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TTÜÜRRKKİİYYEE  VVEE  DDÜÜNNYYAADDAA  GGÜÜNNDDEEMM  
 
 Ve kriz yayılıyor: Fitch, İspanya'nın 

kredi notunu üç basamak indirerek 
A'dan BBB'ye düşürdü… Uluslararası 
kredi derecelendirme kuruluşu Fitch, 
İspanya’nın görünümünü negatif olarak 
açıklarken önümüzdeki dönemlerde yeni bir 
not indiriminin gelebileceği sinyalini verdi. 
Not indirim kararında, gündemde olan 
İspanyol bankalarının sermayelerinin 
yeniden yapılandırılması için gereken 
miktarın beklenenin üzerinde 60 milyar 
dolara mal olabileceği, kötü bir senaryoda 
ise bunun 100 milyar dolara kadar 
çıkabileceğini görüşü etkili oldu. Ayrıca, 
Yunanistan’daki krizin yayılma etkilerinin de 
baskı oluşturduğu belirtildi. 

 
 İspanya’da devlet tahvili getirileri %7 

seviyelerine yaklaştı… İspanya’nın 7 
sorunlu bankasının (Cajas) birleşmesiyle 
kurulmuş olan ülkenin 3. büyük bankası 
olan Bankia’nın kamulaştırılmasının 
ardından artan endişelerle birlikte 
İspanya’nın 10 yıllık devlet tahvili getirileri 
%7 seviyelerine yaklaştı. Portföyünde yüklü 
devlet tahvili tutan ülke bankaları, faizdeki 
yükselişten zarar ederken, sermaye 
ihtiyaçlarının yarattığı baskı İspanyol 
yetkilileri harekete geçirdi. İspanya’da 
sorunlu bankalarınn sermayelendirilmesi için 
Avrupa İstikrar Mekanizması’ndan (ESM) 40 
milyar euro talep edilmesi gündeme geldi.  
Özel sektör borcunun GSYİH’ya oranının 
%300 ile çok yüksek seviyede olması ve 
ülke bankalarının 184 milyar euro sorunlu 
gayrimenkul kredi portföyünün olması ülke 
ekonomisini zorluyor. Bankaların sorunlu 
kredi oranı 2007 yılında %1 iken 2012 Mart 
döneminde %8,5 seviyesine kadar yükseldi. 
İşsizlik oranın %24 seviyesinde olması 
hanehalkının kredi ödemelerini 
güçleştirirken bankaların sorunlu kredilerini 
de artırıyor. Konut fiyatları ise 2007 
yılındaki zirvesine göre %22 oranında 
gerilerken fiyatlardaki düşüşü bankaların 
önlemleri sınırlıyor. 

 
 Türkiye’nin net uluslararası yatırım 

açığı yılın ilk çeyreğinde yükseldi… Son 
10 yılda yabancıların Türkiye’ye yaptığı 
yatırımların Türkiye’nin dışarıya yaptığı 
yatırımlara göre daha hızlı büyümesine bağlı 

olarak net uluslar arası yatırım açığı 2000 
yılında -99 Milyar dolardan 2012 yılının ilk 
çeyreğinde -381 milyar dolara yükseldi. 
Türkiye’nin net dış borcunun (net uluslar 
arası yatırım pozisyonundan Türkiye’ye 
yapılan net sermaye yatırımları düşülünce 
ulaşılan rakam) 2002 yılından itibaren net 
uluslar arası yatırım pozisyonuna göre daha 
yavaş artmış olması, yabancıların Türkiye’de 
artan sermaye yatırımlarına işaret 
etmektedir. Türkiye’nin net dış borcu 2005 
yılında 79 milyar dolardan 2011 sonunda 
175 milyar dolara, 2012 yılının ilk 
çeyreğinde ise 189 milyar dolara yükseldi. 
Türkiye’nin toplam net dış borcunun %50’si 
reel sektöre, %37’si bankacılık sektörüne 
gerisi ise kamu sektörüne ait durumda. 
Banka ve reel sektörün net dış borcunun ise 
200’ten bu yana önemli ölçüde yükseldiği 
görülmektedir. 

 
 Merkez Bankası Finansal İstikrar 

Raporunu Açıkladı… Raporda olumsuz dış 
gelişmelerin Türkiye’deki iktisadi faaliyet 
üzerindeki etkisinin mali disiplin ve esnek 
para politikası ile sınırlandırıldığına vurgu 
yapıldı. Ayrıca, 2012 yılı Mayıs ayı ortası 
itibariyle %22,4 olarak gerçekleşen kredi 
büyümesi geçen yıl ve geçmiş yıl 
ortalamalarının altında kalmakla beraber 
mevsimsel etkileri içerdiği belirtildi. Tüketici 
kredileri sınırlı bir artış gösterirken kredi 
büyümesi temel olarak firma kredilerinden 
kaynaklandığı açıklandı. 2012 yılı Mayıs 
ortası itibariyle tüketici kredilerindeki artış 
hızı %14,4, firma kredilerindeki artış hızı 
%25,1 olarak gerçekleşti. TCMB firma 
borçlarının öz kaynaklara oranının 
yükseldiğini (2010’da %110’dan 2011’de 
%120’ye) ve TBMM’de ele alınacak bir 
kanunu tasarısının öz kaynağı aşan firma 
borçlanmalarına kısıtlama getireceğini 
öngörüyor. Firmaların bu düzenleme ile 
borçlanmadan ziyade öz kaynak 
kullanmakta teşvik edilecekleri ve bu yolla 
finansal istikrara katkıda bulunulacağı 
değerlendiriliyor. Hanehalkı 
yükümlülüklerinin milli gelire oranı ise artış 
eğilimini koruyor. 2011 sonunda GSYiH’ya 
oranı %19, harcanabilir gelire oranı ise %52 
olarak gerçekleşmiştir. 
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 Merkez Bankası faiz oranlarını sabit 
bıraktı… TCMB gerçekleştirilen para 
politikası kurulu toplantısında faiz oranlarını 
sabit tutma kararı aldı. TL yükümlülükler 
için tesis edilmesi gereken zorunlu 
karşılıkların yabancı para olarak 
tutulabilecek kısmını ise %40’tan %45’e 
yükseltti. Bu imkanın bankalar tarafından 
%90 oranında kullanılması durumunda 
TCMB’nin döviz rezervleri 2,1 milyar dolar 
kadar artması ve piyasada 2,8 milyar TL 
likidite sağlanması bekleniyor. Bunun yanı 
sıra  fiyatlama davranışlarına dair riskleri 
sınırlama amacıyla TCMB önümüzdeki 
dönemde mevcut sıkı duruşun korunacağını 
belirtti. TCMB, enflasyonun yılın son 
çeyreğine kadar hedefin belirgin olarak 
üzerinde seyrettikten sonra yılın sonunda 
%6,5 seviyesine gerileceğini bekliyor. 

 
 Portekiz Hükümeti en büyük 3 

bankasına 6,6 milyar euro enjekte 
edecek... Portekizli yetkililer tarafından 
yapılan açıklamalarda Banco Commercial 
Portugues, Banco BPI ve devlet 
kontrolündeki Caixa Geral de Depositos’a 
aktarılacak fonların Avrupa Bankacılık 
Otoritesinin (EBA) yeni sermaye 
zorunluluklarını yerine getirmek amacıyla 
kullanılcağı belirtildi. 2011 yılında Portekiz’e 
sağlanan 78 milyar euroluk Avrupa Birliği 
IMF kurtarma programının 12 milyar eurosu 
bankalara tahsis etmek amacıyla ayrılmıştı. 
3 büyük bankaya aktarılacak fonun 5 milyar 
euroluk kısmı bu fondan alınacak. Euro 
Bölgesi’ndeki diğer ülkelerin bankaları da 
EBA’nın şartlarını sağlamak için kaynak 
bulma yarışında.  

 
 Kredi dereceledirme kuruluşu S&P 

Yunanistan’ın eurodan çıkma ihtimalini 
1/3 olarak açıkladı... Yunanistan’ın 
Avrupa Komisyonu, Uluslararası Para Fonu 
ve Avrupa Merkez Bankası’nın talep ettiği 
reformları reddetmesiyle eurodan çıkmak 
zorunda kalabileceğini belirten S&P, bu 
sonucun ülkenin ekonomik ve mali 
pozisyonuna orta vadede ciddi hasar 
vereceğini ve temerrüde neden olacağını 
belirtti. Ancak S&P, Yunanistan’ın diğer zayıf 
ülkeleri de euronun dışına sürükleyeceğini 
düşünmediğini açıkladı. 

 
 Çin’de 2008 krizinden bu yana ilk kez 

faiz indirimine gidildi… Çin yavaşlayan 
ekonomik faaliyetler karşısında gösterge 
borç verme ve mevduat faizlerini 25 baz 

puan indirerek sırasıyla %6,31 ve %3,25 
seviyesine çekti. Faizlerde 2008 krizinden 
bu yana ilk kez indirime gidiliyor. Fakat, 
kredi koşullarında sağlanan kolaylıkların 
Çin’deki emlak balonunu tekrar şişirebileceği 
ve Çin ekonomisindeki halihazırda yapısal 
dengesizlikleri daha da olumsuza 
çevirebileceği yönünde endişeleri artıyor. 

 
 
 Son dönemde azalan global risk 

iştahının kaderini Fed belirleyecek… 
Euro Bölgesi’ndeki kriz ve ekonomik 
aktivitelerdeki yavaşlama global risk 
iştahının  gerilemesine neden olurken 
gelişmekte olan ülkelerden fon çıkışına 
neden oldu. Güvenli liman arayışındaki 
yatırımcılar, dolara talep göstererek ABD 
devlet tahvili alımlarını artırdılar. Nitekim 10 
yıllık ABD devlet tahvili getirisi %1,76 ile 
Ekim ayında gördüğü dip seviyelerine 
(%1,68) kadar yaklaştı. Önümüzdeki 
dönemde global risk iştahının seyrinde 
EUR/USD paritesine ilişkin gelişmelerin etkili 
olması bekleniyor. Ayrıca, ABD’de Fed’in 20 
Haziran’da yapacağı toplantıda yeni bir 
parasal genişleme programı açıklaması veya 
sinyali vermesi durumunda, küresel risk 
alma iştahının iyileşerek gelişmekte olan 
para birimlerinin değerlenmesi söz konusu 
olabilir. 

  
 Avrupa Merkez Bankası faizleri 

değiştirmeyerek sabit tuttu... Avrupa 
Merkez Bankası politika faizini 
değiştirmeyerek %1’de bıraktı. AMB Başkanı 
Draghi, çeyreksel bazda Euro Bölgesi GSYİH 
büyümesinin 2012’nin ilk çeyreğinde yatay 
seyrettiğini belirterek göstergelerin ikinci 
çeyrek için daha da zayıflayan büyümeyi 
işaret ettiğini söyledi. AMB, kısa vadenin 
ötesine bakıldığında, Euro Bölgesi 
ekonomisinde kademeli bir şekilde 
toparlanma beklendiğini açıkladı. 
Makroekonomik öngörülere göre yıllık 
GSYİH büyümesi 2012 için -%0,5 ile %0,3, 
2013 için %0 ile %2 aralığında olacak. 
Draghi, Euro Bölgesi borç sorununda 
sorumluluğu net bir şekilde bölgenin 
politikacılarına yüklerken, AMB’nin harekete 
geçmeye hazır olduğunu belirtmesine 
rağmen euro bölgesinde oluşan problemlerin 
para politikası ile bir alakası olmadığının 
altını çizdi. AMB ayrıca Euro Bölgesi 
bankalarına bu yılın sonuna kadar limitsiz üç 
aylık fon sağlamaya devam edeceğini 
belirtti. 
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EEKKOONNOOMMİİDDEE  VVEE  İİNNŞŞAAAATT  SSEEKKTTÖÖRRÜÜNNDDEE  SSOONN  BBİİRR  AAYY  
 
 Son açıklanan TÜİK verilerinde konut 

satışlarında bir önceki döneme göre 
%19,16’lık gerileme kaydedilmiştir. 
Buna karşılık bir önceki yılın aynı 
dönemine göre %5,51’lik artış 
yaşandığı görülmektedir. Yani 2011 
yılının 1. çeyreğinde 91071 düzeyinde 
gerçekleşen konut satışları 2012 yılının 
1. çeyreğinde 96062 düzeyine çıkmıştır. 
Bu noktada bölgesel bazdaki değişimler de 
dikkat çekicidir. Son dönemde Türkiye 
ortalamasının üstünde artış gösteren 
İstanbul’da konut satışlarında 2012’nin 
ilk çeyreğinde durum değişmemiştir. 
Özelikle İstanbul’un çehresini değiştirmeye 
yönelik projelere dair beklentiler ve 
yabancıların gayrimenkul yatırımlarının 
önünün açılması nedeniyle talebin artacağı 

beklentisi İstanbul’da konut sektörünün 
hareketlenmesine neden olmuştur. Buna 
bağlı olarak İstanbul’da konut satışları 
bir önceki yılın aynı dönemine göre 
%10,71 artış göstermiştir. 

 Yapı ruhsatlarında yüzölçümü bazında 
2012 yılının 1. çeyreğinde geçen yılın 
aynı dönemine göre %19,7’lik artış 
yaşanmıştır. Yapı kullanım izinlerinde 
ise aynı dönemdeki artış %2 düzeyinde 
kalmıştır. Yani inşaat sektörü yeni 
projelerin işaretçisi olan yapı ruhsatı alımına 
yönelirken, yapı kullanım izni alma 
konusunda temkinli hareket etmiştir. Buna 
bağlı olarak yılın 1. çeyreğinde 25,5 
milyon m2 yapı ruhsatı alınırken, 21,5 
milyon m2 yapı kullanım izni talep 
edilmiştir. 

 
ÖZET VERİLER
RAKAMLARLA TÜRKİYE EKONOMİSİ

Dönem Değişim
Büyüme ÖD 2011 4.Çeyrek %5.20
Sanayi Üretimi ÖD Nisan %1.80
Kapasite Kullanım Oranı - Mayıs %74.70
İhracat ÖA Nisan -%4.34
TÜFE ÖA Mayıs -%0.21
ÜFE ÖA Mayıs %0.53
İşsizlik Oranı - Şubat %10.40
RAKAMLARLA İNŞAAT SEKTÖRÜ

Dönem Değişim
Gelişim Hızı ÖD 2011 4.Çeyrek %7.00
İnşaat Malzemesi İhr. (Milyar $) - Nisan 1.57
İhracat İçinde İnşaat Sektörünün Payı - Nisan %12.39
İnşaat Malzemeleri Fiyatları - TÜİK ÖA 2012 1.Çeyrek %1.07
İnşaat Malzemeleri Fiyatları - İTO ÖA Mart %1.48
İnşaat Sektöründe Üretim ÖD 2011 4.Çeyrek %7.10
İnşaat Sektöründe Ciro ÖD 2011 4.Çeyrek %10.80
İnşaat Sektöründe İstihdam ÖD 2012 1.Çeyrek %1.90
İnşaat Sektöründe Çalışılan Saat ÖD 2012 1.Çeyrek %0.90
İnşaat Sektöründe Burüt Ücret-Maaş ÖD 2012 1.Çeyrek %16.30
Konut Satışları ÖD 2012 1.Çeyrek %5.51
Tüketicinin İnşaa Ettirme/Alma İhtimali ÖA Nisan -%0.28
İstihdam Değişimi ÖA Şubat -%8.99
Konut Kredileri ÖA Nisan %1.02
Yapı Ruhsatları-Bina Sayısı ÖD 2012 1.Çeyrek -%10.06
Yapı Ruhsatları-Yüzölçüm ÖD 2012 1.Çeyrek %19.73
Yapı Ruhsatları-Değer ÖD 2012 1.Çeyrek %34.67
Yapı Ruhsatları-Daire Sayısı ÖD 2012 1.Çeyrek %4.98
Yapı Kullanım İzin Belgesi-Bina Sayısı ÖD 2012 1.Çeyrek -%3.56
Yapı Kullanım İzin Belgesi-Yüzölçüm ÖD 2012 1.Çeyrek %1.95
Yapı Kullanım İzin Belgesi-Değer ÖD 2012 1.Çeyrek %12.59
Yapı Kullanım İzin Belgesi-Daire Sayısı ÖD 2012 1.Çeyrek %2.82
ÖA= Bir önceki döneme göre, ÖD= Bir önceki yılın aynı dönemine göre  
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DDÜÜNNYYAA  EEKKOONNOOMMİİSSİİ  
 
Global ekonomide Euro Bölgesi’nden 
gelen olumsuz haberler yön belirlemeye 
devam ediyor. Yunanistan’dan sonra 
İspanya’dan da çatlak sesler gelmesine 
bağlı olarak zor günler yaşayan Euro 
Bölgesi’ndeki olumsuz havanın maro 
değişkenlerde meydana getirdiği 
değişiklik dikkat çekmektedir.  
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Global ölçekte açıklanan büyüme rakamları 
açıklanma zamanı itibariyle ülkeler arasında 
ciddi farkların oluşmasına neden 
olabilmektedir. 2011’nin son çeyreğine 
yönelik açıklanan rakamlara göre büyüme 
verilerinde güç kaybetme eğiliminin 
yaşandığı görülmektedir. Bu eğilimin 
Türkiye’nin büyüme rakamlarında kendini 
göstermesi beklenmelidir.  
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KISA VADELİ FAİZ

Kaynak: CEIC

 
 
Faiz ayağında ise diğer ülkeler ile 
karşılaştırıldığında 3 aylık Hazine 
bonosuna göre Türkiye, kısa vadeli faiz 
oranlarında göreceli olarak yüksek oran 
sunan ülkelerden biridir. Bu nedenle kriz 
ortamlarında Türkiye’den para çıkışı 
görece olarak sınırlı bir düzeyde 
olmaktadır. Türkiye yabancı yatırımcının 
dikkatini çekmektedir.  
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ÜLKELERİN ENFLASYON ORANLARI

Kaynak: CEIC  
 
Daha önceki raporlarımızda da dikkat 
çektiğimiz üzere enflasyon diğer ülkelere 
oranla Türkiye’de daha hızlı açıklanmaktadır. 
Dolayısıyla Türkiye’nin enflasyon verileri ile 
diğer ülkelerin bir önceki ayına ait rakamlar 
kıyaslanabilmektedir. Bu rakamlar göz 
önünde bulundurulduğunda enflasyon 
global ölçekte belirgin bir artış trendine 
girmiştir. Önümüzdeki dönemde gelişmiş-
gelişmekte olan ülke ayrımı olmaksızın 
enflasyonist baskının daha fazla gündeme 
gelmesi beklenmelidir. 
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Kaynak: OECD  
 
Türkiye’nin karşılaştırıldığı Güney Afrika’da 
işsizlik oranı %25 düzeyinde seyrederken, 
Brezilya’da bu oran %6.5 seviyesinde 
gerçekleşmektedir. Ülke grupları bazında 
incelendiğinde; AB-25 ülkeleri ortalaması 
%9.8, OECD ortalaması %8.4, Balkan ülkeleri 
ortalaması %11.5 ve gelişmekte olan ülkeler 
ortalaması %7.9 olarak gözlenmektedir. 
Türkiye’de işsizlik oranında iyileşme 
gözlense de, küresel karşılaştırmalar; 
Türkiye’nin işsizlikte sürdürülebilir 
politikalara ihtiyacı olduğunu ortaya 
koymaktadır. 
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DDÜÜNNYYAA  İİNNŞŞAAAATT  SSEEKKTTÖÖRRÜÜ  
  
Global ölçekte gayrimenkul piyasasında önemli 
bir değişiklik görülmemekedir. ABD’nin Nisan 
ayı rakamlarında bir önceki aya göre 
tamamlanan konut inşaatları %9,97, 
devam eden konut inşaatları %0,22, yeni 
başlayan konut inşaatları %2,58 artış 
gösterirken, alınan konut inşaat ruhsatları 
%7,02 düşüş kaydetmiştir.  
ABD'DE İNŞAAT SEKTÖRÜ

Miktar (Bin)  Değişim*
Şub.12 Mar.12 Nis.12 Şub.12 Mar.12 Nis.12

Alınan Konut İnşaat Ruhsatları 707 769 715 %3.36 %8.77 -%7.02
Yeni Başlayan Konut İnşaatları 718 699 717 -%0.28 -%2.65 %2.58
Devam Eden Konut İnşaatları 450 456 457 %1.58 %1.33 %0.22
Tamamlanan Konut İnşaatları 572 592 651 %5.54 %3.50 %9.97
* Bir önceki aya göre değişimi gösterir  
Tamamlanan konut inşaatları, yeni 
başlayan konut inşaatları ve devam eden 
konut inşaatlarındaki artış olumlu 
değerlendirilirken, tamamlanan konut 
inşaatlarındaki düşüş olumsuz bir tablo 
ortaya koymaktadır.  
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Kaynak: ABD İstatistik Kurumu

KONUT İNŞAATI

 
ABD’nin Konut Üreticileri Derneği’nin 
yayınladığı veriler de belirsiz bir görünüm 
sergilemektedir. 
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Kaynak: NAHB

KONUT PİYASASI ENDEKSİ

 
ABD’nin Konut Üreticileri Derneği’nin 
yayınladığı verilerde konut sektöründe pozitif 
görünüm kuvvetlenmektedir. 2011’in Haziran 
ayında 13’ü gördükten sonra çıkış eğilimine 
giren endeks Temmuz ayında 15’i 
görüşmüştür. Ağustos ayında ise bu 
noktada kalmıştır. Eylül ayında 14’e 
gerileyen rakam Ekim ve Kasım ayında 
sırasıyla 17 ve 20 olmak üzere hızlı bir 

artış kaydetmiştir. Aralık ayında 21 
seviyesini gören rakam, çıkış trendini 
koruyarak 2012’ye 25 düzeyinden 
başlamıştır. Şubat ve Mart aylarında ise 
28 seviyesini görmüştür. Nisan ayında 
24’de doğru sert bir düşüş yapan endeks 
Mayıs ayında 29’a çıkmıştır. 
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD KONUT FİYAT ENDEKSİ DEĞİŞİMİ

 
ABD’nin konut fiyatlarında ise Mart ayında 
%1,78’lik yükseliş yaşanmıştır. 
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Kaynak: Eurostat

İNŞAAT ÜRETİMİ

"

 
Euro Bölgesi’nde ise inşaat üretimi rakamı 
son açıklanan Mart verilerine göre uzun 
zaman sonra oldukça sert bir çıkış 
gerçekleştirerek %11,99’luk yükseliş 
göstermiştir. 
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Kaynak: Brezilya İstatistik Kurumu

BREZİLYA'DA ORTALAMA BİRİM KONUT MALİYETİ

 
Türkiye’ye rakip olarak izlenen ülkelerden 
Brezilya’da ise konut maliyetleri talebe 
paralel olarak artış trendini devam 
ettirmektedir. 
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TTÜÜRRKKİİYYEE  EEKKOONNOOMMİİSSİİ  
 
Avrupa’daki belirsizlik nedeniyle 
Türkiye’deki ekonomik aktörlerin temkinli 
hareketini ortaya koyan rakamların 
geldiği bir ay yaşanmıştır. 
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Mevsimsel likten Arındırılmış GenelSANAYİ ÜRETİMİ

Kaynak: TÜİK  
 
Oluşan rakamlar geçen yılki genişleme 
düzeyinin altında kalındığını teyid etmektedir. 
Bununla birlikte ara ara beklentilerin üzerinde 
gelen rakamlar umut vermektedir. Yine bu 
paralelde oluşan sanayi üretimi Nisan ayında 
yıllık bazda %1,8 ile %0,3 olan beklentilerin 
üzerinde artış göstererek sevindirmiştir. Bu 
doğrultuda gelen mevsimsellikten arındırılmış 
sanayi üretimi verisi ise Nisan’da bir önceki 
aya göre %1,0 artış göstermiştir. Böylece 
endeks son üç aydır art arda yükselerek artış 
eğiliminde olduğunu göstermiştir.  
 
Bununla birlikte oluşan rakamların 
istenen düzeyde olmadığı TCMB’nin 
belirttiği “yakın dönemde küresel büyüme 
görünümünde ve risk iştahında gözlenen 
bozulma nedeniyle iktisadi faaliyetteki 
toparlanmanın beklenenden yavaş 
olabileceği“ görüşünü destekler nitelikte 
bir rakam oluştuğu göz önünde 
bulundurulmalıdır. 
 
Sanayi üretimi için öncü gösterge 
niteliğindeki İmalat sanayi genelinde 
kapasite kullanım oranı, geçen yılın aynı 
ayına göre 0,5 yüzde puan azalırken, bir 
önceki aya göre değişim göstermeyerek 
%74,7 seviyesinde gerçekleşmiştir. 
Mevsimsel etkilerden arındırılmış kapasite 
kullanım oranı bir önceki aya göre 1,1 puan 
azalarak %74,4 seviyesinde gerçekleşmiştir. 
kapasite kullanımı oranı ise Mayıs ayında bir 
önceki aya göre bir değişim göstermezken, 
hem bir önceki yılın aynı dönemine göre hem 

de mevsimsel etkilerden arındırılmış 
verilere göre düşüş kaydetmesi 
önümüzdeki dönemde sanayi üretimi ve 
istihdam üzerinde olumsuz etki 
oluşturabilecektir.  
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KAPASİTE KULLANIM ORANI

Kaynak: TÜİK  
 
En büyük ticaret ortak konumundaki Euro 
Bölgesi’nde bir türlü çözüme 
kavuşturulamayan borç sorunu dış talebin 
zayıf seyretmesine neden olurken, 
kapasite kullanımını düşürücü etki 
yapmaya devam etmektedir. Düşen taleple 
birlikte sanayi üretimi ve istihdam olumsuz 
etkilenirken, azalan harcamalar vergi tabanını 
daraltarak bütçede de bozulmaya neden 
olabilmektedir. 
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İŞSİZLİK ORANI

Kaynak: TÜİK  
 
İmalat sanayinde problemler TÜİK tarafından 
son açıklanan istihdam verilerinde de 
görülebilmektedir. Şubat ayında 
mevsimsellikten arındırılmış işsizlik oranı 
%9,1 ile bir önceki yılın aynı dönemine 
göre 1 puan gerilerken, bir önceki aya 
göre 0.1 puan yükselmiştir. Dolayısıyla 
işsizlik oranındaki düşüş trendi hala 
korunmakla birlikte, 2012 Ocak ayından 
itibaren ekonomide alınan soğuma 
sinyallerine paralel olarak işsizlik 
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oranlarındaki düşüşün hız kestiği 
gözlenmektedir.  
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İŞGÜCÜNE KATILIM ORANI

Kaynak: TÜİK  
 
Türkiye'nin çalışabilir nüfusu ise %2,2 artış 
göstererek 54,36 milyona ulaşmıştır. 
Mevsimsellikten arındırılmış işgücüne katılma 
oranı ise %49.4 ile bir önceki yılın aynı 
dönemine göre 0.5 puan azalmıştır.  İmalat 
sanayindeki yavaşlama ve hizmetler 
sektöründeki hız kesmeye paralel olarak 
işsizlik oranlarının bir süre gerilemekte 
zorlanması beklenmelidir. 
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CARİ DENGE (MİLYON $)

Kaynak: TCMB  
 
Cari işlemler açığında ise Nisan ayında 
düzelme devam etmiştir. Buna göre açık 4,96 
milyar dolarla 5 milyar doların altına 
gerilemiştir. Geçen yılın aynı döneminde bu 
rakam 7,7 milyar dolar düzeyinde 
oluşmuştur. Ocak-Nisan döneminde ise 
cari açık 21,2 milyar dolar olarak 
gerçekleşmiştir. Böylece geçen yılın aynı 
dönemine göre %28 gerileme 
kaydedilmiştir.  Açığın gerilemesinde 
ekonomideki yavaşlama ve ihracattaki 
artış ile ithalattaki azalma sonucunda 
gerileyen dış ticaret açığı etkili olmuştur. 
Bunun sonucu olarak cari açık 2011 yılının 
Ocak-Nisan döneminde 29.3 milyar dolar 
düzeyine göre olumlu yönde bir 
performans sergilemiştir. Oniki aylık 

kümülatif açık da gerileyerek 69,2 milyar 
dolara inmiştir. 
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DIŞ TİCARET DENGESİ (MİLYON $)

Kaynak: TÜİK  
 
Cari işlemler açığının bileşenleri olarak dış 
ticaret açığı ve gelir dengesindeki çıkış dikkat 
çekmektedir. Yine alt kalemlerde turizm 
gelirlerindeki hafif artış cari açığı azaltıcı rol 
oynamıştır. Rakamlara bakıldığında Ocak-
Nisan döneminde dış ticaret açığı 21,9 
milyar dolar olarak gerçekleşmiştir. Geçen 
yılın aynı dönemindeki 28,5 milyar 
dolarlık dış ticaret açığı rakamı ile 
karşılaştırıldığında açıktaki azalma eğilimi 
dikkat çekmektedir. Hizmetler dengesi 
fazlası ise 2,9 milyar dolar olarak 
gerçekleşmiştir. Net turizm gelirleri ise bir 
önceki yıla göre %6,8 artarak 2,9 milyar dolar 
olmuştur. Gelir dengesinde ise 2,7 milyar 
dolarlık bir çıkış olmuştur. Cari transferlerden 
kaydedilen giriş ise 559 milyon dolar olarak 
gerçekleşmiştir. 
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DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLARI (MİLYON $)

Kaynak: TCMB  
 
Ödemeler dengesinin sermaye ve finans 
hesaplarındaki hareketlere bakıldığında, 2011 
Ocak-Nisan döneminde 32,7 milyar dolar 
olan sermaye girişinin 2012’nin aynı 
döneminde 19,9 milyar dolar olduğu 
görülmektedir. Ocak-Nisan döneminde 
doğrudan yatırım girişlerinde bir önceki yıla 
göre ise azalma kaydedilmiştir. Geçen yılın 
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Ocak-Nisan döneminde 3,8 milyar dolar olan 
doğrudan yatırımlar bu yılın aynı döneminde 
2,5 milyar dolara gerilemiştir. Aynı dönemde 
yabancıların Türkiye’de gerçekleştirdikleri 
net gayrimenkul alımlarından gelen 
miktar ise 751 milyon dolar olmuştur. 
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PORTFÖY YATIRIMLARI (MİLYON $)

Kaynak: TCMB  
 
Ocak-Nisan 2011’de 14,7 milyar dolar 
giriş kaydedilen portföy yatırımlarında ise 
bu yılın aynı döneminde 6,4 milyar dolar 
giriş olmuştur. Portföy hesabının varlık 
tarafında, yani yurtiçi yerleşiklerin 
yurtdışındaki menkul kıymet işlemleri veya 
örneğin Hazine Müsteşarlığı tarafından 
yurtdışında ihraç edilen menkul kıymetlerden 
alım-satımlarda, 577 milyon dolar artış 
olmuştur. Diğer taraftan, aynı dönemde kamu 
2,5 milyar dolarlık borçlanmada bulunmuştur. 
Devlet iç borçlanma senetleri piyasasında ise 
Nisan ayında 514 milyon dolarlık net alımla 
birlikte  yılın ilk dört aylık döneminde 880 
milyar dolarlık alım yapılmıştır. Hisse senedi 
piyasasında ise Nisan ayında 145 milyon 
dolarlık satımla birlikte, Ocak-Nisan döneminde 
775 milyon dolarlık net alım yapılmıştır. 
Bankacılık sektörünün yurtdışı tahvil 
ihraçları 1,5 milyar dolar olurken  yurtiçi 
tahvil ihraçları 126 milyon dolar olarak 
gerçekleşmiştir. 
 
Ocak-Nisan 2011’da 14.2 milyar dolar 
giriş olan diğer yatırımlar tarafında ise bu 
yılın aynı döneminde 10,9 milyar dolar 
giriş olmuştur. Bu dönemde diğer sektör 
tarafındaki kredi ve mevduattan kaynaklanan 
giriş 3,4 milyar dolar olurken  bankalar 
tarafında 8 milyar dolarlık fon girişi 
yaşanmıştır. Bu çerçevede, diğer sektörlerin 
yurtdışındaki mevduat hesapları 996 milyon 
dolar azalmıştır. Bankaların yurtdışı efektif 
ve mevduat varlıkları yaklaşık 1.2 milyar 
dolar azalırken, bankaların yurtdışından 
kullandığı krediler 321 milyon dolara 
ulaşmıştır. Ocak-Nisan döneminde uzun 

vadeli dış kredilerin yenilenme oranı, 
bankalar için %94, şirketler kesimi için 
%106 olarak gerçekleşmiştir. 
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TCMB DÖVİZ REZERVLERİ (MİLYON $)

Kaynak: TCMB  
 
Bu veriler çerçevesinde Ocak-Nisan 
dönemine ait ödemeler dengesi tablosu 
incelendiğinde cari dengede 21,2 milyar 
dolar açık verilirken, sermaye ve finans 
hesaplarında yaklaşık 19,9 milyar dolarlık 
bir giriş olduğu görülmektedir. Net hata ve 
noksan kaleminde ise Nisan ayında kaydedilen 
959 milyon dolarlık çıkışla birlikte yılın ilk dört 
aylık dönemdeki giriş miktarı 2.9 milyar dolara 
gerilemiştir. Merkez Bankası rezervlerinde 
ise Nisan ayında kaydedilen 314 milyon 
dolarlık girişle birlikte, Ocak-Nisan 
döneminde 1 milyar dolarlık artış 
olmuştur. IMF’ye bu dönemde 579 milyon 
dolar kredi geri ödemesinde 
bulunulmuştur. Sonuçta, Ocak-Nisan 
2011’de 5,9 milyar dolar artış kaydedilen 
rezerv hareketlerinde, bu yılın aynı 
döneminde 1,6 milyar dolarlık artış 
meydana gelmiştir. 
 
Sonuç olarak, Avrupa’daki kriz ortamının 
belirsizliğini koruduğu bu dönemde 
Türkiye’nin yumuşak karnı konumunda 
yer alan cari işlemler açığında daralma 
Nisan ayında da hem aylık, hem de yıllık 
bazda devam etmiştir. Bunda ekonominin 
yavaşlamasına ve kurlardaki artışa paralel 
olarak ithalatta oluşan azalma  buna karşılık 
ihracattaki artışın devam etmesi temel rol 
oynamıştır. Bu eğilimin devam etmesi için 
mevcut oluşturulan destek paketlerinin 
işleyişine özen gösterilmelidir. Bu noktada 
özellikle, doğrudan yatırımlardaki azalmaya 
dikkat edilmelidir. Nitekim, bu kalemdeki 
azalma gelecekte cari açığın finansmanının 
kalitesi açısından soru işaretleri 
yaratabilecektir. Yine Euro Bölgesi’ndeki krizin 
etkilerini zayıflatmak için Pazar çeşitliliği 
konusuna önem verilmeye devam edilmelidir. 
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TTÜÜRRKKİİYYEE  İİNNŞŞAAAATT  SSEEKKTTÖÖRRÜÜ  
 
Global ekonomideki olumsuz hava 
nedeniyle ekonomik aktivitelerde 
meydana gelen yavaşlama inşaat 
sektörünü daha sınırlı etkilemiştir. Burada 
özellikle Türkiye’de gayrimenkul 
sektörünün yatırım aracı olarak cazibesini 
koruması etkili olmuştur. Bu noktada 
yatırımcıların kısa vadeli yaklaşımdan çok 
uzun vadeli, geleceğe yönelik yatırımları 
tercih etmesi de önemli rol oynamıştır. 
Yapı izinleri rakamları içinde yer alan yapı 
ruhsatı alımlarının kullanım izni 
alanlardan daha fazla artması bunun bir 
göstergesidir. Yine bu verilerin yanında 
konut satışları rakamlarının seyri de kritik 
bir unsur olarak ön plana çıkmaktadır.  
 
Bu kritik rakamlardan konut satışları 
verileri ele alındığında 2012 yılının 1. 
çeyreğinde, 2011 yılının 4. çeyreğe göre 
tüketici talebinin yavaşladığı 
görülmektedir. Ancak bu gerilemeyi 
dönemselliğe bağlamak mümkündür. Yılın 
ilk çeyreğinde satışlar dönemsel olarak 4. 
çeyreğe göre azalış göstermektedir.  
 

 
 
Son açıklanan TÜİK verilerinde konut 
satışlarında bir önceki döneme göre %19,16’lık 
gerileme kaydedilmiştir. Buna karşılık bir 
önceki yılın aynı dönemine göre %5,51’lik artış 
yaşandığı görülmektedir. Yani 2011 yılının 1. 
çeyreğinde 91071 düzeyinde gerçekleşen 
konut satışları 2012 yılının 1. çeyreğinde 
96062 düzeyine çıkmıştır. Bu noktada 
bölgesel bazdaki değişimler de dikkat 
çekicidir. Son dönemde Türkiye 
ortalamasının üstünde artış gösteren 
İstanbul’da konut satışlarının 2012’nin ilk 
çeyreğinde durum değişmemiştir. Özelikle 
İstanbul’un çehresini değiştirmeye 
yönelik projelere yönelik beklentiler ve 
yabancıların gayrimenkul yatırımlarının 

önünün açılması nedeniyle talebin 
artacağı beklentileri İstanbul’da konut 
sektörünün hareketlenmesine neden 
olmuştur. Buna bağlı olarak İstanbul’da 
konut satışları bir önceki yılın aynı 
dönemine göre %10,71 artış göstermiştir. 
Konut satışlarında batı ve güney 
kesimlerinde yaşanan artışın doğu ve 
güneydoğu bölgelerinde kaydedilmediği 
de belirgin bir şekilde gözlenebilmektedir. 
Bir önceki çeyreğe göre kıyaslama 
yapıldığında Van, Muş, Bitlis ve Hakkari’yi 
kapsayan TRB2’deki konut satışları 
%35,29 düşüş göstermiştir. Yine Ağrı, 
Kars, Iğdır ve Ardahan’ı kapsayan 
TRA2’de %59,97’lik düşüş kaydedilmiştir. 
Rakamlar konut satışlarının bazı 
bölgelerde ciddi miktarda azalma 
yaşadığını göstermektedir.  
 

 
 
Bu noktada bölgesel teşvik paketlerinin 
önemli bir rol üstleneceği açıktır. Buna ek 
olarak Meclis’ten arka arkaya geçen 
yasaların orta ve uzun vadede konuda 
yönelik talebi artırması beklenmelidir. 
Özellikle yabancı yatırımcıların 
gayrimenkule yönelik talebini artırması 
sektörde ciddi bir hareketlilik meydana 
getirebilecektir. Buna ek olarak kentsel 
dönüşüm projesinin orta vadede inşaat 
sektörü için hareketlilik yaşatacağı göz 
önünde bulundurulmalıdır. 
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Yapı izinleri rakamları incelendiğinde 
inşaat sektörünün rasyonel çizgisini 
koruduğu görülmektedir. Buna göre 
2012’nin 2. çeyreğinde Meclis’ten çıkan 
kanunlara yönelik pozisyon alan 
yatırımcıları 2012’nin ilk çeyreğinde yapı 
ruhsatı alımına ağırlık vermişlerdir. Bunun 
sonucu olarak yapı kullanım izinlerinde 
geçen yılın aynı dönemine göre sınırlı bir 
artış yaşandığı görülürken, yapı 
ruhsatlarında yükseliş oranları yüksek bir 
düzeyde gerçekleşmiştir. 
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Kaynak: TÜİK

YAPI RUHSATI (1. ÇEYREK, YÜZÖLÇÜM)

 
 
Buna göre yapı ruhsatlarında yüzölçümü 
bazında 2012 yılının 1. çeyreğinde geçen 
yılın aynı dönemine göre %19,7’lik artış 
yaşanmıştır. Yapı kullanım izinlerinde ise 
aynı dönemdeki artış %2 düzeyinde 
kalmıştır. Yani inşaat sektörü yeni 
projelerin işaretçisi olan yapı ruhsatı 
alımına yönelirken, yapı kullanım izni 
alma konusunda temkinli hareket 
etmiştir. Buna bağlı olarak yılın 1. çeyreğinde 
25,5 milyon m2 yapı ruhsatı alınırken, 21,5 
milyon m2 yapı kullanım izni talep edilmiştir. 
 

İki ve Daha Fazla 
Daireli İkamet 
Amaçlı Binalar; 

65.47%

İkamet Dışı Binalar; 
1.51%

Bir Daireli İkamet 
Amaçlı Binalar; 

2.16%

Halka Açık İkamet 
Yerleri; 1.58%

Hastane Bakım 
Kuruluşları; 5.78%

Ofis-İşyeri Binaları; 
3.10%

Otel vs Binalar; 
5.61%

Sanayi Binaları ve 
Depolar; 3.75%

Toptan ve 
Perakende Ticaret 
Binaları; 10.55%

YAPI RUHSATLARININ YAPI ÇEŞİTLERİNE GÖRE DAĞILIMI

Kaynak: TÜİK  
 
Yapı ruhsatı alımındaki dağılım 
incelendiğinde ise konutun ağırlığı 
görülmektedir. Buna göre yapı ruhsatları 
talebinde konutun payı %65,47 düzeyinde 
oluşmuştur.  

İki ve Daha Fazla 
Daireli İkamet 
Amaçlı Binalar; 

70.05%

İkamet Dışı Binalar; 
1.58%

Bir Daireli İkamet 
Amaçlı Binalar; 

3.53%

Halka Açık İkamet 
Yerleri; 0.79%

Hastane Bakım 
Kuruluşları; 4.05%

Ofis-İşyeri Binaları; 
4.38%

Otel vs Binalar; 
1.59%

Sanayi Binaları ve 
Depolar; 5.48% Toptan ve 

Perakende Ticaret 
Binaları; 7.90%

YAPI KULLANIM İZİNLERİNİN YAPI ÇEŞİTLERİNE GÖRE 

Kaynak: TÜİK  
 
Yapı kullanım izinlerinde sektörlerin oransal 
dağılımına baktığımızda konut sektörünün 
payının yine %70’in üstünde olduğu 
görülmektedir. Bununla birlikte sektöre 
katma değer yaratan son dönemin moda 
yapısı alışveriş merkezlerinin yanı sıra 
ofis, hastane ve sanayi binalarının 
toplamdaki payı yine %20 düzeyinde 
kalmıştır.  
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Kaynak: TÜİK

YAPI KULLANIM İZİNLERİ (1. ÇEYREK, YÜZÖLÇÜM)

 
 
Alt başlıkları incelediğimizde konutta yapı 
kullanım izinleri ile yapı ruhsatı alımları 
arasındaki görünümü destekler nitelikte 
rakamlar görülmektedir. Buna göre iki 
veya daha fazla daireli ikamet amaçlı 
binalarda 1. çeyrekte bir önceki yılın aynı 
dönemine göre yapı ruhsatlarında 
%14,6’lık artış yaşanırken, yapı kullanım 
izinlerinde %2,5’lik yükseliş 
kaydedilmiştir.  
 
Yurtdışı talebe yönelik sektörümüze yönelik 
hazırladığımız inşaat sektörü dış ticaret verileri 
çalışmamız gelişerek devam etmektedir. Buna 
göre Gümrük Tarife İstatistik Pozisyon Kodları 
dikkate alınarak TÜİK veritabanından sağlanan 
inşaat malzemesi verileri üzerinden inşaat 
sektörünün ihracat ve ithalat rakamları 
hesaplanmaktadır. Buna ek olarak bu rakamlar 
baz alınarak sektöre özel cari denge ve 
ihracatın ithalatı karşılama oranları ortaya 
konmaktadır. 
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Kaynak: İMSAD, TÜİK

İNŞAAT MALZEMESİ İHRACATI (MİLYAR $)

 
 
Bu veriler ışığında inşaat malzemesi 
sektörünün ihracat verileri en yüksek 
düzeyine 2,53 milyar dolar ile 2008 yılının 
Eylül ayında ulaşmıştır. Yani sektör 
ihracatı global krizin başladığı Ekim 
2008’den hemen önce zirve yapmıştır. Bu 
noktadan sonra düşüşe geçen sektör ihracatı 
2011 yılında 1,51 milyar dolarlık bir 
düzeyde gerçekleşmiştir. Son açıklanan 
Nisan ayı rakamlarına göre ise inşaat 
malzemesi ihracat düzeyi 1,57 milyar 
dolar seviyesinde oluşmuştur. 
 

Oca.12 Şub.12 Mar.12 Nis.12
İhracat (Milyar $) 1.36 1.64 1.79 1.57

İthalat (Milyar $) 0.53 0.60 0.69 0.60

Karşılama Oranı 258.13% 273.45% 258.23% 260.65%
Cari Fazla (Milyar $) 0.83 1.04 1.10 0.97

İNŞAAT MALZEMESİ DIŞ TİCARET VERİLERİ

 
 
Bu dilimde sektör ithalatı 602,6 milyon dolar 
seviyesinde kalmıştır. Bunun sonucunda 
sektörün cari dengeye doğrudan olumlu 
katkısı 968 milyar dolar düzeyinde 
oluşmuştur. 2012 yılı içinde Türkiye 
ekonomisinin yumuşak karnı olarak 
beliren cari açığın azaltılmasında inşaat 
sektörünün oynağı rol bu rakamlardan 
görülebilmektedir. Nitekim 2011 yılının 
genelinde 9,78 milyar dolar cari fazla 
veren sektör 2012 yılının ilk 4 ayında 3,94 
milyar dolarlık fazla vermiştir. Bu 
rakamlar ülke ölçeğinde meydana gelen 
cari açığın sınırlanmasında önemli rol 
üstlenmiştir. Sektörün üstlendiği bu 
görevi 2012 yılında da devam ettirdiğini 
bu yıla yönelik açıklanan ilk rakamlardan 
görmek mümkündür. 
 

Oca.12 Şub.12 Mar.12 Nis.12
İnşaat Malzemesi İhr. (Milyar $) 1.36 1.64 1.79 1.57
İhracat (Milyar $) 10.36 11.76 13.25 12.68

İhracat İçindeki Payı 13.11% 13.97% 13.53% 12.39%

SEKTÖRÜN İHRACATTAKİ PAYI

 
 
Sektörün ihracat içinde ağırlığı ise Mart ayına 
göre bir miktar azalmıştır. Buna göre ihracat 
rakamları içindeki payına bakıldığında 
Türkiye’nin Nisan ayında gerçekleştirdiği 
ihracatın yaklaşık %12,39’unu sektör tek 
başına yapmaktadır.  
 

 
 
 
Nisan ayı rakamları dikkate alındığında inşaat 
malzemeleri arasında ihracatta lider konumda 
%30,07’lik pay ve 409 milyon dolarlık ciro ile 
yine demir/çelik çubuklar bulunmaktadır. Alt 
sektör bazında farklılaşmalar olsa da 2012’in 
Nisan ayında ihracata yönelik gelen sinyaller 
genel olarak olumludur.  
 
İnşaat sektörünün 2012 yılında gelişim 
hızını iç talebe bağlı olarak devam 
ettirmesi beklenmelidir. Bu noktada 
Meclis’ten çıkan 2B yasası, yabancılara 
mülk satışı ve kentsel dönüşüm projeleri 
önemli bir rol oynayacaktır. Bununla 
birlikte sektörün pazar çeşitlendirme 
konusundaki çalışmalarına devam etmesi 
Euro Bölgesi riski nedeniyle büyük önem 
taşımaktadır.  


