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TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Merkez Bankasi indirime devam etti...

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, ocak
ay! toplantisinda politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini 25 baz puan
distrerek %6,25'e ¢ekti. Banka, gecelik
borclanma faiz oranini (O/N) %1,5, borg
verme faizini ise ylzde 9 seviyesinde tuttu.
Ayrica banka, zorunlu karsiliklarda da artisa
gidileceginin  sinyalini  verdi. Araliktaki
toplantisinda da politika faiz oranlarini 50
baz puan indiren banka, bdylece iki ayda 75
baz puanlk indirime gitti.

Merkez zorunlu karsihklarla
sikistiriyor... Gecen hafta piyasalann
beklentisinin aksine faizlerde indirime giden
banka, son karari ile TL cinsi zorunlu karsilik
oranlarini artirdi. Kararin kredi maliyetlerini
artirmasi beklenirken, uzmanlar Merkez'in
bankalara "kredi verirken daha tutucu olun"
mesaji  verdigini belirtiyor. Kredi artisini
frenlemek igin Tirk Lirasi cinsi zorunlu
karsiik oranlari artinldi. TL cinsi zorunlu
karsilik oranlarn vadesiz, ihbarli mevduatlar
ve Ozel cari hesaplarda %8'den %12'ye
cikarildi. Bir ay vadeli mevduatlar icin ise
zorunlu karsilik %8 yerine %10 olarak
uygulanacak. 6 ay ve bir yila kadar vadeli
mevduatlar ile katilma hesaplan igin ise TL
zorunlu karsilik oranlari sabit tutuldu.

Financial Times: Merkez'in tedbirleri
Tiirkiye'yi durdurdu... Financial Times
gazetesi , Turkiye'nin, 2010 yilinin godunda
ylkselen piyasalar yatinmcilarin gdézdesi
oldugu, ancak Merkez Bankasi'nin aralik
ayinda aldigi o6nlemlerden sonra Turk
piyasalarinin adeta durdugu yorumunu

yapti.

Babacan’dan Merkez Bankasi’'na
destek: Merkez’in faiz indirimini
destekliyoruz gerekirse yeni onlemler
de alabiliriz. Bakan Ali Babacan, "“Kisa
vadeli sermaye giris gikislarinin etkilerinden
sirketlerimizi koruyacadiz. Finansal islem
vergisi disinmuyoruz” dedi. Devlet Bakani
ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, Merkez
Bankasi'nin faiz indirimini desteklediklerini,
gerekirse ek o&nlemler de alabileceklerini
sOyledi. Babacan, Japon Nihon Keizai
Shimbun  (NIKKEI) gazetesine verdigi
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demecte, Tilrkiye'nin serbest sermaye
hareketlerini  destekledigini ve (lkenin
etrafina duvarlar 0rmeye benzeyen
onlemleri almaya niyetli olmadidini ifade
ederek, “Biz kisa donemli sermaye giris
gikiglarinin etkilerinden sirketlerimizi
koruyacagiz. Su ana kadar da onlemler
almis durumdayiz ve gerekli gérilirse, ek
onlemler de alabiliriz” dedi. Babacan,
politika faizinin, kisa vadeli sermayenin
girisini kolaylastirmayacak kadar duasuk, ig
talepte asirn 1sinmaya neden olmayacak
kadar ylUksek olmasi gerektigini vurguladi.

Not artirimi icin istikrar gerekli... Japon
kredi derecelendirme kurulusu JCR
Basanalisti Yoshihiko Tamura, Tirkiye'nin
kredi notunun 'yatinrm vyapilabilir' dizeye
yukseltilmesinde istikrarin dnemine dikkat
cekti. Tamura, bu noktada secimlerden
ziyade mali ve siyasi istikrarin korunmasinin
not artirirmina daha etkili olacagini ifade etti.
Buna karsin Turkiye'nin dis kirilganhginin
onlindeki engellerin henliz tam olarak
ortadan kalkmadigini kaydeden Tamura,
gecen yil hizli artis gosteren cari acigin takip
edilmesi gerektigini dile getirdi. JCR, gecen
yil, Tarkiye'nin kredi notunu, BB(-)'den,
BB'ye vyulkseltmisti. JCR'nin kredi notu,
Tarkiye'nin, Japon tahvil piyasasina tahvil
ihraci yapabilmesi acisindan 6nem tasiyor.
Analistler, Tlrkiye'nin kredi notunun, heniiz
"BBB" olmamasina ragmen, ekonomik
varlhklarinin, yabanci yatinmcilar tarafindan,
"BBB" statlistinde dederlendirildigine dikkat
cekiyor.

Merkez Bankasi para politikasinda
basarilhh olabilir... Kredi derecelendirme
kurulusu Moody's, Merkez Bankasi'nin (MB)
spekilatif sermaye girisini azaltmak ve kredi
arzini yavaslatmak igin uyguladigi para
politikasinin uzun vadede riskler barindirsa
bile, Turkiye'nin karsilastigi zorluklara cevap
verdigi igin Ulke notu agisindan olumlu
oldugunu kaydetti. Moody's tarafindan
yayimlanan raporda MB'nin kisa vadeli
yabanci sermaye girislerini azaltmak igin
attigi adimlanin, Turkiye'nin cari aciginda
artisa neden olan liradaki degerlenme,
ithalat artisi ve ylUksek kredi baylmesi gibi
faktorleri  etkiledigi  belirtildi.  Moody's

Her hakki saklidir.



déngusel bir seyir izledigini ifade ettigi cari
acigin gayri safi yurtigi hasilaya oraninin bu
yil ylizde 7 olacagini tahmin ediyor.

IMF: Tirkiye'nin en Dbiiyik riski
Avrupa’nin borg¢ krizi... Uluslararasi Para
Fonu (IMF) Birinci Baskan Yardimcisi John
Lipsky, Turkiye'nin dis etkenlerden
kaynaklanan risklerle karsi karsiya oldugunu
soylerken, ana riski de “Avrupa’daki borg
krizi” olarak gosterdi.

“2011'de hedef biiyiimeden ziyade
istikrar olacak”... Devlet Bakani ve
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan 2011’de
%4,5°lik blyume beklediklerini ve bu
bliylimenin bile Avrupa’nin c¢ok (Ustlinde,
hizli bir biyime oldugunu soyledi. Ayrica bu
yil 6nceligin bliylume dedil istikrar olacagini
da belirtti. Babacan, diin sona Eren Davos'ta
kendisine yo6neltilen bir soru lGzerine Merkez
Bankasinin almis oldugu kararlarin
sonuglarini tam bekledikleri yobnde
oldugunu, ancak nihai bir sonug igin biraz
daha beklemeleri gerektigini anlatti.

Venezuela’dan konut karsiliginda Petrol
Teklifi... Yaklasik 2 milyon konut ihtiyaci
bulunan Venezuela, Tiurkiye'ye, 'konut
karsiigi petrol' teklifinde bulundu. Enerji
Bakani Taner Yildiz, bu Ulkedeki
temaslarinin ikinci gininde, Enerji ve Petrol
Bakani Rafael Ramirez ile bir araya geldi.
Ramirez, go6rlismenin ardindan vyaptidi
aciklamada, ulkesinin ¢ok sayida konuta
ihtiyaci bulunduguna isaret ederek, insaat
sektdérinde iyi durumda olan Tirkiye'den
konut yapmasi karsilidi, petrol verilebilecegi
konusunda Yildiz'a bir teklif gotirdiklerini
kaydetti. Tlrkiye'nin insaatta, Cin'den sonra
ikinci sirada yer aldigini vurgulayan Yildiz
da, Venezuela'nin konut ihtiyacinin bir
kisminin hem TOKI hem de Tirk &zel
sektorii  tarafindan  yapilabilecegini  dile
getirdi.

Misir yatismazsa petrol 110 $'1 bulur...
Kuveyt Petrol Konseyi Uyesi Imad al-Atiqi,
Misir'daki tansiyonun devam etmesi halinde
2008'den bu yana vyasanan en ylksek
seviyeye ilerleyebilecedini acikladi. Petroliin
bu yilkselisinde ana nedenlerden biri de
korkulan cografyalarin petrol rezervlerinin
en ylksek oldugu Kuzey Afrika ve Orta
Dodu'da yasanmasi. Imad al-Atiqgi, "Buyuk
miktarda bir petrol tasimasi var su anda
Slveys Kanali'ndan. Bodlgenin istikrari ve
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dzellikle de 1israil'in istikrari icin olaylarin
dinmesi sart" agiklamasini yapti.

S&P 1irlanda'nin notunu diisiirdii...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard & Poor's (S&P), dlkenin "A/A-1"
olan kredi notunun bir kademe disurilerek
"A-/A-2" yapildigini acgikladi. Notlara iliskin
gérinim ise "negatif" olarak belirlendi.
Negatif gériinime Irlanda'nin ek sermaye
gereksinimlerine iliskin belirsizligi neden
gosterildi.

Brezilya, 48,4 milyar dolar dogrudan
yabanci yatirm c¢ekti... Brezilya Merkez
Bankasi'ndan vyapilan acgiklamaya gore,
Glkenin gecen vyilki dodgrudan yabanci
yatinrm tutari 48,4 milyar dolar oldu.Latin
Amerika'nin en buyuk ekonomisi Brezilya,
yalnizca gegen yilin Aralik ayi boyunca 15,3
milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirm
alirken, 19,3 milyar dolarla gegen yilki
dodgrudan yabanci yatirimlarin Gcte birinden
fazlasini sanayi olusturdu.

Bernanke: Issizlik yiiksek seviyelerde
kalacak... ABD Merkez Bankasi (FED)
Baskani Bernanke, (ilkede issizlik oraninin
yillarca  yiksek seviyelerde kalacagini
soyledi. Bernanke, Temsilciler Meclisi Butce
Komitesinde yaptigi konusmada, son iki
ayda issizlik oranindaki keskin dusistn
cesaret verici oldugunu belirterek, "Bu
duslsler istihdam cephesinde iyimserlige
zemin yaratti, ancak issizlik orani birkag yil
kriz dncesi seviyelere donmeyecek" dedi. Bu
aciklamalar sonrasinda piyasalarda FED'in
likidite ¢ekme sidrecini kisa vadede
baslatmayacadi gérisit glic kazandi.

ECB enflasyonda tehdit goérdii, faiz
sinyali verdi... Avrupa’daki bor¢ krizi
nedeniyle ekonomileri zayiflayan ulkelerin
varligina ragmen, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) kiresel capta ylkselis egilimi
gbsteren gida, petrol ve emtia fiyatlan
nedeniyle faiz yilkseltme sinyali verdi.
Isvicre'nin Davos kentinde diizenlenecek
World Economic Forum (WEF) toplantilar
Oncesinde Wall Street Journal’a konusan
Avrupa Merkez Bankasi Baskani (ECB) Jean-
Claude Trichet, “Euro Bolgesi‘ndeki
enflasyon tehdidi yakindan izlenmeli. Tim
merkez bankasi yoneticileri, yliksek enerji
ve gida fiyatlarinin kiresel ekonominin
Uzerinde durdugu dengeleri tehdit ettigi
fikrinde birlesmeli” ifadesini kulland.

Her hakki saklidir.



= Merkez Bankasi'nin goOsterge faizi asadi

cekmeye devam etmesine karsin bankalari
zorunlu karsilik oranlaniyla sikistirmasi
tuketicinin konut alma/insa ettirme
ihtimalini zayiflatmaktadir. Ozellikle
bankalarin kredi faiz oranlarini yukarn
cekmesiyle birlikte talebin hizla geri cekildigi
gorilmektedir. Buna gore Aralik ayinda
tiiketicinin konut alma/insa ettirme
ihtimali bir onceki aya gore %21,88
oraninda gerileme gostermistir.

Onimizdeki dénemde, Merkez Bankasi’nin
kredi hacmini  sinirlandirma  politikasi
gayrimenkul sektdrine olumsuz
yansiyacaktir. Stoklarin ylksek dizeyi goz

EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiR AY

meydana gelebilecek diisiis sektdrde ciddi
sorunlarin olusmasina neden olabilir. Bu
nedenle TCMB frene basarken dikkatli
olmahidir.

Diger yandan emtia fiyatlarindaki
artisin maliyetler ilizerindeki baskisi net
bir sekilde hissedilmektedir. Ozellikle
2010 yilinda emtia fiyatlarinda
meydana gelen artis bu nedenle
malzeme fiyatlarini da yukari cekmistir.
Insaat malzemesi fiyatlarinda 2010’un
lciinci ceyreginde bir onceki ceyrege
gore 91,94, bir onceki yihin ayni
donemine gore ise 9%7,98 oraninda
kaydedilen artisin temelinde bu unsur

ontnde bulunduruldugunda konut talebinde
OZET VERILER

degerlendirilebilir.

RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMIisi

Donem Degisim
Biiylime oD 2010 3.GCeyrek %5.50
Sanayi Uretimi 6D Aralik %16.90
Kapasite Kullanim Orani = Ocak %74.60
Ihracat OA Aralik %18.10
TUFE OA Ocak %0.41
UFE OA Ocak %2.36
issizlik Orani - Ekim %11.20
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

Donem Degisim
Gelisim Hizi (o)) 2010 3.Ceyrek %24.60
insaat Malzemeleri Fiyatlar - TUIK OA 2010 3.Ceyrek %2.24
insaat Malzemeleri Fiyatlar - ITO OA OCak %3.52
insaat Sektoriinde Uretim oD 2010 3.Ceyrek %23.68
insaat Sektoriinde Ciro 6D 2010 3.Geyrek %3.77
insaat Sektoriinde istihdam oD 2010 3.Geyrek %4.77
insaat Sektériinde Calisilan Saat oD 2010 3.Ceyrek %3.58
insaat Sektoriinde Briit Ucret-Maas 6D 2010 3.Ceyrek %16.27
Konut Satislar OA 2010 3.Ceyrek -%7.28
Tiiketicinin Ingaa Ettirme/Alma ihtimali | 6A Aralik -%21.88
istihdam Degisimi OA Ekim %0.26
Konut Kredileri OA Ocak %2.19
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Eylul %22.13
Yapi Ruhsatlari-Yiizolgiim oD Eylul %>56.80
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Eylul %68.80
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Eylul %48.95
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi oD Eylul %38.33
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Yiizélgiim oD Eyldl %20.89
Yapi Kullanim Izin Belgesi-Deger 6D Eylul %30.21
Yapi Kullanim izin Belgesi-Daire Sayisi (o] Eylal %19.71
OA= Bir 6nceki déneme gére, OD= Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
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DUNYA EKONOMisSi

Dinya ticaretinin dncli goéstergesi Baltic Dry
Endeksi'nde asagi yonli seyir dikkat
cekmektedir. Uluslararasi piyasalarda
vyasanan dalgalanma ve oOzellikle Euro
Bolgesi‘'ne yonelik endiseler sonrasinda
endeksin uzun bir siire yon belirlemekte
zorlandigi goriilmektedir. Bu durumun
son zamanlarda asagi yonde bozuldugu
gozlenebilmektedir.

BALTIC DRY ENDEKS
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Kaynak: Baltic Borsasi

Nitekim, Kasim ayinda 2707 seviyesini
goren endeks Aralik ayinda 1795, Ocak’ta
ise 1186 seviyesine gerilemistir. Makro

veriler dikkate alindiginda ise 2010
yilinda Tiirkiye ile diger lilkelerden
belirgin olarak ayrismaktadir. Kriz

déneminde sert bir gi¢ kaybi yasayan Turkiye
ekonomisi, diger Ulkelere oranla daha hizli
toparlanmistir. Ozellikle ekonomisine yénelik
aldigi tedbirler nedeniyle bltge agigi problemi
yasayan AB (lkelerinin blylime rakamlarinin
¢cok Uzerinde bir toparlanma gergeklesmistir.

ULKE BAZINDA SANAYi URETIMI
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Kaynak: OECD

Sanayi Uretimi rakamlarinda Tarkiye hizh
blylyen Ulkeler klasmaninda yer almaktadir.
Buna gobre sanayi Uuretimi verileri dikkate
alindiginda gére yeniden liderligi ele
gecirmistir. Dikkat cekici tablo Ispanya’nin
sanayi Uretimi rakamlarinda go6rdlmektedir.
Global krizden en fazla hasar alan Ullkelerden
olan Ispanya’nin sanayi Uretimi bir énceki yilin
ayni doénemine goére sadece %0,6'lik dedisim
gostermistir.
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ULKELERIN iSSIiZLiK ORANLARI
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Kaynak: OECD, TUKK
Issizlik  gelimis-gelismekte  olan aylirimi
yapmaksizin  bir problem olarak ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte global krizden en
cok etkilenen Ulkelerde agiklanan issizlik
oranlarinin yiksek olusu, dikkat cekmektedir.
Son aylarda Euro Bélgesi icin endise kaynadi
olarak giindeme gelen irlanda’nin issizlik
oraninin, kriz 6ncesindeki %6’li seviyelerden
%13.9'e gelmesi buna o6rnek olarak ele
alinabilir. Yine Ispanya’nin issizlik oranlarinin
%20.6 ile rekor seviyelere ulasmasi da bu
duruma o6rnek olarak dederlendirilebilir. Kriz
6ncesinde de vyuksek bir issizlik oraninin
bulundugu Turkiye genel araligin st bandinda
yer almaktadir.

ULKE BAZINDA ENFLASYON

10 9.50

8.80

7.00

5.90

4.90

3.40

220
1.50

ok N W A O O N ® ©

Brezilya
Hindistan
Endonezya
Tiirkiye
Rusya
ABD
Euro Bolgesi
Japonya
Giiney Afrika

Kaynak: OECD

Daha o©nceki raporlarimizda da dikkat
cektigimiz Uzere enflasyon diger (Ulkelere
oranla Turkiye’de daha hizli agiklanmaktadir.
Dolayisiyla Turkiye'nin enflasyon verileri ile
diger Ulkelerin bir onceki ayina ait rakamlar
kiyaslanabilmektedir. Bununla birlikte vyilhk
bazdaki rakamlar ele alindiindan bu &nemli
bir farkhlik olusturmamaktadir. Bu rakamlar
g6z onldnde bulunduruldugunda Ulkelerin son
aciklanan enflasyon rakamlarinda bir onceki
déneme oranla artis yasanmistir. Burada
Japonya, Gilney Afrika ve Tirkiye istisna
olarak goérinmektedir. Ancak bu istisna
durumun 6ndmizdeki aylarda ortadan kalktigi

Her hakki saklidir.

gorilebilecektir.



DUNYA INSAAT SEKTORU

ABD'de insaat sektorindeki istikrarsiz
goérinim devam etmektedir. Buna goére bir
onceki aya gore, yeni baslayan konut insaatlan
%4,34 ve devam eden konut insaatlan %0,7
gerilerken, tamamlanan konut insaatlar
%4,09 ve yeni konut insaati ruhsati alimlari
%15,26 artis yasamistir.

ABD'DE iINSAAT SEKTORU
Miktar (Bin) Degisim*

Eki.10 Kas.10 Ara.10| Eki.10 Kas.10 Ara.10
Alinan Konut Insaat Ruhsatlar 552 544 627| %0.91 -%1.45 %15.26
Yeni Baslayan Konut Insaatlari 533 553 529(-%11.31  %3.75 -%4.34
Devam Eden Konut Ingaatlari 433 431 428| -%1.14 -%0.46 -%0.70
Tamamlanan Konut Insaatlar 602 562 585| -%4.60 -%6.64 %4.09
* Bir 6nceki aya gére degisimi gésterir

Olusan rakamlarda ruhsat alimlarindaki
artis gelecege yonelik yatirnm olarak
degerlendirilebilir. Buna karsin vyeni
baslayan konut satislarindaki gerileme
olumsuz bir gelisme olarak ele
alinmahdir. Sonug¢ olarak yatirbmcinin
sektore yonelik kararsizhigini ortaya
koyan rakamlar olarak
degerlendirilmelidir.

KONUT INSAATI
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Kaynak: ABD Istatistik Kurumu

ABD’nin Konut Ureticileri
yayinladigi veriler bu
desteklemektedir.

KONUT PIYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi’nin
yvayinladigi verilerde de konut sektoriine
yonelik  bekle-gér  stratejisinin  izlendigi
gortlmektedir. Bu dodgrultuda endeks Kasim
ayinda 16 dizeyine ¢cikmis ve bu son aciklanan
Ocak verisi de dahil olmak Uzere kadar bu
noktada kalmistir.
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ABD KONUT FIYAT ENDEKSI DEGISiMi
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Kaynak: Federal Housing Finance Agency

ABD'nin konut fiyatlarinda ise vyataya
yonelim egilimi goriilmektedir.

INSAAT URETIMI
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Kaynak: Eurostat

ABD piyasasinda istikrarsiz goérinum
sergilenirken Euro Bodlgesi'nde olumsuz bir
tablo goérialmektedir. Nitekim Euro Boélgesi
ingaat sektdéri Temmuz ayindan beri belirgin
artis gosterememistir. Bununla birlikte son
ayda yani Kasim ayinda kan kaybi devam
etmis, degisim orani -%0,9 olarak
gerceklesmistir.
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Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Tiirkiye'ye rakip olarak izlenen iilkelerden
Brezilya’da ise konut maliyetleri talebe
paralel olarak artis trendi giciini
korumaktadir. Maliyetlerdeki dogrusala
vyakin artis yine dikkat c¢ekicidir. Bu
durumun gelismekte olan iilkelerin
genelinde yasandigi goriilmektedir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE EKONOMIiSi

2010 yiinda en o6nemli risk unsuru olarak
dikkatleri Ustline toplayan cari acik, gegtigimiz
yili rekor bir artisla kapatmistir. Turkiye'nin
cari islemler agidi, 2010 yilinda bir 6nceki yila
gore %247,1 artis gostermistir. 2009'da 13
milyar 991 milyon dolar olan cari acik, 2010
yilinda 48 milyar 557 milyon dolara ulasmistir.
2010 ve 2009 yillar arasinda cari acik bazinda
olusan fark kurun acik Uzerindeki etkisini de
ortaya koymustur.

CARI AGIK (YILLIKLANDIRILMIS)
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Kaynak: TCMB
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Nitekim, ortalama dolar kuru 2009 vyilinda
1,6320, 2010 yilinda ise 1,5080
seviyesindedir. Dolar kurundaki bu gerileme
nedeniyle ithal mallara yonelimin artmasi ve
ihracatta fiyat dezavantaji nedeniyle gerekli
ivmelenmenin saglanamamasi cari acidin
dengesini bozan en énemli unsur olmustur. Dig
ticaret aciginin bir 6nceki yila gbére %126,6
artis gobstermesi bu - goérist  destekler
niteliktedir. Bu nedenle dolar kurunu yukari
yobneltici politikalar uygulayan Merkez
Bankasi'nin stratejisi dogru gérinmektedir.

TCMB HEDEFI-ENFLASYON-DOLAR KURU

Borglanma ® Borg Verme @ Dolar Kuru
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Ekonominin kontrolstiz bir bliylime yasamasini
ve sonucunda da cari aciktan bir sok ile
karsilasmasini énlemek igin banka kredi hacmi
Uzerinde baski yapmaya devam etmektedir.
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KREDI HACMI (BiN)
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Bor¢ verme ve alma faizi arasindaki farki
koruyarak ve zorunlu karsilik oranlarini
artirarak bu konuda bankalar kredi
politikalarini  sikilastirmaya yo6nelik adimlar
atmaya zorlamaktadir. Bunun bir sonucu
olarak 2011'in ilk ceyreginde kredi hacminin
artis hizinda yavaslama oldugu
gorilebilecektir.

Bor .

L mwe s verme YRS ennasyon
Tarih Alma
16.05.2008 15.75 19.75 4.00 7.00 10.74
17.06.2008 16.25 20.25 4.00 7.00 10.61
18.07.2008 16.75 20.25 3.50 7.00 12.06
23.10.2008 16.75 19.75 3.00 7.00 11.99
20.11.2008 16.25 18.75 2.50 7.00 10.76
19.12.2008 15.00 17.50 2.50 7.00 10.06
16.01.2009 13.00 15.50 2.50 7.00 9.50
20.02.2009 11.50 14.00 2.50 7.00 7.73
19.03.2009 10.50 13.00 2.50 7.00 7.89
16.04.2009 9.75 12.25 2.50 7.00 6.13
14.05.2009 9.25 11.75 2.50 7.00 5.24
16.06.2009 8.75 11.25 2.50 7.00 5.73
16.07.2009 8.25 10.75 2.50 7.00 5.39
18.08.2009 7.75 10.25 2.50 7.00 5.33
19.09.2009 7.25 9.75 2.50 7.00 5.27
15.10.2009 6.75 9.25 2.50 7.00 5.08
19.11.2009 6.50 9.00 2.50 7.00 5.53
17.12.2009 6.50 9.00 2.50 7.00 6.53
14.01.2010 6.50 9.00 2.50 7.00 8.19
16.02.2010 6.50 9.00 2.50 7.00 10.13
18.03.2010 6.50 9.00 2.50 7.00 9.56
15.04.2010 6.50 9.00 2.50 7.00 10.19
18.05.2010 6.50 9.00 2.50 7.00 9.10
17.06.2010 6.50 9.00 2.50 6.50 8.37
15.07.2010 6.50 9.00 2.50 6.50 7.58
19.08.2010 6.50 9.00 2.50 6.50 8.33
16.09.2010 6.25 8.75 2.50 6.50 9.24
14.10.2010 5.75 8.75 3.00 6.50 8.62
11.11.2010 1.75 8.75 7.00 6.50 7.29
16.12.2010 1.50 8.75 7.25 6.50 6.40
20.01.2010 1.50 9.00 7.50 6.25 4.90

Her hakki saklidir.



Odemeler dengesi rakamlarina gére
yabancilarin 2010 yiinda hisse senedi
piyasasina 3,5 milyar dolar, tahvil piyasasina
ise 10,7 milyar dolar yatirdiklari gérilmektedir.
Bankalarin ve diger sektorlerin yurtdisindan
kullandiklar kredi miktari 15,8 milyar dolar
dizeyinde gerceklesmistir. 4,3 milyarlik net
hata net-hata noksan kalemini de dahil
ettiginizde ciddi bir sicak para finansmaninin
oldugu gorialmektedir. Sicak para mevcut
durumda sadece Turkiye'deki siyasi ve
ekonomik istikrara gelmemektedir. Burada
Fed'in sadladigi likidite nedeniyle artan risk
istahi da etkilidir. Dolayisiyla global dengelerin
degismesi bir anda cari acik riskinin ciddi
sorunlar yaratmasina neden olabilecektir.

REZERVLER
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Tlrkiye bu riskleri géz 6ninde bulundurarak
rezervleri artirmaya yoénelik adim atmayi
surdarmelidir. 2001 krizinde 20 milyar dolari
bulmayan rezervler, mevcut durumda 80
milyari asmis durumdadir. Ancak bunu yeterli
gérmek yanlis olur. Burada rezervlerin
GSYH'ye orani dikkate alinmalidir. Buna goére
%11’lik bir orana sahiptir. Bu oran Brezilya'da
%20 dlzeyindedir. Dissal soklara vydnelik
saglamligi artirmak icin rezervleri artirmaya
yonelik adimlarin devam etmesi
gerekmektedir.
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[ THRACAT YAPILAN ULKELER | TTHALAT YAPILAN ULKELER
|[Ulke $ %jUlke $ %]
|{AImanya 11 453 464 17.0fRusya 21 592 256 11.0
[lingiltere 7223 653 21.7]Almanya 17 529 872 24.4
[firak 6 042 790 17.9Cin 17 180 042 35.5
italya 6 508 201 10.5JA.B.D. 12 318 394 43.6
Fransa 6 038 123 -2.8italya 10 202 654 33.0
Rusya 4 632 323 45.2|Fransa 8176 351 15.3
B.AE. 3340 185 15.3firan 7 644 782 1245
A.B.D. 3769 260 16.3|Giiney Kore 4764 009 52.8
ispanya 3564 137 26.5]lingiltere 4 676 567 34.6
|firan 3042 957 50.3)lispanya 4839 933 28.1|[

Ihracat/ithalat dengesi de ekonomik dengelerin
tutulmasi acgisindan &6nemlidir. 2010 yilinin
genelinde ihracat yapilan ilk dért Ulke sirasiyla;
Almanya (11,45 milyar dolar), ingiltere (7,22
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milyar dolar), italya (6,5 milyar dolar) ve Irak
(6 milyar dolar) olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Turkiye'nin 2010 yili ithalat hacminde ise 21,6
milyar dolar ile Rusya ilk sirada yer alirken,
bunu yaklasik 17,5 milyar dolar ile Cin ve 17,2
milyar dolar ile Almanya takip etmektedir.
Buna gore ihracatta Avrupa ulkeleri agirligini
korumakla birlikte Irak gibi son vyillarda
isbirliginin hizla arttigi komsu Glkeler dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte komsu Ulkelerle
yapilan ticarette Ithalat-ihracat dengesine
dikkat edilmelidir. Nitekim, Rusya ile yapilan
ihracat 4,63 milyar dolar dizeyinde kalirken,
ithalat 21,6 milyar seviyesinde olusmustur.
Yani sadece bu Ulke ile yapilan ticaretten 17
milyar dolar acik olusmustur. Yine dikkat
ceken unsur ihracatta ilk 10’a girmeyen Cin,
ithalatta 3. siraya oturmustur.

iHRACAT (Milyar $)
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Burada dikkat ¢eken unsur ithalat ve ihracatin
toplam rakamlarinda meydana gelen
degisimdir. TUIK tarafindan son aciklanan dis
ticaret istatistiklerine goére, 2010 yili Aralk
ayinda ihracat, 6énceki yilin ayni dénemine gore
%18.1 artis gostererek 11.9 milyar dolar
olarak gercgeklesirken; ithalat, ayni dénem igin
%36.8 artisla 20.6 milyar dolar dlzeyinde
olusmustur. Bu rakamlarla, Tirkiye'nin dis
ticaret acigi, onceki yiin ayni ayina gore
yaklasik %74.9 oraninda artarak 8.7 milyar
dolar seviyesine yulkselmistir. Yilhk bazda
rakamlar ise acikta olusan riski ortaya
koymaktadir. Buna gére dis ticaret acigi 2010
yilinda bir o6nceki vyila gbére ©%84.5 artis
gostererek 71.56 milyar dolar ile tarihin en
yiuksek dlzeyine ulasmistir. Yilhk bazda
ithalatin ihracati karsilama orani ise %61.4
dizeyinde gercgeklesmistir. Dis ticaret agiginin
rekor dlizeyde artmasinda, 2010 vyilinin
genelinde disik bir dizeyde seyreden kur
etkili olmustur. ikinci unsur ise ihracatin
%56’sinin  gercgeklestigi Avrupa Ulkelerinde
yasanan borg ydkd sorunu nedeniyle bu
bélgede tiketimin azalmasidir. Uglincli unsur

Her hakki saklidir.



ise canlanan ig tlketimin disik kur dizeyi
nedeniyle ithal mallara yo6nelmesidir. Bu
faktorler Isiginda ihracatin artis hizi
sinirlanirken, ithalatta hizl bir cikis
kaydedilmistir.

ENFLASYON (YILLIK)
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Ocak ayinda enflasyon TUFE’de %0.41, UFE'de
%?2.36 olurken, yillik bazda artislar TUFE'de
%4.9, UFE'de %10.8 olarak gerceklesmistir.
Rakamlar incelendiginde, UFE’deki artis trendi
dikkat cekicidir. UFE’deki sert artista enerji ve
hammadde fiyatlarinda yasanan ylkselis etkili
olmustur. Global 6lcekte de enflasyonist baski
yaratan enerji ve hammadde fiyatlarinin etkisi
iceride cok sert hissedilmistir. Simdilik TUFE'de
cok etkili olmayan bu unsur onumuzdeki
dénemde TUFE ayadinda da hissedilecektir.
Emtia ve enerji fiyatlari incelendiginde 2010
yilinda %10’dan %97'ye varan artislar oldugu
gbzlenmektedir. Bu Urdnlerin fiyatlarinda
meydana gelen artislar ilk asamada UFE
rakamini yukari gekecek sonrasinda tiketiciye
yansiyacak zamlarla birlikte, TUFE'de de
hissedilecektir. Dolayisiyla 2011'in ilk yarisinda
enflasyonist baskilar giindeme gelebilecektir.
Yani, 2011 yilinda enflasyonist risklerin ana
kaynadi emtia ve enerji fiyatlari kaynakli arz
yonlU risklerdir.

SANAYi URETIMI
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Kaynak: TUK

TUIK'in son acgikladi§i rakamlara gére Aralik
ayinda sanayi Uretimi %16.9 artis gdstermistir.
2010 yilinda sanayi Uretiminde meydana gelen
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artis ise  ortalama %13.1 dizeyinde
gerceklesmistir. 2010 vyilh iginde enerji ve
imalat Greminde ciddi artislar yasanmistir. Son
5 yilin en sert blyimesini kaydeden bu iki
sektérden, enerji %16,6, imalat %17,8 oranin
da ylkselis kaydetmistir. Son vyillarda
Tlrkiye'nin 6nde gelen sirketlerinin yoneldigi
enerji sektorindeki bu blylime, 6nimizdeki
donemde Turkiye'nin  enerjide yurtdisina
bagimliidini azaltabilir. Yine bu noktada riizgar
enerjisi ve nlkleer enerji gibi alternatif enerji
kanallarinin devreye girmesi noktada gelisim
hizint  artirabilir.  Diger yandan imalat
sektoriinin de 2010 vyilini oldukga olumlu
gecirdigi gozlemlenmektedir. Bunda o6zellikle
hizli hareketlenen i¢c talep etkili olmustur.
Burada dikkate alinmasi gereken bir diger
husus ise bu artislarda baz etkisinin de
kendisini gbstermesidir. Dolayisiyla bu
sektorlerdeki bu hizh blylime haberlerinin
onumiizdeki dénemde hiz kestigi goézlenebilir.
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Son kritik nokta istihdam verileridir. Son
istihdam rakamlarina goére Tulrkiye'de Ekim
ayinda issizlik orani, bir o6nceki yilin ayni
dénemine gore 1.8 puan dlserek, %11,2 oldu.
Issizlik orani 2009'un Ekim ayinda %13
seviyesindeydi. 2010 yilinin Eyllil ayindaki
issizlik oraninin %11,3 oldugu g6z oOninde
bulunduruldugunda bir 6nceki aya gore dlsls
0,1 puan dizeyinde kalmistir. Calisma
cadgindaki nifusta meydana gelen artis ise
strmektedir. Buna go6re calisma c¢agindaki
nifus bir édnceki yilin ayni ayina gére 855 bin
kisi artarak 52 milyon 788 bin kisiye
ulasmistir. Yine bu rakamin icinde isguclne
katilma orani, bir énceki yilin ayni dénemine
gére 0,2 puanhk artisla %49 olarak
gerceklesmistir. Bir o6nceki aya gb6re ise
isglcune katim oraninda 0,1 puanlik gerileme
kaydedilmistir. Eylil ayna goére istihdamda
meydana gelen en belirgin toparlanma ise
kadin istihdaminda olmustur. Ekonomide
istikrarh  bUyume icin istihdamda gelisimin
devam etmesi gerekmektedir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

2010 yilinin dordiincii geyreginde emtia
fiyatlarindan kaynaklanan artis yasandigi
goriilmektedir. Yine biiyiik proje
yatirbnmlarini siirdiirmesi, son kullanicinin
‘istenen alimlan’ gercgeklestirmemesine karsin
sektoriin hareketli kalmasini saglamistir.
Bununla birlikte konut insa ettirme, alma
olasiliginda meydana gelen diisiis dikkat
cekicidir.

INSAAT MALIYET ENDEKSi
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Burada daha oOnceki raporlarimizda da
dikkat cektigimiz noktayi yeniden
belirtmek ve genel maliyetlerle, malzeme
fiyatlari arasinda korelasyonun oldugunu
vurgulamak gerekmektedir. Iinsaat Maliyeti
Endeksi Grafigi'nde gortldiglt Gzere genel
insaat maliyeti ile malzeme fiyatlar ayni
dogrultuda ilerlemektedir. insaat
malzemesinin maliyet yapisinda emtia
fiyatlarinin agirhgi disiiniildiigiinde
insaat sektoriine iliskin maliyet
rakamlarinin analizinde emtia fiyatlarinin
onemi goze carpmaktadir. Ozellikle 2010
yilinda emtia fiyatlarinda meydana gelen
artis bu nedenle malzeme fiyatlarini da
yukari c¢ekmistir. Insaat malzemesi
fiyatlarinda 2010'un iigiincii geyreginde
bir onceki ceyrege gore %1,94, bir onceki
yilin ayni dénemine goére ise %7,98
oraninda kaydedilen artisin temelinde bu
unsur degerlendirilebilir. Genel insaat
maliyetlerindeki artis orani ise %1,57
diizeyinde kalmistir.  Artisin insaat
malzemesi fiyatlarina goére daha sinirh
olmasinda iscilik fiyatlan etkili olmustur.
Buna gore iscilik fiyatlarinda 2010 yilinin
2. ceyredginde yasanan sert artis yilin
Uciincii ve dordiincii c¢eyreginde hiz
kesmistir. Iscilik maliyetlerinin bir dnceki
ceyrege gore artisi %0,95 diizeyinde
kalmistir. Bununla birlikte iscilik
maliyetleri gegcen yilin ayni donemi ile
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karsilastirildiginda gecikmis zamlarin
etkisi goriilmektedir. Buna gore isgilik
maliyetleri gecen yilin ayni donemine
gore ©%6,07'lik artis gostermistir. Bu
rakamlar sonucunda genel insaat
maliyetlerindeki degisim bir o©nceki
ceyrege gore %1,57 olurken, bir onceki
yihin ayni donemine gore ise %7,52'lik
artisa isaret etmistir.

GENEL INSAAT MALIYETI (DEGISIM)
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Insaat Uretimi maliyetlerindeki artis egilimi
grafikten de gorilmektedir. 2008 yilinin ilk
dilimindeki artis oranlarina ulagsmasa da
fiyatlarin yikselis ediliminde oldugu tespit
edilmektedir.

INSAAT MALZEMESI FIYATLARI (DEGISiM)
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Son iki donemde malzeme fiyatlarinin bir
onceki ceyrege gore degisimleri sirasiyla
%2,24 ve %1,94 olmustur. Ozellikle
hammadde nedeniyle emtia fiyatlan ile
korelasyon bu noktada net bir sekilde
goriilmektedir. Bir onceki yihin ayni
ceyregine gore ise baz eskisi kaynakl
%7,98’lik artis yakalanmistir. Bir 6nceki
yilin ayni donemine gore yapi malzemeleri
fiyatlarinin yiilkselmesinde yine aktif
insaat projelerinin gegcen vyilin ayni
donemine gore daha fazla olmasi etkili
olmustur.
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2010 yilinda insaat sektori retici
bazinda parlak bir gériiniim sergilemistir.
Yatirim projelerine devam edilmis, iliretim
hizla artmistir. Bununla birlikte
gayrimenkul satislarinin ayni diizeyde
seyretmedigi goriilmiistiir. Burada daha
onceki raporlarimizda belirttigimiz lizere
yatirhbmcinin mevcut kosullarin en uygun
kosullar olduguna heniiz inanmamasi
etkili olmustur. Borsa ve faizin mevcut
seviyeler nedeniyle cazibesini yitirmesi
yatirbmcilarin odaklandiklari alanin
gayrimenkul olmasini saglamistir. Ancak
bunu goren arz ayagi fiyatlari hizla yukari
cekmistir. Bu nedenle piyasadaki
gayrimenkul alim seviyesi istenen
diizeyde gerceklesmemistir.

METALIK OLMAYAN DiGER MiNERAL URUNLER FIYAT DEGiSiMi
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Yine insaat malzemeleri konusunda izlenen
rakamlardan olan metalik olmayan diger
mineral iriinlerinde ise fiyatlar yiikselis
egilimindedir. TUIK'in acikladig: iiretici
fiyatlari endeksinin bir alt bashg: olan
metalik olmayan diger mineral iriinler
fiyat endeksi Ocak ayinda %0,52 oraninda
yiikselis kaydetmistir.

Yine metalik olmayan diger mineral
driinleri imalatinda ise ivmelenme
yasandigi goriilmektedir.

METALIK OLMAYAN DIGER MINERAL URUNLERI iMALATI
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Sanayi iiretimi bashgi altinda insaat
malzemeleri sanayisine yoénelik bilgi
veren bu rakam Ocak ayinda bir o6nceki

yilin ayni donemine gore %18,51'liik artis
kaydetmistir. 2010 yilinda dikkat cekici
trend ise Subat-Mayis araliginda
yvakalanan ivmelenmedir. Subat ayinda
endeks degerinin 82,8 oldugu bu sektorde
o donemden Mayis ayina kadar yasanan
ivmelenme sonucunda 9%50,6'ik artis
yasanmis, endeks degeri 124,7'ye
ulasmistir. Bu olumlu tablo yilin son
ceyreginde de tekerriir etmektedir.
Nitekim, Ekim-Arallkk doénemine iligkin
aciklanan son li¢ veride bir onceki yilin
ayni ddénemine gore sirasiyla %11,11,
%13,16 ve %18,51 artis yasandig:
goriilmektedir.

Tiiketici ayaginda ise konuta yatirim
yvyapma egiliminin hizi  bir sekilde
yavasladigi goriilmektedir.

TUKETICi GUVENI -KONUT ALMA /iINSAA ETTiRME iHTIMALI
Tiiketici Gliveni Oniimiizdeki 12 Ayda Konut Alma /inga 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 hizla
geri gekildigi goriilmektedir.

TUKETiCi GUVENI-TAMIRATA HARCAMA YAPMA IHTIMALI

Tuketici Glveni
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Konut tamiratina yonelik harcama egilimi
ise kis etkisiyle artmaya devam
etmektedir.
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Mevcut durumda vade dagiiminda 5-10 yillik

ve 3-5 yillik kredilerde paylarin sirasiyla

%5 1 %51 ve %28 diizeyinde olustugu
] goriilmektedir.
%2
%0 Banka Faiz
1 43 %; % g 8 3 3 % 3 3 2 4 Halkbank 0.78
w2 da z 8 i & F oz =2 Wz 3 Fortis 0.8
%3 TEB 0.8
%4 A Denizbank 0.81
Kaynak: TCMB DD Mortgage 0.82
ING Bank 0.83
Vakifbank 0.84
Konut talebi konusunda izlenmesi Garanti Bankasi 0.85
gereken kalemlerin basinda kredi miktari Yapi Kredi 0.85
gelmektedir. Bu noktada konut kredisi 'g_f_'?)c . 82;
kullanimlarina dikkat edilmelidir. Nitekim, Tirkiye Finans 0.9
Kasim, Aralhk ve Ocak aylarinda kredi Abank 0.95
kullanimi sirasiyla %2,05, %4,52 ve Ziraat Bankasi 0.95
%2,19 oraninda artis kaydetmistir. Yani Albaraka Tiirk 0.98
konut kredisi kullanma egilimi devam Kuveyt Tark 0.99
- y . Finansbank 1
etmis, ancak Merkez Bankasi’'nin kredi Tekstilbank 1.05
hacmini sinirlama politikasina paralel Akbank 1.05
olarak Ocak ayinda hiz kaybetmistir. is Bankasi 1.05
Sekerbank 1.05
— r——— Bank Pozitif 1.29
Bank pozif
z:: ] ** 120 aylik kredi igindir
8% A Uzun vadeye yonelim artiyor
6% A Dikkat c¢ekici bir diger unsur Merkez
o Bankasi’'nin uzun vadeye ydneltme amaciyla
lm. =m wm W W aldigi kararlarin  simirli da  hissedilmeye
] Z z z z z E 3 baslanmasidir. Bun_unlg birlikte njevq_Jt
R 9 e S 2 o 3 durumda uzun vadeli faiz oranlarinin simdilik
6% - = 8 8 2 z sert oynamalar kaydetmedikleri gérilmektedir.
Kaynak: TCMB B Oca.ll Ara.10 E

iNSAATTA iSTIHDAM DEGiSimi

1700 -

Bu noktada vade yapisindaki segcicilik yine
dikkat cekmektedir. Faizlerin dipte oldugu

1600 -

1500 -

goriisiiniin etkili olmasi nedeniyle kisa 2000 S;ij::i“;:girdi
vadeli kredi kullanimlarinda diisiis 1300

yasanirken, 5-10 yillik kredi kullaniminin 1200

arttig: goriilmektedir. Yani tiiketici mevcut 1100

kredi faizlerini uzun vade icin kullanmak 1000 4+— - - O .
istemektedir. Burada Merkez Bankasi'nin 3 3 z 5 3
uzun vadeli kredilere yénelimi 6zendirmesi de Kaynal TOIK

etkili olmustur.
insaat sektoriiniin istihdaminda ise hizl

bir toparlanma Agustos ayi itibariyle terse
181.%)20@&1/*%?2%_13” donmiistiir. Bu doénemden beri gerileme

1211808y e yasandigi  gdrilmektedir.  Oniimiizdeki

s7-608y donemde, Merkez Bankasi'nin kredi

28% hacmini sinirlandirma politikasi

gayrimenkul sektoériine olumsuz

yansiyacaktir. Stoklarin yiiksek diizeyi
goz oniinde bulunduruldugunda konut
talebinde meydana gelebilecek diisiis
sektorde ciddi sorunlarin olusmasina
neden olabilir. Bu nedenle TCMB frene
basarken dikkatli olmahlidir.

61-120Ay
51%

Kaynak: TCMB
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