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Bu Haftaki Yazimiz...

Cari Acgik Genislerken Finansman Kalitesine iliskin Riskler de
Artiyor

Tiirkiye’nin cari islemler agigi Kasim 2010 itibariyle 12 aylik toplamda 45 milyar
dolar ile Adustos 2008’de ulastigi tarihi rekor seviyesi olan 49.2 milyar dolar’a
biraz daha yaklasmistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin cari islemler agiginin
istikrarsizlik unsuru haline gelmesini énlemek icin aldigi parasal 6nlemlerin dogru
bir adim oldugunu gdésterse de, cari agigin artmaya devam etmesini 6nlemekte ne
kadar etkili olacagi belirsizligini korumaktadir.

Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...
Sanayi iiretimi Kasim ayinda 2009 yilinin ayni ayina gére %9.1 artti

Sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda 2009 yilinin ayni ayina gére %9.1 oraninda
artarak 116.5 dlzeyinde gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirildiginda ise sanayi Uretiminin yillik artis orani %8.4 olmustur. Sézkonusu
endeks bayram tatili nedeniyle bir dnceki aya gore %1.3 azalis géstermistir. Sanayi
liretim endeksi alt sektorleri incelendiginde, bir 6nceki yilin ayni ayina goére
hemen hemen tiim sektorlerde yasanan artisin devam ettigini gorilmektedir.
Ozellikle sermaye mali imalatinda yasanan %20.6 oranindaki giliclii artis
Gretiminin stirdUrilebilmesi agisindan olumlu bir tablo gizmektedir.

Bu Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri  Beklenti
17.01.2011 issizlik Orani(Ekim) 11.30%
Tuketici Given Endeksi(Aralik) 91.3 92

20.01.2011  Merkezi Yonetim Borg Stoku(Aralik) -
TCMB PPK Toplantisi(Faiz Karari) 6.50% 6.50%

TCMB Beklenti Anketi




Cari Acik Genislerken Finansman Kalitesine iliskin Riskler de Artiyor

Tiirkiye’nin cari islemler agigi Kasim 2010 itibariyle 12 ayhk toplamda 45 milyar dolar ile AGustos 2008’de ulastigi
tarihi rekor seviyesi olan 49.2 milyar dolar’a biraz daha yaklasmistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin cari islemler
aciginin istikrarsizhik unsuru haline gelmesini 6nlemek igin aldigi parasal énlemlerin dogru bir adim oldugunu
gdsterse de, cari agigin artmaya devam etmesini énlemekte ne kadar etkili olacadi belirsizligini korumaktadir.

Kasim ayinda cari islemler agigindaki artisin temel belirleyicisi ithalattaki hizli artistir...
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canlanmaya karsin, dis talebin zayif seyri etkilidir.
Ozellikle en biiyiik dis ticaret ortagimiz olan Euro Bélgesi iilkelerinin mali sorunlari nedeniyle 2009 yilinda yasanan
resesyonun ardindan biyliimede istenen ivmeyi yakalayamamis olmalari da ihracat imkanlarimizi sinirlamaktadir.

Odemeler bilancosunun hizmetler dengesi kaleminde yasanan diisiis ise ayrica dikkat cekicidir. 2009 yilinin Ocak-
Kasim déneminde 15.96 milyar dolar fazla veren bu kalem 2010 yilinin ayni déneminde %18 azalarak 13.1 milyar
dolar fazla vermistir. Bu azalista turizmden saglanan net gelirlerin %8 ve o6zellikle tagimaciliktan saglanan
gelirlerin %87 azalmasi etkili olmustur. 2010 yili Kasim ayinda tasimacilik giderleri bu sektérden saglanan gelirlerin
Uzerine ¢ikmig ve net tasimacilik giderleri 48 milyon dolara ulagmistir. Gelir dengesindeki agik ise 2010 yilinin ilk 11
ayinda 2009 yilinin ayni dénemine gore %7 oraninda azalmis ve 2010 yilinin Ocak-Kasim déneminde 6.9 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Cari transferler kaleminde ise 2009 yilinin ilk 11 ayina gére %35 oraninda azals
yasanmistir. Cari trasferler kalemindeki, 6zellikle de genel hiikimet alt kaleminde yasanan %49 oranindaki azals
da cari islemler agiginin artisinda rol oynamistir.

Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi olan Sermaye ve Finans Hesabinin detaylari incelendiginde ise; finans
hesabinda, bir 6nceki yilin Ocak-Kasim déneminde 7.26 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesirken, 2010 yilinin
ayni doneminde toplam net sermaye girisi 38.1 milyar dolar olmustur. Dogrudan yatirimlar 2010 yilinin Ocak-



Kasim doneminde 2009 yilinin ayni dénemine gore %25 azalarak 4.89 milyar dolar olmustur. Portfdy yatirimlari ise,

2009’un Ocak-Kasim déneminde 851 milyon dolar tutarinda gergeklesmisken, 2010’un ayni déneminde 16.51

milyar dolara ylkselmistir. Kasim ayi verilerine gore yabanci yatirimcilar hisse senetlerindense tahvillere daha ¢ok
ilgi gostermeye devam etmistir. Buna gore 2010 yilinin ilk on bir ayinda yabancilarin yurticinde devlet tahvili
alimlari 10.3 milyar dolar’a ulasmustir.

Grafik-3 Cari Agigin Finansman Kalemleri
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Diger yatirimlar kalemi 28 milyar dolar ile Ocak-Kasim
doéneminde cari islemler agiginin finansmaninda en
blylk paya sahiptir. Gerek portfoy yatirimlari gerekse
diger yatirimlar kalemi altinda 6zel kesim ile bankalarin
yurtdisindan sagladigi kredilerdeki artis, cari acigin
finansmaninin giderek daha ¢ok kisa vadeli fonlarla
karsilandigini ve boylece finansman kalitesinin giderek
bozulduguna isaret etmektedir. Dogrudan yatirimlarin
cari islemler acigina oraninin 2005-2009 doénemi
ortalamasi olan %47'nin altinda %11.7 oranina
gerilemesi de finansman kalitesine iliskin endise verici
bir tablo olustugunu géstermektedir.

Odemeler Bilancosu ile ilgili dikkat ceken bir diger

gelisme de rezerv varliklarin Hazine’nin gerceklestirdigi eurobond ihraglarinin ve Merkez Bankas’’nin doviz

alimlarinin etkisiyle yilin ilk on bir ayinda 11.4 milyar dolar’a ulasmis olmasidir. Net hata noksan kaleminde ise

gecen yilin ayni dénemine goére diisis gorilmektedir. 2009 Ocak-Kasim déneminde 3.778 milyar dolar olan bu

kalem 2010’un ayni doneminde 3.530 milyar dolar seviyesine gerilemistir.
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Turkiye’nin enerji ithalat eden bir tilke olmasinin tarihsel
olarak cari islemler aciginin yiksek seviyelere
ulasmasinda 6nemli roll vardir. Kasim ayi verilerine gore
enerji hari¢ cari acik ile cari agik arasindaki farkin bir
miktar arttigi gorilmektedir. Ancak bu dénemde cari
islemler acigindaki artisin  temel sebebi enerji
maliyetindeki artistan c¢ok i¢ talebin canliigi nedeniyle
ithalatin artmasidir. Oniimiizdeki désnemde petrol ve diger
Uretim girdilerinin fiyatlarinin global ekonominin biylime
temposunun  artmasina  bagh  olarak  ylikselmesi
durumunda Turkiye’nin enerji ithalat faturasinin da
artmasi riski vardir.

Son donemde, Merkez Bankasi tarafindan da vurgulandigi
Gzere yurtici kredi genislemesinin cari agik Uzerinde
genisletici bir etkisi oldugu goriilmektedir. Kasim ayinda
toplam kredilerin 510 milyar TL'ye ulastigl, cari agigin da
kriz ©ncesi seviyelerine yaklastigi dikkat cekmektedir.
Ancak kriz doneminde azalan kredilerde, krizin sona
ermesiyle beraber artis yasanmasi stirpriz olmamistir. Cari
aciktaki artis sadece yurtici kredilerdeki artisa bagh
olmayip, doviz kurundaki degerlenme, emtia fiyatlari ve
gelismis Ulkelerdeki dislk faiz ortami gibi bir cok faktore
ayni anda baghdir.



Cari islemler Acigi ve Oniimiizdeki Déneme iliskin Degerlendirmeler...

Cari agigin finansman kalitesi diigiiktiir. 2010 Ocak-Kasim déneminde cari agiktaki hizli artisin baslica nedenleri i¢
ve dis talep arasindaki ayrisma, yurtiginde hizl kredi genislemesi ve emtia fiyatlarindaki artis olarak 6zetlenebilir.
Cari acigin 12 aylik toplamda 45 milyar dolar’a yaklasmasi, yogun bicimde ithal girdi kullanarak hizli bliyime
performansi kaydeden bir tlke icin normal olarak degerlendirilebilse de, uzun vade igin makroekonomik ve finansal
istikrar agisindan 6nemli riskler icermektedir. S6z konusu agigin kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi bu risklerin
basinda gelmektedir.

Enflasyonist baskilar kirilganlik yaratabilir. Kisa vadeli fonlar, beklenti ve algilamalardaki ani degisikliklere hizla
tepki vererek ¢ok kisa slirede geldikleri tilkeden ¢ikabilmektedir. Tiirkiye’de biitge agiginin nispeten azalmis olmasi,
blylime performansi, dislik fiyat baskilari ve bankacilik sektoriiniin saglam yapisi ekonomik ve finansal istikrar
acisindan olumlu bir tablo cizerken, artan cari islemler acig1 sermaye cikisina neden olabilecek baslica ekonomik
kirilganhk unsurudur. Her ne kadar su an icin gerilemis olsa da i¢ talebin glicli olmasi nedeniyle artabilecek olan
enflasyonist baskilarin da kirilganlik yaratmasi riski vardir.

Dinya ekonomisi 2010 yilini yaz aylarina gore nispeten sinirli enflasyonist baskilarla tamamlamistir. 2011’e iliskin
genel beklenti ise gelismekte olan Ulkelerde enflasyonist baskilarin 2010 yilina gére daha glicli olacagi yoniindedir.
25 Ekim 2010 tarihli Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporumuzda belirttigimiz gibi Amerikan Merkez Bankasi FED’in

parasal genisleme adimlarinin (QE2) da Ozellikle gelismekte olan (lkeler (izerinde sermaye akimlari kanaliyla
enflasyonist etkileri olacagi duslinilmektedir. Dolayisiyla, Turkiye’de enflasyonist baskilarin diger gelismekte olan
lilkelerde oldugu gibi yabanci sermaye girislerinin de katkisiyla artmasi riski géz ardi edilmemelidir.

Merkez Bankasi’nin son dénemdeki politika kararlarinin enflasyonist baski yaratacadi ileri siiriilmektedir. Halen
ABD’nin bliylime performansina dair beklentilerde olumlu yonde belirgin bir degisim gorilmezken, enflasyon
beklentileri ise sinirhdir. Euro Bolgesi Ulkelerinin mali sorunlari devam etse de Almanya’da olumlu biyime ve
issizlik rakamlari nedeniyle enflasyon tehlikesi karsisinda parasal sikilagtirmanin beklenenden daha erken giindeme
gelmesi miimkindir. Gelismekte olan llkelerde de faiz artirnmlari gindemde iken Turkiye’de Merkez Bankasi’'nin
faiz indirimine gitmesi karsisinda ihtiyatli tepkiler ortaya konmustur. Merkez Bankasi’nin esas olarak portfoy
girislerini sinirlamak amaciyla aldigi siradisi para politikasi kararlari ile ekonomik canlanmanin glicli oldugu bir
ortamda faiz indirimine gitmesinin ek bir enflasyon baskisi yaratacagi ileri surilmektedir. Ancak, yukaridaki
degerlendirmeler 1s18inda Merkez Bankasi’'nin bu adimlarinin arkasinda zaten potansiyel enflasyonist baskilara
dair endiseleri yatmaktadir.

Para politikasina iliskin baglica risk Merkez Bankasi’nin diisiik faiz oranlari sonucu ekonomide asiri kredi
genislemesi olusmasini 6nleyememesidir. Merkez Bankasi her ne kadar faiz indirim kararinin yanisira zorunlu
karsilik oranlarina iliskin diizenlemelere gitmis olsa da bankalarin, maliyetlerin diisiik olmasi sebebiyle daha fazla
yabanci kaynaga bagvurarak artan rekabet ortaminda kredi portfoylerini genisletmeye calismalari ihtimali
vardir. Bunun yaninda, uzun vadeli mevduatlari artirmak Uzere yapilan zorunlu karsilik diizenlemesine ragmen,
faizlerdeki diisiisiin tasarruf egilimini azaltici etkisi bankalarin mevduat disi kaynak arayisini daha da
artirabilecektir.

TL'deki asiri yiikselislerin finansal istikrar ile iligkisi

TL’nin 2010 yilinin basindan beri reel olarak deger kazanmasi ithalati artirarak cari islemler agiginin artmasinda
énemli bir etkendir. Reel kurda Kasim ayinda gorilen hafif gerilemenin Aralik ve Ocak aylarinda devam ettigi
gorlilmustir. Reel kurdaki bir birimlik distsin cari islemler acgigini bir dénem sonra etkilemeye basladigi
degerlendirildiginde, kurdaki yiikselisle birlikte Aralik ayindan itibaren 6zellikle hisse senedi piyasasinda yasanan
yabancl cikislarinin  portfoy yatinmlarini  azaltarak cari islemler agigindaki artisi sinirlayabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu durum, 2010 yil sonu enflasyon verilerinde oldugu gibi Merkez Bankasi’nin yeni politika
adimlari agisindan olumlu olacaktir.



Diinya ve Tiirkiye ekonomisine Mayis 2006’dan farkl kosullar hakimdir. Merkez Bankasi’'nin yeni politikasinin
sermaye girislerini ve kredi genislemesini 6nleyememesi halinde ekonomideki asiri 1sinma enflasyonun da hizla
artmasina neden olabilecektir. Bu durumda Merkez Bankasi faiz oranlarini hizla artirmaya baslasa bile, Mayis
2006’da oldugu gibi yasanabilecek giiven kaybinin sermaye cikisi ile birlikte doviz kurunun da hizla yiikselmesine
neden olabilecegi ileri surilmektedir. Ancak, icinde bulundugumuz dénem Mayis 2006 ile farkli ve kendine 6zgi
niteliklere sahiptir. Mayis 2006’da tiim diinyada enflasyonist baskilar yil basindan beri hissedilirken genel blylime
trendleri de yukari yonla idi. Mevcut durumda ise gelismekte olan Ulkelerin artan biyime tempolarina karsin,
gelismis Ulkelerin genisletici para politikalarini destekleyen bir biiylime gériiniimi s6z konusudur. Dolayisiyla kriz
sonrasi olusan farkh konjonktiirde, enflasyonist baskilar artsa bile sadece Tiirkiye’yi kapsayan bir volatilite
yasanmasi olasiliginin nispeten diisiik oldugu diisiiniilmektedir.

Son dénemde Tiirkiye’nin kredi notunun artirilmasi gerektigi yoniindeki diisiinceler sik¢a dile getirilir olmustur.
Tirkiye'nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yikseltilmesi ihtimali daha 6nce olmadigi kadar artmistir. Bu
kosullar altinda uygulanan politikalarin etkisiz olmasinin yaratabilecegi gliven kaybinin, global yatirim imkanlarinin
azalmasi ile birlikte degerlendirildiginde ge¢mis donemlere gére daha sinirli olmasi miimkindir. Merkez
Bankasi’'nin Aralik ayinda yaptigi faiz indirimine piyasalarin asiri bir tepki vermemis olmasi da Tirkiye'nin
gériinimiiniin - gecmiste oldugundan daha farkh oldugunu goéstermektedir. Ote yandan, séz konusu yatirim
imkanlarindaki azalis ve son yillarda gelismis lilkelerde yasanan finansal kayiplarin yatirimcilari muhtemel
zararlara karsi daha hassas hale getirdigi de bir gergektir.

TL’nin deger kaybetmesinin, ihracati olumlu etkilemenin yaninda ithalat faturasini artiracagi da dikkat edilmesi
gereken bir konudur. Dis talep halen disik iken TL'deki asiri deger kaybinin ihracati kriz dncesine gore daha az
artirmasi olasiligl vardir. Bu durumda, piyasalarda olusabilecek dalgalanmanin maliyeti yliksek olabilir.  Ayrica,
Tirkiye'nin ihrag mallarinin agirhkh olarak ithal girdi ile Uretiliyor olmasi nedeniyle, kurdaki asiri yikselislerden, dis
ticaret fazlasina sahip gelismekte olan Ulkeler kadar kazang saglayabilme imkani sinirhdir.

Tiirkiye’den global bir dengesizlik sonucu sermaye cikisina neden olabilecek en biiyiik etkinin su an igcin Euro
Bélgesi iilkelerinin mali sorunlarindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise
enflasyon tehtidi ve yliksek yabanci sermaye girisleri potansiyel global risk unsurlaridir.

Merkez Bankasi’nin parasal énlemlerinin etkili olmasi halinde cari agikta olusabilecek gerilemenin siireklilik
kazanmasi global ekonomide nispi faiz farklarinin azalmasi ile yakindan iliskilidir. 2011’de ABD ekonomisinin
surpriz bir bliyime kaydetmesi ve Euro Bolgesi'nde enflasyon beklentisinin artmasi gelismis ulkelerin faiz
artinmlarini 6ne alabilir. Bu yodndeki beklentiler, Merkez Bankasi’nin da 2011'in son ceyreginden 06nce
baslamayacagini ifade ettigi faiz artirrmlarini daha erken bir tarihe almasina neden olabilecektir.

Tim bu risklere karsin, enflasyonun 2011’in ilk ceyreginde beklendigi gibi sinirh artislar kaydetmesi, biyime
temposunun korunmasi ve Ozellikle yilin ikinci yarisinda Tirkiye’nin kredi notunun piyasa beklentileri
dogrultusunda yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi halinde dogrudan yatirimlarin artmasi beklenebilir.

TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi gelecek déneme iliskin belirsizlikleri artirmistir... Merkez
Bankasi’'nin, diger gelismekte olan Ulkelerde ekonominin asiri 1sinmasini 6nleme kaygisiyla faiz artirmlarinin
basladigl bir ortamda faiz indirimine gitmesi ve bunun sonucunda olusabilecek talep artisini alternatif politika
araclarini kullanarak 6énlemeye c¢alismasi, piyasalarda ilk asamada saskinlk yaratmistir. Yatirrmcilar, bu politikaya
asiri tepkiler vermekte acele etmeyip beklemeyi tercih etmistir. Ancak, Tiirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelerle
faiz farkinin artmasi, ani bir sermaye cikigi yasanabilecegi ve doviz kurunun asiri deger kaybedecegi endisesini de
giderek artirmaktadir.

TCMB’nin 20 Ocak’taki toplantisinda faiz oranini degistirmeyecegini diisiiniiyoruz... TCMB Baskani Durmus
Yilmaz’'in agiklamalari dogrultusunda, TCMB’nin Aralik ayinda aldigi kararlarin Ocak ayindan itibaren uygulanmaya
baslanmis olmasi nedeniyle ekonomiye etkilerini gérebilmek ve global enflasyonist baskilarin artacagi endisesi
karsisinda ihtiyath davranabilmek amaciyla bu ayki toplantisinda politika faiz oranini degistirmeyecegini
dusiniyoruz.



TURKIYE
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Paylari Il Iv. 1 . .

(%) Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek 30.0
Tarim 4.1 3.6 1.5 3.8 0.6 0.8

200 -

Sanayi 25.4 45 128 206 154 8.7

insaat 5.6 -183  -6.6 8 219 246 10.0 A

Ticaret 13.3 72 103 224 140 7.5 0.0

Ulas. ve Haber. 14.9 -5.0 3.6 11.3 10.2 6.7

Mali Kur. 12.5 7.8 8.1 4.7 7.3 6.4 -10.0 1

Konut Sah. 5.5 3.8 3.4 0.6 2.1 2.7 20.0 4

Egitim 2.4 3.3 3.1 1.5 1.1 0.5

sag. Is. ve Sos. Hiz. 15 45 49 49 25 11 -30.0 -

o 2009-1 2009-I1 2009-1112009-IV 2010- 2010-11 2010-IIl

Vergi-Siib. 8.6 8.1 6.3 172 140 8.2

GSYiH 29 6.0 117 103 5.5 ETarim H Sanayi insaat M Ticaret m Ulastirma

Kaynak:TUIK Kaynak:TUiK



Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

e Q3

& &

Harcama Bilesenleri Sektor 2009 2009 2010 2010 2010 . e
¥ Paylan 1L V. L I 1L Harcama Bilesenleri Biiylime Hizlari (%)
(%)* Cey Cey Cey Cey Cey 2400 -
Yer. Hanehalki Tik. Har. 67.6 -1.9 5.0 8.6 6.2 7.6 300 -
Dev. Nihai Tiik. Har. 9.1 5.2 17.9 0.9 35 11 20.0 -
10.0 -
Gay. Safi Ser. Olus. 22.0 -18.5 -4.6 15.2 28.7 31.3
0.0 -
Kamu Sektorii 3.8 -5.7 -8.6 -25.6 14.6 17.9 10,0 -
0Ozel Sektor 18.3 -21.0 3.5 23.1 322 34.4 -20.0
- -30.0 -
Mal ve Hiz. Ihracati 23.1 -5.4 7.4 -0.4 11.6 -2.0
-40.0 -
Mal ve Hiz. ithalati 26.9 -11.7 110 22.3 18.8 16.9 2009-1 2009-11 2009-1112009-1V 2010-1 2010-11 2010-111
GSYiH -2.7 6.0 11.8 10.2 5.5
ETiiketim mDevlet = Yatinm Mihracat M ithalat
Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK
*2010 Q3 itibariyle
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30 5.0 30.00
4.0
20 - 3.0
5o 20.00 -
10 /V\\ h A \/\_ 10
/‘\ /\ :
v 0.0 10.00 -
| A
0 t—r—A—————f——— \ .
‘ ‘ 1T
10 - \ 2.0 o.00 {ULLLLLHLLLEL, I.Il.l TITTTTTTITT e
\ -3.0 |
-20 4 -4.0
5.0 -10.00 -
30 6.0
-20.00 -

AR RN & 5 <&

——Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)

Kaynak:TUIK

-30.00
~ ~ ~ ~ o] o] o] [ee) [e2} D [e2} D o o o
S 8 8 8989 9 9 3 S 8 g = A oA
S 23S S 2EERIEEEZ
SETEH I3 ETH I EE LS A
® imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.
Kaynak:TUIK



Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
Kasim Ayi
2009 2010
Petrol Uriinleri -3.7 20.7
Tekstil -6.6 1.7
Gida -1.3 -1.4
Kimyasal Madde 20.5 7.7
8 8 8 58 5 8 8 8 8 38 3 2 Ana Metal Sanayi 2.7 17.5
S 8 3 £ 38 £ £ FE 5 o&
o T =¥ > 2 <3 = < Metalik Olm. Dig. Mineral -10.5 12.4
Aramali imalati (Yillik % Deg.) Tagit Araglan ey A5y
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.) Elektrikli Teghizat 4.9 25
Dayaniksiz Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.) Giyim 7.0 6.2
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK Kaynak:TUiK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi Aylik Sanayi Ciro Endeksi
180.0 180.0
170.0 - 170.0 -
160.0 - 160.0 -
150.0 - 150.0 -
140.0 - 140.0 -
130.0 - 130.0 -
120.0 - 120.0 -
110.0 - 110.0 -
1000 ——m—rv - 1000 A¥——-—r-—"r v " ———
Q0 0 00 0 W W O O O O O & ©O ©O O O O O 0 0 0 0 W 0 A O O O & O O O O O O O
SR R R BB B A A A = B = R s B e B B Bk R R e I I = B A I = I B B e B s B
m = > = Vv o = > = Vv o = > = v © = > = Vv O = > = Vv © = > = u
§2555282855282¢883¢ §2£52882555882853°
—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii) Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi Beyaz Esya Uretimi
70000 2000000
60000 - 1800000 -
1600000 -
>0000 1 1400000 -
40000 - 1200000 -
30000 - 1000000 -
800000 -
20000 1 600000 -
10000 - 400000 -
0 200000 +—+——+—r—r—"—"T—T—T—T—T—T—T—T————
8883838855883 73 5888833888388 333333
= @ = ” = » S > = >

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har. Ort.)

Kaynak:0SD,Vakifbank

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi



85

Kapasite Kullanim Orani

80 -
75 A
70
65
60
55

50

75.6

&

oSS
\2‘/2;\’ ‘l—’bc} é\‘o

Q' >
N > > > R
X & @

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak:TUIK

Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari

19,950.0
17,950.0
15,950.0
13,950.0
11,950.0
9,950.0
7,950.0
5,950.0
3,950.0
1,950.0
-50.0

O

Kaynak:Hazi

120.0

Q Q
&> @/g\. <<3\ oo,b.

¥ ® $ O e S
oc?"b*d

&

Yatinm Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirnm
Tutari (milyon TL)

ne Mustesarhigi

Toplam Sanayide Verimlilik

115.0
110.0
105.0
100.0
95.0
90.0
85.0
80.0

N\ N N\
NP N
S

N
N
0

-

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—7/—7F7rT""T"""""T"—"—"T—T—
NS IS IS N 0 00 0 600 O @ O & O O O O
© © @ @ 9 © Q ©Q Q 9 9 9 i« A+
gzéﬁgzgﬁgzgﬁgzéﬁ
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallarni
Yatirnm Mallan
Kaynak:TUIK
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
40,000.0
35,000.0 -
30,000.0 -
25,000.0 -
20,000.0 -
15,000.0 -
10,000.0 -
5,000.0 -
0.0 LI o o o B e B S B N B B S BNL I e e e e
hD ST T LT oI RTETnT ST
O N O ¥ OO WOMNNO WO O « O
O O O O O O O O OO0 OO0 OO O -
N O N O N O N ONONON O N O
o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ [V}

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

60 -
55
50
45 -
40 -
35

PMI Endeksi

30

/\
Q Q
6(&\&

PMI Imalat Endeksi

Kaynak: Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14

12+

10 -+

8 -

6 6.4
4

2 A 2.9
o +—FT7T""" T TTTTT
S T T LWL OO ORNNORRODN NN O O
S 5300080099900 SoQS=H
@ N 4 43T 0 g0 >Fg 5 S o NG G
O @© (@© =1 S © © pp O © @©
oIx WM aLEIsYszgOoTxEH

TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Haberlesme 1
Eglence ve kiiltiir Yillik = Aylik
Konut ]

Lokanta ve Oteller

Giyim ve Ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

WO OOUONNNNOOXNVOONDNDDNDONNDO OOO

R R R R R R R R R i i

CLET OLETRAECT TLSCT O Y

o= W= wLo= o= oo = o

OZPpYoZpWoZEzpWoZzEHoZ PO

Tarim ——Sanayi ——Imalat Sanayi
Kaynak:TCMB

UFE

25

20

15 -

0 . 8.9
5 /\/\
1Y S Y AS—

<

-5
S S S NN O O O NNOOOWOOO O OO
©S9909899899999S90C
@ N v w3z 0@ >g L S o NGBS
O @© (@© = @© © O @© @©
OIxZ®FZoIgwusPorxzy
—— UFE (yillik-%de§g.)
Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

35

30

25

20 -

15

10

5_

o -
0 0 00 0 0 00 O OO OO ) OO O O ©O ©O O O O
©$33990999599G9S S =aadd-
@ = > = v @© = > = Vv © = > = v
§2553882853882855¢

——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

250 2000

200 - 1500

150 - 1000

100 - - 500

50 : : : : : 0

X E A E SN ©
SN SN SN, S NS
< vgb,o" * vf"bn{’ * vgb,\? * v’é’bu»"

v A N %

——— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
——— UBS Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak:Bloomberg




90
80 -
70
N
60 -
50 - \
40 - \/
30 - \
20 - N )
10 4 <INV \ f-‘
0 ———————
-10
O O d N Ao N & & 1D O O N 0 0 O O O
3899999395999 9399 9 =+
EEFEE R F R RS N
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 A /\’\
N
6 4
5 4
4 B B e L
X o ~ ~ ~ o] o) (o2} [e2) o o o
S 9 9 9 o © © & & = = -
Y = o ©c > g = ©c N 4
=3 35883828 EE
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

ITO Enflasyon Gostergeleri

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

(o)}
1

o N S
1

AW,

v MJJ\A /\

-4

"V"""“"'\'/""' ‘V' ""'VV VV""""' ! V“'

2006M01
2006M04
2006M07
2006M10
2007M01
2007M04
2007M07
2007M10
2008M01
2008M04
2008MmM07
2008M10
2009M01
2009M04
2009M07

Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90

80

70

60

50

40

2009M10

2010mM01

2010mM04

2010M07

2010M10

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Oca.04

Haz.04 -
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06 7
Ara.06
May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08

Oca.09 7

Haz.09

Kas.09 7

Nis.10 7

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

10

Eyl.10 -



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

27,000
26,000 -
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
3823885383338 20,000 1
SS>55S5355>55>>55°3 19.000
N n n O O N NN O 0 O O ©O O ’ . r 1 1 ‘1 ‘1 1T T 1 1
O O O O O O © O O © O O «
O O O O O O O O O O O O o o W W W W OO O O o O o o o
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
——lssizlik Orani isglici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
55.0 30 53
L 52
500 - 25 L 51
20 {— - 50
45.0 A L 49
151 L 48
40.0 1 10 - - 47
|l — ] %
35.0 - 5 L s
0 ; ; ; ; ; ; . —L a4
30.0 ; ; ; ; ; ; ; ;
® P & & & © O 9 O
 F F QP N » I
@ @ @ & & & O O O SRS AN S N
o S S S S S > > Y & @ N GRS ) AR 2
& &S\ Q & @,5\ Q & Vsz?\ Q o X AR MERN @ <
P L Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
200,000 110
180,000 -
160,000 -
140,000 - |
120,000 - 105
100,000 -
80,000 -
60,000 - 100 -
40,000 -
20,000 -
0 95 4
8888333332 S S S
R EDERENERE: ¢ V¢ Y N S N Y
6 Z g ¥ gz g W g5z oou P D P >

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

11



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500
1,000

Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09
Tem.09
Eki.09
Oca.10
Nis.10
Tem.10

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Eki.10

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0
109.0
107.0 -
105.0
103.0 -
101.0 -
99.0 -
97.0
95.0 +———TT T T T T T T T

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig

12



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -
o+
n n < g N N W W NN 0 0 O a0 O
3833383899988 8838 =
© © © > Q > = . = . - 'z K2
§888823238335358 =
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0 ;
20
-40
-60
n on < N N W O NN 0O 0 O O O O
2833238688583 838 ==
© © M S O S5 L 3L =S s T v <
§5885823%28533gs8=4
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
2000
-4000 \.\ . 1000
A - o
-14000 - J
™ / - 1000
|
-24000 - \ - -2000
U . b -3000
-34000 ~ ‘\- -4000
-44000 - N\ - -5000
- 6000
-54000 -7000
N NN <t N N WO NNOOWOOOO O © O
2833383880 355388 844
© © M S5 0 S5 £ I == s T v
3888823235335 82¢%

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Eki.10

Dig Ticaret Dengesi

-1000 A
-2000 A
-3000 A
-4000 -
-5000 A
-6000 -
-7000 A
-8000 -
-9000

n
o
=]

u.06
Mar.07
Eyl.07
Mar.08

>ah >ap
<

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Sub.06
Eyl.08
Mar.09
Eki.09
Nis.10
Eki.10

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB

ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 :
-20 4
40 W
-60
Nn o g 8§ N N W W NN 0 0 OO o O O
S 9 9 9 o909 999 9 S & o -
© © M S5 9 S5 L =T s TOsE T v
§285823%33353823
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tuketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
Nn on g g NN NN VW W NN 0 0 OO OO O O
S 9 S 39999 9 9 9 9 9 Q9 = =
o] © M S O S5 £ T s s T v g
§88%58232g3ga3ga82%
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB

13



TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110 "\

105 L
100 - 'I\ e

95 - \'4

90 -
85 -
80 -
75 -

70 -+ r

65 T T T T T T T T T

ST e P P PSS
‘?S@\b"’@@v‘d&’@@?f‘d

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB

CNBC-e Guven Endeksleri

250.0

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

200.0 A

150.0

100.0

50.0 -

0.0

Oca.02

Eyl.02 7
May.03 7
Oca.04
Eyl.04 -
May.05
Oca.06 7
Eyl.06 7
May.07
Oca.08
Eyl.08 7
May.09

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve Ticari Krediler

175

Oca.10 7
Eyl.10 7

155
135
115
95
75 A

35
15

5

'
wv

Eyl.04

Oca.04
May.04
Oca.05
May.05

Eyl.05
Oca.06
May.06

Eyl.06
Oca.07
May.07

Eyl.07
0ca.08
May.08

Eyl.08
Oca.09
May.09

Eyl.09
Oca.10
May.10

Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Eyl.10

Tiiketim Harcamalari

ST M

5 /VU

.10_

-15
3338338333339 333¢3
QA O O o4 N &N MO < N N W N 0O 0 O O
A OO O O O O ©O O O ©O © O O © O
O OO0 O O O O O O O O O O o o o o
N = N N &N &N NN AN AN NN NN NN

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

Krediler

80

70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

20 -

10 -

6 -
S S T LWL OO ONDNNOONRXOO OO OO O
9999090999090 9996658699 w4
§328safsafsa8sa85388s

Kaynak:BDDK

Krediler (Yillik % Degisim)

14




Biitge Gelirleri ve Harcamalari

U AE]
L oT'waL
- OT'SIN
- 01’820
L 60713
L 60'WaL
- 60'SIN
L 60820
- 80M3
L 80'wal
- 80'SIN
L 80820
AR E]
L Lo'waL
- LO'SIN
L £L0®20
L 903
L 9o'waL
- 90'SIN
L 90820
L S03
L so'walL
- SO'SIN
S0'820

480.0

460.0 -
440.0 -
420.0 4
400.0 -
380.0 -
360.0 -
340.0 -
320.0 A
300.0

KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

310

290 -
270 -
250 +
230 +
210 -
190
170
150

oT'M3
oT'ngy
0T'zeH
OT'sIN
ot'gn$
60°84Y
603
60Ny
60°zeH
60°SIN
60°9n$
80°ely
803
80Ny
80°zeH
80'SIN
80°qn$
L0eIyY
L0'M3
L0'n3y
L0°ZeH
LO'SIN
L0°9n$
90ely

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Faiz Disi Denge

58
48
38
28
18

Biitce Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Vergi Gelirleri

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak:TCMB

oT'M3
0T'ngv
0T°zeH
OT'SIN
otqn$
6081y
603
608y
60°ZeH
60°SIN
60°9n$
8081y
803
80'N8vy
80°zeH
80'SIN
80°qn$
L07eay
L0'M3
L0'N8Y
£0°ZeH
LO'SIN
L0°9n$
90°8JY

0T'™3
oT'waL
OT'SIN
01’820
60'3
60'Wwal
60°'SIN
60'820
80'™3
80'waL
80°sIN
80'820
JAYE!
JANE
LO'SIN
L0820

Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)

120.0
110.0
100.0
- 90.0
- 80.0
- 70.0

Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
i¢ ve Dis Borg Stoku

LooT'p3
L OoT'waL
- OT'SIN
L 0T'®0
L 6013
L 60°WaL
- 60'SIN
L 60820
L 803
L 80'waL
- 80'SIN
L 80820
SEARNE]
L L0"waL
- LO'SIN
L L0'®20
E]
L 9o'waL
- 90'SIN
L 90820
[ E |
L So'waL
- SO'SIN
50820

Kaynak:TCMB
360.0
340.0 ~
320.0 ~
300.0 -+
280.0 -
260.0 -
240.0 -
220.0 -

Vergi Gelirleri (Reel yillik %)
Borg Stoku

Kaynak:TCMB,Vakifbank

or'M3
0T N8y
0T'zeH
OT'SIN

otragn$
6081y
603

60Ny
60°zeH
60°SIN

60:9n$
8081y
803

80Ny
80°zeH
80'SIN

80°gn$
L0e1y
03

L0'n3y
£0°ZeH
LO'SIN

£0°9n$
9081y

Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)

15

Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

i¢ Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Kaynak: Hazine Mustesarligi



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
180.0
;f 1 25 1 160.0
20 140.0
30 - 120.0
25 15 - — 100.0
80.0
20 - | _ ———
10 60.0
15 - 5 40.0
10 20.0
. 0 : ; ; : : ; ; 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sekforu fmllyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Ayhk) (%) Bankasi Giiven
(%) (%) Faiz Orani Endeksi
(%)
ABD 3.2 1.5 -3.19 0.25 52.5
Euro Bélgesi 1.9 2.2 0.17 1 -11.00
Almanya 3.9 1.90 6.05 1 110
Fransa 1.70 2.00 -1.79 1.00 -36.00
italya 0.90 2.10 -2.86 1.00 109.10
Macaristan 1.70 4.70 0.51 1.00 -24.10
Portekiz 1.40 2.40 -9.98 1.00 -49.70
ingiltere 2.70 3.30 -2.28 0.50 -21.00
Japonya 5.30 0.10 3.08 0.10 42.70
Cin 9.60 5.10 4.69 5.81 102.90
Rusya 2.70 8.80 4.72 7.75 -
Hindistan 8.90 8.33 -3.08 5.25 -
Brezilya 6.74 5.91 -2.56 10.75 117.10
G.Afrika 2.60 3.60 -4.28 5.50 14.00
Tiirkiye 5.50 6.40 -5.21 6.50 91.30
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik Orani Borg St./GSYH
(Ekim-2010)
Gelismis Ulkeler 2.167 1.306 -0.067 8.153 -
Gelismekte Olan Ulkeler 6.435 5.164 1.429 -- --
Tiim diinya 4.220 3.141 -- - -
ABD 2.313 0.958 -2.642 9.589 99.324
Euro Bblgesi 1.485 1.478 0.47 10.044 -
Almanya 2.022 1.359 5.83 7.147 76.518
Fransa 1.648 1.606 -1.758 9.787 87.559
italya 1.001 1.689 -2.694 8.60 119.692
Macaristan 2.033 3.3 0.688 10.327 78.75
Portekiz -0.05 1.233 -9.171 10.854 87.086
ingiltere 2.018 2.525 -2.037 7.386 81.931
Japonya 1.504 -0.324 2.346 4.99 234.127
Gin 9.589 2.708 5.057 4.0 18.851
Rusya 4.339 7.447 3.698 7.3 12.852
Hindistan 8.373 6.668 -3.119 - 71.429
Brezilya 4.126 4.646 -2.966 7.5 66.569
G.Afrika 3.471 5.823 -5.761 24.4 37.162
TORKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 4.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 9.1 (Kasim 2010) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.6 (Aralik 2010) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.2 (Ekim 2010) 10.8 =

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 6.4 (Aralik 2010) 7.15 —

UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.9 (Aralik 2010) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 133,884 (31.12.2010) - -
M2 434,205 494,024 587,814 (31.12.2010) -- -
M3 458,383 520,674 615,088 (31.12.2010) - -
Emisyon 30,468 34,289 44,368 (31.12.2010) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 80,179 (07.01.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.50 (17.12.2010) - -
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 9.00 (17.12.2010) - -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -41,530  (Ocak-Kasim 2010) -53,000 --
ithalat -193,821 | -134,401 17,121 (Kasim 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 9,439 (Kasim 2010) - -
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -7,693 (Kasim 2010) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 19,368 (Kasim 2010) -- --
Biitce Giderleri 225,967 267,275 21,203 (Kasim 2010) = =
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -1,835 (Kasim 2010) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 3,511 (Ekim 2010) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg¢ Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.8 (Ekim 2010) = -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 111.9 (Ekim 2010) - -
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 I1. Ceyrek) -- -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



