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-Bu Haftaki Yazimiz...

Mart ayinda biitgenin 6.1 milyar TL agik vermesi ile birlikte, 2011 yilinin ilk 2
ayinda fazla veren biitce Ocak-Mart déneminde 4.1 milyar TL agik vermistir.
Biitge agiginin bir énceki yilin ayni dénemine gére reel olarak %65 azaldigi dikkat
cekerken, biitcenin olumlu performansinda ézellikle giiclii yurtici talebe bagh
olarak hiikiimetin vergi tahsilatinin artmasi ve harcamalarda yasanan artisin
gelirlerde yasanan artisin gerisinde kalmasi etkili olmustur. Bu yazimizda,
aciklanan Mart ayi rakamlari i1siginda biitge gergeklesmeleri incelendikten sonra
cari agik ve biitce agidi iliskisi ele alinacak ve diger lilkeler ile karsilastirmali bir
analiz yapilacaktir.

-Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Tiiketici Giiven Endeksi, Mart ayinda, Subat ayina gére %0.15 azalarak, 93.43'e
geriledi...

Aylik Tuketici Egilim Anketi'nin Mart ayi sonuglarina gore, Subat ayinda 93.56
olan tulketici gliven endeksi, Mart ayinda bir 6nceki aya gore %0.15 azalarak
93.43 oldu.

Mart Sonu itibariyle Briit Bor¢ Stoku 485.9 Milyar TL Oldu...

Merkezi Yonetim brit bor¢ stoku Mart sonu itibariyla 485.9 milyar TL olarak
gerceklesti. Bir dnceki ayda borg stoku 483.0 milyar TL seviyesinde bulunuyordu.

TCMB son PPK toplantisinda politika faizi orani olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, borglanma faiz oranlarini %1.50, borg
verme faiz oranini ise %9 diizeyinde sabit tuttu. Ote yandan Merkez Bankasi,
yabanci para ve Tirk lirasi zorunlu karsilik oranlarini kisa vadeli yukidmlulikler
icin artirdi. Boylece, TL karsilik oranlari vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari
hesaplarda %16, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplarinda (1 ay dahil)
% 16 olarak belirlenirken; yabanci para yukimlullkler icin vadesiz, ihbarli DTH,
yabanci para 6zel cari hesaplari ile 1 aya kadar vadeli, 3 aya kadar vadeli, 6 aya
kadar vadeli ve 1 yila kadar vadeli DTH/yabanci para katilma hesaplarinda ise
%12, 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli DTH/yabanci para katilma hesaplari ile birikimli
DTH/yabanci para katilma hesaplarinda %11, yabanci para 6zel fon havuzlarinda
vadesine karsilik gelen oranlar icin 1 yila kadar vadeli yabanci para diger
yukimluliklerde (1 yil dahil) %12, 3 yila kadar vadeli yabanci para diger
yukimluliklerde (3 yil dahil) %11.5, 3 yildan uzun vadeli yabanci para diger
yukumluliiklerde ise %11 olarak belirlendi.

TCMB Nisan ayi1 2.dénem beklenti anketi a¢ikland,...

Ankete gére cari ayin TUFE beklentisi %0.75, yil sonu TUFE beklentisi %6.90
olurken, cari yil sonu yillik biyiime beklentisi ise %5.1 oldu.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
26.04.2011 Kapasite Kullanim Orani (Nisan) 73.2 74.5

Reel Kesim Gliven Endeksi (Nisan) 114.8 116.2
28.04.2011 Enflasyon Raporu 2011-I1 - -
29.04.2011 Dis Ticaret Agigi - 8.6




2011 yilinin ilk ceyreginde biitce olumlu bir performans sergilemeye devam etti

Mart ayinda biitgenin 6.1 milyar TL agik vermesi ile birlikte, 2011 yilinin ilk 2 ayinda fazla veren blitge Ocak-Mart
déneminde 4.1 milyar TL acgik vermistir. Biitce agiginin bir énceki yilin ayni dénemine gére reel olarak %65
azaldigi dikkat ¢ekerken, biitcenin olumlu performansinda 6zellikle gliglii yurtici talebe badl olarak hiikiimetin
vergi tahsilatinin artmasi ve harcamalarda yasanan artisin gelirlerde yasanan artisin gerisinde kalmasi etkili
olmustur. Bu yazimizda, agiklanan Mart ayi rakamlari isiginda biitce gergeklesmeleri incelendikten sonra cari
acik ve biitce acigi iliskisi ele alinacak ve diger lilkeler ile karsilastirmali bir analiz yapilacaktir.

2010 yihinda kiresel bir toparlanma yasanmis
Grafik-1 Biitce Dengesi (Milyon TL) olmasina ragmen, mevcut riskler nedeni ile
ekonomilerdeki kirilganhklar devam etmektedir.
Avrupa’daki bor¢ krizinin devam ediyor olmasi,
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Kaynak: Maliye Bakanligi konusu oran %3.6 ile beklentilerin ve OVP hedefinin

*2011,2012,2013 yillan OVP beklentileridir. altinda gergeklesmistir. Bitgenin 2010 yilindaki

olumlu performansini 2011 yilinin ilk ¢eyreginde de devam ettirdigi dikkat ¢ekerken, programda 2011 yilinda

merkezi ydnetim bitce aciginin GSYiH’ye oraninin %2.8 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. 2011 yilinin

ardindan 2012 ve 2013 yillarinda da agigin kademeli olarak azalmaya devam ederek oranin sirasiyla % 2.4’e ve
% 1.6’ya diismesi tahmin edilmektedir.

Tablo-1
Ocak-Mart Performansi
(Milyar TL) 2010 2011 Deg (%) Reel Deg. 2011 Yil Sonu Gergeklesme
(%)* Gergeklesme Orani (%)
Hedefi
Harcamalar 68.373 72.853 6.55 2.46 312.573 23.31
1-Faiz Hari¢ Harcama 53.374 58.885 10.33 6.10 265.073 22.21
Personel Giderleri 16.224 18.774 15.72 11.28 72.299 25.97
Sos. Giiv.Kur. Dev. 2.754 3.309 20.15 15.54 12.737 25.98
Mal ve Hiz. Alim. 4.202 4.774 13.61 9.25 30.049 15.89
Cari Trans. 27.719 29.554 6.62 2.53 115.778 25.53
Sermaye Giderleri 1.012 1.499 48.12 42.44 21.698 6.91
Sermaye Trans. 0.281 0.265 -5.69 -9.31 4.3 6.16
Bor¢ Verme 1.181 0.709 -39.97 -42.27 6.436 11.02
2-Faiz Harcamalari 48.296 14.999 -68.94 -70.13 47.5 31.58
Gelirler 57.032 68.729 20.51 15.89 279.026 24.63
1-Vergi Gelirleri 47.902 57.45 19.93 15.33 232.22 24.74
2-Diger Gelirler 9.13 11.279 23.54 18.80 46.806 24.1
Biitce Acig! 11.341 4.124 -63.64 -65.04 33.546 12.29
Faiz Disi Fazla 3.659 9.844 169.04 158.72 13.954 70.55

Kaynak: Maliye Bakanhgi

*: Reel degisimler Fisher denklemi ile hesaplanmistir
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Bltce agigl 2011 yilinin ilk Gg ayinda 4.124 milyar TL olarak gergeklesirken, bir 6nceki yilin ayni donemine gére

reel olarak %65 disls gostermistir. Faiz disi fazla ise ayni dénemde yaklasik 3 kat artarak 9.844 milyar TL'ye
ulagsmigtir. 2011 yilinin ilk G¢ ayinda biitge harcamalari bir dnceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %2.5
oraninda artarken, bitce gelirlerinin ise reel olarak %15.9 oraninda artmasi sevindirici bir gelisme olarak dikkat
cekmektedir. 72.853 milyar TL seviyesinde olusan 2011 yili Ocak-Mart ayi toplam bitge giderlerinin alt
kalemlerine baktigimizda, faiz disi harcamalarin agirhig dikkat cekmektedir. ilk (i¢ ayda faiz digi harcamalar reel
olarak %6.1 oraninda artarken, 2011 yili hedefinin %22.21 oraninda gergeklestigi gorilmektedir. Faiz
harcamalarinin ise bir dnceki yila gore reel olarak %70.1 oraninda gerilemesi olumlu bir gelisme olarak
algilanirken, Ocak-Mart aylarinda 2011 yili hedefinin %31.6’sinin gergeklestigi dikkat cekmektedir.

ilk G¢ ayin bitce gergeklesmeleri icinde

Grafik-2 Vergi Gelirleri (Milyon TL)
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cekmektedir. 2011 yilinin ilk Gg¢ ayinda bir
énceki yilin ayni dénemine goére ithalde
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Kaynak: Maliye Bakanlig gelirleri de %21.4 ile glgli bir performans
sergilemistir. 2011 yilinin ilk aylarinda
blylme icin 6ncil sanayi Uretimi verisi biyimenin gigcli bir sekilde devam ettigine isaret ederek, vergi

tahsilatinin da artmig olmasi siirpriz bir gelisme olarak gérinmemektedir.
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Kaynak: OECD 2009 verileri kullanilmigtir Kaynak: IMF 2010 yili verileri kullanilmistir

Vergi gelirlerindeki artisa ragmen Tirkiye’de vergi gelirlerinin GSYiH’ya oraninin pek cok ilkeninin gerisinde
kaldig1 gorilmektedir (Bkz. Grafik 3). Bu oran Fransa’da %43 diizeyinde bulunurken, Almanya ve ingiltere’de
%36 seviyesindedir. Tirkiye’de ise bu oran %23.7 ile Yunanistan ve Giliney Kore’nin altinda kalmaktadir.
Tirkiye’de vergi gelirlerinin GSYIH icindeki payinin disik olmasi vergi oranlarinin diisiik olmasindan
kaynaklanmamaktadir. Grafik 4’de goéraldiiglu (zere vergi oranlari pek cok tlkedeki seviyelere yakindir.
Dolayisiyla, vergi gelirlerinin pek ¢ok Ulkeye kiyasla daha dusiik seviyede olmasini, kayit disi ekonominin
blyliklGgi ile agiklamak muimkiindir. Tirkiye ekonomisinin en 6nemli yapisal sorunlarindan biri verginin
tabana yayilamamasi, bitgedeki vergi gelirlerinin blylk ¢ogunlugunun dolayl vergiler yoluyla elde edilmesi,
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dolaysiz vergilerin ise diinya standartlarina gore ¢ok diisiik kalmasidir. Bu nedenle Tirkiye'nin hizli biyimesini

engelleyen kayit digi faaliyetlerin azaltiimasina yonelik vergi reformlarinin diizenlenmesi son derece 6nemlidir.

Grafik-5
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Kaynak: IMF

seviyelere ulagmasina yol agmistir.
Turkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan ilkelerde ise gli¢li blylime rakamlarina ek olarak bitce agigi
ve borg stoku rakamlarinda da hizl toparlanma yagsanmistir. Basta Avrupa ulkeleri olmak tizere pek gok gelismis
Ulkede artan biitce agiklari kamu borglanma ihtiyacini artirirken, Tirkiye’de bitce yaninda borg stok
rakamlarinda da olumlu seyrin devam ettigi gorilmektedir. Tirkiye 2010 yilinda kaydettigi glglii toparlanma
sayesinde Cin’den sonra en disiik biitce acig1/GSYIH ve borg stoku/GSYiH oranina sahip lilke konumundadir.
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Kisa vadede bakilinca, biitce performansinin olduk¢a olumlu hatta Orta Vadeli Program’da agiklanandan daha
iyi oldugu soylenebilir. Bu performansta da yukarida deginildigi gibi vergilerde yasanan artis etkili olmustur.
Ozellikle ithalden alinan KDV gelirlerinde yasanan artis dikkate alindiginda biitce agigi ile cari islemler agiginin
birlikte degerlendirilmesinin dnemli oldugunu duslinliyoruz. Yukaridaki Grafik-7 incelendiginde degiskenler
arasinda kriz sliresince negatif, giicli bir korelasyon hesaplanmistir. Krizden 6nce ise iliskinin anlamli olmadigi
gorulmektedir. Kriz sliresince dis ticaret hadlerinde yasanan daralmaya bagl olarak cari islemler agigi gerilemis,
bitce acigl ise izlenen genisletici maliye politikalari ile artmistir. Bu durum degiskenler arasinda negatif bir iliski
dogururken, krizin sona ermesiyle beraber cari islemler agiginin yeniden artmaya baslamasi bununla birlikte
bitce izlenen olumlu performans s6z konusu negatif gigli iliskinin devam etmesine neden olmustur. Krizin
ardindan toparlanan yurtigi talep ile cari agiginin artmasi ve ayni zamanda vergi tahsilatinin da yikselmesi ile
bitce acignin zayiflamasi bu duruma neden olmustur. Ayrica cari agiginin artmasi ile ithalden alinan vergilerin
yukselmesi de yine bitge ile cari agik arasindaki iliskide dnemli bir rol oynamaktadir.
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Kapasite Kullanim Orani
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—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi
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Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg
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Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallan
Yatirnm Mallan
Kaynak:TCMB
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
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Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

PMI Endeksi

55 -
50 -
45
40
35 -
I e T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters




ENFLASYON GOSTERGELERI

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Yillik
Egitim

Eglence ve Kiiltiir W Aylik
Ulagtirma
Konut

Lokanta ve Oteller
Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

0.8

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)
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Tarim Sanayi —— imalat Sanayi
Kaynak:TCMB
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—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Eyl.10
Sub.11

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
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——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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ITO Enflasyon Gostergeleri
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—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak: iTO
Enflasyon Beklentileri
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Kaynak:TCMB

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu
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Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

90

80 -

70

60 -

50 A

40

Eyl.05 -
Sub.06
Eki.07
Mar.08

Nis.05
Tem.06

Oca.04

Haz.04
Kas.04 -
Ara.06 7
May.07 7
Agu.08 -
Oca.09

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Haz.09

Kas.09 7

Nis.10

Eyl.10
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

17.0
16.0 - 27,000
15.0 - 26,000 -
14.0 -
13.0 - 114 25,000 -
12.0 - 24,000 -
11.0 -
10.0 11 23,000 -
9.0 - 22,000 -
8.0 b R e 21,000 -
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—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
—— igsizlik Orani isglici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
55.0 30 53
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500 - 25 L 51
20 1~ - 50
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Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
200,000 110
180,000 - 108 -
160,000 - 106 -
140,000 - i
120,000 - 182
100,000 - |
80,000 - 100 -
60,000 - 98 -
40,000 - 96 -
20,000 -+ 94 -
0 24+
8 8 88333 3 3 S 8 < N
8 25282558 £ 5 8 & \\QQI \\06\ \\@q’l R \\0\9, ¥
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is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Oca.08

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

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Tem.10

Eki.10

Oca.ll

115.0
113.0
111.0
109.0
107.0
105.0
103.0
101.0

99.0

97.0

95.0

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

120000 o
100000 - -1000
80000 - -2000°
-3000
60000 - -4000
40000 - -5000°
-6000
20000 W—-"’"""\M'J -7000
0 - -8000 -
-9000
N on g S N N W O NN 0 0 OO O O O
© 9939 999 S 9 9 S 9 S S = I 10000
© © T S5 O 5 =~ = %~ = = g v T
§8dp823233z338=4 2333454585855888839§9
. . S E S E R SS S E=s==% 4
ihracat (milyon dolar) Sg838%F3PI TSz
Ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
140 140
120 - 120 -
100 100 -
80 80
60 60
40 40
2 20
0 0 e
-20 -20 - 3
-40 40 1 =
60 -60
Nn NN g S N N W W NN OO O O
N N & S LNV 0N W O NN OO O O O « O O O O O O O O 0O O O O O O « « «
2338888588888 a30 SESCSESCSESESEDES
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—— Ara Mallari (y/y) —— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y) —— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
-4000 \_\ 1000 40000 -
-14000 - U ¥ | 1000 30000 -
-24000 - \ / 2000 20000 -
-34000 - AN \ 10000 - /]
44000 4 \- -5000 10008 T T T T T T VT T T |\y T
-54000 - - -7000
-20000
-64000 -5000 M N S S NN WO O KNNO®IO®WO O O O
N OSSN NWOWOWNNOOWORN O OO OQQQQQQQ?E?E?EHS
©S93999 999999359 9+ CSESESSEREZTEITEZ 2E
SESES S8 o o> 22X O o oA S s > z
ocfogoxagsrsrswEY
. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatinmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

v

&

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

130
"\ - 120
1 - 110
] (ﬂ\/"\ - 100
- 90
- 80
L 70
- 60

40

SRS S S RN AN
AN & A R\ & A

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB

250.0

200.0

150.0

100.0

50.0

0.0

CNBC-e Guven Endeksleri

Oca.02

Eyl.02 -
May.03 7
Oca.04
Eyl.04 -
May.05 7
Oca.06
Eyl.06 7
May.07
Oca.08
Eyl.08 -
May.09
Oca.10
Eyl.10 7

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175
155
135
115
95
75
55
35
15

Bireysel ve Ticari Krediler

\

)

Oca.04
Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.07
Mar.08
ABu.08
Oca.09
Haz.09
Kas.09
Nis.10
Eyl.10
Sub.11

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

A

I U

1999Q1
1999Q3
2000Q1
2000Q3
2001Q1
2001Q3
2002Q1
2002Q3
2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3
2005Q1
2005Q3
2006Q1
2006Q3
2007Q1
2007Q3
2008Q1
2008Q3
2009Q1
2009Q3
2010Q1
2010Q3

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80
70
60
50
40
30
20
10

Krediler

Oca.04

Nis.10

Eki.08 -
Eyl.09 -
Oca.10 -
Agu.10 -
Ara.10

Nis.07 -
Sub.09 -

Eyl.O6
Agu.07 -

Nis.04
Agu.04 -
Kas.04 -
Mar.05 A
Tem.05 -
Eki.05 -
Sub.06 -
May.06 -
0ca.07 A
Ara.07 A
Mar.08 -
Tem.08 -
Haz.09 -

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

.08

Nis.07
gu

Haz.07
Agu.07
Eki.07

Ara.07
Nis.08

Haz.08

Noa

Eki.08

Ara.08
Nis.09
Haz.09

Agu.09
Eki.09

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

)
Q
o
>
o

Ara.06
Sub.07
Sub.08

D

o

o

<
Biit¢ce Dengesi (1 m
Kaynak:TCMB

Aylik toplam-milyar TL)

Vergi Gelirleri

65

55 4
45 A
35 4
25
15 4

s (VW[
\|

-15 -

ﬁr.v/\vvv/,*’.\. ——

-35

Nis.07
Tem.07
Eki.07
Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09

Tem.09
Eki.09

Oca.07
Oca.10
Nis.10
Tem.10
Eki.10
Oca.ll

——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku

500.0
480.0 -
460.0 -
440.0 -
420.0 -
400.0 -
380.0 -
360.0 -
340.0 -
320.0 -
300.0 T T T T T T T T T

RSN S N N R Y

. N
@ F @ S PN

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Q

310
290
270
250
230
210
190
170
150

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

Eyl.09
Eyl.10
Ara.10 7|

Eyl.08
Ara.09

Eyl.07 ]
Ara.08

Ara.06

Mar.07
Haz.07
Ara.07
Mar.08
Haz.08 7|
Mar.09
Haz.09 7
Mar.10
Haz.10 7

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak:TCMB

57

47

37

27

17

Faiz Disi Denge

«

\z"blv Q\’b/v Q{b’v

Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB

380.0
360.0 -
340.0 -
320.0 -
300.0 -
280.0 -
260.0 -
240.0 -
220.0 -
200.0

i¢ ve Dis Borg Stoku

T
n
<
S
)
<<

Oca.05
Mar.06
Eki.06
May.07
Ara.07
em.08
Sub.09
Eyl.09
Nis.10
Kas.10

[

ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
- 180.0
40 - _
o 25 - 160.0
20 | - 140.0
30 - L 1200
25 - 15 - > - 100.0
- 80.0
20 - l
10 - 60.0
15 - 5 - 40.0
10 - - 20.0
i 0 ; ; ; . . . . ; 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TCMB (milyar $-sol eksen)

m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) Kamu Sektorii (milyar $)
Ozel Sektér (milyar $)

Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 - 25 A
25 - 20 -
20 - 15 -
15 - 10 -
10 - 5
5 T 0 B LR RN RN NN NN RN RN RN AR RN RN NN NN RN RN RN RN RN RN RN RRRRRERRRRRRRRRR AR
O e s
FILEE PSS SIS PP $388588888555888833929°9
\O'(Q\)«’g’sb(@)«’(_,'b.<\'b°,z}\.\,\'bq,z}x".\,\’b(\@\&\,\'b‘\,ﬁ{.\(o(\,z}& QeSY¥oesSX¥agXxcgXxcygxcygxdsg
O‘J’be@ OQ/((\ o\e\’b," VSQ@;" ?S\z(b,\' VSQ\’Z;\' ?SQ(Z?’\’ ?S ¥%E~g 5E§5ﬁﬁ.gﬁﬁ.gﬁ§.gﬁ‘szg<
< < 8= = S3<ZzZ3<Zz23<Z23<
o < < < <
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz ——Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
70000000 14000000
- 13000000
60000000 1 - 12000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - [ 50000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - | 20000000
10000000 T+ 50000000
OOWOWONNNNONOVVVANDNNNOOOO
©96950655660000909550 0
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁg
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen) 16

Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.8 2.7 -3.20 0.25 63.4
Euro Bolgesi 2 2.7 0.09 1 -11.40
Almanya 4 2.30 531 1 109
Fransa 1.50 2.20 -2.05 1.00 -36.00
Italya 1.10 2.80 -2.08 1.00 105.20
Macaristan 1.90 4.50 -0.46 1.00 -37.30
Portekiz 1.20 3.90 -9.87 1.00 -47.70
Ingiltere 1.50 4.00 -2.49 0.50 -28.00
Japonya 2.20 0.00 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.40 5.20 6.06 99.60
Rusya 4.50 9.50 4.05 8.00 -
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75 --
Brezilya 5.04 6.30 -1.51 11.75 114.50
G.Afrika 3.80 4.10 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 3.99 -2.32 6.25 93.43
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
Gelismis Ulkeler 2.37 2.23 -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.54 6.87 2.66 5.67 33.56
Tum diinya 4.40 4.46 - = =
ABD 2.75 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 1.62 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 2.54 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 1.64 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.05 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.79 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.51 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.65 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya 1.39 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.59 4.98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.82 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.24 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.46 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.51 4.93 -4.36 24.4 39.55
TORKIYE 4.60 5.69 -8.03 11.44 39.41
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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) 950 144 952 559 1105 101 (2010) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.8 8.9 (2010) 4.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 13.9 (Subat 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.2 (Mart 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.9 (Ocak 2011) 10.8 =
2009 2010 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 3.99 (Mart 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 10.08 (Mart 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 107,051 133,885 129,558 (08.04.2011) = =
M2 494,024 587,815 609,380 (08.04.2011) - -
M3 520,674 615,088 639,034 (08.04.2011) - -
Emisyon 34,289 44,368 47,288 (08.04.2011) - --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 88,052 (15.04.2011) -- -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borc Alma) 6.50 1.50 1.50 (21.04.2011) - -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 7.132 (22.04.2011) -- --

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acig1 -13,991 -48,528 -6,127 (Subat 2011) -53,000 -
ithalat -140,928 | -185,535 17,5 (Subat 2011) = -
ihracat 102,143 113,976 6,8 (Subat 2011) - -
D1s Ticaret Acig1 -38,786 -71,559 -7,4 (Subat 2011) -83,000 -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 215,060 254,028 20,674 (Mart 2011) -- -
Biitce Giderleri 267,275 293,628 26,572 (Mart 2011) - -
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 -6,100 (Mart 2011) = =
Faiz D151 Denge 986 8,697 -15,2 (Mart 2011) - -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 359.9 (Mart 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 126.0 (Mart 2011) -- -
Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 317.4 (2010 IV. 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
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
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

Bu rapor Tirkiye 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. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



