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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

— TCMB faizlere dokunmadi, yine zorunlu

karsihik oranlarina operasyon yapti...
Gectigimiz ayin en onemli olayr Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi karar idi.
PPK politika faizinde dedisiklik yapmayarak
haftalik repo ihalesi faiz oranini % 6,25'te
birakirken déviz ve TL'deki zorunlu karsilik
oranlarini %1 artirdi. Doéviz ve TL'deki
zorunlu  karsilik  oranlarinin  artinlmasi
o6nimizdeki dénemde gorilecek olan
enflasyonist baskilara karsi yapilan yeni bir
micadele olarak gérilebilir. Onimuzdeki
ddénemde bankalarin agresif olarak kredi
vermeye devam etmeleri durumunda
zorunlu  karsihk oranlarinin  daha da
artirllmasi slrpriz olmayacaktir. Son aylarda
uygulanan sikilastirma politikalarina
ragmen, 2011'in ilk c¢eyredinde, 2010’un
son ceyredinde yakalanan %39,2’lik
blylimenin biraz altinda, GSYH blylimesinin
%7,5-8 seviyelerinde gerceklesme
olasiliginin gliglendigini distnlyoruz.

Kredi hacmindeki artis siirerse, zorunlu
karsilik oranlari operasyonu siirebilir...
Yilin ikinci ceyredinde kredi blylmelerinin
%?20-25 seviyesinin Uzerinde devam etmesi
durumunda zorunlu karsilik oranlarinin daha
da artinlmasini  bekliyoruz. Politika faiz
oranlarinin yilin ikinci yarisindan itibaren 75
baz puan artinlarak su anki %6,25
seviyesinden %7 seviyesine c¢ikarilmasi
olasiligi da glclenmistir.

Roubini: Cari acik ve kredi bilyiimesi
tehlike arz ediyor... Ekonomist Nouriel
Roubini, Turkiye ekonomisi icin en buylk
riskin 2010°’da %6 ‘nin Uzerinde olan cari
acik ve asiri hizli kredi genislemesi oldugunu
sdyledi. Bu yil bu rakam emtia fiyatlarindaki
artis ve ic talebin glgll seyretmesi ile daha
da yukselebilir. Cari agidin finansmaninin
sicak parayla sadlandigini  bunun da
sistemde kirilganhiga yol actigini da
vurguladi. Roubini, Merkez Bankasi’'nin
diastk  faiz-ylksek munzam  politikasi
basariya ulasmazsa, bankanin geleneksel
politikalara donerek faiz artirabilecegini
sOyledi. Roubini, Merkez Bankasi'nin aldig
tedbirlerin ise yarayip yaramadigi izlenmeli.
Yillik %30’u asan ciddi bir kredi blytmesi
var. Bireysel konut kredilerinde bu oran
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daha da yiksek. Eger onlemler ise
yaramazsa ve enflasyonda artis baslarsa
faiz artinmi gibi daha geleneksel 6nlemler
gerekli hale gelebilir diye konustu.

2011 yil sonu enflasyon tahmini %6,9'a
yiikseltildi... Enflasyon Raporu’nu
aciklayan Merkez Bankasi‘nin yeni baskani
Erdem Bascl, yil sonu enflasyon tahminini 1
puan artirarak %6.9'a  yuUkselttiklerini
belirtti. Enflasyonun 2012 yili sonunda ise
%5,2 civarinda gergeklesecedi tahmininde
bulunuldu. Basci, kredi genislemesinin %20-
25 azalacadi varsayimi altinda enflasyonun
2011 sonunda hedefe yakin gerceklesmesini
beklediklerini belirtti. Ayni zamanda, 2011
yilinin ilk ceyredinde petrol fiyatlarinin
ongorilerin  de (zerinde hizli artislar
sergilemesinin, i¢ talebin gugli seyrinin,
enflasyon gériinimine dair daha ihtiyath bir
durusu gerektirdigini soylerken, Merkez
Bankasi da, petrol fiyatini 115 dolar olarak
revize etti. Onceki tahmin 95 dolardi.
Merkez Bankasi, petrol ve diger ithalat
fiyatlarindaki artisin enflasyonu yarim puan
artirici yonde etkilemesini bekliyor.

S&P Tiirkiye’'nin notunu teyit etti...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard & Poor's (S&P), Turkiye'nin kredi
notunu teyit etti.Kurulustan yapilan
aciklamada, Tlrkiye'nin uzun vadeli doéviz
cinsinden "BB" olan kredi notunun teyit
edildigi, "pozitif" olan gorinimin ise
degistirilmedigi kaydedildi.

Tiirkiye 2011'de 132 milyar dolarin
tiizerinde ihracat yapacak... Dis Ticaretten
sorumlu Devlet Bakani Zafer Cadlayan, 1
Ocak 2011- 22 Nisan 2011 doéneminde
ihracatin 41 milyar dolan gectigini ve yil
sonuna kadar kriz 6ncesi seviyesi olan 132
milyar dolarin asilmasini  beklediklerini
soyledi. Ayrica yil sonu ihracat hedeflerinin
127 milyar dolar oldugunu fakat bu rakamin
asilmasini beklediklerini de belirtti. Caglayan
2023 hedeflerinin ise 500 milyar dolarhk
ihracat hacmi oldugunu vurguladi.

Maliye Bakanhg: kasasina 55 milyar TL
girebilir... Yapilandirmadan su ana kadar
yaklasik 34 milyar TL'lik borg igin basvuru
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geldi. Sire bitiminde s6z konusu tutarin 55
milyar TL'ye ulasabilecedi tahmin ediliyor.
Devlet alacak tutarini tam olarak aciklamasa
da bu tutarinin 87 milyar TL civarinda
oldugu soyleniyor. 2 Mayis'a kadar 55
milyar TL rakamina ulasilirsa devlet toplam
alacaginin% 63’UnU tahsil etmis olacak.
Odemelerin zamaninda yapilmasi
durumunda yapilandirnlan borg¢ tutari 18 ay
icinde Maliye'nin kasasina girmis olacak.

Tiirkiye c¢elik iretimi %31 artti...
Tirkiye Demir Celik Ureticileri Dernedi'nin
yaptigi aciklamaya gore, 1Cl1l’deki ham
celik imalati gegen senenin ayni dénemine
gore %31 artmistir. Yilin ilk Gg ayinda gegen
yilin ayni dénemine goére cgelik katik tretimi
%24 artarak 5,8 milyon tona ulasirken, ham
demir imalati %55 artarak 2,1 tona
ulasmistir. Aciklamaya goére, ayni donemde
entegre tesislerde Uretim %2 diserek 2,1
milyon ton olurken, elektrik ark
ocaklarindaki Uretim %49 artarak 5,9
milyon tona ulasmistir.

Brezilya faiz artirdi... Brezilya Merkez
Bankasi(BCB), enflasyonu dizginlemek igin
faiz oranlarini 25 baz puan artirdi. Yapilan
aciklamada, gosterge konumundaki Selic
faiz  oraninin %11,75'ten %12,00'ye
cikarilmasina karar verildigi belirtildi.

Cin de zorunlu karsihklari artirdl... Cin
Merkez Bankasi, bankalarin zorunlu karsilik
oraninin  %0,5 artinlmasini kararlastirdi.
Bor¢clanmanin azaltilmasi ve enflasyonun
kontrol altina alinmasi amaglanan karara
gdre, buyuk bankalar igin resmi zorunlu
karsilik orani %20,5 olarak uygulanacak.

Cin 6 yil sonra acgik verdi... Cin 6 yil sonra
ilk kez bu yilin ilk geyredinde 1,02 milyar
dolar dlizeyinde dis ticaret acigi verdi. Cin
GUmrik Idaresi'nin verilerine gére, Subat
ayinda 11 ay sonra ilk kez 7,3 milyar dolarla
dis ticaret acigi veren Cin, Mart'ta 140
milyon dolar (97 milyon euro) dis ticaret
fazlasi verdi. Ulkede dis ticaret fazlasi
Ocak’ta 6,45 milyar dolardi. Cin‘in ihracati
Mart'ta gegen yilin ayni ayina gére %35,8,
ithalati ise %27,3 oraninda artis kaydetti.

IMF: Cin, bes vyl igcinde ABD'yi
gececek... Dinyanin en blyulk ekonomisi
unvanina sahip ABD'nin, bes vyil icinde
tahtini Cin'e kaptiracagi tahmin ediliyor.
Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) tahminine
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gére Cin, 2016 yiinda ABD'yi gececek.
IMF'ye gobre Cin ekonomisinin buyukliga
2011'deki 11.2 trilyon dolardan 2016'da 19
trilyon dolara ulasacak. Buna karsilik ABD
ise ayni doénemde 15.2 trilyon dolarhk
blyuUklikten 18.8 trilyon dolara yukselecek.

ABD beklenti altinda biiyiidii... ABD
ekonomisi, yilin ilk ceyredinde gecen vyilin
ayni déonemine gbre %1,8 blylime kaydetti.
Ulke ekonomisi, gecen yilin son ceyredinde
%3,1 blydmisti. Ekonomik bilyldmenin
yihn ilk geyredinde yavaslamasinda, yuksek
benzin fiyatlarinin tiketici harcamalarini
etkilemesi, koéti hava kosullarinin insaat
projelerini ertelemesi ve federal bltgede
savunma harcamalarinin azaltilmasi etkili
oldu. Ekonomistler, ilk ceyrekte blylmenin
%2 olmasini bekliyorlardi.

ABD'nin goriiniimii 'negatif'e indi...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard & Poor's (S&P), ABD'nin uzun
vadeli kredi notu gorintmuind "duragandan”
"negatife" cevirdi. Kurulustan vyapilan
aciklamada, ABD'nin "AAA" olan uzun vadeli
ve "A-1 " olan kisa vadeli kredi notlarinin
teyit edildigi, uzun vadeli kredi notunun
goériniminit ise "duragandan" "negatif'e
dislruldtga bildirildi.

ABD: Hala en biiyiik ekonomiyiz... ABD
Disisleri Bakanhdi, borg sorununun
strdigunt, ancak ABD'nin hala "dinya
capindaki en blyldk ekonomiye" sahip
oldugunu acikladi. Disisleri  Bakanhdi
sbzclisi Toner, "ABD igin borg iceride
¢ozmek icin calistigimiz bir sorun olarak
duruyor, ancak biz Amerika'nin hala dinya
capinda en blylik ekonomiye sahip
olduguna inaniyoruz" dedi.

IMF raporuna goére 2011’de bilyiime
%4,6 olacak... IMF'nin raporuna gore,
2010'da %8,2 artan Turkiye'nin GSYH'sinin,
2011'de %4,6, 2012'de de %4,5 blylimesi
bekleniyor. Tirkiye'de, tlketici fiyatlarinin
yilhk bazda ortalama 2010 yilinda %38,6
arttigi belirtilen raporda, bunun 2011 yilinda
%5,7, 2012 vyiinda da %6,0 olacaginin
tahmin edildigi kaydedildi. Rapora gore,
Tarkiye'nin 2010 yilinda cari islemler
dengesinin GSYH'ye orani % -6,5 iken, bu
oranin 2011'de % -8,0, 2012 yilinda da %-
8,2 olmasi éngoriltuyor. Turkiye'de gecgen yil
%11,9 olan igsizlik oraninin ise bu vyil
%11,4, 2012 yilinda %11 olmasi bekleniyor.

Her hakki saklidir.



— Arka arkaya isyanlarla sarsilan petrol

bolgesi lilkelerindeki karisik ortamin bir

sonucu olarak yiiksek seyreden
malzeme fiyatlari insaat liretiminin
maliyetini yilikseltmistir. Buna gore

insaat malzemesi fiyatlarinda 2011’in birinci
ceyredinde bir dnceki ceyrege gore %4,91,
bir onceki yilin ayni donemine gore ise
%38,79 oraninda artis kaydedilmistir.
Genel insaat maliyetlerindeki artis
orani ise %4,37 olmustur.

OZET VERILER
RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISi

Bilyiime

Sanayi Uretimi

Kapasite Kullanim Orani
Ihracat

TUFE

UFE

Issizlik Orani

RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Gelisim Hizi

insaat Malzemeleri Fiyatlar - TUIK
Insaat Malzemeleri Fiyatlar - ITO
insaat Sektoriinde Uretim

Insaat Sektoriinde Ciro

Insaat Sektoriinde Istihdam

Insaat Sektoriinde Calisilan Saat
Insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas
Konut Satiglari

istihdam Degisimi

Konut Kredileri

Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi

Yapi Ruhsatlari-Yiizolgiim

Yapi Ruhsatlari-Deger

Yapi1 Ruhsatlari-Daire Sayisi

Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi
Yapi Kullanim iIzin Belgesi-Yiizélgiim
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger

Yapi Kullanim Izin Belgesi-Daire Sayisi

Tiiketicinin Insaa Ettirme/Alma Ihtimali

OA= Bir 6nceki ddsneme gére, OD= Bir dnceki yilin ayni dénemine goére

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

= Kuzey Afrika’daki karisiklik ihracati
olumsuz etkilemistir. Bu noktada
ozellikle insaat sektoriiniin ihracati

acisindan kritik olan Libya'ya yodnelik
ticarette meydana gelen diisiis dikkat
cekicidir. Buna gore Libya'ya yapilan
ihracat Mart ayinda bir dnceki yilin ayni
ayina gore %84 oraninda azalis
gostermistir. Libya’'daki isyanlarda
olusan bu olumsuz tablonun devam
etmesi beklenmelidir.

Donem Degisim
oD 2010 4.Ceyrek %.9.20
oD Mart %10.40

= Nisan %74.90
OA Mart %17.46
OA Nisan %0.87
OA Nisan %0.61

- Ocak %11.90

Donem Degisim
(]n) 2010 4.Ceyrek %17.50
OA 2011 1.Ceyrek %4.91
OA Mart %0.61
oD 2010 4.Ceyrek %19.10
6D 2010 4.Ceyrek -%1.00
oD 2010 4.Ceyrek %6.30
6D 2010 4.Ceyrek %4.30
oD 2010 4.Ceyrek %18.10
OA 2010 4.Ceyrek %16.51
OA Mart -%72.88
OA Ocak -%38.95
OA Nisan %?2.23
oD Aralik %262.48
oD Aralik %?243.15
oD Aralik %264.62
oD Aralik %205.18
oD Aralik %12.30
oD Aralik %0.83
oD Aralik %9.47
oD Aralik %3.68
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DUNYA EKONOMisSi

Dinya ekonomisinde gindemi Merkez
Bankalari'nin  ¢ikis stratejileri olusturuyor.
Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz artirhm
siirecine girmis olmasi, Fed’in ise toplanti
tutanaklarinda c¢ikis igcin heniiz erken
olduguna dair mesaj verse de yetkiler
bazinda yaptig: aciklamalarda cikisin uzak
olmadiginin mesajini  vermesi global
ekonomi tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Buna badli olarak blytk
fonlarin o¢zellikle emtilardan cikis yapmasi
sonucunda emtia fiyatlarinda geri ¢cekilme
yasandigi goriilmektedir.

KISA VADELI FAiZ
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Gin
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Gliney Afrika
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Kaynak: CEIC

3 ayhk Hazine bonosuna goére Tiirkiye,
kisa vadeli faiz oranlarinda goreceli
olarak yiiksek oran sunan iilkelerden
biridir. Tiirkiye'ye olan yabanci ilgisini bu
oranlar aciklayabilmektedir. Buna godre
Tiirkiye %8,11’lik bir kisa vadeli faiz orani
sunarken, ayni klasmanda degerlendirilen
Giiney Afrika’da bu oran %35,47 diizeyinde
gerceklesmistir. Merkez Bankasi’'nin
zorunlu karsiik  oranlari lizerindeki
baskisi diisiiniildiigiinde bu oranin daha
fazla yiikseldigi goriilebilecektir.

ULKELERIN ENFLASYON ORANLARI ® Onceki

Son
12
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ABD
Tirkiye
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Giiney Afrika

[Kaynak: CEIC
Gegen yilin ayni donemi ile
karsilastirildiginda birgok lilkede
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enflasyon oranlarinin artis egilimine
girdigi gorilmektedir. Buna gore
Tiirkiye'nin enflasyon verilerindeki
gerileme bu durumla tezat
olusturmaktadir. Dolayisiyla Tlrkiye'deki bu
tablonun  6nUmizdeki aylarda degdismesi
beklenmelidir. Bununla birlikte Turkiye'nin
karsilastirldigi  Gliney Afrika’nin  enflasyon
rakaminin %4,05 olmasi, yine Macaristan’da
bu oranin %4,5 dizeyinde gergeklesmesi
enflasyon Uzerinde sok artislar beklenmemesi
gerektigine isaret etmektedir. Rusya’da %10'a
dayanan enflasyon ise dikkat gekmektedir.

ULKELERIN iSSIZLIK ORANLARI = Onceki Son
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Kaynak: CEIC

Tiirkiye'nin karsilastirildig: Gliney
Afrika’da issizlik orani %24 diizeyinde
seyrederken, Brezilya’da bu oran %6,4
diizeyinde gerceklesmektedir. Yine
gelismekte olan tilke grubundaki
Macaristan’da bu oran %10,6 seviyesidir.
Dolayisiyla Turkiye issizlik oranlan ile diger
Ulkelerden belirgin bir sekilde
ayrismamaktadir. Gelismis Ulkelerde ise bu
oraninin %10'a yakin olustugu gortlmektedir.
Bu noktada 6nUimizdeki dénemdeki iyilesme
6nemli olacaktir. Nitekim, kriz nedeniyle
issizlik oraninin hizla arttigi gelismis
ilkeleri bu parametrede yakalamak
miimkiindiir. Bu noktada Tiirkiye'nin geng
niifusu nedeniyle isgiiciine katilimin
hizinin yiiksek olmasi engelleyici bir
unsurdur.

Global ekonominin seyri agisindan énumuzdeki
dénemde kredi derecelendirme kuruluslarinin
pozisyonu da 6nem arz etmektedir. Gegtigimiz
ay icinde beklenmedik bir sekilde ABD’nin
goérinimunu distren Standard & Poor's’'un
karari buna bir 6rnek olarak ele alinabilir.
ABD'nin uzun vadeli kredi notu goérinimunu
"duragandan" "negatife" ¢eviren kurumun
diger ulkelere vyonelik adimlari  fonlarin
yoénlinde belirleyici olacaktir.

Her hakki saklidir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'de insaat sektorindeki istikrarsiz
goriinim sirmektedir. Mart ayinda gelecege
yonelik yatirnm yapma edilimi artarken mevcut
projeleri bitime egilimi azalmistir. Buna gore
bir 6nceki aya gore, yeni baslayan konut
insaatlan %7,23 artarken, insaati ruhsati
alimlar %11,24 yilkselis kaydetmistir. Devam
eden konut insaatlari ve tamamlanan konut
insaatlan ise %0,24 ve %14,17 disis
asamistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degigim*
Oca.11 Sub.11 Mar.11 Oca.11 Sub.11 Mar.11
Alinan Konut Ingaat Ruhsatlari 563 534 594 -%10.21 -%5.15 %11.24
Yeni Baslayan Konut Insaatlari 628 512 549 %20.31 -%18.47 %7.23
Devam Eden Konut Insaatlari 429 424 423 %0.23  -%1.17 -%0.24
Tamamlanan Konut insaatlar 510 593 509 -%10.37 %16.27 -%14.17
* Bir Gnceki aya gére degisimi gosterir

Olusan rakamlarda yeni baslayan konut
satislani ve alinan insaa ruhsatlarindaki artis
olumlu degerlendirilebilir. Buna karsin
tamamlanan konut ingaatlar ve devam eden
konut insaatlarindaki gerileme olumsuz bir
gelisme olarak ele alinmalidir. Sonug olarak

yatirnmcinin  sektére yonelik kararsizligini

ortaya koyan rakamlar olarak

degerlendirilmelidir.

izinler Yeni ingaat === Devam Eden Tamamlanan

700 - - 1000
650 - - 900
600 - - 800
550 \, 4 700
500 + - 600
450 —_— -+ 500
400 = + + + + S + + + t z + + + t - 400
Kaynak: ABD statistik Kurumu

ABD’nin Konut  Ureticileri Dernedi’nin

yayinladigi veriler bu kararsiz gorinimi
desteklemektedir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI

22

20

18 -

16 1

14 4
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Nis.10
Haz.10
AGu.10

Eki.10
Ara.10
Sub. 11
Nis.11

Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi’nin
yvayinladigi verilerde de konut sektoriine
yonelik  bekle-gér  stratejisinin  izlendigi
gortlmektedir. Bu dogrultuda endeks Kasim
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ayinda 16 dizeyine cikmis ve Subat verisi de
dahil olmak Ulzere 4 ay bu seviyede kalmistir.
Mart ayinda 17'ye yikselen endeks Nisan
ayinda 16 seviyesine gerilemistir.
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD’nin konut fiyatlarinda ise diisiis
egilimi siirmektedir.

Kaynak: Eurostat
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Sub.10
Nis.10
Haz.10
Eki.10
Ara.10
Sub.11

Agu.10

ABD piyasasindaki istikrarsiz goérinim Euro
Bolgesi'nde de gbzlenebilmektedir. olumsuz bir
tablo gorialmektedir. Nitekim Euro Boélgesi
insaat sektdrl kriz sonrasinda dengesiz bir
gérinim  sergilemeye baslamistir. Insaat
Uretimi son aciklanan Subat verilerine goére ise
%0,84 artmistir.

BREZILYA'DA ORTALAMA BiRiM KONUT MALIYETI

Nis.10
Tem.10
Eki.10
Oca.ll
Nis.11

Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Tiirkiye'ye rakip olarak izlenen iilkelerden
Brezilya’da ise konut maliyetleri talebe
paralel olarak artis trendi giciini
korumaktadir. Maliyetlerdeki dogrusala
vakin artis vyine dikkat c¢ekicidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSi

T.C. Merkez Bankasi'nin (TCMB) yeni baskani
Erdem Basc liderliginde ilk kez toplanan Para
Politikasi Kurulu, faiz oranlarinda dedisiklige
gitmemistir. Buna gore politika faizi olan 1
haftalik repo faizi %6,25, borglanma faizi
%1,5, bor¢ verme faizi ise %9 seviyesinde
tutulmustur.

Borg -,
) Borg Politika
Tarih  Borg Alma Verme- . Enflasyon
Verme Faizi
Alma
16.06.09 8.75 11.25 2.50 7.00 5.73
16.07.09
18.08.09 7.75 10.25 2.50 7.00 5.33
17.09.09
15.10.09 6.75 9.25 2.50 7.00 5.08
19.11.09
17.12.09 6.50 9.00 2.50 7.00 6.53
14.01.10
16.02.10 6.50 9.00 2.50 7.00 10.13]
18.03.10
13.04.10 6.50 9.00 2.50 7.00 10.19
18.05.10
17.06.10 6.50 9.00 2.50 7.00 8.37
15.07.10
19.08.10 6.50 9.00 2.50 7.00 8.33
16.09.10
14.10.10 5.75 8.75 . 7.00 8.62
11.11.10
16.12.10 1.50 9.00 7.50 6.50 6.40
20.01.11
15.02.11 1.50 9.00 7.50 6.25 4.16
23.03.11
21.04.11 1.50 9.00 7.50 6.25 4.26

Boylece banka, faiz tarafinda 2011 yilinin
basinda belirdigi seviyede vyine degisim
yapmamistir. Son toplantinin en kritik noktasi
ise zorunlu karsiik  oranlari Uzerine
gerceklesmistir.. Buna gore bir o6nceki
toplantida ‘dokunulmayan’ yabanci para
cinsi yikiimliiliiklerin zorunlu karsihk
orani bu toplantida yiikseltilmistir.

YABANCI PARA CiNSINDEN YUKUMLULUKLERIN ZORUNLU KARSILIK
ORANLARI (%)

1Yildan Uzun Vadede

3 Yila Kadar (3 Yil Dahil) Vadede (Diger Yukumlultkler)

Banka 1 yila kadar vadeli yabanci para
(YP) cinsinden mevduatlarda ve diger YP
yiikiimliiliiklerde zorunlu karsilik oranini
100 baz puan, 3 yila kadar vadeli diger YP
yiikiimliiliiklerde ise 50 baz puan
artirmistir. Dider yandan yerli para cinsinden

yuktmlultklerde zorunlu karsilik oranlarindaki
degisim 1 ay vade igin gergeklestirilmistir.
Buna gore 1 aya kadar TL yukdmlulUklerinde
100 baz puan oraninda artis yapilmistir.

TL CiINSINDEN YUKUMLULUKLERIN
ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)

1 Aya Kadar Vadede

6 Aya Kadar Vadede

1 Yildan Uzun Vadede

Burada dikkat cekici unsur Merkez Bankasi'nin
yabanci  para cinsi yudkdmliliklerde oran
degisikligi yaptigi dilimlerde doéviz kurunun
seviyesidir. Bir o6nceki toplantinin yapildidi
tarihte yani 23 Mart'ta dolar kurunun seviyesi
1,55In Ustlindedir. Buna karsin son toplanti
o6ncesinde kurun seviyesi 1,50'ye kadar
yaklasmistir. Bu durum Merkez'in seviye odakli
hareket etmeye basladigi gorisuni
giglendirmistir. Yani banka, dolar kuru 1,50
destedine yaklastikga dovizi yukari ydneltecek
adimlara yonelmektedir. Buna go0re cari agik
riskini azaltmak icin i¢c tidketim artisini
dengelemeye calisan banka bunun yani sira
ithal mallara yoénelimi azaltmak ve ihracatta
fiyat avantaji olusturmak igin ddévizde yukar
hareketlere daha pozitif bakan bir politika
sergilemektedir. Bununla birlikte son alinan
kararlar dolar kurunda beklenen degisimi
yaratmamistir. Karar sonrasinda sinirli bir gikis
yasayan dolar kuru yeniden asagi ydnelmistir.

Buna gore Merkez Bankasi’nin yabanci para
cinsinden yiikiimliiklerin zorunlu karsilik
oranlarini artirmasi sonrasinda dolar
kurunda 1,5135'ten 1,52'ye dogru bir
hareket yasanmistir. Yani sadece 65 piplik
bir yiikselis kaydedilmistir. Bu degisim
yabanci yukumldliklerde beklenmedik artisin
yasandigi 20 Ocak kararinda 400 pip
dizeyinde gerceklesmistir. Rakam  doviz
kurunun zorunlu karsilik oranlarina iliskin
kararlara  verdigi  tepkinin  sinirlandigini
g6stermektedir. DOviz kurunda asadi edilimin
korunmasi durumunda, bu tablo Merkez
Bankasi’'nin déviz alim ihalelerinde miktarin
artinlmasi gibi daha agresif bir stratejiye
ydnelmesini beraberinde getirebilir.
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Her hakki saklidir.




TCMB'nin attigi adimlarda tiketiciye yonelik
beklentisi kredi hacmindeki artisin sinirlanmasi
ve i¢ tuketimdeki ivmelenmenin kontrolll
seyretmesidir. Yani TCMB, i¢ tiketim artisinin
enflasyonist baski yaratmamasini ve o6zellikle
ithal mallara yonelimin sinirlanmasini
istemektedir. Ancak alinan o&nlemler kredi
hacmini frenlemek igin vyeterli olmamistir.
Nitekim, 2010 yilinin Ocak ayindan 2011‘in
Ocak ayina karar %40 in (zerinde artis
gosteren tlketici kredilerindeki biylime 2011
yilinin Subat ayinda da devam etmistir.

TUKETICI KREDILERI (MILYAR TL)

Nis.10

=) o
= S
2 o}
S

[ =

May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10

Eyl.10
Kas.10
Oca.ll
Sub.11

Kaynak: TCMB

Buna goére Ocak ayinda krediler bir 6nceki yilin
ayni donemine goére %42 artarken, Subat
ayinda %42,6 yulkselis gostermistir. Subat
ayinda bir onceki aya gore dedisim ise %2,7
olmustur. Bunda zorunlu karsilik oranlarindaki
artisin tuketiciye hizli yansitiimamasi etkili
olmustur. Nitekim, 2010 yilinin Eylul ayindan
bu vyana vyapilan zorunlu karsilik orani
artinmlar, konut kredileri, tlketici kredileri ve
ticari kredilerde spreadleri sirasiyla 100, 130
ve 65 baz puan artirmistir. Bu artislar, zorunlu
karsilik oranlarinda yapilan artislarla
karsilastirildiginda oldukga dusik bir dizeyde
gerceklesmistir. Aradaki fark simdilik
bankacilik sektérd tarafindan elde edilen
karlardan karsilanmaktadir.
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Son alinan kararlar 2011 yil igin olusturulan
politikayl desteklemektedir. Buna goére banka
cari agik Uzerinde bir risk faktéri olarak duran
sicak parayl uzun vadeye yodnlendirmektedir.
Bu nedenle kisa vadeli mevduatlar ile uzun
vadeli mevduatlar arasinda zorunlu karsilik
oranlari farkini artirmaktadir.

Bankanin sicak para konusundaki B plani ise
rezervler konusundadir. Yani olasi bir
ekonomik sokta kullanmak (zere TCMB
rezervlerini artirmaktadir. Altin dahil TCMB'nin
rezervlerine bakildiginda 90 milyar dolarin
asildigi  gorialmektedir. Bununla  birlikte
rezervler acisindan asil goésterge olarak
rezervin GSYH’ye orani alinmalidir. Bu noktada
%11’lik oraniyla Turkiye'nin GSYH oranla
rezerv biriminin disitk oldugu goérilmektedir.

ENFLASYON (YILLIK) UFE = TUFE
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Kaynak: TUK

TUIK'in son acgikladi§i rakamlara gére Nisan
ayinda enflasyon TUFE'de %0,87, UFE'de
%0,61 olurken, yillik bazda artislar TUFE'de
%4,26, UFE’de %8,21 olarak gerceklesmistir.
Aciklanan rakamlarda TUFE beklentilerin
tstinde gerceklesirken, UFE tahminlerin
altinda olusmustur. Daha 6nce vurguladigimiz
TUFE-UFE  makasinda ise tahminlerimiz
dogrultusunda tuketici aleyhine daralma
olmustur. Buna gdére bir siredir hammadde ve
enerji  fiyatlarindaki  ylkselisi  fiyatlarina
yansitmayan {reticinin yavas yavas bu
egiliminden vazgectigi goérilmektedir. Bunun
bir sonucu olarak dretici fiyatlarindaki artis
tiketici fiyatlarini etkilemeye baslamistir.

Libya’da sliren savasa badl olarak vylksek
didzeyini koruyan petrol fiyatlan enflasyon
Uzerinde arz yonlu baski olusturmaya devam
etmektedir.  Ureticinin  girdi  maliyetlerini
yukselten bu etkenin dnimizdeki donemde de
risk olusturacagi gérilmektedir.

Her hakki saklidir.



TUFE-UFE MAKASI

TUFE | UFE | TUFE-UFE

Eyl.10 9.24| 8.91 0.32

Eki.10 8.62] 9.92 -1.30

Kas.10 7.29] 8.17 -0.88
Ara.10 6.40| 8.87 -2.47
Oca.1l 4.90] 10.80 -5.90
Sub.11 4.16] 10.87 -6.71
Mar.11 3.99] 10.08 -6.10
Nis.11 4.26] 8.21 -3.95

Arz yonli baskilara bagh olarak hizli bir artis
gosteren UFE’de meydana gelen yiikselisler,
onceki aylarda yillik bazda gerileme egiliminde
olan TUFE ile arasindaki makasin artmasina
neden olmustur. Buna go6ére 2010'un Eyldl
ayinda +32 baz puan olan bu araligin Mart
2011'de -610 baz puana ciktigi gorilmustar. 6
aydir devam eden cikis trendi 2010'un Nisan
ayinda -395’%e gerileyerek son bulmustur.
Marjin kapanmasi, bir sdredir maliyet baskisi
yasayan Ureticilerin  bu baskiyr tiketici
fiyatlarina yansitmasiyla gerceklesmistir.
Dolayisiyla TUFE’de meydana gelen artisin
onimuzdeki aylarda da sirmesi beklenmelidir.

2011 yili Mart ayinda, 2010 yilinin ayni ayina
gore ihracat %19,6 artarak 11,8 milyar dolar,
ithalat %44,1 artarak 21,65 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Ayni ddénemde dis
ticaret acigi 5,13 milyar dolardan, 9,8 milyar
dolara ulasmistir. Takvim etkilerinden
arindinlmis seride; 2011 vyili Mart ayinda
onceki yilin ayni ayina goére ihracat ve ithalatin
degisim oranlarl orijinal seri ile ayni kalarak,
sirasiyla %19,6 ve %44,1 olmustur. 2010 Mart
ayinda %65,9 olan ihracatin ithalati karsilama
orani, 2011 Mart ayinda %54,7’ye gerilemistir.

DIS TiCARET AGIGI-CARi AGIK-DOLAR = Dis Ticaret Agigi ~ Cari Agik

= Dolar (Ortalama)
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Kaynak : Matriks, TUIK

Ekim 10
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YUksek buyime hizinin bir sonucu olarak
genisleyen dis ticaret agidi, cari agik problemini
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artirmaktadir. Sicak para ile bu acigi finanse
eden Turkiye'nin bu dengeyi stirdirme olasilid
zaman ilerledikge azalmaktadir. Dolayisiyla cari
acik riskinin dengelenmesi icin, dis ticaret
dengesini artiran unsurlan irdelemek
gerekmektedir. Buna gore dis ticaret dengesini
etkileyen en onemli degisken doviz kurudur.
Doviz kurunun vylkselmesi ihracati artirip,
ithalati azaltirken, dis ticaret acidinin da
gerilemesine yol acmaktadir. Dolayisiyla dis
ticaret aciginin azaltilmasi icin kullanilabilecek
birinci unsur doéviz kurudur. Merkez bu durumu

gorerek kuru yukar -~ yoneltici tedbirler
almaktadir.
IHRACAT YAPILAN ULKELER I iITHALAT YAPILAN ULKELER

Ulke Milyar $ olUike Milyar $ o
Almanya 3.33 27.9§Almanya 5.11 46.1}
italya 211 21.9lCin 5.01 37.3
ingiltere 1.84 19.3|Rusya 5.76 13.9
Irak 1.77 40.4IAAB.DA 4.16 91.9
Fransa 1.65 0.3Iita|ya 3.13 45.9;
Rusya 141 57.3|Fransa 2.27 26.9;
A.B.D. 1.11 34.3Iiran 2.42 75.1
ispanya 0.98 15.5|ispanya 1.46 49.2
B.A.E. 1.01 40.0§Gliney Kore 1.45 75.5
Hollanda 0.76 37.0jHindistan 141 115.3]

2011 yilinin ilk ceyredinde ihracat yapilan ilk
dort ulke sirasiyla; Almanya (3,32 milyar
dolar), italya (2,1 milyar dolar), ingiltere (1,8
milyar dolar), ve Irak (1,86 milyar dolar)
olarak karsimiza gikmaktadir. Iithalat hacminde
ise 5,76 milyar dolar ile Rusya ilk sirada yer
alirken, bunu yaklasik 5,1 milyar dolar ile
Almanya ve 5 milyar dolar ile Cin takip
etmektedir. Buna go6re ihracatta Avrupa
Ulkeleri agirhdgini korumakla birlikte, Irak gibi
son vyillarda isbirliginin hizla arttigi komsu
Ulkeler dikkat cekmektedir. Bununla birlikte
komsu Ulkelerle yapilan ticarette ithalat-ihracat
dengesine dikkat edilmelidir. Nitekim, Rusya
ile yapilan ihracat 1,41 milyar dolar dlizeyinde
kalirken, ithalat 5,76 milyar seviyesinde
olusmustur. Yani sadece bu llke ile yapilan
ticaretten 3,35 milyar dolar acik olusmustur.
Yine dikkat c¢eken unsur ihracatta ilk 10’a
girmeyen Gin’in, ithalatta 3. siraya
oturmasidir. 2023 yilinda ihracatta 500
milyar dolar gibi iddiah bir hedef
belirleyen Tiirkiye'nin bunu yakalamasi
icin uzmanhk alanlarina yogunlasmasi

yerinde olacaktir. Diinya insaat
sektoriinde onemli bir yer tutan
Tirkiye'nin bu sektdordeki avantajini

realize etmesi bu acidan o6nemlidir. Bu
konuda Ozellikle komsu Ulkelere yo6nelik
firsatlarin iyi dederlendirilmesi gerekmektedir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

2011 yilinin ilk geyreginde beklentilerimiz
dogrultusunda emtia fiyatlarinin yiiksek
diizeyde seyretmesinin yarattigi arz yonlii
baski hissedilmistir. Kuzey Afrika ve
Ortadogu’daki gerilim nedeniyle o6zellikle
petrol fiyatlarinda meydana gelen
yiikselis tretim maliyetlerini
yiikseltmistir. Bu etkene bagh olarak
insaat malzemelerinin fiyatlarinda da artis
yasanmistir.

INSAAT MALIYET ENDEKSi

e Malzeme
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Kaynak: TUIK

Daha onceki aylardaki raporlarimizda da
dikkat cektigimiz iizere genel insaat
maliyetleri ile, malzeme fiyatlari arasinda
pozitif korelasyon vardir. 2011 yih
1l.ceyrek donemini de iceren Insaat
Maliyeti Endeksi Grafigi'nde de goriildiigii
lizere, ingsaat malzemesinin maliyet
yapisinda emtia fiyatlarinin agirhig:
diisiiniildiigiinde sektore iliskin maliyet
analizinde emtianin onemi goze
carpmaktadir. 2011 yilinin ilk ceyregi bu
acidan fiyatlara olumsuz yansimistir.

Arka arkaya isyanlarla sarsilan petrol
boélgesi iilkelerindeki karisik ortamin bir
sonucu olarak yiiksek seyreden emtia
fiyatlarl insaat ve insaat malzemelerinin
uretim maliyetini  ylikseltmistir. Bu
duruma gore insaat malzemesi
fiyatlarinda 2011’in birinci geyreginde bir
onceki ceyrege gore %4,91, bir onceki
yilin ayni donemine gore ise %38,79
oraninda artis kaydedilmistir. Genel
insaat maliyetlerindeki artis orani ise
%4,37 diizeyinde olusmustur. Artisin
insaat malzemesi fiyatlarina gore daha
sinirl  olmasinda isgilik fiyatlari etkili
olmustur. Buna gore isgilik fiyatlarinda
2010 yilinin 2. geyreginde yasanan sert
artis sonrasinda gectigimiz yilin ligiincii
ve dordiincii ceyreginde ivmelenme hiz
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kesmistir. Son aciklanan 2011 birinci
ceyrek rakamlarina gore isgilik maliyetleri
bir onceki ceyrege gore %9,26 diisiis
gostermistir. Yine gegen yilin ayni donemi
ile karsilastirildiginda bu degisim -%5,12
diizeyinde olusmustur. Bu rakamlar
sonucunda genel insaat maliyetlerindeki
degisim bir onceki ceyrege gore %4,37
olurken, bir 6nceki yilin ayni donemine
gore ise %8,44'liikk artisa isaret etmistir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGiSiM)
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Kaynak: TUIK

Insaat Uretimi maliyetlerindeki artis egilimi
grafikten de gorilmektedir. 2008 yilinin ilk
dilimindeki artis oranlarina ulasmasa da
fiyatlarin ylkselis ediliminde oldugu tespit
edilmektedir.

INSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGISiM)
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Kaynak: TUIK

Son Ug¢ dénemdir malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrek doneme gore degisimleri

sirasiyla  %2,24, ©%1,94 ve %4,91
olmustur. Ozellikle emtia fiyatlarindaki
yiikselisin onilimiizdeki donemde

gayrimenkul fiyatlarina da yansimasi
beklenmelidir. Ureticinin tiiketiciye
‘fiyat artisinl’ gecikmeli olarak
yansitmasi nedeniyle acilan UFE - TUFE
makas araligi daraldikga tiiketicinin

Her hakki saklidir.



gayrimenkul fiyatlarindaki artisi daha
fazla hissettigi goriilebilecektir.

2011 yilinin ilk ceyreginde insaat sektori
vyeni konut projeleri ile biiyiimesini
suirdiirmiistiir. Bununla birlikte
gayrimenkul satislari vine istenen
diizeyde gerceklesmemistir. Gayrimenkul
fiyatlarinin yiiksek bir diizeyde
seyretmesi konut satislarinin istenen bir
diizeyde gerceklesmemesine neden
olmustur. Insaat maliyetlerindeki artis
gayrimenkul fiyatlarindaki yiikselisin
siirmesine neden olacaktir. Bununla
birlikte borsa ve faizin mevcut seviyeler
nedeniyle cazibesini yitirmesi
yatirbmcilarin odaklandiklari alanin
gayrimenkul olmasini saglamaktadir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiNERAL URUNLER FIYAT DEGiSiMi
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Kaynak: TCMB

Yine insaat malzemeleri konusunda izlenen
rakamlardan olan metalik olmayan diger
mineral Urinlerinde ise fiyatlar yukselis
egilimindedir. TUIK'in acikladigi Uretici fiyatlar
endeksinin bir alt basligi olan metalik olmayan
diger mineral dGrinler fiyat endeksi Nisan
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
%7,49 oraninda yiikselis kaydetmistir. Insaat
malzemeleri fiyatlarinda ilk ceyrekte yasanan
artisinin 2. geyredin basinda devam edecedi bu
rakamlarda gorilebilmektedir.

Yine metalik olmayan diger mineral
drinleri imalatinda ise ivme kaybi
yasandigi goriilmektedir.

METALIK OLMAYAN DiGER MINERAL URUNLERI IMALATI
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Kaynak: TUIK
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Sanayi iiretimi bashg:i altinda insaat
malzemeleri sanayisine yonelik bilgi
veren bu rakam 2011 yilinin Ocak ayinda
bir oOonceki yilin aynmi ddénemine gore
%23,14'litkk artis kaydetmistir. Subat
ayinda %16,73'liikk artis goOsteren veri
Mart ayinda ise %6,7 olarak
gerceklesmistir. Buna gore metalik
olmayan diger mineral driinlerinin
iretiminde 2010 yilinin Haziran ayindan
beri ilk kez tek haneli biiyiime

yasanmistir. Uretim hizindaki ivme
kaybini fiyatlardaki artisin yani sira Kuzey
Afrika’daki karnisikhiga baglamak
mimkiindiir.

IHRACAT (LiBYA, MILYON $)
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Bu noktada Tiirkiye icin ozellikle insaat
sektoriiniin ihracati agisindan kritik olan
Libya’ya yonelik ticarette meydana gelen
diisiis dikkat cekicidir. Buna gore Libya'ya
yapilan ihracat Mart ayinda bir o©nceki
yilin ayni ayina gore %84 oraninda azalis
gostermistir. Libya’daki isyanlarda olusan
bu olumsuz tablonun devam etmesi
beklenmelidir. Bununla birlikte, Libya’'ya
yapilan ihracat i¢ isyanlar oncesinde, ayhk
bazda 100-200 milyon dolar araliginda
seyretmektedir. Son olaylar ile birlikte bu
rakam 30 milyon dolarin altina
gerilemistir. Dolayisiyla 06lgcek bazinda
incelendiginde bu ihracatin zayiflamasinin
dis ticaretinin genelini etkileme diizeyi
oldukga diisiik gerceklesecektir. Bununla
birlikte pazardaki daralmanin insaat
sektoriine etkisi Tiirkiye geneline gore
yiiksek olacaktir.

Tiiketici ayaginda ise konuta yatirim
yapma egiliminin hizh  bir sekilde
yavasladigi goriilmektedir. Bunda T.C.
Merkez Bankasi’'nin kredi hacmi lizerinde
uyguladigi baskinin etkili oldugunu
diisiiniiyoruz.

Her hakki saklidir.



TUKETICi GUVENi-KONUT ALMA/INSAA ETTIRME iHTiMALI

Tiiketici Glveni Oniimiizdeki 12 Ayda Konut Alma/insa Ettirme ihtimali
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Kaynak: TCMB&TUIK

Merkez Bankasi’'nin gosterge faizi asagi
cekmeye devam etmesine karsin
bankalari zorunlu karsilik oranlariyla
sikistirmasi tiiketicinin konut alma/insa
ettirme ihtimalini zayiflatmaktadir.
Ozellikle bankalarin kredi faiz oranlarini
yukari cekmesiyle birlikte talebin geri
cekildigi goriilmektedir. Buna gore konut
insaa etme/alma istegi Mart ayinda
%2,88’lik gerileme godstermistir.

KONUT KREDIiLERiI TOPLAM MiKTAR DEGiSiMi
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Kaynak: TCMB

Konut talebi konusunda izlenmesi gereken
kalemlerin basinda kredi miktari gelmektedir.
Bu noktada konut kredisi kullanimlarina dikkat
edilmelidir. Nitekim, Subat, Mart ve Nisan
aylarinda kredi kullanimi sirasiyla %2,11,
%2,91 ve %2,23 oraninda artis
kaydetmistir. Yani konut kredisi kullanma
egilimi devam etmis, bununla birlikte
Merkez Bankasi'nin kredi hacmini
sinirlama politikasina paralel olarak Nisan
ayinda hiz kaybetmistir. Merkez
Bankasi'nin kredi hacmi lizerindeki
baskisini siirdiirmesi durumunda
kredilerdeki diisiisiin silirmesi
beklenmelidir. Merkez Bankasi’'nin takip ettigi
vade vyapisindaki dadilim ise  olumlu
gbérinmektedir. Buna gére mevcut durumda
vade dadiliminda 5-10 yilhik ve 3-5 vyillik
kredilerde paylarin sirasiyla %50 ve %30
civarinda olustugu goérilmektedir. Dolayisiyla
konut finansmaninda uzun vadeli kredinin
tercih edildigi gorilmektedir. Bununla birlikte
bankalarin mevduat yapisinin halen 1 aya
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yakin bir ortalama ile seyretmesi
bankacilik sektorii acisindan bir risk
faktorii olarak 6n plana cikmaktadir.

Konut Kredisi Faizleri

Banka Faiz
HSBC 0.86
TEB 0.86
Yapi Kredi 0.88
Denizbank 0.89
Citibank 0.89
DD Mortgage 0.89
HSBC 0.91
Garanti Bankasi 0.92
Abank 0.95
Ziraat Bankasi 0.95
Albaraka Tiirk 0.98
ING Bank 0.99
Finansbank 1
Vakifbank 1.02
Tekstilbank 1.05
Anadolubank 1.05
is Bankasi 1.05
Sekerbank 1.05
Akbank 1.07
Tiirkiye Finans 1.09
Kuveyt Tiirk 1.14
Bank Pozitif 1.39
*01.05.2011 verileridir
** 120 aylik kredi igindir

Dikkat c¢ekici bir diger wunsur Merkez
Bankasi’'nin uzun vadeye yoneltme amaciyla
aldigi  kararlarin  sinirh da  hissedilmeye
baslanmasidir. Bununla  birlikte  mevcut
durumda uzun vadeli faiz oranlarinin simdilik
sert oynamalar kaydetmedikleri gorilmektedir.
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Kaynak: TUIl

Insaat sektériniin istihdaminda ise hizh bir
gerileme yasandigi gorulmektedir.
Mevsimsellik etkisiyle yasanan bu gerileme
Aralik ayinda %6,12 dlizeyinde olusurken,
Ocak ayinda %38,85 seviyesinde
gerceklesmistir. Oniimiizdeki donemde,
Merkez Bankasi'nin kredi hacmini
sinirlandirma politikasinin etkileri
gayrimenkul sektoriinde daha fazla
hissedilecektir. Stoklarin yiiksek diizeyi
goz oniinde bulundurularak konut
talebinde meydana gelebilecek olasi
daralmalar bir risk unsuru olarak dikkate
alinmahdir.

Her hakki saklidir.



