,10% 222,31%
Cari Fazla (Milyar $) 0,84 0,78 1,17 0,77,

Insaat malzemesi sektériiniin Kasim ayi
verilerine gore ihracat ‘1,41 milyar dolar
diizeyinde gergeklesirken, ‘ithalat 633
milyon dolar seviyesinde kalmistir. Bunun
sonucunda sektoriin cari dengeye
dogrudan olumlu katkis1 770 milyon dolar
diizeyinde olusmustur.

SEKTORUN iHRACATTAKI PAYI
Agu.11 Eyl.11 Eki.11 Kas.11
insaat i Thr. (Milyar $) 1,50 1,52 1,67 1,41
ihracat (Milyar $) 11,25 10,76 11,94 11,11
ihracat igindeki Payi 13,34% 14,16% 13,97% 12,67%

Sektoriin thracat icinde agirhg: ise Ekim
ayina gore azalmistir. Buna gore ihracat
rakamlari igindeki payina bakildiginda
Tiirkiye’'nin Kasim ayinda gercgeklestirdigi
ihracatin yaklasik %12,67'linii sektor tek
basina yapmaktadir. Buna gore Kasim
ayinda Tiirkiye'nin toplam ihracati 11,11

ihracat icindeki pay! ise %12,67 olarak
kaydedilmistir.

INSAAT MALZEMESI KASIM AYI DIS TICARET VERILERI
Madde Adi lhracat Ithalat
[Alc! tas1, anhidrit ve algilar 6.254.207 740.580)
[Cimento 67.444.692| 343.118
[Sentetik polimerler esasli; susuz ortamda eriyen/dagilan, boya ve vernik 8.810.397 20.359.452
[Sentetik polimerler esasli; sulu ortamda eriyen/dagilan boya ve vernik 5.862.654 8.059.545
Diger boya ve vernikler (emaye/laklar/pigment) 3.139.740 1.322.239]
Macunlar, renkli gimentolar ve boyacilikta kullanilan sivama maddeleri 9.867.773] 10.366.858|
Plastikten mondfil, gubuk, profiller-enine kesiti > 1mm. 23.684.757| 4.696.456]
Plastikten tlipler, borular, hortumlar; conta, dirsek, rakor vb 55.721.193] 17.466.158|
Plastikten yer kaplamalari-duvar ve tavan kaplamalari dahil 2.696.070 4.442.118]
Plastikten klvet, dus, lavabo, bide, hela kiiveti ve donanimlari 6.825.593 3.358.413
Plastikten insaat malzemesi 22.533.326 3.909.700]
Lif levha, orta yogunlukta 24.592.386| 20.135.020)
[Kontrplaklar, kaplama panolar, benzeri kaplama agaglar 754.521 21.173.857]
Bina, insaat igin marangozluk, dograma mamulleri 7.956.937 5.050.820)
Duvar kagitlari, duvar kaplamalari, cam kagitlari 878.709 2.821.069)
[Yontulmaya, insaata elverigli islenmis taslar (kayagan harig) 61.842.011 15.939.050
islenmis kayagan tas|, kayagan tasindan esya 52.199 20.289
Mineral yiinler, genlestirilmis soyutlayicilar, karisimlari 1.581.890 4.113.453]
[Asfalttan/benzeri maddeden esya 1.825.000 1.567.049]
JAlcidan, algi esasli bilesiklerden esya (levha, pano, karo vb) 2.081.985 884.269)
[Cimentodan, betondan, suni tastan esya 4.491.813 1.044.879
JAmyantli cimentodan, seliilozlu ¢imento vb den esya 2.009.650 0|
insaatta kullanilan seramik tuglalar, déseme bloklari, karolar 57.769 106.953]
Kiremit, baca sapkalar, baca borulari vb seramik esya 233.028 65.256]
Karo, kilpler vb. esya-cilasiz/sirsiz seramikten 5.499.172 3.252.185
[Sirli seramikten déseme, kaldirm taslari, sémine, duvar karosu 32.830.962| 2.414.098]
[Seramik musluk taslari, lavobolar, kiivetler, bideler vb 14.056.395 469.020)
[Dkme cam veya haddeden gegirilmis cam 196.849] 168.232}
[Cekme veya iifleme cam-yaprak halinde 79.672 137.815}
Perdahlanmis cam, levha, yaprak halinde; parlatiimis, cilalanmig 4.292.019] 8.912.494
ICok katl yalitim camlari 3.879.240 428.795)
ICamdan kaldirnm bloklari, tugla, karo, kiremit, mozaik, kopiik cam 708.710 777.005)
ICam lifleri, cam ylin(i ve mamulleri-iplik, dokuma vb 7.318.453 9.512.401
Demir/celik cubuklar (sicak haddeli, déviilmus, burulmus, cekilmis) 379.016.828 3.769.324
Demir/gelik gubuklar (diger) 2.990.782 5.059.167|
DSkme demirden tlipler, borular, igi bos profiller 1.024.910] 2.030.220)
Demir/gelikten (dokme harig)dikissiz tlp, boru, igi bos profil 3.902.228 22.467.816
Demir/celikten diger tlp ve borular-kaynakl vb.-¢api>406, 4mm 26.455.250 114.426
Demir/celikten diger tupler, borular, igi bos profiller 92.960.901 20.620.399)
Demir/celikten boru baglanti pargalari (rakor, dirsek, mangon) 11.026.442 10.356.697]
Demir/celikten ingaat ve aksami 81.638.066| 15.502.393|
Demir/gelik giviler, plinezler vb. 1.925.848| 1.161.592]
Demir/celikten civata, somun, tavan halkasi, vida, pergin, pim vb. 19.429.954 51.167.014
Demir/celikten sagligr koruyucu esya, tuvalet esyasi ve aksami 6.752.339 899.423
JAluminyum cubuk ve profiller 51.214.890 3.242.035
JAluminyum insaat ve aksami 14.211.759 2.715.590
JAluminyumdan evde kullanilan; sagligi koruyucu esya vb. aksami 5.209.939 1.511.614]
JAdi metallerden kilitler, stirgdiler, kilidi olan fermuarlar vb. 12.087.960 16.306.509
[Adi metallerden donanim, tertibat vb. esya 27.398.172] 29.266.016
Buhar jeneratorleri, kizgin su treten kazanlar 2.219.353 879.959)
Buhar kazanlar disinda kalan merkezi isitma kazanlari 32.559.880) 23.141.289)
Buhar kazanlari, isitma kazanlari igin yardimci cihazlar 309.314| 815.942)
Klima cihazlari-vantilatérl, 1s1, nem degistirme tertibatli 12.141.559 44.843.768|
Gerilimi 1000 voltu gegmeyen elektrik devresi teghizati 41.327.525 82.314.616
Diger aydinlatma cihazlari, lambalar, 151kl tabela, plaka vb. 21.520.234| 31.183.489
Prefabrik yapilar 23.956.977| 3.366.435|
(Gazla calisan elektriksiz aninda su isiticilar 526.092 443.825)
Diger elektriksiz aninda/depolu su isiticilari 1.174.602] 230.739
|Asansarler, skipli yik kaldiricilart 5.059.462 8.732.796
Diger muslukgu esyasi 23.326.063] 45.232.705]
Elektrikli su 1siticilar, daldirma suretiyle isitici cihazlar 1.022.239] 1.107.804]
Depolu Isitic radyatorler 114.733] 0|
Baglanti parcalari takimis olan (gerilimi:<1000 V.) diger elektrik iletkenleri 7.661.042 15.002.505|
Diger elektrik iletkenleri (gerilimi=<80 V. igin) 107.809.412 15.819.985)
Toplam 1.408.034.527 633.364.738]

Kasim ayi rakamlan dikkate alindiginda insaat
malzemeleri arasinda ihracatta lider konumda
%26,92'lik pay ve 379 milyon dolarlik ciro ile
yine demir/gelik gubuklar bulunmaktadir. Alt
sektdér bazinda farklilasmalar olsa da 2011'in
son donemine ydnelik gelen sinyaller genel
olarak olumsuzdur. Bu noktada global 6lgekte
meydana gelen krizin yarattigi olumsuz hava
insaat sektdéri rakamlarinda hissedilmeye
baslanmistir. Mevsimselligin de etkili oldugu bu
dilime vyo6nelik negatif rakamlarina devam
etmesi beklenmelidir. Bu noktada ekonomi
yonetiminin cari fazla yaratan sektore proaktif
yaklasarak destek vermesi yerinde olacaktir.

milyar dolar diizeyinde olusurken,
sektoriin ihracati 1,41 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis, sektoriin
www.imsad.org
Her hakki saklidir.



