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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Iceride beklentiler olumluya déndii...

Yilbasindan bu yana Tlrkiye'ye 3 milyar
dolarlik para girisinin oldugunun belirtilmesi,
TCMB’nin bankalari %5,75 gibi disik bir
faizle fonlamaya baslamasi sonucunda
bankacilik sektéri Gzerinde kalkan baski ile
hiklimetin sektorel tesvik kapsamini genis
tutacadina, kentsel donusim, mitekabiliyet
ve 2B vyasasinin Meclisten gececedine
yOnelik beklentiler finansal piyasalarda
bahar havasi yasanmasina neden oldu.
Buna bagh olarak IMKB 60000‘lerin (zerini
gorirken, dolar disus trendine girdi.

Dovizi dengeleyen Merkez beklemeye
gecti... Merkez Bankasi'nin son dizenledigi
PPK toplantisinda politika faizinin %5,75
seviyesinde tutulmasi karari c¢iktl. Faiz
koridorunda da herhangi bir degisiklige
gidilmedi. Ayrica yayinlanan raporda .son
dénemde aciklanan veriler ic ve dig talep
arasindaki  dengelenmenin  O6ngoruldiugi
sekilde surdligunl, yurt ici nihai talep
yavaslarken net ihracatin biylimeye katkisi
artmaktadir  denildi. Bununla  birlikte
Ondmauzdeki dénemde ekonomideki
dengelenme ediliminin slrecedi ve cari
islemler aciginin kademeli olarak azalmaya
devam edecedi de 6ngoriildi. Oniimizdeki
dénemde yurt ici talep bliyimesinin ihml bir
seyir izlemesinin beklendigi© ve yakin
dénemde tlketici kredilerinde ve firmalarin
ic piyasa siparislerinde gézlenen egilimler bu
ongoriayl destekledigi belirtildi. Dolayisiyla,
gecici fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin
sinirll kalmasi ve o6zellikle 2012 yilinin son
geyredginde baz etkisinin de katkisiyla
enflasyondaki dlstsun hizlanacadinin alti
gizildi, Son olarak enflasyon goérinimuinin
orta“vadeli hedeflerle uyumlu olmasi igin
para politikasindaki siki durusun bir middet
daha slrdlrialmesi gerektigi de ifade edildi.

IMF enflasyona dikkat cgekti... IMF'nin
son yayinlanan raporunda Merkez Bankasi’'ni
elestirerek uyguladig politikalarin
enflasyona yol actigini éne sirdi. IMF daha
siki para politikasi énererek goklu faiz yerine
seffafiin saglanarak tek bir politika faiz
oranini ylkselterek sermaye ¢ikis riskini
azaltmayl ve yumusak inisin saglanmasini
Oneriyor. IMF raporda ylkselen enflasyona
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dikkat cekerek enflasyonun rekabet giictnu
azaltan ana unsur oldugunu belirtiyor.

Uluslararasi dogrudan.yabanci yatirhm
girisi Ocak-Kasim .doneminde 12,1
milyar dolar... Ekonomi bakanhgi
tarafindan aciklanan verilere gére Ocak-
Kasim 2011 doneminde “ net dogrudan
uluslararasi yatinm girisi (fiili" giris), 12,1
milyar ABD dolar diizeyinde
gercgeklesmistir. Giriglerin 5,5 milyar dolar
mali araci kuruluslarin faaliyetleri
sektérinden kaynaklanmistir. Ayrica 2011
yili Ocak-Kasim doneminde nakit sermaye
girisinin %85,7'si AB Ulkeleri kaynaklidir.

Biitce 2011'de 17.4 milyar TL acik
verdi... DUn agiklanan bltge rakamlarindan
yilin tamaminda bltge gelirlerinin 295,8
milyar lira, giderler 313,3 milyar TlL'de
oldugunu gordik. Boylece 2011 yil bitge
aclk rakami 22,2 milyar TLlik
tahminlerinden iyi geldi. Faiz disi fazla ise
24.8 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Maliye Bakani Mehmet Simsek, 2011 yili
bitce acidinin GSYH'ye oraninin % 1,4
oldugunu kaydetti. Bakan Simsek, "Bu acik
Orta Vadeli Program'da % 1,7 olarak
belirlenmisti. Gegen vyil ilave harcamalar
olmasaydi acik binde 5 olacakti." dedi.

Goldman Tiirkiye beklentisini
yiikseltti... Goldman Sachs, Tirkiye'nin
genel ekonomik aktivitesinde hizlanma
isaretleri dogrultusunda Turkiye igin 2011
yili icin daha once %8,1 olarak acikladidi
bliyime tahminini %38,5'e vylkseltirken,
%0,8 olarak duyurdugu 2012 yili ortalama
bliylime tahminini de %?2,5'e ylkseltti.

Insaat sektorii kendi yolunu kendi
aciyor... Radikal Gazetesinin haberine gére,
bankalara borclanmak istemeyen ya da
kredi alamayan Kkisiler igin kendi kredi
musluklarini  agan insaat sektdrd, bir
anlamda da banka kredisi olmadan ev
alinan  senetli satis glinlerine  geri
dénmis oldu.

Euro Bolgesi'nde canlar Yunanistan igin
cahiyor... Citigroup Bas Ekonomisti Buiter'e
gbre Yunanistan'in gelecek 18 ay icinde

Her hakki saklidir.



Avro Bolgesi'nden ayrilmasi olasiligi %25-
30'dan %/50'ye ylkseldi. Fitch Ratings'in
global llke notlar bolimu baskani Stringer
ise Yunanistan ile surdirilen kurtarma
muzakerelerin  basarisiz olmasi halinde
krizin  Euro Bolgesi geneline sirayet
edecedini bildirdi.

IMF: Asya, Avrupa’daki krize iyi
dayandi... IMF, Asya'nin  Avrupa'da
yasanan kamu borcu krizine ve yavaslayan
global biylimeye su ana kadar direng
gOsterdigini belirtti. Cin ve Hindistan'in mali
tesvikleri artirabilecedini belirten IMF'in
Asya ve Pasik Bolimia Muadard Singh,
BOJ'un da varlik alimlarini artirabilecegini
soyledi.

Krizde Cin‘in dis ticaret uygulamalan
daha fazla gbze carpiyor... DTO Temyiz
Dairesi, uluslararasi yasalara aykiri sekilde,
Cin'in kendi Ureticilerini korumak igin baz
hammaddelerin ihracini sinirladigi yolundaki
karari onadi ve Cin'in ihracat miktarini ve
ihracat vergilerini Diinya Ticaret Orgiti
standartlarina getirmesi gerektigini
vurguladi.

Sifirci hocalar isbasinda... Fitch, Euro
bolgesindeki 5 (lkenin uzun vadeli  kredi
notunu duislrdd, not goérindmlerini- ise
"negatif'e gevirdi. Fitch, Avrupa'nin Gglnecl
biylik ekonomisi Italya'nin kredi notunu iki
kademe dulslrerek "A-" olarak belirledi,
Ispanya'nin kredi notunu da "A"ya dusirdd.
Belgika'nin  kredi notunu bir kademe
distrerek "AA" olarak guncelleyen Fitch,
Slovenya'nin _kredi notunu - 2 kademe
dastrerek A" . olarak  belirledi. Fitch,
Kibris'in  kredi .notunu. ise bir kademe
distrerek "BBB-" olarak
acikladi. Irlanda'nin . "BBB" kredi notunu
teyit eden Fitch, ulkenin goérinimini
negatife gevirdi.

S&P. ABD’yi yeni bir not indirimi
konusunda uyardi... S&P'nin ulke kredi
notlarr bélimuU direktorid Chambers, ABD'nin
1 trilyon Dolar tutarindaki bultge aciklarini
kontrol altina alacak bir plan ortaya
koymamas! halinde kredi notunun, Kasim
ayindaki Baskanlik segimlerinin de sonucuna
bagli olarak, gelecek 6-24 ayda tekrar
dusurtlmesi olasiligr gordiguni bildirdi.

Fed faizleri izlemekle yetiyor... Fed, son
toplantisinda faiz oranlarini degistirmeyerek
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%0-0,25 seviyesinde birakti. FED yetkilileri,
olaganustl dusuk seviyedeki kisa vadeli faiz
oranlarinin en azindan 2014 vyilinin ikinci
yarisina kadar devam edecedini, faiz
oranlarinin 6nceden o©ngdrilenden daha
uzun slre sifira yakin kalacagini tahmin
ettiklerini bildirdiler. 2 glnlik Federal Agik
Piyasa Komitesi toplantisinda ayrica uzun
vadeli enflasyon hedefi %2 olarak belirlendi.
Fed, bilylime tahminlerini.«zdistrirken,
issizlik beklentilerini de asagi cekti. Fed,
2012 vyih icin daha @nce %2,7 olarak
acikladigi  bayume beklentisini %2,2-2,7
araligina indirdi. Fed, 2012 sonu i¢in %8,5
olan issizlik beklentisini %8,2-8;5'e indirdi.
Fed ayrica tahvil alim programlarinin yeni
bir turuna baslamasinin masadaki
secenekler arasinda yer aldigini,
ekonomideki toparlanmanin duraksamasi
durumunda:adim atabilecedini ifade etti.

Bernanke temkinli... Fed Baskani
Bernanke = Senato Komitesi'nde yaptidi
konusmada Fed politikasinin igsizlik oranini
%?5,2-6 ' seviyesinin altina indirmesinin
muhtemel olmadidini, imalat sektoriinde
toparlanmanin cesaret verici oldugunu
ancak 2013 yilinin basinda mali durumda
cok keskin  bir dedisiklik olabilecegi
hususunda endiseli olduklarini ifade etti.
Bernanke, vergi kanunu ve hikimet
programlarindaki belirsizligin buylime igin
negatif bir durum oldugunu, daha basit ve
daha adil bir vergi kanunun blyime igin
yapicl olabilecegini kaydetti. Bernanke,
bankanin en erken 2014 yili sonuna kadar
faiz oranlarini disik seviyede tutma planini
yineledi.

Fed'in eski uyeleri gelecekten
umutsuz... Fed'in eski yonetim kurulu
Uyelerinden Warsh, Fed'in rekor seviyedeki
parasal gevsemesinin, ABD'nin uzun vadede
ekonomik blylmesini engelleyebilecegini
sbyledi. Warsh, Fed'in faiz oranlarini
2014'Gn ikinci yarisina kadar
degdistirmemesinin tlketicilerin kota
aliskanliklari geri kazanmalarina  yol
acmasinin garanti oldugunu belirtti.

ABD konut finansmanindaki sorunu
¢ozmeye calisiyor... ABD Hazine Bakani
Geithner, sistemsel agidan riskli finans disi
sirketler listesinin bu yil belirlenecedini ve
Hazine Bakanligi'nin konut finansmaninin
gbzden gegirilmesi icin daha fazla plan
ortaya koyacadini bildirdi.

Her hakki saklidir.



= Finansal piyasalara da yon veren insaat

sektortiine yonelik beklentiler glndemi
belirleyen temel wunsurlar olarak goze
carpmaktadir. 2B yasasi, yabancilara milk
satisi ve kentsel donlsim projeleri
ekseninde olusan beklentiler gayrimenkul
sektortintiin  6ntmizdeki yillarda daha da
parlak bir silrece girecedine isaret
etmektedir. Bununla birlikte global krizin
mevcut rakamlar Uzerindeki etkisi
siirmektedir.

2011'in son geyreginde emtia fiyatlarindaki
artisin  sinirlanmasi  nedeniyle  dnceki
dénemlere oranla daha sinirli bir ylkselis
gercgeklestiren insaat malzemesi fiyatlarinda
2011'in dordunct ceyredinde bir 0Onceki
ceyrege goére %1,04, bir onceki yilin ayni
dénemine goére ise %16,13 oraninda artis
kaydedilmistir. Genel insaat maliyetlerindeki

OZET VERILER
RAKAMLARLA TURKiYE EKONOMiSi

Donem Degisim
Biiyiime oD 2011 3.Ceyrek %8.20
Sanayi Uretimi 6D Aralik %3.70
Kapasite Kullanim Orani = Ocak %74.70
ihracat OA Aralik %12.57
TUFE OA Ocak %0.56
UFE OA Ocak %0.38
issizlik Orani - Ekim %9.10

Donem Degisim
Gelisim Hizi oD 2011 3.Ceyrek %10.60
insaat Malzemeleri Fiyatlari - TOIK OA 2011 4.Ceyrek %1.04
insaat Malzemeleri Fiyatlari - iTO OA Aralik -%0.02
insaat Sektoriinde Uretim 6D 2011 3.Geyrek %10.70
insaat Sektoriinde Ciro 6D 2011 3.Ceyrek %4.50
insaat Sektoriinde istihdam 6D 2011 3.Geyrek -%0.50
ingaat Sektériinde Galisilan Saat 6D 2011 3.Geyrek -%1.30
insaat Sektoriinde Buriit Ucret-Maas oD 2011 3.Ceyrek %11.90
Konut Satislari OA 2011 3.Ceyrek -%5.18
Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma ihtimali |o©a Aralik %16.46
istihdam Degisimi OA Ekim -%5.99
Konut Kredileri OA Aralik %0.73
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Eylul -%11.02
Yapi Ruhsatlari-Yiizolgiim oD Eylul -%21.58
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Eylul -%10.90
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Eylul -%25.65
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi 6D Eylil %32.10
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizolgiim 6D Eylil %31.93
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger 6D Eylul %53.58
Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi (e]n) Eylul %34.70
OA= Bir énceki déneme gore, OD= Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

artis orani ise %0,91 dlizeyinde olusmustur.
2011'in Gglncl ceyredinde %0,67 artan
iscilik  maliyetleri  dordincli  ceyrekte
%0,46'lik gikis gdstermistir.

Insaat malzemesi sektériiniin ihracat verileri
en ylUksek dlizeyine 2,53 milyar dolar ile
2008 vyilinin Eylal ayinda ulagmistir. Yani
sektor global krizin basladigi Ekim 2008'den
hemen o6nce zirve yapmistir. Bu noktadan
sonra dusise gecen sektor ihracati 2011
yiinda 1,5 milyar dolarlik bir dizeyde
gerceklesmektedir. Son aciklanan Arahk
ayl rakamlarina gore ise ihracat diizeyi
1,7 milyar dolara cikmistir. Bu dilimde
sektbre, ithalati  630,6 milyon  dolar
seviyesinde kalmistir. Bunun sonucunda
sektoriin cari dengeye dogrudan olumiu
katkisi 1,07 milyar dolar diizeyinde
olusmustur.
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DUNYA EKONOMIiSI

Yunanistan merkezinde bor¢ krizine
yonelik tartismalarin yasandig: bir ay
daha geride kalmistir. Buna (gore
Yunanistan’in siirdiirememe olasihgi
gliclii olan borg yiikiinii yapilandirmasina
yonelik tartismalar glindemi belirlemistir.
Avrupa’da bor¢ sorunu yasayan lilkelere
yonelik devam eden not indirimleri de bu
paralelde izlenmistir. Yine Fed basta
olmak lizere Merkez Bankalarindan gelen
aciklamalar global ekonomide belirleyici
unsur olarak izlenmistir. Bu dilimde
dikkat c¢eken unsur ise dolarin para
birimlerinin geneline karsi negatif bir
performans sergilemesidir.

DOLAR ENDEKSi
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Kaynak: Yahoo Finance

Uluslararasi piyasalarda yakindan takip edilen
dolar endeksi bu gérinimu destekler nitelikte
asadi edilimli bir seyir izlemistir.

DOLARIN PARA BIRIMLERI KARSISINDA DEGISIMI 122011 ™ 1.2012
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Kaynak: OECD

Dolarin diger para birimleri karsisindaki
performansi dikkat c¢ekmeye devam
etmektedir. Nitekim 2011 yilinin Ekim
ayinda tiim para birimleri karsisinda
gosterdigi sert artis sonrasinda Kasim
ayinda dalgalh bir seyir izleyen dolar
Aralik ayinda yeniden giiclenme egilimi
gostermistir. Ancak bu egilimin 2012 yil
itibariyle degistigi goriilmektedir.
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Nitekim, dolar birgok para birimi
karsisinda deger kaybetmistir. Dolarin
deger kaybetme egilimi dogrultusunda TL
karsisinda da glic kaybettigi
gozlenmektedir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Finansal piyasalardaki bu dalgali seyrin
onilimiizdeki donemde reel ekonomide de
etkisini goOstermesi 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.
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Kaynak: OECD

Meksika
Japonya
ingiltere
Almanya
Brezilya

Global o6lcekte aciklanan blUylime rakamlarni
aclklanma zamani itibariyle (lkeler arasinda
ciddi farklarin olusmasina neden
olabilmektedir. Buna gbre bliylime
rakamlarinin gérece olarak erken agciklandig
ABD, Ingiltere ve  Cin'in rakamlarini
dederlendirmek mimkindir. 2012'nin son
ceyredine yonelik aciklanan rakamlara gore
blyume verilerinde gic kaybetme ediliminin
yasandigi gorulmektedir. Bu edilimin
Turkiye'nin  blylime rakamlarinda kendini
gostermesi beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

Gayrimenkul piyasasinda global 6lcekte olusan
belirsizlik devam etmektedir. Ozellikle ABD’nin
konut sektortinde her ay farkhh bir tablonun
olustugunu gozlemliyoruz. Aralik ayl
rakamlarinda bir énceki aya gére alinan konut
insaat ruhsatlari %0,15, devam eden konut
insaatlari  %0,23, vyeni baglayan konut
insaatlari %4,09 disuis go6sterirken,
tamamlanan konut insaatlan %9,21 artis
kaydetmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Eki.11 Kas.11 Ara.11 Eki.11 Kas.11 Ara.11
Alinan Konut insaat Ruhsatlari 644 680 679 %9.34 %5.59 -%0.15
Yeni Baslayan Konut insaatlar 628 685 657 -%2.79 %9.08 -%4.09
Devam Eden Konut Insaatlari 421 430 429 %0.72 %2.14 -%0.23
Tamamlanan Konut Insaatlar 576 554 605 -%5.26  -%3.82 %9.21
* Bir 6nceki aya gbre degisimi gbsterir

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

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD fstatistik Kurumu

ABD'nin Konut Ureticileri Dernedi’nin
yayinladigi verileri ise olumlu bir gorinim
sergilemektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

ABD'nin Konut Ureticileri Dernedi’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
ylkselen endeks Nisan ayinda 16 seviyesine
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gerilemistir. Mayis ayinda degdisim
gostermeyen 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
tizere hizh bir artis kaydetmistir. Arahlk
ayinda 21 seviyesini goren _rakam, cikis
trendini koruyarak 2012'ye 25
diizeyinden baslamistir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Kasim
ayinda %.0,82’'lik ylikselis yasanmistir.
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Kaynak: Eurostat

Euro Bdlgesi'nde ise ingaat Uretimi rakami son
aciklanan Kasim verilerine goére ise %0,8
artmistir.

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.

Her hakki saklidir.



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.

u Mevsimsellikten Arindirimis = Genel
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Kaynak: TUIK

Sanayi iiretim verileri 2011 yih Aralk
ayinda yilhk %3,7 oraninda artis ile %2,3
olan piyasa beklentilerinin iizerinde
gerceklesmistir. Sanayi uretimi
verilerinde takvim etkisinden arindiriimis
endeks, Aralik 2011’de bir onceki yilin
ayni ayina gore %3,8, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi iretim
endeksi ise bir 6nceki aya gore %?2,7 artis
gostermistir.

ANA GRUPLAR

25

= Genel mMadencilik ®imalat @ Enerji

5
Kaynak: TUKK

Aralik ayinda sanayi liretiminin alt
sektorleri itibariyle, sermaye mah imalati”
%13,5, makine techizat imalati” %12,6
ve dayanikh tiiketim mah imalati” %11,2
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ile en yiiksek artislarin oldugu
sektorlerdir. Aralik ayinda iiretimin en
fazla geriledigi sektorler ise -%14,9 ile
iceceklerin imalati” ve -%12,8 ile giyim
esyalari imalat1” olmustur. 2010 yih Arahik
ayinda %30 artan imalat sanayi alt
kalemlerinden motorlu kara tasit imalati
2011 yih Aralik ayinda -%3,5 _gerilemistir.
Diger taraftan 2010 yilinda %18,5 artis
gosteren imalat sanayi iiretimi, 2011 yih

Arallk ayinda %.2,7 ile ekonomik
aktivedeki yavaslamaya isaret
etmektedir.

Sanayi liretimindeki artis hizi 2011 yih
son ayinda, ekonomik aktivedeki daralma
ve baz etkisi nedeniyle ivme kaybetmistir.
TCMB'nin 2010 yilinin son c¢eyreginde
uygulamaya koydugu siki para politikasi
ve kiiresel ekonomilerde yasanan
daralmalar sanayi liretiminin 2011 yilhinda

yavaslamasina neden olmustur.
Tiirkiye'nin ihracatinda yiiksek payi
bulunan Euro Bodlgesi‘'nde vyasanan

ekonomik kriz, bu yilin ilk ceyreginde
sanayi liretimi {izerinde baski olusturmayi
siirdiirebilir. Bu nedenle sanayi iiretiminin
2012 yih ilk ceyreginde yavaslamasini
devam ettirmesi beklenmelidir. Ote
vyandan sanayi iretiminin 2011 vyih
ortalamasi olan %38,9, Tiirkiye
ekonomisinin 2011'de beklentilerin
iizerinde biiyiiyecegine isaret etmektedir.

KAPASiTE KULLANIM_SANAYI mmmm Kapasite Kullanim e Sanayi Uretimi
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Iimalat sanayi genelinde kapasite kullanim
orani, gegen yilin ayni ayina goére 0,1 puan, bir
onceki aya gore ise 1,4 puan azalarak %75,5
seviyesinde gerceklesmistir. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani
bir 6nceki aya gbére 1 puan artarak %76,6
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seviyesinde gergeklesmistir. Mal gruplarina
goére kapasite kullanim oranlarinda gegen yilin
ayni ayina gore, yatinrm mallarinda ve
dayanikh tiketim mallarinda artis gozlenirken,
gida ve iceceklerde, dayaniksiz tlketim
mallarinda, ara mallarinda ve tlketim
mallarinda dislts gézlenmistir.

CARIi AGIGIN GORUNUMU
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Ekonomide en kritik risk unsuru olarak
takip edilen cari acik rakamlarinda ise
2011 toplam sonuglari elde edilmistir.
2011’in son ayi olan Arahk’ta cari islemler
acigl, beklentiler gcergcevesinde 6,57 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Buna gore
cari aciktaki diizelme egilimi devam
etmistir. 2011 yilinin genelinde ise cari
islemler acigi 77,1 milyar dolara
yiikselerken bir onceki yilda olusan 46,6
milyar dolara gore oldukca hizli bir
yiikselis kaydetmistir. Cari islemler
acigindaki artista dis ticaret acigi ve gelir
dengesindeki cikis etkili. olmustur. Buna
gore 2011 yilinda dis ticaret acig: 89,4
milyar dolar olarak’ gerceklesmistir.
Hizmetler dengesi fazlasi ise 18,3 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Net turizm
gelirleri ise bir onceki yila gore %12,9
artarak 18 milyar dolar olmustur. Gelir
dengesinde ise 7,7 milyar dolarlik bir cikis
olusmustur. Cari transferlerden
kaydedilen giris ise 1,7 milyar dolar
olarak gerceklesmistir.

Odemeler dengesinin sermaye ve finans
hesaplarindaki hareketlere bakildiginda,
2010 vyihinda 58,9 milyar dolar olan
sermaye girisinin 2011’de 65,6 milyar
dolar oldugu goriilmektedir. Burada Aralik
ayinda biiyiik boliimii enerji yatirbmlar
olan 3 milyar dolari asan girisle birlikte
dogrudan yatirnm girislerinde bir onceki
yila gore onemli oranda artis
kaydedilmistir. Buna go6re dogrudan
yatirnm girisi %77,2 artarak 7,6 milyar
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dolardan 13,4 milyar dolara yiikselmistir.
2011 vyihinda vyabancilarin Tiirkiye'de
gercgeklestirdikleri net gayrimenkul
alimlarindan gelen miktar ise 2 milyar
dolar olmustur.

SICAK PARA
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2010’da 16,1 milyar dolar giris kaydedilen
portfoy yatirnmlarinda 2011'de 22,1
milyar dolar giris olmustur. Portfoy
yatirimlarinin alt kalemlerine bakildiginda
2011 yilinda kamu 2,5 milyar dolarhk
borclanmada bulunmustur. Devlet ig
borgclanma senetleri piyasasinda ise Aralk
ayinda yapilan 3,2 milyar dolarhk alimla
birlikte 14,8 milyar dolarlik bir net alim
gerceklesmistir. Hisse senedi piyasasinda
ise Aralik ayinda gergeklestirilen 203
milyon dolarhk alima ragmen, 2011
yilinda 986 milyon dolar tutarinda net
satim yapilmistir. Bu arada bankacihk
sektoriiniin yurtdisi tahvil ihraglari Arahik
ayinda gercgeklestirilen 129 milyon
dolarhk ihragla birlikte net 3 milyar dolar
olmustur. Sektoriin yurtici menkul kiymet
ihraci da 2011'de 139 milyon dolar
diizeyinde gercgeklesmistir. 2010 yilinda
yaklasik 35,3 milyar dolar giris olan diger
yatirnmlar tarafinda ise 2011 yilinda 30,2
milyar dolar giris olmustur. Bu donemde
diger sektor tarafindaki kredi ve
mevduattan kaynaklanan giris 21,1 milyar
dolari bulurken bankalar tarafinda 9.2
milyar dolarhik fon girisi olmustur. Bu
cercevede, diger sektorlerin yurtdisindaki
mevduat hesaplarnn 12,3 milyar dolar
azalmistir. Diger sektorlerin kullandiklari
krediler de 7,1 milyar dolar olmustur. Bu
donemde yurtdisi bankalarin yurtigi
bankalar nezdinde tuttuklari mevduat 66
milyon dolar artmistir. Bankalarin
yurtdisina actigi nakit krediler ise net 609
milyon dolar olmustur. Bankalarin yabanci
para ve TL cinsinden efektif ve mevduat
varhklarn vyaklasik 2,4 milyar dolar
azalirken, bankalarin yurtdisindan
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kullandigi krediler 12,1 milyar dolara
ulasmistir. Yilin bu dodéneminde uzun
vadeli dis kredilerin yenilenme orani,
bankalar igin %177, sirketler kesimi igin
%116 olarak gergeklesmistir.

NET REZERV (MILYAR $)
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Ozetle, 2011 vyih ddemeler dengesi
tablosu incelendiginde cari dengede 77,1
milyar dolar acik verilirken, sermaye ve
finans hesaplarinda yaklasik 65,6 milyar
dolarlik bir giris oldugu goriilmektedir.
Net hata ve noksan kaleminde ise yillik
giris 12,5 milyar dolar olmustur. IMF
kredileriyle ilgili olarak Arahk ayindaki
145 milyon dolarhk ©6deme ile birlikte
2011 yiiinda 2,8 milyar dolar net geri
odeme gerceklestirilmistir. Merkez
Bankasi rezervlerinde ise Aralhk ayinda
Merkez Bankasi’'nin piyasaya doviz
miidaheleleri ve doviz satis1 nedeniyle 5,5
milyar dolarhk gikis olmustur. 2011 yilinin
genelinde ise Merkez.Bankasi rezervleri
1,8 milyar dolar artis. gostermistir.
Bununla birlikte, 2010 yilinda 14,9 milyar
dolar artis kaydedilen rezerv
hareketlerinde, 2011 vyihnda ancak 1
milyar dolarhk bir artis olmustur.

Cari acikta son aylarda meydana gelen
toparlanmada etkili olan unsur kurun
viiksek bir diizeyde seyretmesidir.
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Merkez Bankasi’'nin rezervlerinde
gerileme yaratan doviz miidahalelerinin
doviz kuru iizerinde istedigi -etkiyi
yarattigi goriilmektedir. Buna gore 1,90l
seviyelerden gerilemeye baslayan dolar
kuru 1,75’lere kadar diisiis gostermistir.
Dolarda asagi yonlii harekete yonelik

beklentilerin giiclenmesi durumunda
kurdaki gerilemenin sirdiigii
gozlenebilecektir.
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Faiz ayaginda da bir siiredir devam eden
yukari yonlii seyrin durdugu
gozlenmektedir. Buna gore Tiirkiye'ye
yonelik risk algilamalarinin azalmasina
bagh olarak faizlerin gerileme egilimine
girdigi goriilmektedir. Burada kritik bir
seviye olan %10'un altinin goriilmesi
onilimiizdeki donemde faizlerin daha sert
bir geri ¢ekilme yasamasina neden
olabilecektir.

Tirkiye ekonomisinin geneline baktigimizda ise

sektorel ayrnismalar dikkat c¢ekmektedir.
Ozellikle insaat sektdriine ydnelik
beklentiler olumlu bir tablo ortaya
koyarken global krizin etkilerini

sinirlandirmaya c¢alisan imalat sanayi
sektoriinde ivme kaybi yasanmaktadir.
Bununla birlikte ekonomi ydnetiminin ylksek
cari acidi kontrol altina almak igin attigi kisa
vadeli adimlarin  simdilik sonug verdigi
gorilmektedir. Bir siire 1,90'In iizerinde
kalan kur cari acigin hiz kesmesini
saglamistir. Diger yandan dolarizasyon
riskini kontrol etmek igin yapilan doviz
miidahaleleri sonrasinda da gerileme
egilimine giren kurun oOniimiizdeki
donemde de dogrudan ve dolayh
miidahalelerle kontrol altina alinmaya
cahisildigi goriilecektir. Bu noktada cari
acik riski en biiyiik tehlike unsuru olarak
yine yakindan takip edilmelidir.
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TURKIYE INSAAT SEKTORU

Finansal piyasalara da yon veren insaat
sektoriine yonelik beklentiler giindemi
belirleyen temel unsurlar olarak goéze
carpmaktadir. 2B vyasasi, yabancilara
miilk satisi ve kentsel doniisiim projeleri
ekseninde olusan beklentiler gayrimenkul
sektoriiniin oniimiizdeki yillarda daha da
parlak bir siirece girecegine isaret
etmektedir. Bununla birlikte global krizin
mevcut rakamlar lizerindeki etkisi
siirmektedir. Bu dogrultuda baz
etkisinden arindirilmis rakamlarda insaat
uUretiminde ivme kaybi yasandigi
goriilmektedir. Ceyreklik donemde
aciklanan insaat maliyetleri verileri de bu
goriisii desteklemektedir.

INSAAT MALIYET ENDEKSi
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Kavnak: TUIK

Daha onceki raporlarimizda da dikkat
cektigimiz ilizere genel maliyetlerle,
malzeme fiyatlari arasindaki korelasyon
oldukca vyiiksektir. Bunun: nedeni bina
Uretimi siirecinde insaat malzemeleri
maliyetlerinin agirhginin yiiksek
olmasidir. Bu durum insaat Maliyeti Endeksi
Grafigi'nde net 'bir. sekilde' gorilmektedir.
Insaat malzemesinin maliyet yapisinda
emtia fiyatlarinin agirhg! diisiiniildiigiinde
sektore iliskin maliyet analizinde emtianin
onemi goze carpmaktadir. 2011 yilinin
dordiincii ceyregi bu acidan fiyatlardaki
artisi_sinirlandiran bir rol oynamistir.
2011'in son ceyreginde emtia
fiyatlarindaki artisin sinirlanmasi
nedeniyle 6nceki donemlere oranla daha
sinirh bir yiikselis gercgeklestiren insaat
malzemesi fiyatlarinda 2011’in dordiincii
ceyreginde bir Onceki c¢eyrege gore
%1,04, bir onceki yilin ayni déonemine
gore ise %16,13 oraninda artis
kaydedilmistir. Genel insaat
maliyetlerindeki artis orani ise 90,91
diizeyinde olusmustur. 2011’in igiincii
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ceyreginde %0,67 artan iscilik maliyetleri
dordiincii ceyrekte %0,46’'hk cikis
gostermistir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGiSIM)
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Insaat Gretimimaliyetlerindeki ivme kaybi
grafikten de gortlmektedir. 2011 yihinin ilk
ceyreginde.  %4,37'lik artis gosteren
insaat maliyetlerindeki vyilikselis o©nce
%4,35'e, sonra %3,53’'e, son olarak da
%0,94'e gerilemistir.

iINSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGiSiM)
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2011 vyiinda malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore degisimleri ise
sirasiyla %4,91, %4,96, %1,38 ve %1,04
olmustur. Ozellikle emtia fiyatlarindaki
hareketlere gore yon belirleyen insaat
malzemesi fiyatlarindaki dalgali seyrin
korunmasi beklenmelidir. Buna ek olarak
konut projelerinin seyri de talebi
etkileyerek insaat malzemesi fiyatlarinda
belirleyici unsur olarak ©On plana
cikmaktadir. Buna gore Meclis'ten gikmasi
beklenen yasalarin saglayabilecegi
avantaj belirleyici unsur olarak takip
edilmelidir. Kisa vadede ise global krizin
etkisiyle zayiflayan talebe bagh olarak
insaat malzemesi fiyatlarindaki ivme
kaybinin bir siire daha devam etmesi
beklenmelidir.
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METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLER FIYAT DEGiSiMi
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Insaat malzemeleri sanayisine yobnelik
gosterge olarak takip edilen metalik olmayan
diger mineral Urlnleri fiyatlarinda aylik bazda
yasanan ivme kaybi bu durumu
desteklemektedir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLERI iMALATI

Buna gore yine sanayi Uretimi bashd altinda
insaat malzemeleri sanayisine yo6nelik bilgi
veren metalik olmayan diger mineral Grlnleri
imalatinda artis hizi son aylarda baz etkisine
badli olarak sert bir cikis«gostermektedir. Buna
gbre son 3 ayda kaydedilen bir onceki yilin
ayni doénemine gore kaydedilen vyUkselis
%19,17, %?24,36. ve ' %39,13 olarak
gergeklesmistir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiINERAL URUNLERI KAPASITE KULLANIM ORANI
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Kapasite kullanim oranlarinda meydana gelen
gerileme de sanayi Uretimindeki artisin baz
etkisinden kaynaklandigini  géstermektedir.
Nitekim vyine insaat malzemeleri sanayisine
yonelik gbsterge olarak takip edilen metalik
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olmayan didger mineral Grlnleri imalatinda
kapasite kullanim orani 2011’in Agustos ayinda
%81,3 ile zirve yaptiktan sonra dlislis trendine
girmis, 2011'in Aralik ayi itibariyle %77,1'e,
2012'nin Ocak ayi itibariyle ise %75,6'ya
gerilemistir.

KONUT KREDILERI TOPLAM MIKTAR DEGiSiMi
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Bu noktada i¢ tiketime ydnelik goérislerimizi
konut ° kredileri... Uzerinden ele almak
mumkindlr. Buna gbére ozellikle yilin ilk iki
ceyreginde < Merkez Bankasi’'nin krediler
Uzerinde baski yaratmak igin aldigi énlemlerin
etkisinin Avrupa’daki krizin meydana getirdigi
kaldirag etkisiyle birlesmesi konut kredilerinin
hizinda yilin 3. ceyredi itibariyle zayiflamaya
neden olmustur. Buna gore yilin ilk alti ayinda
dedisimin  %2,5'un Ustlinde oldugu konut
kredilerinin dedisim orani Temmuz ayinda
%1,38’e, Adustos ayinda ise %0,84'e
gerilemistir. Bu gerileme egilimi daha sonraki
aylarda strmis ve Kasim ayi itibariyle
%0,27'nin  goéridlmesine neden  olmustur.
Merkez Bankasi'nin siki para
politikasindan vazgegmesi sonrasinda ise
kredi miktarinin yavas vyavas artis
egilimine gireceginin ilk sinyalleri
alinmaktadir. Buna goére gore Aralik
ayinda kredi miktarindaki artis %0,73
diizeyinde olmustur. Bodylece bir siiredir
artis oranlarinda meydana gelen gerileme
durmustur.

TUKETICI GUVENI-KONUT ALMA /INSAAT ETTIRME IHTIMALI
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Yine tiketicilerin nabzini dogrudan tutmaya
yOnelik olarak hazirlanan tlketici gliven
endeksinde negatif tablonun pozitife dondigul
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gorilmektedir. Buna bagli olarak tlketicinin
konut insa ettirme/alma istegi Kasim ayinda
%?5,96 gerileme kaydettikten sonra Aralik'ta
%2,38’lik artis géstermemistir.

Yurtdisi talebe yonelik sektérimize yonelik
hazirladigimiz insaat sektorl dis ticaret verileri

calismamiz geliserek devam etmektedir.
Ekonomi  Bakanhdi'nin  insaat malzemesi
sektérinin ihracatini tanimlayan ve

Uyelerimizden gelen GUmrik Tarife Istatistik
Pozisyon Kodlari ayri ayrn TUIK veritabanindan
gekilerek insaat malzemesi ihracat ve ithalat
rakamlari hesaplanmaktadir. Buna ek olarak
bu rakamlar baz alinarak sektdre ozel cari
denge ve ihracatin ithalati karsilama oranlar
ortaya konmustur.

INSAAT MALZEMESI IHRACATI (MILYAR $)
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Bu veriler 1sinda ingaat malzemesi sektorinin
ihracat verileri en ylksek dlizeyine 2,53 milyar
dolar ile 2008 yilinin Eyldl ayinda ulasmistir.
Yani sektor global krizin basladi§i Ekim
2008’'den hemen o6nce zirve yapmistir. Bu
noktadan sonra diisise gecen sektdr ihracat
2011 yilinda 1,5 milyar dolarhk bir dizeyde
gerceklesmektedir. Son aciklanan Aralik ayi
rakamlarina gore ise ihracat diizeyi 1,7 milyar
dolara gikmistir.

INSAAT MALZEMESI DIS TICARET VERILERI

Eyl.11 Eki.11 Kas.11 Ara.11
ihracat (Milyar $) 1.52] 1.67 1.41 1.70]
ithalat (Milyar $) 0.70) 0.67 0.63 0.63
Kargilama Oram 219.20%| 247.10%| 222.31%| 269.84%
Cari Fazla (Milyar $) 0.83 0.99 0.77] 1.07

Bu ‘dilimde sektor ithalati 630,6 milyon dolar
seviyesinde kalmigtir.  Bunun sonucunda
sektorliin cari dengeye dogrudan olumlu katkisi
1,07 milyar dolar diizeyinde olusmustur.

SEKTORUN iHRACATTAKI PAYI
Eyl.11 Eki.11 Kas.11 Ara.11
insaat i Thr. (Milyar $) 1.52 1.67 1.41 1.70
ihracat (Milyar $) 10.76 11.94 11.11 12.48
ihracat igindeki Payi 14.16%| 13.97%| 12.67% 13.64%|

Sektorin ihracat icinde adirlidi ise Kasim ayina
gbre artmistir. Buna goére ihracat rakamlarn
icindeki payina bakildiginda Tirkiye'nin Arahk
ayinda gerceklestirdigi ihracatin yaklasik
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%13,64'ilini sektor tek basina
yapmaktadir.
INSAAT MALZEMESI ARALIK AYI DIS TICARET VERILERI
Madde Adi Ihracat Ithalat

[Alc! tas1, anhidrit ve algilar 5,741,330 592,816
[Cimento 55,798,556 469,098
[Sentetik polimerler esasli; susuz ortamda eriyen/dagilan, boya ve vernik 8,309,094 17,233,098
[Sentetik polimerler esasli; sulu ortamda eriyen/dagilan boya ve vernik 5,066,613 8,138,518
Diger boya ve vernikler (emaye/laklar/pigment) 2,488,772 1,538,399
Macunlar, renkli gimentolar ve boyacilikta kullanilan sivama maddeleri 10,106,229 11,589,336
Plastikten mondfil, gubuk, profiller-enine kesiti > 1mm. 24,974,009 4,235,415
Plastikten tlipler, borular, hortumlar; conta, dirsek, rakor vb 62,761,119] 17,593,697
Plastikten yer kaplamalari-duvar ve tavan kaplamalari dahil 2,589,564 4,198,845
Plastikten kvet, dus, lavabo, bide, hela kiiveti ve donanimlari 7,139,995 3,364,267
Plastikten insaat malzemesi 25,713,531 3,762,871
Lif levha, orta yogunlukta 27,841,880 18,966,234
Kontrplaklar, kaplama panolar, benzeri kaplama agaglar 1,141,740 24,442,891
Bina, insaat igin marangozluk, dograma mamulleri 11,541,626 5,333,615
Duvar kagitlari, duvar kaplamalari, cam kagitlari 908,338, 3,251,048
Yontulmaya, insaata elverigli islenmis taslar (kayagan harig) 75,365,347 17,553,972
islenmis kayagan tas|, kayagan tasindan esya 5,347] 61,408
Mineral yiinler, genlestirilmis soyutlayicilar, karisimlari 1,847,440 3,934,209
[Asfalttan/benzeri maddeden esya 2,118,049 681,822
[Alcidan, algi esasli bilesiklerden esya (levha, pano, karo vb) 1,995,856 541,247
[Cimentodan, betondan, suni tastan esya 6,406,885 1,712,999
JAmyantli cimentodan, seliilozlu ¢imento vb den esya 1,722,333 11,290
insaatta kullanilan seramik tuglalar, déseme bloklari, karolar 214,079 [y
Kiremit, baca sapkalar, baca borulari vb seramik esya 442,537 8,313
Karo, kipler vb. esya-cilasiz/sirsiz seramikten 5,882,160 2,010,737
[Sirli seramikten déseme, kaldirm taslari, sémine, duvar karosu 33,831,874 2,385,832
[Seramik musluk taslari, lavobolar, kiivetler, bideler vb 14,871,137 511,677
[Dkme cam veya haddeden gegirilmis cam 496,928 174,597
[Cekme veya (ifleme cam-yaprak halinde 222,924 136,052}
Perdahlanmis cam, levha, yaprak halinde; parlatiimis, cilalanmig 5,395,668 6,437,545
ICok katl yalitim camlari 3,761,270 308,404
[Camdan kaldirim bloklari, tugla, karo, kiremit, mozaik, kdpiik cam 822,657 598,933
ICam lifleri, cam ytin(i ve mamulleri-iplik, dokuma vb 6,894,649 9,108,209
Demir/celik gubuklar (sicak haddeli, doviilmis, burulmus, cekilmis) 543,028,298 4,978,131
Demir/gelik gubuklar (diger) 4,482,057| 5,537,713
[Dokme demirden tlpler, borular, igi bos profiller 970,529 1,088,243
Demir/celikten (dokme harig)dikissiz tlp, boru, ici bos profil 6,567,475 34,206,186
Demir/celikten diger tip ve borular-kaynakli vb.-gapi>406, 4mm 31,456,718 3,012
Demir/celikten diger tlpler, borular, igi bos profiller 122,154,289 19,171,287
Demir/gelikten boru baglanti pargalari (rakor, dirsek, manson) 10,172,846 14,027,004}
Demir/celikten ingaat ve aksami 110,594,066 17,152,642
Demir/celik civiler, piinezler vb. 1,962,838 510,806
Demir/celikten civata, somun, tavan halkas, vida, percin, pim vb. 21,051,698 49,688,142
Demir/gelikten saglidr koruyucu esya, tuvalet esyasi ve aksami 8,102,144, 1,482,626
JAluminyum cubuk ve profiller 50,546,945/ 3,720,105
JAluminyum insaat ve aksami 18,359,133 1,851,349
JAluminyumdan evde kullanilan; sagligi koruyucu esya vb. aksami 6,270,554 2,423,415
JAdi metallerden Kkilitler, stirgdiler, kilidi olan fermuarlar vb. 14,091,519 14,411,658|
[Adi metallerden donanim, tertibat vb. esya 28,470,664/ 27,371,321
Buhar jeneratorleri, kizgin su treten kazanlar 7,189,356 5,153,229
Buhar kazanlar disinda kalan merkezi isitma kazanlari 31,086,162 16,932,936
Buhar kazanlari, 1sitma kazanlari igin yardimci cihazlar 288,583 1,029,520
Klima cihazlari-vantilatérl, 1s1, nem degistirme tertibatli 11,327,828 28,189,101
Gerilimi 1000 voltu gegmeyen elektrik devresi teghizati 44,951,811 89,933,084
Diger aydinlatma cihazlari, lambalar, 151kl tabela, plaka vb. 19,023,287 32,754,898
Prefabrik yapilar 32,422,108 2,924,690
(Gazla calisan elektriksiz aninda su Isiticilar 1,316,758 482,133
Diger elektriksiz aninda/depolu su isiticilari 1,122,809 277,005
|Asansarler, skipli yik kaldiricilart 4,091,364 12,176,113]
Diger muslukgu esyas| 25,959,846 44,099,923
Elektrikli su i1siticilar, daldirma suretiyle 1sitici cihazlar 684,066 1,759,701
Depolu Isitic radyatorler 274,251 0|
Baglanti pargalari takiimis olan (gerilimi:<1000 V.) diger elektrik iletkenleri 8,374,305 14,663,489
Diger elektrik iletkenleri (gerilimi=<80 V. igin) 120,865,826 11,727,316
Toplam 1,701,679,669 630,614,172

Aralik ayl rakamlar dikkate alindiginda insaat
malzemeleri arasinda ihracatta lider konumda
%31,91'lik pay ve 543 milyon dolarlik ciro ile
yine demir/gelik gubuklar bulunmaktadir. Alt
sektdér bazinda farklilasmalar olsa da 2011'in
Aralik ayinda ihracata yonelik gelen sinyaller
genel olarak olumludur. Bununla birlikte
sektortin gelisim hizini devam ettirmesi igin
vurguladigimiz 2B vyasasi, yabancilara milk
satisi ve kentsel doénlsim projeleri kritik
Oneme sahiptir. Bu kritik unsurlarin devreye
girmesi durumunda igeride insaat sektoriinde
hareketliligin ciddi oranda artmasi
beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



