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“Tarih tekrarlanmaz ama kafiyeli akar.”
(History doesn't repeat itself, but it does rhyme)
Mark Twain

OZETIN OZETI

2011 diinyada siyasi ve ekonomik boyutlariyla 6nemli ¢alkantilarin yasandigi bir yil oldu. 26 yasindaki
Tunuslu manav Muhammed Buazizi'nin 17 Aralik 2010 giini belediye binasi 6niinde “yoksulluga ve
issizlige son” cighgiile kendisini yakarak atesledigiisaret fisegi dnce Tunus ve Misir'da, ardindan Libya'da,
sonraAvrupa'dan Amerika'ya ve oradan Asya'ya uzanan genis bir cografyada yankilandi.

Misir, Yemen ve Libya'da diktatorler yikildilar. Suriye zorlanmaya devam ediyor. Arap Bahari'nin birinci
yildénimiinde “Sii-Stnni celiskisi” basta olmak Uzere Irak Gzerinde digimlenen fay hatlarinda kaygi
verici enerji birikimleri gdzleniyor. Uluslararasi gliglerin nihai amacinin bolgenin kiiresel sistemin islevsel
bir parcasi haline getirilmesi oldugu biliniyor. Bu amaca ulasiimasinda -Cin-Rusya-Suriye Ugclislyle
isbirligi icerisinde- ciddi bir engel olusturan iran'in bertaraf edilmesi arayisi bélgede Irak lizerinde
patlayacagl tahmin edilen bir firtina olasilhigini artiriyor. Suriye ile yasanan gerginlik ve firtinanin
merkezine olan yakinlk “olasi bir savasa Tirkiye de taraf olabilir” kaygisini artiriyor.

Yurtdisindaki islerinin yaklasik yarisi Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgelerinde yogunlasan Tirkiye
Muteahhitler Birligi Giyeleri bolgede baris istiyorlar ve “Baris oldugu zaman ufkumuz aciliyor” diyorlar.
Libya'daki yeni hikiimetten 6ncelikli beklentileriise alacaklarinin bir an 6nce 6denmesi.

Yakin tarihteki en bulasici virls olan kiresel kriz 2009'dan 2012'ye uzanmis, finans sektoriinden reel
sektore sicramis, Avrupa'da devletlerin borg krizine donlsmis, pek c¢ok ekonomiyi durgunluga
suriklemis ve Ortadogu'da savas olasiliklarini artirmis olarak yoluna devam ediyor. Bu siirecte sadece
firmalar degil, siyasi ve ekonomik paradigmalar, uluslararasi kuruluslar ve hikimetler de 6nemli
sinavlardan geciyorlar. Tahrir meydanindan Atina'ya, Wall Street'ten Moskova'ya uzanan genis bir
cografyanin iki ortak paydasi “bu is boyle ylriimez” diyerek sokaga dokilenlerle “bu isin sonu nereye
varacak?” diye duslinenler oldu. “Time” dergisi Aralik 2011 sayisinda yilin adamini kara kara
duslinenlerden degil sokaga dokilenlerden secti ve “protestocu”yu “Yilin Adami” ilan etti. Kararin
kendisi kadar gerekgesi de ilgingti: “Bu yil her yerde insanlar geleneksel liderligin basarisizligindan ve
kurumlarin etkin olamamasindan yakindilar. Politikacilar bir sonraki secimin étesine bakamiyorlar ve zor
kararlari almaya yanasmiyorlar. Bu nedenle bu yil bir kisiyi secmedik. Zira liderlik bu kez piramidin
tepesinden degil tabanindan geldi.”

Avro Bolgesini derinden etkileyen borg krizi Batili bankalar tGzerindeki baski ve riskleri artirmaya devam
ediyor. 2011 Aralik ay1 basinda uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, bankacilik sektériintin
karsi karstya bulundugu gicliklerin arttigini belirterek Bank of America, Barclays, BNP Paribas, Credit
Suisse, Deutsche Bank, The Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Societe Generale bankalarinin kredi
notlarini indirdi. Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poors ise Ocak 2012'de 6nce aralarinda
Fransa, Avusturya ve italya'nin da bulundugu 9 Avro Bélgesi (ilkesinin kredi notunu, bir hafta sonrasinda
ise Avrupa Birligi'nin mali kurtarma fonu olan Avrupa Finansal istikrar Fonu'nun (EFSF) notunu diistirdii.

Yunanistan ve litalya'da hiikiimetler devrilirken, Almanya'nin Avrupa'daki hegemonyasi artarken,
tilkelerin ve halklarinin karar verme hakki ellerinden giderken ingiliz medyasinda “Frankfurt Grubu” diye
bir yapinin olustuguna, G20 Cannes toplantisinda sekillenen bu yapinin AB yonetimini fiilen Ustlendigine
iliskin yazilar yer aldi. Bu gelismeler karsisinda “Kapitalizmle demokrasinin 300 yillik yol arkadashgi
Avrupa'da sona mieriyor?” sorusunu soranlar ¢ogaldi.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ocak 2012'de giincellenen Kiiresel Ekonomik Goérinim raporunda,
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Avro Bolgesi'nin bu yil %0.5 daralarak resesyona girmesinin beklendigi, kiiresel bliyiime tahmininin ise
%4'ten %3.3'e indirildigi yer aldi. Turkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan tlkeler igin 2012 biylime
tahmini %6.1'den %5.4'e distralda.

25-29 Ocak 2012 tarihlerinde isvigre'nin Davos kentinde toplanan Diinya Ekonomik Forumu'nun ana
temasi “Endise” idi. Forum kiiresel ekonomik kaygilarin agirlik kazandigi tartismalara, Avro Bolgesi'ndeki
krizin kontrol altina alindigina iliskin umutlara, esitsizlik ve geng ntifus issizligiile ilgili degerlendirmelere
ve "Wall Street'iisgal Et" eylemcilerinin gosterilerine sahne oldu.

Son dénemde aciklanan veriler ABD'de issizlik basvurularinin 2008'den bu yana en diislik seviyesine
geriledigini gosterse de OECD istatistikleri ABD'de gelir adaletsizliginin ve yoksullugun arttigina isaret
ediyor. Wall Street isgalcileri “Piyasa kumarbazlarinin neden olduklari faturayr 6demeyiz. Sosyal adalet
isteriz.” diyerek sokaklara dokiliyorlar. Stratejik dikkatini hizla yikselen Cin faktoriini dengelemek
amaclyla Uzakdogu'ya kaydiran ve 2012'de resesyona girmesi beklenen Avrupa'ya ihracattan Gmidini
kesen ABD, yiiksek bliylime temposunu siirdiren Asya-Pasifik tilkeleriyle yeni bir serbest ticaret bolgesi
kuruyor. Asya-Pasifik Serbest Ticaret Bolgesi'nden (APEC) farkli olarak, Trans-Pasifik Ortakligi icin ABD,
Avustralya, Endonezya, Malezya, Singapur, Yeni Zelanda, Vietnam, Brunei, Peru ve Japonya prensipte
anlastilar.

BRICS ulkelerive 6zellikle Cin Avrupa'ya “yardim elini uzatirirm ama karsihiginda AB'ye ihracatimi artirmak
isterim” diyor. Budurum ihracatinin yaklasik yarisini Avrupa'ya yapan Tirkiye'yi yakindan ilgilendiriyor.

Tarkiye ekonomisi 2011 yilinin Gglincl ceyreginde %8.2 bilyliime kaydetti. Boylece Tirkiye diinyada
Cin'den sonra en hizl blyliyen ikinci ekonomi oldu. Yilin 9 aylik dénemindeki biyime ise %9.6 olarak
gergeklesti. 2011 yili blylme oraninin %7.5 - 8.0 arali§inda olacagi tahmin ediliyor. IMF'nin Tirkiye igin
blylime tahmini %2.5 oldu. Ekonomi yonetiminin 6ngoriist ise Turkiye'nin 2012 blylmesinin %4
civarinda gerceklesecegiyoniinde.

insaat sektdriinde 2011 yilinin Giglincii ceyregindeki biiyiime %10.6, ilk 9 aylik dénemdeki biyiime ise
%12.7 oldu. Sektoriin uzun vadeli yatirimlardaki ihtiyath tutumu devam ederken konut satislarinin bir
onceki doneme kiyasla %5.8 oraninda gerilemesi, bir yandan yikselen faizlerin diger yandan tiketicinin
harcama egilimlerinin azalmasinin bir sonucu olarak degerlendiriliyor. Sektériin 2011 biylimesinin %10
olarak gerceklesmesi, 2012'de ise blylmenin yavaslamasi bekleniyor. 2012'de insaat sektérinin
performansini yiikseltecek en dnemli 2 faktor ise yabancilarin gayrimenkul alimlarinin kolaylastiriimasi
ile kentsel donlisiim projelerinin uygulamaya konulmasi olarak goruliyor.

DUNYA EKONOMISi

Kiiresel Goriiniim, Politikalar, Beklentiler

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ocak 2012 tarihli Diinya Ekonomik Gorlinim Raporunda Avro Bolgesi borg
krizinin derinlesmesi ihtimalinin diinya ekonomisini tehdit ettigini belirtmis ve giiven artirici politikalarin
tasarlanmasi ¢agrisinda bulunmustur. IMF 2011 Eylil ayinda 2012'de diinya ekonomisi icin 6ngordigi
%4'luk bliyime tahminini %3.3'e indirmistir. 2013 yilinda ise diinya ekonomisinin %3.9 biylyecegini
ongormustur.

IMF tarafindan Avro bolgesiicin Eylll ayinda bu yilicin %1.1, gelecek yiliginise %1.5 blylime tahmininde
bulunulmustu. Ocak 2012 glincellemesinde ise Avro bolgesinde bu yil %0.5 kugtilme, gelecek yil ise %0.8
blylime 6ngorilmistir. AB'nin biitiinlinde ise bu yil %0.1 kiiglilme yasanacagi tahmin edilmektedir.
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IMF 2012'de Asya llkeleri icin goreceli olarak daha iyimser tahminlerinde bulunmus, Cin'de %8.2,
Hindistan'daise %7 blylme olacagini belirtmistir. Latin Amerika'da beklenen blylime ise %3.6'dr.

IMF, ABD'ye iliskin bir dnceki %1.8'lik biylime tahmininde degisiklik yapmazken Japonya'ya iliskin
blylme tahminini %2.3'ten %1.7'ye indirmistir. Ortadogu ve Kuzey Afrika'ya iliskin 2012 yili biiyiime
tahmini % 3.2, Sahra Alti Afrika'sinda beklenen biylime ise %5.5'tir.

Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nda, Avro bolgesi ekonomilerinin 2012 ortalarinda ilimh bir
durgunluga girecegi beklentisinin alti ¢izilmis, ylikselen ve gelismekte olan ekonomilerdeki bliyiimenin
de dis kosullarin kotiilesmesi ve i¢ talebin zayiflamasi nedeniyle yavaslayacagi kaydedilmistir.

IMF'nin Raporundayeralan degerlendirmelerden bazilari soyledir:

e Karsilasilan en acil politika zorluklari; glivenin yeniden kazanilmasi ve sirdirilebilir dizenlemeler,
kaldiraglarin sinirlanmasi, daha fazla likidite saglanmasi ve parasal uyarlamalarla biylmeyi
destekleyerek Avro bolgesinde krize son verilmesi;

e Diger biyuk gelismis ekonomilerde ana politika gereklilikleri; bir yandan toparlanmayi desteklerken,
diger yandan orta vadeli mali dengesizliklerin lizerine gidilmesi ve finansal sistemlerin onarilarak
reforma tabitutulmasi;

e Yiukselen ve gelismekte olan ekonomilerde kisa vadeli politikalarin, ihmli i¢ bliyiimeye ve gelismis
ekonomilerden yavaslayan talebe yanit vermeye odaklanmasi.

2012 yilina iliskin en glincel ve kapsamli analizlerden biri de ABD'li yatirrm bankasi Morgan Stanley
tarafindan yapilmis ve “Global Ekonomik Forum - 2012 Gorlinimi{” bashgl altinda 15 Aralik 2011
tarihinde yayinlanmis olan degerlendirmedir. Bu degerlendirmede ABD ve Avrupa'da alinacak kararlarin
kiiresel gorliniimu degistirecek anahtarlar olacag belirtilmistir. Baz senaryoda (gergeklesme olasiligi en
yliksek olan) Avrupa'da durgunluk, ABD'de ciliz bliyime, yikselen ekonomilerde blyime
performansinin daha da gerilemesi olarak tanimlanmis, kiiresel bliyiimenin ise uzun donemdeki
ortalamanin altinda gerceklesecegi 6ngorilmustdr.

Karamsar senaryo ise derin (full-blown) bir resesyondur ve dengeyi alt Ust etmesi fazla zaman
almayacaktir. Baz senaryoda Avrupa hiklimetlerinin mali entegrasyon dogrultusunda giveni istikrara
kavusturacak biliylk bir adim atacaklari ve ABD Kongresinin bu yilki uyarici énlemleri uzatacagi
varsayllmistir. Mevcut politika yanhslarina bakildiginda bu varsayimlar asiri iyimser gorinebilir. Bu
cephelerde basariliolunmamasi ABD ve Avrupa'yi etkisi altina alacak derin bir resesyon olacaktir ki bu da
kiiresel ekonominin blylimesinin %2.5 sinirinin altina diismesi riski demektir.

IMF ile paralellik gosteren bir bicimde Morgan Stanley son olarak 17 Agustos 2011'de revize ettigi kiiresel
blylime tahminlerini hem kiiresel hem de Avro Bolgesi Olceginde asagl ¢ekmis ve Avrupa'nin yeniden
durgunluga girdigini vurgulamistir. Bu cercevede 2012 yiliigin dngérmus oldugu %3.8'lik kiiresel biylime
oranini %3.5'e indirmistir. Bu degerlendirmenin arkasindaki ana etken Avro bdlgesi icin yapilan
tahminlerin asagi cekilmesi olmustur. Durgunluk, Avrupa'nin gelismis Ulkelerinde de kaginilmaz hale
gelmis, bu Ulkeler igin dngorilmis olan %0.5'lik biiyiime tahmini mevcut durumda %0.2'lik kiigiilme
seklinde revize edilmistir. Benzer nitelikte bir keskin diisiis daha 6nce %1.4 biliylyecegi tahmin edilen
ingiltere icin de s6z konusu olmusg ve bu oran %0.6'ya indirilmistir. ABD icin éngériilen bilyiime oraninda
%2.1'den %2.2'ye yikselis seklinde yukari yonlii ve resmin biitlinini etkilemeye yeterli olmayacak kismi
bir degisiklik yapilmistir. Ote yandan Kongre'nin 2011 yilindaki mali destegin 2012 yilinda da devam
etmesine onay vermemesi halinde, ABD'nin bliyime hizinin yeniden eksiye gecebilecegi belirtilmistir.
Yukselen ekonomiler i¢in yapilmis olan biylime tahmini %6.4'ten %5.7'ye indirilmistir. Almanya'nin bile
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Avrupa'yl saracak olasi bir resesyondan kurtulmasinin olanaksiz oldugunu diisiinen Morgan Stanley
analistleri “Rusya muhtemelen olumlu bir biiylime performansi sergileyen tek lilke olacak” tahmininde
bulunmuslardir (Global Economic Forum, 15.12.2011).

Avrupa, Kuzey Afrika ve Ortadogu bolgesinin (CEEMEA) 2012 ekonomik performansi konusunda da
oldukga kotiimser bir tablo gizilmistir. Bolge igin yapilmis olan 2012 blyiime tahmini %4.3'den %3.6'ya
indirilmistir. 2011'de beklenen biyimenin %4.7 oldugu dikkate alindiginda bu rakam dikkat gekici bir
yavaslama beklentisine isaret etmektedir. 2013 igin 6ngodrilen baz senaryo ise bdlge GSYH'sinin %3.9
oraninda blyldmesidir. Bu rakam Avro bodlgesinde beklenen benzer bir toparlanmanin da uzantisi
niteliginde olmak izere bolge genelinde kismi bir gelismeye isaret etmektedir.

Ote yandan CEEMEA bélgesinin biitiini icin dngdriilen rakamlari degerlendirirken bélge igindeki tilkelerin
performanslari arasindaki farkhliklari da gézden kagirmamak gerekmektedir. Ornegin bélge ilkeleri
arasinda 6nemli bir agirhg1 olan Rusya'nin 2012'de %5.0 blyimesi ve 2011'dekine kiyasla daha yiksek
blylime kaydedecek tek tlke olmasi beklenmektedir. Morgan Stanley'in Glkelere iliskin tahminleri ana
hatlariyla asagida 6zetlenmektedir;

Tiirkiye: 2012'de sert diisis

Morgan Stanley Tirkiye'nin 2011 blyiime tahminini %6.6'dan %7.2'ye yikseltmistir. Ancak bu degisim
daha gigcli bir baz etkisi yarattigindan ve ayrica Avrupa'daki durgunlugun, kiiresel finansal sistemdeki
sikintilarin ve siki para politikasinin sonucu olarak bliyiimede keskin bir diislis yasanacagive 2012 biyiime
oraninin %2.7'ye gerileyecegi 6ngorisiinde bulunmustur. Bu tablo, Tirkiye'nin 2012 yilinda en sert
duslisiiyasayacak tlke olacagi anlamina gelmektedir.

Polonya: Yavaglamaya ragmen Orta ve Dogu Avrupa'nin (CEE) Biiyiime Yildizi
GUglU i¢ talep ve dis gelismelere goreceli olarak daha az agik olmasi nedeniyle Polonya'da diger Orta ve
Dogu Avrupa tlkelerinin (CEE) Gstlne ¢ikan bir bliyime performansi beklenmektedir.

Macaristan: Teknik resesyon olasiligi

2012'de Macaristan'da biyime beklenmemekte ve 6niimuizdeki alti aylk sire icerisinde muhtemelen
teknik resesyon yasanacagi tahmin edilmektedir. i¢ talep hala diisiiktiir ve net ticaret katkisinin Avrupa
merkez llkelerindeki yavaslamaya bagli olarak gerilemesi yiksek bir olasiliktir. Yetkililer Macaristan'in
IMF veya AB'den gelecek dis destege cok daha acik hale gelmis oldugunu belirtmektedir.

Cek Cumhuriyeti: Dis dinamikler zayifladik¢a tekleyecek ekonomi
Avro bolgesinin artan zafiyetlerine bagl olarak Cek Cumhuriyeti icin daha 6énce %1.5 olarak 6ngorilmis
olan bliylime orani %0.5 olarak revize edilmistir.

Rusya: 2012'de daha hizli biiyiiyecek olan tek iilke

Rusya icin 6ngoriilen 2011 biiyiime tahmini %4.5, 2012 beklentisi ise %5.0 olarak revize edilmistir. Secim
oncesi donem olmasi nedeniyle 2011'in 4. ¢eyregi ile 2012'nin ilk ceyreginde ufukta kamu harcamasi
gorinmekte, 6zel sektor yatirimlarininise Mart'tan sonra ve siyasi belirsizligin sona ermesiyle canlanmasi
beklenmektedir.

Morgan Stanley ekonomistlerinin Rusya ile ilgili olarak cizdikleri olumlu tabloya karsin bazi yorumcularin
Rusya ekonomisinin kirilganliklarina iliskin goruslerini de dikkate almakta yarar vardir. Bu yorumcular,
ekonomik bliyimenin petrol ve dogal gaz fiyatlarina asiri bagimli olmasi, diger sektorlerdeki buyimenin
kisa vadeli sermaye hareketlerine dayali olmasi, kiiresel krizin baslamasi ile birlikte sermaye cikislarinin
baslamis ve gelir dagihmindaki adaletsizligin artmis olmasi gibi gelismelerin Rusya Federasyonu'nun siyasi
ve ekonomik gelecegiicin nemlitehlike sinyalleri olarak algilanmasi gerektigini ifade etmektedirler.
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Giiney Afrika: Bazi agsagi yonliirisklere ragmenistikrar

2012 igin 6ngorilmis olan %3'lik blylime, Gilney Afrika'nin en blyik ticaret partneri olan ve
ihracatinda %30'luk bir paya sahip olan Avrupa'daki bliyiime beklentisinin asagi cekilmesi paralelinde,
%2.7'ye indirilmistir. Net ihracat pozisyonunun zayiflamasi yatirimlardaki toparlanmanin 2012 yerine
2013'e sarkmasina neden olabilecek hanehalki tiiketimi ile kamu harcamalari tizerinde olumsuz etkiler
yaratabilecektir.

Ukrayna: Ufukta bir IMF programi mivar?
Sikilastirilan politikalara ve 6zellikle de kredi faiz oranlarindaki mevcut ylikselmeye bagl olarak 2012'de
ekonominin keskin bir bicimde yavaslamasi beklenmektedir.

Kazakistan: Hem yiiksek enflasyon hem yiiksek biiyiime

Kazakistan'da, petrol ve dogalgaz sanayisine yapilan dogrudan yabanci yatirimlara ve hilkiimetin 2013'e
dogru biraz yavaslamasi beklenen iddiali yatirimlarina bagl olarak, yiksek bir bliyime performansi
beklenmektedir. Enflasyonun da %8 gibi yiksek bir oranda olacagi tahmin edilmektedir.

Cin: Azalan enflasyon ortamindaistikrarl bilyiime

Cin'de gida ve emtia fiyatlarindaki artislara bagli olarak yliksek seviyelerde seyreden ve Haziran 2011'de
zirveye ulasan enflasyon, para politikalarinin sikilastirilmasina ve anti-enflasyonist tedbirlerin
alinmasina bagli olarak Haziran'dan sonra gerilemeye baslamistir. Ayni zamanda ekonominin biylimesi,
iceride sikilastirilan politikalara disaridan ise talep azalmasina bagli olarak hiz kesmis ve yilin Gglinci
ceyreginde trendin altina inerek istikrarl bir gériiniim kazanmistir. Ote yandan Cin ekonomisinin ana
gostergeleri saglkli olmaya devam etmektedir. Birincisi altyapi yatirimlarindaki kismi yavaslamaya
karsin yatirimlardaki bliyiime imalat yatirimlari ile sosyal konut ingaatlarina bagl olarak canliligini
sirdiirmektedir. Buna ek olarak, enflasyon baskisinin hafiflemesi sayesinde son dénemde perakende
satislar toparlanmis ve sanayi Uretimi artisiistikrara kavusmustur.

Morgan Stanley'in yukaridaki analizine ek olarak bazi ekonomistlerin kredi genislemesi ile gayrimenkul
sektorliindeki buylmenin Cin ekonomisinin kirilganliklarinin basinda geldigi seklinde yorumlar
yaptiklarina deginmekte de yarar vardir.

ABD:

ABD Merkez Bankasi (FED), ABD icin daha 6nce 2012 icin belirlemis oldugu %2.5-2.9 biyliime
tahminlerini %2.2-2.7 araligina ¢ekmis, daha once %8.5 olarak belirledigi issizlik oraninin %8.2'ye
diisecegi 6ngorisitinde bulunmustur. Daha dnceki agiklamalarinin aksine bu kez enflasyonun yakindan
izlenmedigini duyurmus, enflasyon hedefiniise %2 olarak resmilestirmistir.

AVRUPA'YA BAKIS

2012'de ciddi bir durgunluk yasamasi kaginilmaz hale gelen AB'nin, lye (lkelerin borglari ve Avro'nun
durumu gibi buyilk olcekli sorunlar nedeniyle dagilma noktasina bile gelebilecegi degerlendirmeleri
artik kimseyi sagirtmamaya baslamistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ocak 2012'de glincellenen Kiresel Ekonomik Goérinim raporunda
epeyce karamsar ongorilerde bulunulmustur. Raporda, Avro Bdlgesi'nin bu yil %0.5 daralarak
resesyona girmesinin beklendigi, kiiresel blylime tahmininin ise %4'ten %3.3'e indirildigi yer almis,
Avrupa'daki ekonomik durgunlugun agirlikli olarak “bor¢ sorunu” icerisindeki ulkelerden
kaynaklanacaginin alti ¢izilmistir. IMF'nin tahminleri 2012'de italya'nin %2.2, ispanya'nin %1.7
kiiclecegi, Yunanistan ile Portekiz'deki kiicilmelerin ise daha da derin olacagidir. Avro Bélgesi icindeki
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ticaretin daralmasinin katkisiyla Almanya'nin bliyimesinin dahi 2012'de %0.3 ile sinirh kalmasi
beklenmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P) Ocak ayinda aralarinda Fransa,
Avusturya ve italya'nin da bulundugu 9 Avro Bdlgesi lkesinin kredi notunu diistirmiis, bir hafta kadar
sonra da Avrupa Finansal istikrar Fonu'nun (EFSF) notunda indirim yapmistir. Fransa ve Avusturya'nin
'AAA' olan uzun vadeli kredi notunu birer puan duslrerek 'AA+'ya ¢eken S&P, Fransa'nin kredi not
gériniimiinii de 'negatif' olarak belirlemistir. italya'nin notunu 'A'dan 'BBB+'ya, ispanya'nin notunu da
'AA-'dan 'A'ya indiren S&P, Avro Bolgesi'nin bir numarali ekonomisi Almanya'nin 'AAA' olan notunda
degisiklik yapmamistir. S&P, Portekiz ve Kibris Rum Kesimi'nin notlarini iki puan distrirken Malta,
Slovakya ve Slovenya da bu firtinadan paylarina diiseni almislardir. S&P acgiklamasinda, not indirimlerine
gerekce olarak Avro Bolgesi'ndeki artan sistematik stresi ve Avro Bolgesi'ndeki olasi yeni resesyon
riskindeki artisi gostermistir.

S&P'nin son olarak Fransa'nin notunu indirmesinin ardindan diinyada uluslararasi 3 kredi kurulusundan
(S&P, Fitch ve Moody's) en ylksek not olan 'AAA'ya sahip Ulke sayisi 12'ye gerilemistir. Avusturya'nin
notunun da dislrilmesinin ardindan bu listede yer alan Avrupa (lkelerinin sayisi 9'a inmistir. 'AAA'
notuna sahip olan s6z konusu 9 Avrupa ilkesi: ingiltere, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Liiksemburg,
Hollanda, Norveg, isveg ve isvigre'dir. Bunun disinda 'AAA'ya sahip diger llkeler Kanada, Singapur ve
Avustralya'dir.

23 Ocak 2012 tarihinde Berlin'de yaptigi bir konusmada IMF Baskani Christine Lagarde gelecege yonelik
politikanin ana unsurlarina iliskin olarak: Kiiresel kaygilarin merkezinde yer alan Avrupa'nin daha gugli
blylimeye, daha gicli koruma duvarlarina (larger firewalls) ve daha derin bir entegrasyona ihtiyaci
oldugunu séylemistir.

Avro Bolgesi ile ilgili olarak Davos'ta CNBC'ye yaptigi agiklamada (inlii ekonomist Roubini Avrupa'nin her
yerinde durgunluk oldugunu, durumun daha da diizensiz hale gelmesi durumunda ikinci dip olasiliginin
gindeme gelecegini, Avrupa'da biylime ve rekabet gici olmadigini, finanse edilemeyen cari agiklar
oldugunu, Yunanistan'in 12- 18 ayda Euro'dan ¢ikacagini ve de bunu yapan son ilke olmayabilecegini
belirtmis, Avrupa'daki sorunlarin ¢ézimuandn yillar alacaginin ve Avrupa'nin kemer sikmak yerine
blylimeye odaklanmasi gerektiginin altini gcizmistir.

Unli yatirimer Soros ise Davos'ta yaptigl aciklamada Avrupa'nin kendi kendini besleyen bir 'diisiis
sarmall' icinde oldugunu sdylemis, bu sarmal icinde Avro Bolgesi'nin zayif Ulkelerinin déviz cinsinden
borglanan Ugiincii Diinya iilkeleri haline geldigini belirtmis ve kendi finansal krizinde miicadele eden
Macaristan'in durumunun, AB'nin mevcut politikalarini devam ettirmesi halinde, olacaklarin habercisi
oldugunu ifade etmistir.

OECD Ne Diyor?

OECD (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) tilkelerinde 2011 Eyliil'de ortalama %8.2 olan issizlik orani
2011 Ekim ayinda %8.3'e yukselmistir. OECD raporunda, “OECD ulkelerindeki issiz sayisi Ekim'de 45.1
milyon kisiye ulasti. 2010 Ekim ayindan 1.5 milyon kisi daha az olmasina karsin, halen 2007 Ekim ayindan
14.1 milyon kisi daha fazlaissiz var” denilmistir.

OECD'nin 05 Aralik 2011 tarihinde yayinladigl “Gelir Esitsizlikleri” (Divided We Stand: Why Inequality
Keeps Rising) konulu yeni raporda OECD tlkelerinde zenginle fakir arasindaki ugurumun son 30 yildan bu
yana en yliksek diizeye ulastigl belirlenmis ve hiikimetler 6nlem almaya davet edilmislerdir. Raporda,
incelenen 22 ilkenin 17'sinde 1980'lerden 2008 deki global mali krize kadar gelir esitsizliginin bayadagu
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belirlenmistir. Diger bir deyimle kiiresellesme, bélisimde adalet degil adaletsizlik getirmistir. OECD
arastirmasinda gelir esitsizliginin en buylk oldugu ulkelerin Meksika, Tirkiye ve ABD oldugu
saptanmistir.

OECD Ulkelerinde Gelir Esitsizligi (Gini Katsayisi)

@ 1985 ¢ 2008

Kaynak: OECD

TURKIYE: 201 iLK 9 AY

2011'in Gglinci geyreginde Tirkiye gegen yilin ayni donemine kiyasla %8.2 oranina ulasan GSYH artisi
ile yine beklentilerin lzerinde blylimis ve dinyada Cin'den sonra en yiksek biylime oranini
gerceklestiren ikinci Glke olmustur. Yilin ilk 9 ayinda gerceklesen %9.6'lik bliylime orani ile de bu
donemde %9.4 blylime kaydetmis olan Cin'in 6nline ge¢mistir. Ekonomideki blylimenin yilin 3.
ceyreginde az da olsa hiz kesmis olmasinda T.C. Merkez Bankasi'nin kredilerdeki artisi frenlemek, cari
aciktaki bliyimenin ve enflasyonun yilikselmesinin éniine gegmek amaciyla aldigi dnlemler etkin
olmustur.

Yilin ilk dokuz ayhk doneminde ise GSYH sabit fiyatlarla 85 139 milyar TL olmustur. Kisi basina milli
gelirise 10822 ABD Dolarina ulagmistir.

Onceki dénemlerden farkli olarak 2011'in 3. ceyreginde gozlenen dikkat cekici bir gelisme, agirlikli
olarak i¢ tliketimden kaynaklanan biiyiimenin yerini %10.8 oraninda artis gosteren ihracatin almasi
olmustur. ihracat artisinda etkili olan bir numarali faktér ise TL'nin deger kaybetmesidir.

Bu dénemde 6zel tiiketim harcamalari %9.2, kamu tiketim harcamalariise %10.2 oraninda artmistir.
Ozel sektér yatinimlarinda kaydedilen artis %29'un (izerine ¢ikarken kamu yatirmlarindaki biyiime
%5'te kalmistir. i¢ talebin biyiimeye katkisi %14'ten %7.7'ye gerilemis olmakla birlikte agirhgini
strdlrmustir.
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GSYH/i¢ Tiiketim/ihracat Gelisme Hizlari (%)
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Kaynak: TUIK

2011'in 3. geyreginde en cok buyiyen ilk 3 sektor sirasiyla mali sektér (%15.8), insaat (%10.6) ve
ulastirma (%9.7) olmustur. Bu donemde GSYH'daki payi en biyik olan sektér %21.8 ile imalat sanayi
olmus, onusirasiyla ulastirma (%14), ticaret (%12), mali sektor (%11.8) ve insaat (%5.5) izlemislerdir.

2011 yilinin ilk dokuz aylik doneminde ¢ift haneli bliyliime rakamlarini gergeklestiren sektoérler sirasiyla
balikgilik (%14.1), toptan ve perakende ticaret (%13.6), mali ve araci kurulus faaliyetleri (%13.1), insaat
(%12.7), ulastirma depolama ve haberlesme (%11.6), imalat sanayisi (%10.4) olmuslardir.
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Tarim Sanayi Ticaret insaat GSYH
2007-9ay 6,814,181 20,169,623 11,464,351 4,871,031 75,197,395
2008-9ay 7,136,144 20,990,118 11,794,860 4,578,850 77,681,580
2009-9ay 7,423,832 18,405,286 10,172,063 3,700,975 71,343,083
2010-9ay 7,553,085 20,871,636 11,353,851 4,330,367 77,706,011
2011-9ay 7,956,221 22,955,419 12,810,390 4,878,662 85,139,293
2007 - 2011 %16.76 %13.81 %11.74 %0.16 %13.22
2008 - 2011 %11.49 %9.36 %8.61 %6.55 %9.60
2009 - 2011 %7.17 %24.72 %25.94 %31.82 %19.34
2010 - 2011 %5.34 %9.98 %12.83 %12.66 %9.57

Yilin ilk 9 aylik doneminde gergeklesen %9.6 oranindaki blylimeye en glg¢li katki 6.4 puanla 6zel
tiketimden gelmis, devletin nihai tiketimi ise 1 puan katki yapmistir. Boylece toplam tiketim
harcamalarinin blylmeye katkisi 7.4 puana ulasmistir. Kamu ve 6zel sektoérin gayri safi sabit sermaye
olusumu ile stok degisimlerinden olusan yatirim harcamalarinin bu dénemdeki GSYH bilylimesine katkisi
ise 5.3 puan olarak gerceklesmistir. Net dis ticaretin GSYH blylime oranina katkisi ise eksi 3.1 puan
olmustur. Diger bir deyimle net dis ticaret 9 aylik bliylime oranini 3.1 puan asagiya ¢ekmistir. 2011'inilk 9
aylik dénemindeki biiyiime tim bunlarin bileskesi olarak gerceklesmistir.

Biiylimede i¢ Tiiketim Agirhg, Borglar ve Tasarruflar

Bliyimede ic tliketimin agirligindan sz ederken bu tliketim sirasinda ailelerin 210 milyar TL bor¢clanmis
olduklarini da géz éniinde tutmakta yarar vardir. TUIK tarafindan 27 Aralik 2011'de agiklanmis olan 2
onemliveri Turk insaninin kazandigindan ¢ok daha fazlasini harcama egilimine girdigini, ayagini yorganina
gore uzatmayip krizde zora distligiinl ortaya koymustur.

TUIK verilerine gére Tiirkiye'de yurtici tasarruflarin GSYH'ya orani son 10 yilda 3.2 puan azalmis, 2010
itibariyle %14.62 olmustur. 2011'de ise %12 civarina geriledigi tahmin edilmektedir. Bu oran 2000 yilinda
%17.77 dizeyinde bulunuyordu. Tirkiye'deki bu gerilemeye karsin Cin 2000-2010 doneminde
tasarruflarini 6nemli 6lg¢lide artirmig ve yurtici tasarruflarinin GSYH'ye oranini %52.60'ya ulastirmistir.
Tasarruf oraninin kaygi verici bir bicimde gerilemesi ve tiiketicinin asiri bor¢lanmasi icraya ¢ikan arag ve
gayrimenkul oraninin bir dnceki yila gére %30 oraninda artmasina da neden olmus, icradan satilanlar
arasinda liks araglar, villalar ve yalilar dikkat ¢ekici bir bicimde cogalmistir. Tim bunlar “Turk halkinin %45'i
kazandigindan daha fazla harciyor” diyen Basbakan Yardimcisi Ali Babacan't hakli cikarmistir. Bazi ekonomi
yorumeculari ise son bir yilda enflasyonun altinda kalan faiz oranlarinin tasarruflari caydirici etkisi oldugu
gorislindedirler.

Yeri gelmisken, son yillarda kamu kesiminin borg yikinln azaltilmasinda saglanan basariya karsin ozel
sektorlin dis bor¢ yikiinin hizla artmis olduguna deginmekte de yarar vardir. Hazine Mistesarligi
tarafindan yayinlanan 2011 yili Gi¢lincli ceyrek dis borg stoku verilerine gore Tiirkiye'nin brit dis borg stoku,
309.6 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmis, 6zel sektor borglarinin toplam icindeki pay1 %65.8 olmustur.

CariAcik

Ekonominin en 6nemli kirilganligini olusturmaya devam eden cari acik 2011 Ekim ayinda ekonomideki
yavaslamaya paralel olarak hiz kesmis ve aylik bazda 4.2 milyar ABD Dolari olmustur. Yilin ilk 10 aylk
doéneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla neredeyse %100'e yakin bir artisla 65 milyar ABD
Dolarinin tizerine ¢ikmistir. Yil sonunda 80 milyar ABD Dolarina yiikselmesi, GSYH'ya oraninin ise %10'u
bulmasi beklenmektedir.
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2011 yilinda ihracat bir 6nceki yila kiyasla %18.2 'lik bir artisla kriz dncesi donemin de lizerine ¢ikarak
134.6 milyar ABD Dolari olmustur. Tlrkiye'nin en dnemli pazari olan Avrupa'daki daralmaya ragmen
gerceklesen bu performans artisinda ihracatgilarin Afrika basta olmak (izere alternatif pazarlara
yogunlasmalari 6nemli rol oynamistir. 2011'de en ¢ok ihracat yapilan Ulkeler sirasiyla Almanya, Irak,
ingiltere, italya ve Fransa olmuslardir.

ithalat ise 2011 yili Kasim ayinda 220.2 milyar ABD Dolarina ulagsmis, 2010 Kasim ayinda %54.8 olarak
gerceklesmis olanihracatinithalatikarsilama oraniKasim 2011'de %59.6'ya ylikselmistir.

ithalat rakaminin 2011 Aralik sonu itibariyle 241 milyar ABD Dolarina ulasmasi beklenmektedir. Bu
rakam ithalat-ihracat dengesinin 104 milyar ABD Dolari agik vermesi, ihracatin ithalati karsilama
oraninin %56.3 olarak gerceklesmesi ve ihracatin ithalata bagimliliginin devam etmesi anlamina
gelmektedir.

istihdam

TUIK rakamlarina ve Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan'in agiklamis oldugu bilgilere gére istihdam 2011'in
Uglnci geyregi itibariyle gecen yilin ayni dénemine gore 1 milyon 689 bin kisi artmis, issiz sayisinda 450
binin Gizerinde azalma olmus, istihdamin istisnasiz tiim sektérlerde gii¢lii artis géstermesi sonucunda
issizlik orani, 2011 yili li¢iincii ceyreginde %9.2 seviyesine gerilemistir.

Bazi ekonomistler blyume-istihdam iliskisine farkli acilardan bakmakta, ilk 3 ceyrekteki biylime
oraninin %10'a yakin olmasina karsin istihdam artisinin %6 civarinda kalmis olmasini “istihdam
yaratmayan bir blyiime” ile karsi karsiya olundugu seklinde yorumlamaktadirlar. Ayni cevreler, bliyik
Olclde dis kaynak girisine ve ithalata dayanan biylmenin Tlrkiye'nin issizlik sorununa ¢6ziim olamadigi
teshisinde bulunmaktadirlar.

Bir diger 6nemli soru, tarim sektoriiniin GSYH'daki payinin %10'un altinda kalmasina karsin istihdam
artisinin %30'a yakininin tarimdan kaynaklanmis gériinmesi ve istihdamdaki payinin %26'yi gegmesiyle
ilgilidir. Benzer tutarsizliklar tarim disi sektorler icin de gecerlidir. 2010 ilk ceyreginden 2011'in Gglincl
ceyregine kadar %31 biylimus olan bu sektorlerde de istihdam artisi %18'de kalmustir.

Blylimesine esdeger oranda istihdam yaratamamis olan sektorler arasinda sanayi, insaat ve hizmetler
de bulunmaktadir. Ticaret, ulastirma, turizm, finans, egitim, saghk gibi alt dallari iceren hizmet
sektoriinde de son bir yilda 715 bin dolayinda kisinin is bulmus olmasina karsin bu oran da sektordeki
blylime oranininyariyariya gerisindedir.

Enflasyon

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan verilere gére 2011 yilinda tiiketici fiyatlari endeksi
(TUFE) %10.45, uretici fiyatlari endeksi (UFE) ise %13.33 artmistir. Aralik ayi itibariyla 12 ayhk
ortalamalara gore yillik enflasyon tiiketici fiyatlarinda %6.47, Uretici fiyatlarindaise %11.09 olmustur. Bu
rakam Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)'nin 2008 yilinin Aralik ayindan bu yana ilk kez olmak {izere ift
haneyi gérmesi anlamina gelmektedir. Tirkiye'nin 2011 sonu enflasyon hedefinin %5.5 oldugu
animsandiginda cift haneli enflasyon, hedeften énemli 6lclide sapmanin yani sira psikolojik esigin
asilmasianlamina da gelmektedir.

T.C. Merkez Bankasi icin gosterge olan ¢ekirdek enflasyon yerine aciklanan gida ve alkolstiz icecekler,
alkolll igkiler ile titlin Grlinleri ve altin harig fiyatlar Aralik'ta %0.06 gerilemis, yillik ¢ekirdek enflasyon
%8.12 olmustur.
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Bazi ekonomistlerin gorisiine gore, yikselen enflasyonun alt kalemlerindeki gelismeler olusan fiyat
artislarinin talep baskisindan degil yapisal sorunlardan kaynaklandigini gostermektedir. Yapisal
enflasyonla basa c¢ikmanin yolu ise OVP'de (Orta Vadeli Program) vaat edilen yapisal reformlarin
gerceklestiriimesinden gegmektedir.

OVP'de 2012 yili igin 6ngorilen enflasyon orani %5.2'dir. Ancak enflasyonun bu diizeyde kalmasi son
derecede duslk bir olasilik olarak gortlmektedir. Bir cok ekonomistin degerlendirmelerinde 2012 yili
enflasyonu igin yapilan tahminler %8-9 diizeyindedir. S6z konusu tahminlere esas olan hususlardan biri
de 2012'de enflasyonu azdiracagi icin yeni vergi artislarina gidilmese bile kur artislarinin frenlenmesinin
mimkiin olamayacagidir.

GELECEGE BAKIS

“2012'de Turkiye'yi neler bekliyor?” sorusunu yanitlamaya calisirken dnce ekonominin glicli ve zayif
yonlerini ortaya koymak ve sonra siyasi agidan Ortadogu'da, ekonomik agidan da Avrupa'da yasanacak
olanlarin Turkiye'ye etkileriniirdelemek gerekmektedir.

Ekonominin en giiglii yani “denk bitge”ye sahip olunmasi ve kamu borcunun GSYH'ya oraninin bugiin
borg krizi ile basa ¢ikmaya ¢alisan pek ¢ok Avrupa Ulkesinin epeyce gerisinde olmasidir. Bu durum, dis
kaynak girisi agisindan Tiirkiye'nin gekiciligini artirmaktadir.

Ote yandan biiyiimenin dis kaynaga, sicak para girisine, yabanci sermayeye ve dis borca olan
bagimhliginin ve bu durumda yuksek faiz, disiik kur uygulamasina gidilmesinin ekonomiyi kirilgan hale
getirdigi de bir gergektir. Dig borg tutarinin, biyik boélim 6zel sektére ait olmak tizere, 300 milyar ABD
Dolarini agsmis olmasi ve s6z konusu borcun énemli bir bélimiintn kisa vadeli olmasi bir diger 6nemli
sorun kaynagi olmaya adaydir.

Ekonominin kirilganhgini artiran bir diger 6nemli sorun, ihracatin ithalatin ancak %55'ini
karsilayabilmesidir (Kaynak: TUIK, 20.11.2011 tarihli biilten). Bilyimenin ihracata degil ithalata dayali
olmasi sorunu ve cari agik artisi kol kola ilerlemektedir. Yil sonunda 80 milyar ABD Dolarina dayanacak
olan ve milli gelire orani %10'u ge¢mis bir cari agik ekonominin gelecegi agisindan ciddi bir risk faktori
olmaya devam etmektedir.

Yukaridaki saptamalar i1s1ginda, 2012 yili icin endiseler tasiyan ekonomi gevreleri icinde bulundugumuz
kiiresel kosullarin sicak para girisini ve Tlrkiye'nin disaridan borg¢ bulmasini kolaylastirmadigi, tersine
giderek zorlastirdigi teshisinde bulunmaktadirlar.

Ayni gevreler, 6demeler dengesi verilerine gore, Tlirkiye'ye aylik ortalama net sermaye girisinin yilin ilk
ceyreginde 7.6, ikinci ceyreginde 8, li¢lincl ceyreginde ise 3.2 milyar ABD Dolari olduguna dikkat
¢ekmekte, bu azalmanin 2008 ve 2009 yillari ile karsilastiriimasi gerektiginin altini ¢izmekte, 2012'de
finansman kosullarinin nasil olacagl sorusuna verilecek yanitin ekonominin 2012 blylimesinin ne
diizeyde olacagina daisik tutacaginiifade etmektedirler. Bu durum, Avrupa'daki gelismelerin Tiirkiye igin
Onemini bir kez daha ortaya ¢ikarmaktadir.

Dinyada ve Tirkiye'de 2012 yilinda ortaya ¢ikacak tabloyu blylik 6lgiide Avrupa'da yasanacaklarin
belirleyecegi, mevcut tahminlerin ise Avrupa'da neredeyse “0” bliyimeye isaret ettigi dikkate
alindiginda, Turkiye'nin 2012 hedeflerinin blytime (%4), déviz kuru (1 ABD $ = 1.7248 TL) ve enflasyon
(%5.2) boyutlariyla epeyce iddiali oldugu degerlendirilmektedir.
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2012 ile ilgili olarak T.C Merkez Bankasi Baskani Erdem BASCI'nin agiklamalari ise soyledir: “2012
ongériilebilirligin arttigi bir yil olacak. Enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur rejimi devam edecek. Merkez
Bankasinin bir kur hedefi bulunmuyor. Piyasaya déviz likiditesi saglanmaya devam edilecek. Oniimiizdeki
glinlerde déviz satisi daha disiik olacak. Kiiresel kosullar gerektirirse 1 ay olan repo vadesi 3 aya
cikarilacak. Zorunlu karsiliklar 2012'de de kullaniimaya devam edecek. Kaldiraci asiri diizeylere ¢ikaran
bankalara ek zorunlu karsilik uygulanacak. Kur ve emtianin enflasyon lizerindeki etkisi 5 puan olacak.
2012'de kredi biiytimesine banka bazinda sinirlama olmayacak. Déviz kurlari olmasi gereken diizeyin
lizerinde. Enflasyon Mayis'ta tek haneye diisecek, son ceyrekte diisiis hizlanacak. 2012-2013-2014
enflasyon hedefi %5.”

Turkiye'nin 2012 biliylimesi i¢in hiikiimetin %4, OECD'nin %3, IMF'nin %2, Morgan Stanley'in ise %2.7
blylime o6ngorisinde bulunmus olduklari dikkate alindiginda, olagan disi gelismeler yasanmadigi
takdirde Turkiye'nin yil %1-3 arasinda bir biylime ile tamamlayacagini, bu tabloya Avrupa kaynakli doviz
cikisi ile kur artislarinin da eklenmesi halinde 2012'de ¢ift haneli enflasyona c¢ikilmasinin ihtimal
dahilinde oldugunu soylemek gercekgi bir yaklasim olacaktir.

INSAAT SEKTORU

2011 yilinin 3. geyreginde insaat sektorinidn blydklGgh 15 milyar TL'yi asmistir. Sektorin yilin 2.
ceyreginde %13.4 olan bliyume performansi kismi bir gerilemeyle 3. ¢eyrekte %10.6 olmustur. Bu
duruma neden olan 3 faktor: Baz etkisi, sektordeki faaliyetlerin mevsimselligi ve yatirrmcilarin yeni
yatirimlara yonelmek yerine mevcut projelerini tamamlamaya ve 0Ozellikle konut sektori icin gecerli
olmak tizere stoklari eritmeye yonelmis olmalaridir.

Yapi ruhsatlarindaki gerilemeye karsin, yapi kullanma izin belgelerinin yiizélgim{iniin artmaya devam
etmesi bu teshisi dogrulayici niteliktedir. Eyltil 2011'de yapi ruhsatlari 2010 Eylil ayina kiyasla yizélgimu
itibariye %21.58 oraninda gerilerken, Yapi Kullanma izin Belgelerinde yiizél¢limii itibariyle %31.93 artis
kaydedilmistir. Bu tablo sektoriin uzun vadeli yatirirmlarda hala ihtiyatli olduguna isaret etmektedir. Yilin
ilk 9 aylik doneminde ise yapi ruhsati verilen yapilarin yizélgim %8.3 diismus, yapi kullanmaiizin belgesi
verilenlerin ylzolglimiinde ise %27.8 gibi ylksek bir oranda artmistir. Yapi ruhsati verilen yapilarda konut
%58.1'lik bir agirlikla birinci sirada yer almaya devam etmistir.

GSYH/Kamu Sektorii Yatinmlari/Ozel Sektor Yatirimlari Gelisme Hizlari (%)

2008 Q3
2008 Q4
2009 Q1
2009 Q2
2009 Q3
2009 Q4
2010Q1
2010 Q2
2010Q3
2010 Q4
2011 Q1
2011 Q2
2011 Q3

[ GSYH H Kamu M Ozel

Kaynak: TUIK
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Bir diger nemli gosterge 6zel sektorile kamu sektériindekiingaat yatirimlarinin artis trendleri arasindaki
farkin azalmasidir. insaat sektdriinde 6zel sektdér yatirimlarinin uzunca bir siiredir kamu sektdrii
yatirimlarinin éniinde gittigi bilinmektedir. Bu tablo halen de devam etmektedir. Ote yandan 2011'in 2.
ceyreginde kamu insaat yatirimlarindaki artisin %3.7, 6zel insaat yatirimlarinin ise %17.6 artis gostermis
olmasina karsin 3. ceyrekte aradaki fark azalmis, s6z konusu oranlar kamuda %9.7, 6zel sektorde %11.6
olmustur.

insaat malzemesi fiyatlarinda yilin basindan itibaren gdzlemlenen artis trendi yilin 3. ceyreginde de bir
oncekiceyrege kiyasla %5'e yaklasan bir artis temposu ile devam etmistir.

Konut satislarinda 3. ceyrekte, 2. ceyrege gore tiketici talebi hiz kesmis ve bir 6nceki doneme gore
%5.18'lik gerileme yasanmistir. Ote yandan konut satislarinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére
%21.57'lik artis olmustur. Ekim ayinda Tiiketicinin Konut insa Ettirme/Alma ihtimali bir énceki aya gére
%16.12 oraninda gerilemistir. Konut Kredilerinde ise bir dnceki aya kiyasla %1.67 artis kaydedilmistir.
Konut talebindeki duraganhgi kredi faizlerindeki yikselisle ve Avrupa'daki durgunluga bagli tedirginlikle
actklamak mimkundur.

2012 yilinda sektére ivme katabilecek 2 6nemli konudan birincisi yabancilarin miilk edinmesinin
kolaylastirilmasive kentsel doniisiim alaninda atilacak adimlar olacaktir.

Yapi Ruhsatlari

2011 yihnin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yilin ilk dokuz ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati
verilen yapilarin ylizélcimiinde %8.3, bina sayisinda %8.3 daire sayisinda %8.1 oraninda diisis olurken
yapilarin degerindeise %3.3 artig olmustur.

2011 yilinin ilk dokuz ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin yizélcimi 82 552 433 m2 iken bunun 48 011
436.m2'si (%58.1) konut, 20 771 103 m2'si (%25.2) konut disl ve 13 769 894 m2'si (%16.7) ise ortak

kullanim alaniolarak gergeklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak - Eyliil aylari toplami

i Opcki i e o s
2011 2010 2009 2011 2010
Bina Sayisi 67 075 73 157 68 531 -8,3 6,8
Yiizélglimii (m?) 82 552 433 90 039 630 71834 193 -8,3 25,3
Deger (TL) 53219 859 928 51501779 274 38634938570 3,3 33,3
Daire sayisi 429 397 467 384 358 340 -8,1 30,4

Kaynak: TUIK

Yapi Kullanma izin Belgeleri

2011 yilinin ilk dokuz ayinda bir dnceki yilin ilk dokuz ayina goére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin yizélgimiinde %27.8, bina sayisinda %24.1, degerinde %44.9, daire sayisinda
%31.5 oranindaartig olmustur.

2011 yilinin ilk dokuz ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gore yapilarin yiizélgiimii 73.160.180.m2 iken
bunun 44945774 m2'si (%61.4) konut, 18 453 152 m2'si (%25.2) konut disive 9 761 254.m2'si (%13.4) ise
ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Eyliil aylari toplami

Bir Onceki Yilin ilk Dokuz Ayina

Gostergeler Gore Degisim Orani (%)

Bina Sayisi 68 162 54 905 73671 24,1 -25,5

Yiizolgimii (m?) 73 160 180 57 251990 70763 847 27,8 -19,1

Deger (TL) 45 706 492 445 31539310087 36991 853 163 44,9 -14,7

Daire sayisi 374192 284 643 349 135 31,5 -18,5
Kaynak: TUIK

Yapi Ruhsatlarinin Yapi Cesitlerine Gére Dagilimi (m2—2011 ilk 9 Aylik Toplam)

Bir daireli ikamet amacli binalar
%3

ikamet amagl binalar disindaki diger binalar
%2

Kamu eglence, egitim, hastane veya bakim kuruluslari binalari
%6

Sanayi binalari ve depolar
%5

Trafik ve iletisim binalari iki ve daha fazla daireli
%1 ikamet amagh binalar %70

Toptan ve perakende ticaret binalari
%5

Ofis (isyeri) binalar
%4

Otel vb. binalar
%3

Halka agik ikamet yerleri
%1

insaat Sektoriinde istihdam

insaat sektoriinde istihdam, yilin ikinci ceyregi sonunda 1 863 000 kisi ile rekor diizeye ulasmistir. TUIK'in
bu yilin 3. dénemine iliskin "insaat isglicii Girdi Endeksleri"ne gére ¢ aylik insaat sektori istihdam
endeksibuyilin 3. déoneminde bir dncekiyilin aynidénemine gére %0.5 azalmistir.

Bina ingaati sektorl istihdam endeksiise %2.3 artarak 80.2'den 82'ye yiikselirken, bina disiinsaat sektori
istihdam endeksi %3.7 azalarak 126.6'dan 121.9'a gerilemistir. insaat sektériinde calisilan saat %1.3
oraninda dismus, brit Gcret-maasise artmistir.

Ug aylik insaat sektériinde calisilan saat endeksi bu yilin 3. déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %1.3 azalmistir. Bina ingaati sektori calisilan saat endeksi %0.5 artarak 78.1'den 78.5'e yikselirken,
bina disiinsaat sektori calisilan saat endeksiise %3.3 azalarak 128.3'ten 124.1'e gerilemistir.
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YURTDISI MUTEAHHITLIK

2011 yilinin ilk 9 ayhk déneminde Tirk miteahhitlik firmalari tarafindan yurtdisinda stlenilen 15 milyar
ABD Dolari tutarindaki projelerin Ulkelere gore dagiliminda, Tirkmenistan %17.4'lik orani ile birinci
sirada yer almis, onu Tirkmenistan (%17.4), Rusya Federasyonu (%16.7), Irak (%14.6) ve Suudi Arabistan
(%7.7) izlemislerdir. 2011 yilinda géze carpan 6nemli gelismelerden birisi de Venezuela'da Ustlenilen yeni
isler olmustur.

Ulkelere Gore Dagilhim (2011*)

Ulkeler Proje Bedeli (ABD $) Pay (%)
Turkmenistan 2,613,120,644 17.4
Rusya Federasyonu 2,510,355,109 16.7
Irak 2,192,585,645 14.6
Suudi Arabistan 1,162,933,645 7.7
Veneziella 1,093,234,222 7.2
Umman 691,398,612 4.6
Kazakistan 554,895,121 3.7
Katar 507,753,434 34
Hindistan 465,280,159 3.1
Afganistan 507,534,656 3.4
Diger 2,706,471,170 18.2
TOPLAM 15,005,562,417

* 2011 yilinin ilk 9 aylik dénemi

2011 yihnin ilk 9 ayinda Ustlenilen islerde konut projeleri %13.3'lik bir pay ile ilk sirada yer almis, konut
projelerini %12.4 ile yol/kopru/tiinel ve %9.7 ile enerji projeleriizlemistir.

Sektorel Dagilim (2011%*)

Faaliyet Alani Proje Bedeli (ABD $) Pay (%)
Konut 1,990,666,631 13.3
Yol/képri/tinel 1,866,892,466 12.4
Enerji 1,465,629,269 9.7
Ticaret merkezi 870,631,304 5.8

* 2011 yilinin ilk 9 aylik dénemi
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AVRUPA iINSAAT SEKTORU*:

Eylil 2011'e kiyasla Ekim 2011'de insaat sektori Uretimi Avro Bolgesinde (AB17) %1.4, AB27 Bolgesinde
ise %1.3 gerilemistir. Eylil ayinda ise (iretim bu boélgelerde sirasiyla %.1.5 ve %1.1 oranlarinda azalmistir.
Ekim 2010'a kiyasla Ekim 2011'de sektor Avro Bolgesinde %2.8, AB 27 Bolgesinde ise %2.0 kiiglImastr.

Aylik bazda kiyaslama

Ekim 2011 icin veri temin edilebilmis olan Ulkelerde insaat sektori Giretimi Eylll ayina kiyasla 7 tlkede
azalmis, 4 tlkede yikselmis, Cek Cumhuriyeti'nde ise ayni kalmistir.

En blylk daralmalar Slovenya'da (-%14.1), Portekiz'de (-%9.7), Polonya ve Romanya'da (her ikisi de -
%1.5) goriilmis, en yiiksek biiyiime oranlariise isveg (%1.1), Birlesik Krallik (%0.6) ve Almanya'da (%0.4)
kaydedilmistir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %1.2, AB27 Bolgesinde ise %1.4 azalmistir. Bu oranlar Eylil'de sirasiyla
%0.7 ve %1.3 olmustu. Miihendislik yapisi insaatlari ise Avro Bolgesinde %1.6, AB27 Bélgesinde ise %1.4
azalmistir. Bu oranlar Eylil ayinda sirasiyla %1.6 ve %0.5 olmustu.

Yillik bazda kiyaslama

Ekim 2010'a kiyasla Ekim 2011'de veri temin edilebilen liye (ilkelerde insaat sektori Gretimi 10 tlkede
azalmis, 3 ulkede ise artis gostermistir. En blyik azalmalar Slovenya (-%25.3), Portekiz (-%11.3) ve
Bulgaristan'da (%9.5) gorilmustiir. Artislar ise Polonya (%9.4), isve¢ (%7.3) ve Almanya'da (%1.6)
kaydedilmistir.

Bina ingaatlari Avro Bolgesinde %2.5, AB27 Bolgesinde ise %2.2 oraninda azalmistir. Bu oranlar bir dnceki
ay itibariyle sirasiyla (+%0.3) ve (+%0.4) olmuslardi. Mihendislik yapisi insaatlari ise Avro Bolgesinde
%3.6, AB27 Bolgesinde ise %0.6 oranlarinda azalmistir. Bu oranlar Eylil ayi itibariyle sirasiyla -%1.0 ve
+%2.2 olmusglardir.

(*) Kaynak: Eurostat
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UFUK TURU

Nouriel ROUBINI
Ekonomist, 23 Kasim 2011

IMF Avrupa'yi kurtarmak igin yeterli kaynaga sahip degildir.

Oniimizdeki 2-3 yillik siirede Avro Bélgesinin neredeyse kesin denilebilecek bir bicimde hizli tren
enkazina donlserek dagilmasi olasiligi en az %50'dir.

AliBABACAN
Basbakan Yardimcisi, 16 Kasim 2011

Oniimizdeki ddnemde herkesin gok cok ihtiyatli hareket etmesi gerek. Higbir sey siirpriz olmamali
bu dénemde. 'Ya biz bu kadarini da beklemiyorduk' dememeli kimse, dyle bir dénemden gegiyoruz.
Ve iginden ge¢mekte oldugumuz dénem son yizyilin higbir donemi ile mukayese edilemeyecek
karmasiklikta bir donem.

Christine LAGARDE
IMF Bagkani, 20 Aralik 2011

Diinya ekonomisi tehlikeli bir siirecten gecmektedir. Kiresel bliyimenin hem 2011 hem de 2012'de
%4 olacagi 6ngorusinde bulunmustuk. Ancak buglin durum daha da karanlik goriinmektedir. Daha
da kotlUsu bir dizi asagl yonlu risk vardir. Sorunun kaynaginda kollektif bir gliven bunalimi
bulunmaktadir. Onlem alinmamasi halinde diinya ekonomisinin azalan giiven, gerileyen biiyiime ve
azalan istihdam boyutlariyla asagl yonli bir sarmalin igine surtklenmesi tehlikesi vardir.
GUnUmuzin birbirine eklemlenmis kiresel ekonomisinde higbir tlke veya bdlgenin bu riskler
karsisinda bagisiklig yoktur.

Mario DRAGHI
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani, 19 Aralik 2011

Avro Bolgesinin kisa vadedeki biyime gorinimi finans piyasasindaki gerilimlerin Avro
bolgesindeki ekonomik faaliyetleri baskilamaya devam ettigini ve tablonun yliksek diizeyde
belirsizlik icerdigini gostermektedir. Avro bolgesindeki ekonomik etkinlik dizelecek olsa da bu
toparlanma “Eurosystem” uzmanlari tarafindan Aralik ayl basinda da tahmin edildigi gibi 2012
boyunca c¢ok yavas seyredecektir. Ancak yine de ciddi boyutlarda asagi yonlu riskler varligini
surdirmektedir.
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Durmus YILMAZ
T.C. Merkez Bankasi Eski Bagkani, Aksam Gazetesi, 28 Kasim 2011

Blyik krizden 6grendigimiz 3 kazancimiz var: Diistik enflasyon, siki maliye politikalari, gérece diisiik
reelfaiz. Bunlari korumak zorundayiz. Kimse “enflasyon biraz ylikselsin” dememeli.

Samir AMIN
Misirl Ekonomist, “Arap Bahari mi?” Monthly Review, 02 Haziran 2011

ABD ve Avrupa, Arap diinyasinda Mali, Endonezya ve Filipinler'de olanlarin bir tekrarini
istemektedir: “her seyi aslinda hicbir sey degismeyecek sekilde degistirmek!” Buralarda, halk
hareketleri diktatorlerinden kurtulduktan sonra, emperyalist glicler temel gikarlarini korumak igin
kendi dis politika ¢ikarlari ve neoliberalizm ile uyumlu hiikimetler kurmaya koyulmuslardir.
Misliman ilkelerde (Mali ve Endonezya), bu amagla siyasal islam'l harekete gegirdikleri
kaydedilmelidir.

Robert ZOELLICK
Diinya Bankasi Baskani, 16 Aralik 2011

Amerika'nin notunun AAA'dan asaglya indirilmesi buglnin finansini etkilememistir. Ancak
insanlarin bundan 10 yil sonra geriye baktiklarinda sinyalin alinmis oldugunu, dikkate alinip
alinmadigini ya da daha once yapilmis olanlarin devam ettirildigini soyleyecekleri olaylardan biri
olabilecektir.

...AByapisal reformlari gerceklestirme ¢abalarina hiz vermeli ve rekabet gliclinl gelistirmelidir.
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