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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— Tiirkiye biiyiime rakamlar ile global

olgcekte dikkat cekiyor... Tlrkiye
ekonomisi 2. geyrekte piyasa beklentisinin
oldukga lzerinde yilhk bazda %8,8 blyildd.
Diger yandan, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirnlmis  verilere  goére
ekonomik aktivite 2. ceyrekte ilk ceyrege
gbre %1,3 blylyerek vyeni bir rekor
seviyeye ulasti. Veriler ekonominin 2.
ceyrekte sadece piyasa dedil Merkez
Bankasi beklentisinden de kuvvetli oldugunu
gosterdi. Fakat Euro bdlgesinde artan
ekonomik problemler nedeniyle blylime
verisinin para politikasinda ©6nemli bir
degisiklige yol agmasi beklenmemeli. Alt
kalemlerde ig talep ikinci geyrekte saglam
durusunu  korurken, %38,8lik blylime
oranina 14 puan katkida bulundu. Didger
yandan net dis talep, ithalatin ikinci
ceyrekte ihracatin oldukca lizerinde artmasi
biyimeden 5,2 puan silerken, . stok
degisimlerinin  blUylimeye olumlu /ya da
olumsuz katkisi olmadi.

Politika faizi sabit tutuldu... Para
Politikasi Kurulu (PPK) politika faizinde
dedisiklik yapmayarak haftalik repo ihalesi
faiz oranini % 5,75te birakti. Kurul, gecelik
borglanma faizini %5,0, bor¢c verme faiz
oranini  %9,0, acik piyasa islemleri
gergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla taninan borglanma imkani
faiz oranini ise %8’de sabit tuttu. Ayrica geg
likidite penceresi uygulamasi cergevesinde,
Bankalar arasi Para Piyasasi‘'nda saat
16.00-17.00 arasl gecelik vadede
uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz
ve, bor¢ verme faiz oranlarini da
degistirmeyerek sirasiyla % 0 ve %12
seviyelerinde tuttu.

Merkez ekonomistler lizerinden mesaj
verdi... Zorunlu karsihk adina 06ngoérilen
yeni dizenleme ile bankalarin aracilik
maliyetlerinin azalacadini ve Merkez'in doviz
rezervlerinin artacagini kaydeden
ekonomistler, toplantida 6niimiizdeki dénem
faiz kararlarina yonelik yeni bir mesaj
verilmedigini ve genel olarak ©&nceki
toplantilara gére ileriye donik cok farkli
aciklamalar yapilmadidini belirtiyor. Toplam
kredilerin artis ediliminin gegmis dénem

www.imsad.org

ortalamalarinin  altina indigi, yihn son
ceyreginden itibaren baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla beraber kur | etkisinden
arindinlmis  kredi artiginin = yilhik. %25
seviyesinde gergeklesecedinin dngoruldiugu
sunumda, BDDK’'nin son. donemde aldigi
tedbirler ile maliye politikasindaki siki
durusun Merkez'in  uyguladigr politika
bilesimini destekledigi belirtildi. Doviz kuru
hareketleri nedeniyle enflasyonun Temmuz
Enflasyon Raporunda o6ngoérilen seviyelerin
gecici olarak bir miktar lzerinde seyretse de
2012 yilsonu icin.enflasyon gériniminin %
5 hedefi ile uyumlu oldugu ifade edildi.
Piyasalar Genel Mudurligi’niin sunumunda
bankacilik sistemi likidite ihtiyacinin Agustos
ayinda da yiksek dlizeyde seyrettigi, gunlik
olarak duzenlenen bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle fonlama vyapilmaya devam
edildigi hatirlatildi.

Hiikiimetten Merkez’'e tam destek...
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, “Merkez
Bankamizin hem kur konusundaki sinyali
hem de doviz piyasasiyla ilgili atmis oldugu
adimlara biz tam destek veriyoruz. Merkez
Bankamiz dogru zamanda dogru agiklamalar
yapmistir ve piyasaya muldahalelerine
baktigimizda da dogru isler yapmaktadir. Bu
konuda destedimiz tamdir” dedi. Ayrica su
anda dinya ekonomisinin hem ABD hem
Avrupa kaynakli oldukga belirsiz bir dénem
yasadidina isaret etti. Son bir kag aydir tim
gostergelerin ABD'de, Avrupa'da, Cin'de,
Japonya'da ve dinyanin genelinde bir
yavaslama gorintlst verdigini belirten
Babacan, bu yavaslamanin ne kadar devam
edecedini, blyumeyi eksiye c¢evirecek
boyutlara ulasip ulasmayacadini zamanin
gosterecedini, clnki ileriye dogru pek cok
gelismenin siyasi kararlarla alakali olacagini
soyledi.

Mevduatlar ilizerindeki baski siiriiyor...
TMSF'nin mevduat yapisini yeniden
dizenlemek amaciyla bir slredir Gzerinde
calistigi yol haritasi netlesti. Bu
dizenlemeye gore; aktif buyuklaga 120
milyar TL'yi asan bankalar onbinde 2 ek
mevduat sigorta primi &derken, aktif
blylukligia 50-120 milyar TL arasinda olan
bankalar onbinde 1 ek prim &6demek
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zorunda kalacak. Diger taraftan, mevduat
ortalamasi 50 gundn altinda kalan
bankalara bir takim ek yaptinnmlar gelirken,
mevduat ortalamasi 70 glniin Gzerinde olan
bankalar igin de bir takim tesvikler
verilecegi bildirildi. Taslak dizenlemenin
Merkez Bankasi, BDDK, Tulrkiye Bankalar
Birligi ve Turkiye Katilim Bankalari Birligi'nin
gorisltne acildidi bildirildi.

Karayollari ve kopriilerin oOzellestirme
siirecine  girildi... T.C. Basbakanlik
Ozellestirme 1Idaresi Baskanhd, badlanti
yollari ile birlikte, Edirne-Istanbul-Ankara
Otoyolu, Pozanti-Tarsus—-Mersin Otoyolu,
Tarsus—-Adana-Gaziantep Otoyolu,
Toprakkale-iskenderun Otoyolu, Gaziantep-
Sanliurfa Otoyolu, Izmir-Cesme Otoyolu,
Izmir-Aydin Otoyolu, izmir ve Ankara Cevre
Otoyolu, Bodazici Koprisli, Fatih Sultan
Mehmet Koprisi ve GCevre Otoyolu ile
bunlar Gzerindeki hizmet tesisleri, bakim ve
isletme tesisleri, lcret toplama merkezleri
ve diger mal ve hizmet Uretim birimleri ile
varliklar (OTOYOL), tek paket halinde
birlikte, fiili teslim tarihinden itibaren 25 yil
sire ile “Isletme Haklarinin Verilmesi”
yontemi ile 6zellestirecedini acgikladi.

ABD 450 milyar dolarhk | paketi
acikladi... ABD Baskani Barack Obama,
Ulkesinin  "ulusal bir krizle" vylz yluze
oldugunu belirterek, vergi indirimi ve kamu
harcamasi igceren yeni istihdam paketini
acikladi.  Kongre'ning . 6zel oturumunda
konusan Obama, yavaslayan ABD
ekonomisinin  canlandiriilmasi ve %09,1
oranindaki issizligin dustrldlmesi icin yeni
paketin bir .an 6nce onaylanmasini istedi.
Yeni paketin 447 milyar dolarlik bir maliyet
icerdigi belirtiliyor, Obama, 450 milyar
dolarlik paketi vergi artislari, harcamalarda
kesintiler ve sadlik harcamalarini azaltarak
finanse etmeyi planliyor.

Avrupa’nin borg krizine yonelik
endiseler devam ediyor... Avrupa’nin borg
krizi Yunanistan merkezinde tartisiimaya
devam ediliyor. Almanya’nin Yunanistan’a
ek destek verme konusunda isteksiz
davranmasi nedeniyle AB iginde buyilyen
sorun  Yunanistanin  borglarini  geriye
6deyememe riskini de beraberinde
getirebilir. Bu riske bagh olarak finansal
piyasalarda dalgalanmanin devam ettigi
goriliyor.
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— Merkez bankalari 2008 krizindeki gibi

piyasaya dolar vermeye basladi...
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ABD,
Ingiltere, Isvicre ve Japonya merkez
bankalar ile esgidimli olarak piyasalara
dolar likiditesi imkani sadlamaya tekrar
baslayacagini acikladi. ECB tarafindan
yapilan aciklamada 12 Ekim, 9 Kasim ve 7
Aralik tarihlerinde normal swap ihalelerinin
disinda dizenlenecek olan _bu. imkan ile
gelen bitin talepler .sabit™ faiz ile
karsilanacak. Bu uygulama Lehman
sonrasinda da Avrupa bodlgesinde ortaya
glkan dolar likidite sorununun g¢dziiminde
kullanilmis ve bir miktar da basarili olmustu.

Avrupa mevcut faizlerle devam dedi...
Avrupa Merkez bankasi faiz oranini
degistirmeyerek %1,50'de birakti. Banka
beklentiler ».dahilinde politika faizlerinde
degdisiklige gitmezken, Baskan Trichet'nin
toplanti . sonrasi  gercgeklestirdigi  basin
toplantisi piyasalarda moralsizligin
belirginlesmesine neden oldu. Trichet,
ekonomiye' iliskin belirsizliklerin yilin ikinci
yarisinda “ciddi” belirginlestigini ifade
ederken, bundan sonra agiklanacak verilerin
cok vyakindan takip edilmesi gerektigine
vurgu yapti. Bununla birlikte Avrupa Merkez
Bankasi, 2011 blyume beklentilerini %1,4 -
%1,8 aralidina cekerken, 2012'ye iligkin
beklentileri de %0,4 - %?2,2 aralidina cekti.
Avrupa borg¢ krizi konusunda temkinli
konusmaya devam eden Trichet,
hiklimetlerin (zerine disen yuktUmlullkleri
yerine getirmesi gerektidini belirtirken,
bankacilik sektériinde yasanabilecek likidite
sikintilara karsin Avrupa Merkez Bankasi’'nin
“likidite penceresi”nin agik oldugunu ifade
etti.

Moody's Yunanistan' uyardi...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody's, Yunanistan'in alacagl kurtarma
yardimi karsihidinda teminat anlasmasi
yapmasl nedeniyle bu Ulkeye yapilan
finansal yardimin bir sonraki diliminin
gecikebilecegi ve temerrite dusebilecedi
uyarisinda bulundu.

Japonya'nin notu diisiirildii...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody's, Japonya'nin "Aa2" olan uzun vadeli
kredi notunu bir basamak dulsirerek "Aa3"e
cekti, not gorinimini ise "duragan" olarak
belirledi. Karar global krizin devam ettigine
yOnelik gorisleri glglendirdi.
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= Turkiye'nin kaydettigi %8,8’lik blylmede

insaat sektorindn etkisi net bir sekilde
goérilmektedir. Insaat sektdriinde
muteahhitlik  hizmeti veren sirketlerin
sermaye vyapisinin glglenmesi ve proje
finansmani konusunda tecriibe kazanmalari
gbrece zayif seyreden gayrimenkul talebine
karsin insaat sektérinin blylmesine neden
olmaktadir. Son rakamlara gére %13,2'lik
blylime gOsteren sektdorliin  gelisimine
devam ettigi gorilmektedir.

BlUylk insaat projeleriyle birlikte biylime
atagina gecen sektoriin ekonomiye katki
payl artis edilimine girmistir. Buna gore
katki payl 2009 yilinin 3. ceyredinde %4,6'yI
gordikten sonra yeniden cikisa gegmistir.
Son aciklanan rakamlara goére ekonomiye
katki payi %6’y yakalamistir.

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

— Insaat sektérinin  biylkliginde ise

ceyreklik bazda cari fiyatlarla dikkat
cektigimiz 10 milyar TL'nin artik cok geride
kaldigi gortlmektedir. 2011 vyilinda artis
ivmesini koruyan sektér blyUkligla son
olarak 15,3 milyar TL seviyesine ulasmistir.

= Yapi izinleri rakamlar incelendiginde insaat

sektoriinin *akilli adimlar” attigi
gorilmektedir. Buna .. gore uzun vadeli
adimlari atmadan énce kiiresel geligsmelerin
netlesmesini bekleyen sektor, orta vadeli
yatinmlarda ise hizli hareket etmektedir.
Buna gbre yap! ruhsatlari gegen yilin ayni
dénemine godre Nisan, Mayis ve Haziran
aylarinda sirasiyla %32, %4,7 ve %14,4
dizeylerinde dlslis gosterirken, ayni
dilimde yapi kullanim izinleri %10,6, %31,1
ve %44,1 duzeyinde artis kaydetmistir.

OZET VERILER
RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMiSi

DOonem Degisim
Bliylime oD 2011 2.Ceyrek %38.80
Sanayi Uretimi oD Temmuz %6.90
Kapasite Kullanim Orani - Adustos %76.10
ihracat OA Temmuz %4.54
TUFE OA Agustos %0.73
UFE OA Adustos %1.76
issizlik Orani - Haziran %9.20
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

DOonem Degisim
Gelisim Hizi oD 2011 2.Ceyrek %13.20
insaat Malzemeleri Fiyatlari - TUIK OA 2011 2.Ceyrek %4.96
insaat Malzemeleri Fiyatlari - iTO OA Temmuz %3.18
insaat Sektoériinde Uretim oD 2011 1.Ceyrek %16.30
insaat Sektériinde Ciro 6D 2011 1.Ceyrek %12.40
insaat Sektériinde istihdam 6D 2011 2.Ceyrek %4.60
insaat Sektoriinde Calisilan Saat oD 2011 2.Ceyrek %2.70
insaat Sektoériinde Buriit Ucret-Maas 6D 2011 2.Ceyrek %14.90
Konut Satislari OA 2011 2.Ceyrek %17.83
Tiiketicinin insaa Ettirme/Alma Ihtimali | 6A Agustos %4.99
istihdam Degisimi OA Haziran %5.31
Konut Kredileri OA Temmuz %1.38
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi (]n) Haziran -%10.47
Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim (o]n) Haziran -%14.35
Yapi Ruhsatlari-Deger (]n) Haziran -%2.20
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Haziran -%14.03
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi (e]b} Haziran %34.28
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim oD Haziran %44.13
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger 6D Haziran %63.77
Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi oD Haziran %44.00
OA= Bir énceki déneme gére, OD= Bir énceki yilin ayni désnemine gére
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DUNYA EKONOMIiSI

Avrupa’nin borg krizi Yunanistan
merkezinde tartisiimaya devam
edilmektedir. Almanya’nin Yunanistan’a
ek destek verme konusunda isteksiz
davranmasi nedeniyle AB iginde biiyiiyen
sorun Yunanistan‘in borglarini geriye
odeyememe riskini de beraberinde
getirmektedir. Bu riske bagh olarak
finansal piyasalarda dalgalanmanin
devam ettigi goriilmektedir.

DOLAR ENDEKSi
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Nitekim uluslararasi piyasalarda yakindan
takip edilen dolar endeksi bu goriiniimii
destekler nitelikte dalgali bir  seyir
izlemektedir.
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Kaynak: Baltic Borsasi

Finansal piyasalardaki bu dalgali seyrin
onilimiizdeki donemde reel ekonomide de
etkisini godstermesi beklenmelidir. Bu
noktada takip edilmesi gereken endeks
Baltik endeksi olacaktir. Global ticaretin
oncii gostergesi niteligindeki bu endeksin
son aylarda dalgah bir seyir izledigi
goriilmektedir. 1500’iin altinda seyreden
bu endeksin diisiik bir diizeyde bulunmasi
global ticaretin kirilganhgini ortaya
koymaktadir. Endeksin diisiik diizeyinin
etkileri biilyiime rakamlari da net bir
sekilde goriilmektedir.
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BUYUME W Onceki M Son
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Kaynak: OECD

Kiresel ticaretteki gerileme 2010 yilina iligkin
biyime rakamlan ile 2011 vy rakamlar
karsilastirildiginda net bir sekilde
gorilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis
rakamlar dikkate alindiginda 2010 yilinda hizl
bir blyime godsteren llke ekonomileri, 2011
yilinda Ulkelerin buylk béliminde azalma
gostermistir. Global ticarette o6ncl go6sterge
olan Baltik' Endeksi'nin 2011 vyilina girerken
%50 oraninda deder kaybetmesi de bu
durumu teyid etmektedir. BlylUmedeki bu
gerilemede baz etkisinin de belirleyici oldugu
unutulmamalidir. Bu noktada 2011 yilhinin
birinci ¢geyreginde yakaladig: biiyiime ile
birinciligi alan Tiirkiye’'nin 2. cgeyrekte
derecesini Cin’e kaptirdigi goriilmektedir.
Ancak global olcekte 9%10'a vyakin

biiyiime gosteren Tirkiye dikkat
cekmektedir.
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Kaynak : OECD B <
issizlik oranlarina bakildiginda ise

belirgin bir iyilesmenin yasanmadigi
goriilmektedir. Buna goére lUlkelerin igsizlik
oranlari %10'a yakin seyretmektedir.
Rekabetin sertlesmesi nedeniyle sirketlerin
verimlilige  yodnelmesi issizlik oranlarinin
gerilemesini engelleyen bir unsur olarak dikkat
cekmektedir.
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DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'nin insaat sektérinin gérindminde son
raporumuzdan beri dedisiklik yasanmamistir.
Aylik bazda sert dalgalanmalarin yasandid
sektérde Temmuz rakamlarinda bir 6nceki aya
gbre yeni baslayan konut insaatlan %1,47,
insaati ruhsati alimlari %3,24, devam eden
konut insaatlan %0,72 dlsls kaydetmistir.
Tamamlanan konut insaatlarinda ise %11,78
artis yasanmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
May.11 Haz.11 Tem.11 May.11 Haz.11 Tem.11
Alinan Konut insaat Ruhsatlan 609 617 597 %8.17 %1.31  -%3.24
Yeni Baslayan Konut insaatlari 553 613 604 %0.73  %10.85 -%1.47
Devam Eden Konut insaatlari 415 416 413 -%0.72 %0.24  -%0.72]
Tamamlanan Konut insaatlar 549 569 636 %1.10 %3.64 %11.78
* Bir 6nceki aya gore degisimi gosterir

Olusan rakamlarda vyeni baslayan konut
satislari, alinan insaat ruhsatlarn ve devam
eden konut ingsaatlarindaki dlslis olumsuz
dederlendirilebilir. Buna karsin tamamlanan
konut insaatlarindaki artis olumlu bir gelisme
olarak ele alinmaldir. Sonug olarak bir slredir
sektére yonelik olusan belirsizligin strdtgu
gorilmektedir.

KONUT INSAATI
izinler Y eni Ingaat ======Devam Eden Tamamlanan
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Kaynak: ABD fstatistik Kurumu

ABD’nin Konut  Ureticileri
yayinladigi  veriler ise
etmektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI

Dernedi’nin
belirsizligi  teyit

Agu.10
Eki.10
Ara.10
Sub. 11
Nis.11
Haz.11
Agu.11

Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi verilerde konut sektériinde “bekle-
gor” egiliminin glglendigi gortlmektedir. Bu
dogrultuda endeks Kasim ayinda 16 dlizeyine
¢lkmisg ve Subat verisi de dahil olmak Uzere 4
ay bu seviyede kalmistir. 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 Adustos’ta bu noktada kalmistir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMi
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Kaynak: Federal:Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise Haziran
ayinda %1.43’liik ¢cikis yasanmistir.
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Kaynak: Eurostat

ABD piyasasindaki istikrarsiz gorinim Euro
Bolgesi'nde de gozlenebilmektedir. Nitekim
Euro Boélgesi insaat sektoérii kriz sonrasinda
dengesiz bir gérinim sergilemektedir. Insaat
Uretimi son aciklanan Subat verilerine gore ise
%0,84 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. Fiyatlardaki
artisin  dodgrusalhidi  dikkat  gekmektedir.
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TURKIYE EKONOMIiSI

Tiirkiye giiclii i¢c talebiyle yarattigi
biiyime rakamlari sonucunda global
olcekte dikkat cekmeye devam
etmektedir. Tiirkiye ekonomisi bu yilin
ikinci ceyreginde gegen yila gore %38,8 ile
%86,4 olan piyasa beklentisinin oldukca
lizerinde bir biiyiime kaydetmistir. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis verilere goére
ise GSYH, 2010’un son ceyredindeki %3,6 ve
2011'in ilk ceyredindeki %1,7'nin ardindan
goéreli bir yavaslamayla ikinci geyrekte
%1,3'luk  bir blyume yasamistir. Diger
yandan, TUIK, %8.9 olan 2010 buyiimesini
%9’a, %11 olan ilk geyrek blylmesini ise
%11.6'ya revize etmistir. Gayrisafi Yurtigi
Hasila yillk bazda bakildiginda 787 milyar
dolara ylUkselmistir.
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Kaynak: TUIK

Tlurkiye ekonomisi devam eden ic talep
bliyimesi, mali ve parasal politikalar sayesinde
yihn ikinci ceyredinde de ylksek bir blyime
orani yakalamistir,

KAMU/OZEL YATIRIMLARIN GELISME HiZI ® Blylime
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[Kaynak: TUIK

Harcamalar tarafinda ise, o©zel tiiketim
harcamalarinin katkisi %6,3 puan ile ilk
ceyrekteki %9 puana gore azalmakla
birlikte giiclii  kalmistir. Ozel sektor
yatirnmlarindaki seyrin de %6,6 puanlk
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katkiyla yavaslamakla birlikte ivmesini
korudugu gorilmektedir. Kamunun tiketim ve
yatirnm harcamalar toplamda sinirli diizeyde
%1 puanin altinda katki saglarken, stoklardaki
yenilenmenin katkisi ise pozitif olmustur. Diger
yandan, bu yilin ilk ceyredinde %7,4 puan ile
2004'Un 4. ceyredinden bu yana gozlenen en
ylksek seviyeye ulasan ithalatin. biylimeye
negatif katkisi %5,2 puana.kismi bir disus
kaydetmistir.
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Uretim tarafinda, en fazla agirhga sahip
olan imalat sanayinin %38 biiyiiyerek,
toplam biiyiimeye katkisinin %2,1 puan
olarak gercgeklestigini, ancak bu katkinin
ilk ceyrekteki %3,5 puanlhik katkiya gore
kismen azaldigini goriilmektedir. Bu
rakamlar oOncli gosterge niteligindeki aylik
sanayi Uretimi verileri ile de uyumludur.

ALT SEKTORLERIN GELISME HIZLARI
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Diger sektorler icerisinde ticaret, ulastirma ve
haberlesme, mali aracilik ve insaat sektérleri
blylimeye ylksek katki saglarken, ekonomik
aktivitedeki canhligin sadece belirli sektorlerle
sinirh olmadigini ortaya koymustur. Dikkat
cekici bir diger nokta ise, ikinci ceyrekte ilk
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ceyree gore ana sektorlerin  blylmeye
katkilari azalirken, mali aracilik faaliyetlerinin
bliyimeye katkisinin  %1,1'den %1,6'ya
ylkselmesidir.

u Mevsimsellikten Arindirimis = Genel
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Haziran ayinda sanayi Uretimi bir énceki yilin
dénemine gobre %6,7 ile piyasa beklentisinin
altinda bir artis kaydetmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim
endeksi de, Subattan bu yana devam ettigi
aylik bazdaki disls trendini Haziran’da da
surdlrerek %0.9'luk bir daralma goéstermistir.
Sanayi Uretimine katki agisindan bakildiginda,
agirhk olarak toplamin Ugcte ikisini olusturan
ara mali, sermaye mali ve enerji Uretiminin
sagladigi katki paylarinda 2011 basindan bu
yana devam eden azalma ediliminde bir
degdisiklik olmadigi ve buna paralel olarak
sirasityla %1,6, %2,33 -ve %0,47 puana
geriledigi gdzlenmektedir.

ANA GRUPLAR
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Agirlik olarak bir diger onemli kalem olan
dayaniksiz tiketim mal Uretiminin sagladigi
katki son birkag aydan beri artsa da, diger
gruplardaki trend ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin surdiguni ortaya koyan dikkat
cekici bir gdstergedir. Imalat sanayinin alt
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kalemlerinde ise vyurtici tiketim talebine
duyarli en 6nemli sektdérlerden olan kimyasal
drinler grubu ekonominin daraldigi 2009
yilinin Temmuz ayindan bu yana ilk defa eksiye
dénerek -%0,25 olmustur. Bu gelisme ig
talepteki soguma  slirecinin  sUrdigunu
gostermektedir. I¢ talepten etkilenen diger
sektérlerden makine ve teghizat grubunun
katkisi %1'den %0,89’a gerilerken, gida
drinlerinin  imalatinda %0,64ten %1,10g,
giyim esyalarinin imalatinda- ise %0,18'den
%0,27'ye ylkselmistir. Digéer alt gruplardan,
goreli olarak ylksek agirliga sahip motorlu
tasit araglarinin sanayi Uretimine yaptigi katki
%1,36 puandan %1,21'e ‘kuglk _bir disuls
kaydetmistir. Tekstil tGrinlerinin katkisi ise %-
0,16 ile negatif kalmaya devam etmistir.
ihracat icinde o®nemli bir paya sahip olan
elektrikli techizat imalatinin katkisi da Mayis'ta
%0,71 iken; zayIf dis talebin etkisiyle Subat'ta
baslayan  asadi yo6nli trendini slrdlrerek
Haziran'da %0.37 dlizeyinde gerceklesmistir.
Bu gelismelerin sanayi Uretimindeki yavaslama
edilimini teyit ettigini, 6nimizdeki dénemdeki
veri akisinin da yavaslama yonliinde sonuglar
verecedi gortlmektedir.
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Issizlik oranindaki iyilesme Haziran ayinda da
devam etmis, oran %9,2'ye gerilemistir.
Issizlik oraninda &zellikle 2011 yihinin Ocak
ayinda baslayan gerileme egiliminin devam
etmesi olumlu bir gelisme olarak ele
alinmalidir. Ancak Tirkiye'nin glgld blUylime
momentumunu dikkate aldigimizda bu oranin
oldukga ylksek seviyelerde oldugunu
belirtmek gerekmektedir. Tarkiye'deki
blylmenin glgcli seyretmesine ragmen issizlik
oraninin ylUksek seviyelerde olmasi Turkiye
ekonomisindeki yapisal sorunlar, blylime
modeli ve artan ithalatlara baglanabilir.
Ozellikle gen¢ nifus nedeniyle isgiiciine
katilimin yiksek bir dlizeyde seyretmesi bunda
etkili olmaktadir.
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CARI AGIGIN GORUNUMU
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Cari acik Temmuz’'da beklentiler
dogrultusunda 5,3 milyar seviyesinde
gerceklesmistir. 5,3 milyar dolar dizeyindeki
cari aclk gectigimiz senenin ayni ayindaki 3,6
milyar dolarlik agigin Gzerindedir. Ayrica 2011
yilinin Ocak-Temmuz déneminde cari agik 50,7
milyar dolar seviyesine ylkselmistir. 2010
yilinin ayni déneminde ise kimdilatif cari acgik
rakami 23,8 milyar dolar diizeyindeydi.
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Finansman tarafinda, net portfoy girisleri
2 milyar dolar._ile agirligimm devam
ettirirken, bunun 1,7 milyar dolarhk
boliimii borg senetlerine giris olarak
gerceklesmistir. Yurtici yerlesikler, yurtdisi
bankalardaki mevduatlarini 4 milyar dolar
artirirken, bunun 3,8 milyar dolarlik bolimu
bankalar tarafindan gerceklestirilmistir.
Temmuz'da ilging bir veri ise Merkez
Bankasi. tarafindan o©onemli bir boélliimii
enerji sektorii kaynakh oldugu belirlenen
oldukga yiiksek dogrudan yabanci yatirim
girisidir. Bu rakam 2,8 milyar dolar
diizeyinde gerceklesmistir. Net hata
noksan kalemi, finansmana Temmuz’'da
1,4 milyar dolar katkida bulunurken,
Merkez Bankasi rezervleri s6z konusu
ayda 0,7 milyar dolar diisiis gostermistir.
Orta/uzun vadeli bor¢ yenileme oranlari
ise Temmuz'da yihin ilk yarisina gore
gerilemistir. Bankalar igin oran ilk
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varidaki %167'den %143'e gerilerken,
diger sektorlerin bor¢ yenileme orani
%127'den %113’e diismiistiir. Orta/uzun
vadeli net borglanmanin finansman
icerisindeki payr Temmuz'da 0,5 milyar
dolar olmustur.

Cari acigin yarattigi kirilganlhik nedeniyle
dikkatli takip dilen biitce ayaginda ise
olumliu tablonun bulundugu
goriilmektedir. Buna goére Ocak -:Adustos
déneminde aylik slrede .blitce harcamalarn
%7,4 artarak 197 _milyar TL olarak
gercgeklesirken, blitce gelirleri ise %17,7 artis
gostererek 199,0 milyar TL olarak
gerceklemistir. BoOylece biltce dengesi bu
dénemde %114,6 artarak 2,1 milyar TL fazla
verirken, faiz digi fazla da 33,8 milyar TL'ye
ylkselmistir.
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Kaynak: Matriks

Avrupa lilkelerindeki kamu borcu sorunu
ve kiiresel biiyiimeye iliskin endiselerin
makro verilere gecikmeli etki etmesi
nedeniyle global ortamin yansimalari
piyasa ayagindan analiz edilmektedir. Bu
acidan bakildiginda, Agustos ayinda global
ekonomiye yonelik endiseler ile birlikte
yasanan sicak para cikisina bagh olarak
dolar kuru son 10 vyilin en kritik
seviyelerine dayanmis, 1,80'i zorlar
konuma gelmistir. Para cikisi Eyliil ayinin
ilk yarisinda durmus, buna karsin dolar
kurunda hizh bir geri ¢ekilme meydana
gelmemistir. Dolar kurunun bu seyri doviz
ayagindaki toparlanmanin zaman
alacagina isaret etmektedir. Bu gelismeye
bagh olarak Tiirk firmalarinin ihracatta
fiyat avantaji yasadigi bir donem
yasanacaktir. Firmalarin bu durumu pazar
cesitlendirerek kullanmasi yverinde
olacaktir. Diger yandan dolar kurunun
yiiksek seyretmesi ithalati sinirlandirarak
cari acik kaynakh kirilganhgin
zayiflamasina neden olacaktir.
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TURKIYE INSAAT SEKTORU

Tiirkiye'nin kaydettigi %8,8’lik biiyiimede
insaat sektoriiniin etkisi net bir sekilde
goriilmektedir. Insaat sektoriinde
miiteahhitlik hizmeti veren sirketlerin
sermaye yapisinin giiclenmesi ve proje

finansmani konusunda tecriibe
kazanmalari godrece zayif seyreden
gayrimenkul talebine karsin insaat
sektoriiniin biiyiimesine neden

olmaktadir. Son rakamlara gore %13,2’lik
biiylime gosteren sektoriin gelisimine hiz
keserek de olsa devam edecegi
goriilmektedir.
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Burada dikkat edilmesi gereken bir diger unsur
sektoérdeki hizli biylimenin ivme kaybetmeye
baslamasidir. Baz etkisinin  yani sira
mevsimselligin bu noktada etkisini gosterdigi
gorilebilmektedir. Buna goére insaat
sektérintn  bldyUimesi <« 2010 yilinin  ilk
ceyredinde %8,3 dizeyinde  gergeklesmistir.
Bu oran vyilin 2. ceyredinde %?20,4, 3.
ceyredinde %22,1 ve 4. ceyredinde %17,5
seviyesinde olusmustur. 2010 yilinin
tamaminda yakalanan biiyiime rakami
%17,1 olmustur. .= 2011 vyihinin ilk
ceyreginde ise %14.8’lik artis yasanirken,
son ceyrekte ikinci ceyrekte rakam %13,2
diizeyinde gergeklesmistir.

INSAAT SEKTORUNUN KATKI PAYI
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Bu giiclenme egilimi 2007-2009 arasinda
Tiirkiye ekonomisine katkisi zayiflayan
insaat sektoriinde goriinimiin
degismesine neden olmustur. Nitekim,
insaat sektorinin ekonomiye katki payi
2007 yihindan 2009 sonuna kadar asagi
yonlii bir trend izlemistir. Bu dilimde insaat
sektoriiniin ekonomiye katki .payr 2007
yiinda yakaladig:r %6,7'den beri. diisiis
trendini korumus, 2009 vyilinin Ugiincii
ceyreginde %4,6 diizeyine kadar
gerilemistir. Ancak sektordeki bu ivme
kaybinin 6zellikle 2010 yilinda farklilastig:
goriilmektedir. Biiyiik insaat projeleri ile
birlikte bilyiime atagina gecen sektoriin
ekonomiye katki payir da artis egilimine
girmistir. Buna gére ekonomiye katki payi
2009 wyilinin, 3. c¢eyreginde %4,6'yl
gordiikten sonra yeniden c¢ikisa gegmistir.
Son aciklanan rakamlara gore ekonomiye
katki payl %6’y yakalamistir.
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Insaat sektoriiniin biyiikliigiinde ise
ceyreklik bazda cari fiyatlarla dikkat
cektigimiz 10 milyar TL'nin artik ¢ok
geride kaldig: goriilmektedir. 2009’un 3.
ceyreginde sektoriin biiyiikligu 8,71
milyar TL'ye kadar geriledikten sonra bu
rakamin 2009 yilinin 4. geyreginde 9,32
milyar TL'ye, 2010’un birinci geyreginde
ise 9,8 milyar TL'ye ciktigi goriilmektedir.
Insaat sektoriinde ivmelenme bu ceyrek
sonrasinda yasanmistir. Buna gore hizh
bir cikis trendinin icine giren insaat
sektoriiniin biiyiikliigii 2010 yilinin 2.
ceyreginde 11,85 milyar TL, 3. geyreginde
11,38 milyar TL, 4. ceyreginde 12,12
milyar TL diizeyine yiikselmistir. 2011
yilinda da ivmesini koruyan sektor ilk
ceyrekte 12,83 milyar TL, son olarak ise
15,3 milyar TL seviyesine ulasmistir.
Mevcut yatirnmlar goz onilinde
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bulunduruldugunda insaat sektoriiniin
biiyiime potansiyeli goriinmektedir. Ancak
bu noktada global krizin olasi etkilerine
dikkat edilmelidir.

INSAAT YATIRIMLARI  Kamu mOzel
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Insaat yatirnmlarinda ézel-kamu ayrimina
bakildiginda 6zel sektoriin acik ara onde
oldugu goriilmektedir. Buna gore krizin
etkili oldugu donemlerde ekonomiyi canl
tutmak igin insaat yatirnmlarina agirhk
veren kamu sektoriiniin frene bastigi
goriilmektedir. Buna karsin d6zel sektoriin
insaat yatirrmlarinda ivme kaybini daha
sinirh tuttugu hissedilmektedir. Nitekim

son aciklanan rakamlara gore insaat
sektoriinde %06,5
artarken, o0zel sektorde bu oran %15;8

yatirbmlari kamu

diizeyinde gerceklesmistir.
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Yapi izinleri rakamlari incelendiginde
ingaat sektoriiniin ‘akilli adimlar’ attigi
goriilmektedir. Buna gore uzun vadeli

adimlari atmadan once kiiresel
gelismelerin netlesmesini bekleyen

sektor, orta vadeli yatinnmlarda ise hizh
hareket etmektedir. Bunun sonucu olarak
gore yapi ruhsatinda gecen yila gore bir
diisiis yasandig goriiliirken, yapi kullanim
izinlerinde artis oranlari oldukga yiiksek
bir diizeyde gerceklesmistir. Buna gore
yap! ruhsatlari gegen yilin ayni dénemine gore
Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla
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%32, %4,7 ve %14,4 dilzeylerinde disUs
gosterirken, ayni dilimde yapi kullanim izinleri
%10,6, %31,1 ve %44,1 dlzeyinde artis
kaydetmistir. Buna baglh olarak vyilin 2.
ceyredinde 29 milyon m? yapi ruhsati alinirken,
24,7 milyon m? vyapi kullanim izni talep
edilmistir.

YAPI RUHSATLARININ YAPI CESITLERINE GORE DAGILIMI
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Yapi ruhsati alimindaki dagilim incelendiginde
ise konutun agirhgi-gorilmektedir. Buna gore
yap! ruhsatlari talebinde konutun payl %74,7
dizeyinde olusmustur.
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Kaynak: TUIK

Yap! kullanim izinlerinde sektérlerin oransal
dagilimina baktigimizda konut sektoriiniin
payinin yeniden %?70’in istiine ciktig:
goriilmektedir. Bununla birlikte sektore
katma deger yaratan son donemin moda
yapisi alisveris merkezlerinin yani sira
ofis, hastane ve sanayi binalarinin
toplamdaki pay1 %20 diizeyinde kalmistir.
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Alt bashklari inceledigimizde konutta yapi
kullanim izinleri ile yapi ruhsati alimlan
arasindaki ayrisma net bir sekilde
goriilmektedir. Buna gore iki veya daha
fazla daireli ikamet amach binalarda
Haziran ayinda yapi ruhsatlarinda
%13,4'liik azalis yasanirken, yapi
kullanim izinlerinde %48,7’lik vyiikselis
kaydedilmistir. Bu rakamlar yatirbrmcilarin
konut sektoriine mevcut durumda daha
kisa vadeli baktigini gostermektedir.
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Merkez Bankasi'nin son aylarda krediler
uiizerindeki baskisini azaltmasi tiiketicinin
gayrimenkul talebine olumlu yansimistir:
Buna bagh olarak tiiketicinin konut .insa
ettirme/alma istegi Temmuz ayinda
%0,61 gerileme kaydettikten sonra
Agustos ayinda %4,99 artis yasamistir.
Bu artisin konut talebine olumiu
yansimasi beklenmelidir.
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Konut talebi konusunda izlenmesi gereken
kalemlerin "basinda kredi miktari gelmektedir.
Bu noktada konut kredisi kullanimlarina dikkat
edilmelidir. Nitekim, Mayis, Haziran ve
Temmuz aylarinda konut kredisi kullanimi
sirasiyla %2,74, %3,1 ve %1,38 oraninda
artis kaydetmistir. Yani konut kredisi
kullanma egilimi devam etmis, bununla
birlikte Merkez Bankasi’'nin kredi hacmini
sinirlama politikasina paralel olarak
Haziran ayinda hiz kaybetmistir. Merkez
Bankasi'nin kredi hacmi lizerindeki
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baskisini kaldirmasi nedeniyle tiiketicinin
konut talebindeki artisin kredilerde de
hissedilmesi beklenmelidir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLERI IMALATI
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Insaat sektoriiniin malzeme ayaginda ise
daha temkinli hareket edilmektedir. Buna
gore sanayi iiretimi bashg: altinda insaat
malzemeleri sanayisine yoénelik bilgi
veren metalik olmayan diger mineral
driinleri imalatinda artis hizi
yavaslamistir. Nitekim 2011 yihinin Ocak
ayinda bir onceki yilin ayni donemine gore
%323,14'litk  artis kaydeden sektor
iUretimindeki degisim Temmuz ayinda
%4,23'te kalmistir.
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Insaat sektoriiniin biiyiime iizerindeki
olumlu etkisi istihdam verilerinde de
goriilebilmektedir. Buna gore sektor
istihdami Haziran ayinda 905,31 artis
gostermistir.

Avrupa’daki bor¢ sorunu nedeniyle
kiiresel olgekte olusan belirsizlige karsin
geng niifusu ile dinamik bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye’de insaat sektoriiniin
biiyimeye devam etmesi beklenmelidir.
Ancak kisa vadeli finansal dalgalanmalar
nedeniyle tiiketici talebinde zaman zaman
vasanabilecek daralmalar g6z oniinde
bulundurulmal, proje finansmani
konusunda risk yonetimine onem
gosterilmelidir. Yine ozellikle Tiirkiye'nin
popiilaritesinin arttigi Arap diinyasinda
insaat sektorii etkinligini artirmahdir.

Her hakki saklidir.



