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Merkez Bankasi’ndan Siirpriz Kararlar Devam Ediyor...

Son yapilan Mart ayi PPK toplantisinda beklentilere paralel olarak, son
dénemde artan emtia fiyatlarina bagh olarak artan enflasyonist baskilar ile
faiz oranlarinda yeni bir indirime gidilmemis ve politika faiz orani %6.25
seviyesinde sabit birakilmistir. TCMB’nin “bekle goér” politikasi paralelinde
zorunlu karsilik oranlarinda artirrma gitmesi beklenmezken, TCMB siirpriz bir
kararla zorunlu karsilik oranlarini artirmistir. S6z konusu kararda bankacilik
sektorii kredi genislemesindeki yavaslamanin beklenen diizeyde olmadigi
ortaya konulmaktadir. Bu noktada, yurticinde kredi hacmindeki artis hizinin
daha fazla yavaslatiimasi ve bununla birlikte artan petrol ve emtia fiyatlari ile
ylikselen enflasyon kaygilarinin azaltiimasi igcin ek zorunlu karsilik artisi
gerceklestirilmistir.

Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stoku Subat ayinda 428.8 milyar TL olarak
gergeklesti...

2011 yihnin Ocak ayinda 478.1 milyar TL olarak gerceklesen Merkezi Yonetim
Briit Borg Stoku Subat ayinda yillik bazda %6.6, aylik bazda ise %1 oraninda
artarak 428.8 milyar TL olmustur. Briit bor¢ stokunun 357.5 milyar TL'si i¢ bor¢
stoku, 125.3 milyar TL'si ise dis borg¢ stokundan olusmustur.

RKGE Mart ayinda aylik bazda 3.8 puan artarak 114.8 olarak gergeklesti...

Reel Kesim Glven Endeksi 2011 yilinin Mart ayinda bir 6énceki aya gore 3.8
puan artisla 114.8 olarak gergeklesmistir. Boylece, endeksin 3’er aylik hareketli
ortalamalari ise Mart ayinda aylik bazda 2.8 puan artis géstermis ve 113.1
olarak gerceklesmistir.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani %73.2 seviyesinde gergeklesti...

imalat sanayi genelinde hesaplanan kapasite kullanim orani 2011 yilinin Mart
ayinda, bir dnceki yilin ayni dénemine goére 5.9, bir dnceki aya goére ise 0.2
puan artarak %73.2 olarak gergeklesti.

- Oniimiizdeki Hafta A¢iklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

31.03.2011 GSYiH (2010 4.¢eyrek) %5.5 %7.6
Dis Ticaret Dengesi (Subat 2011) -7.312 (milyarTL)  -6.8 (milyar TL)




Merkez Bankasi’ndan Siirpriz Kararlar Devam Ediyor

2008 vyilinda yasanan krizin etkilerinin giderek

Grafik-1: Politika Faiz Orani (%) azalmasiyla, kriz esnasinda uygulanan gevsek

20 1 para ve maliye politikalarinin geri cekilmeye
18 baslandig bir dénemde, Merkez Bankasi (TCMB)
16 1 2010 yili Aralik ayinda aldig1 kararla politika faiz
141 oranini 50 baz puan disirmis, ardindan Ocak
12 ayinda 25 baz puan daha indirmistir. Fakat faiz
g | 6.25 indirimlerinin yaninda, TCMB Eylil ayindan
6 | itibaren zorunlu karsiik oranlarinda artirima
4 - giderek bir yandan da sikilastirict bir politika
5555883333889 ¢9%8%S8+3 izlemistir. Ozellikle Aralik ayinda, TL i¢in zorunlu
§z558§258=z538z2 52§ kargiliklarda mevduatin vade yapisina gére de

Kaynak: TCMB farklilastirmaya gidilmistir. Son yapilan Mart ayi

PPK toplantisinda beklentilere paralel olarak, son donemde artan emtia fiyatlarina bagl olarak artan enflasyonist
baskilar ile faiz oranlarinda yeni bir indirime gidilmemis ve politika faiz orani %6.25 seviyesinde sabit birakilmistir.
TCMB’nin “bekle gor” politikasi ile zorunlu karsilik oranlarini da artirmasi beklenmezken, TCMB slirpriz olarak zorunlu
karsilik oranlarinda artirima gitmistir.

Tablo-1: TL Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Eski Oran 23.03.2011
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar 12 15
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (1 ay dahil) 10 15
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplan (3 ay dahil) 9 13
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (6 ay dahil) 7 9
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari 6 6
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ile 5 5

birikimli mevduatlar/katilma hesaplari

Mevduat/katilim fonu disindaki diger yiikiimliiliikler 9 13
Kaynak: TCMB

Zorunlu karsilik oranlarinin beklentilerin tersine sert bir sekilde arttirildigi bu kararda, TCMB’nin daha o6nceki
soylemlerinde 6n plana aldigi finansal istikrari pekistirmenin yani sira, son donemde petrol ve diger emtia
fiyatlarinda gozlenen hizli artislarin enflasyon (zerindeki olasi ikincil etkilerini sinirlamanin da amaglandigi dikkat
cekmektedir. Bu ¢ergevede, zorunlu karsilik oranlari vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar igin %12’den
%15’e, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari igin %10’dan %15’e, 3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma
hesaplari i¢cin %9’dan %13’e, 6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari i¢cin %7’den %9’a, mevduat/katilim
fonu disindaki diger yukumliltkler igin ise %9’dan %13’e cikarilmistir. 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima
hesaplari ve 6zel fon havuzlari icin %6, 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon
havuzlar ile birikimli mevduatlar/katiima hesaplari icin %5 olarak sabit tutulmustur. Boylece mevcut verilere goére
piyasadan 19.1 milyar TL likidite ¢ekilmesi planlanmaktadir. TCMB’nin Eylil ayindan beri TL ve yabanci para zorunlu
karsilik oranlarinda yaptigl artirnmlarla, piyasadan simdiye kadar yaklasik olarak 21.6 milyar TL ve 1.7 milyar dolar
cekilmistir. Son artinmlarla birlikte piyasadan toplam 40.7 milyar TL likidite ¢ekilmis olacaktir. Son artirimlarla
cekilmesi planan likidite miktarinin, son toplantiya kadar yapilan artirimlarla piyasadan cekilen toplam likidite
miktarina yakin olmasi, son artirimlarin oldukca sert oldugunu gostermektedir.

TCMB son donemde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis nedeniyle artan enflasyonist baskilarin 6niine gegebilmek
icin zorunlu karsilik oranlarini sert bir sekilde yiikselterek sikilastirici bir politika izlemistir. Boylece TCMB’nin artan
cari aclk ve enflasyon ile miicadelede ‘sira disi 6nlemler’ olarak adlandirilan, faiz oranlari yerine zorunlu karsilk
oranlarinda sert artisa gitmeyi tercih ettigi gorilmektedir.



TCMB Kararlari Banka Kredileri
TCMB, 2010 vyilinin Eylil ayindan itibaren

Tablo-2: 2011 Yili Kredi Gelisimi (Haftalik Rakamlara Gore) toplamda 5 kez TL cinsi zorunlu karsilik oraninda

7K Tesis 2010 artinm gerceklestirmis, 3 kez de TL zorunlu
N Tarih milyar TL h-h,% yilsonuna Y-y, % .
Suresi gore, % karsilik oraninda mevduatlarin vade yapisina goére
07.01.2011 | 531.285 -0.76 -0.76 34.19 farkhlastirmaya gitmistir. Ozellikle son Ug¢ kararda
14.01.2011 | 532.651 0.26 -0.50 33.35 zorunlu karsilik artislarinin daha da sertlestigini
lez’-xélkkzj\yl 21.01.2011 535.349 0.51 0.00 34.45 st')ylemek mimkiin gt’)rUnUrken, yandaki
aki
DegisiminS 2801.2011 | 543.072 144 145 35.23 tablodaki s6z konusu artiglarin tesis surelerinin
' 04.02.2011 | 542.993 -0.01 1.43 34.95 .
Tesis ardindan kredilerde  yasanan hareketler
Siiresi \| 11.02.2011 | 546.493 0.64 2.08 35.12 ) -
. incelenmistir.  Aciklanan  son  rakamlarda
Ocak ayi 18.02.2011 | 550.267 0.69 2.79 35.56 o )
ZDK’:j-a-ki- o0t | sseans 198 5600 B kredilerin haftalik bazda artis hizinin yavasladigi
egisimin At i 0 i~ ;
Teg: 04.03.2011 | 558.660 0.44 436 3556 gorilmesine karsin, yillik bazda %35’in lzerinde
siiresi J 11.03.2011 | 560.324 0.30 4.67 35.50 kalan artislar dikkat cekmektedir. Bununla birlikte

%35.50 diizeyinde agiklanan 11 Mart tarihli yilhk
kredi buyimesi aylik verilerde agiklanan Ocak ayi kredi bliyimesi olan %36.2’nin altinda kalmaktadir. Yilin basindan
itibaren kredilerin yillik artis hizinin ivme kaybettigi gériilmesine karsin, krediler TCMB’nin daha dnce belirttigi %20-
25 araliginin oldukga Gzerinde seyretmektedir. Etkisini gordiigimiz zorunlu karsilik orani artislarinin bankalarin fiyat
davranislarina yansimada oldukca kati oldugu dikkat ¢ekerken, faiz artinm beklentilerinin arttig1 bir ortamda toplam
aktiflerini kiiciltmek istemeyen bankacilik sektérinin kredi hacminde bir daraltmaya gitmek istemedigini s6z
konusu rakamlar i1siginda soyleyebiliriz.

Grafik-2 Toplam YP Krediler(y-y,%) TCMB’nin TL cinsi zorunlu karsiliklarda sert
B Kur Etkisinden Arindiriimis Toplam YP Krediler (y-y,%)  artinma gitmesi ile birlikte YP kredilerin gelisimi
onem kazanmistir. Son donemde TCMB’nin
38 politikalari ile birlikte kurun arttigl bir ortamda
60 - YP cinsi kredilerin yillik bazda arttigi dikkat
28 cekerken, kur etkisinden arindirilmis olarak YP
30 - cinsi kredi gelisiminin incelenmesi
ig T gerekmektedir. Arindirilmis YP kredilerin yillik
0 | I } | | | I | I artis hizinin 2011 yihinda %35’in Gzerine ¢iktigi
‘;g iy gorilirken, bu seviyeler 2008 yilinin Ekim
ayindan beri gorilen en yuksek artis hizi olarak
& & & ® ® & o o o ¢ . . .
N N N I S S I N dikkat g¢ekmektedir. Bu durum 2011 yili ile
g S S S $ N S S N S
P v v & & & & & & & birlikte sektoriin YP cinsi kredilere yoneliminin
Kaynak: BDDK arttigini géstermektedir.

TCMB’nin gectigimiz haftaki toplantisinda ortalamada 400 baz puan artirima gittigi goérulirken, bu karar Gzerindeki
bir takim riskler 6nemli gériinmektedir. Oncelikle kriz déneminde dahi biiylimenin motoru olmus bankacilik
sektériinde kredilerinin sekteye ugramasi hizli kredi genislemesinin hizli kredi daralmasina dénisebilecegi riskini
beraberinde getirirken, bu durum O©nce sektdr ardindan da Tirkiye bilylmesi agisindan olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Zorunlu karsilik artislarinin sertlesmesi ile birlikte kararin bitiin kredi tiirlerini icermesi de Uzerinde
diisiiniilmesi gereken bir konu olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle ihracat ve proje kredilerinin uzun vadede cari
acigl azaltic etki yapacagi dikkate alindiginda, bu tir kredilerin de frenlenmesine yonelik politikalar makul
goriinmemektedir. TCMB’nin vade ayrimina gittigi gibi kredi tirleri itibari ile de ayrima gitmesi oniimizdeki
dénemde giindeme gelebilecektir.



. . . . Merkez Bankasi'nin son dénemde uyguladigl

20 - Grafik-3: Merkez Bankasi Bilango Gostergeleri 80 . . . .
ve farkl politika bilesenlerini kullandigl para

politikasinin yansimalari TCMB bilangosunda
da kendisini gostermektedir. Bilindigi gibi
TCMB enflasyon hedeflemesi politikasi
cercevesinde politika faiz oranini

belirlemektedir. TCMB son ddnemde

ahisilmigin disindaki uygulamalari

cercevesinde yurtici kredi genislemesinin
hizinin dugsiridlmesi amaciyla zorunlu karsilik

60 - 0 oranlarini da yukseltmektedir. Bu durum faiz
04.01.2007 04.01.2008 04.01.2009 04.01.2010 04.01.2011 istikrarinin  saglanmasi amaciyla bankacilik

Banka Mevduat/MBP API/MEP kesimine yogun bir likidite saglamaktadir.

MBP* (Sa Eksen, Milyar TL) Merkez Bankas’’nin politika bilesenlerini

iceren  para  politikalart  uygulamalari
Kaynak: TCMB bilancoda da bir takim degisikliklerin ortaya
cikmasina neden olmustur. Grafik-3'de gorildiugi gibi Merkez Bankasi Parasi’'nda son donemde hizl bir artis dikkat

cekerken, APi verileri piyasaya saglanan likiditenin boyutlarini géstermektedir.

Gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyetlerdeki olumsuz goérinimuin zararlarini en aza indirmek amaciyla uygulanan
genisletici para politikalari kiiresel likiditeyi artirirken getiri arayisi ile gelismekte olan llkelere sermaye akimlarinin
artmasina neden olmustur. TCMB tarafindan yayinlanan 2011 yilinin ilk enflasyon raporuna gore de kuresel likidite
kosullarinin gelismekte olan (lkelere sermaye girislerini dGnimizdeki donemlerde de desteklemesi beklenmektedir.
Bu kapsamda, global piyasalarda yasanan ekonomik dengesizlikler, gelismis ve gelismekte olan ulkeler izerinde farkli
etkilere ve dolayisiyla ayrismalara neden olurken, 2010 yilinin son ¢eyreginde TCMB kisa vadeli faizlerle birlikte
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da kullanildigi bir politika karigimi ile finansal istikrara
yonelik énlemler almistir. Bu kapsamda alinan onlemlerden, politika faiz oranlarinin disdrilmesi genisleyici bir
politika iken, zorunlu karsilik oranlarindaki artis sikilastirici bir politika olarak dikkat ¢ekmektedir. TCMB ayrica, gerek
kiiresel likidite bollugundan faydalanabilmek, gerekse likidite akimlarinin degiskenligine karsi daha esnek olabilmek
amaciyla doviz alim ihalelerinde de yontem degisikligine gitmistir.

Grafik-a: TCMB Giin Basi Toplam Likidite TCMB, uyguladigi zorunlu karsilik politikasinin
(milyon TL, aylik ort.) piyasalarda yol agtigl olumsuz hava dolayisiyla

4 faizlerde yukari yonli bir riskin olusmasini
0 | engellemek amaciyla, piyasaya likidite
saglamaktadir. TCMB tarafindan agiklanan giin

35 basi toplam likiditenin ayhk ortalama grafigi
incelendiginde, TCMB’nin likiditeyi artirmak

30 1 amaciyla uyguladigi politikalarin 2010 yilinin
25 - son geyreginden itibaren etkili olmaya basladigl
gdzlenmektedir. Ozellikle zorunlu karsiliklarda

20 — T T T ilk kez gesitlilige gidilen 2010 Aralik ay1 PPK
SO I S IR IR VO S S R SN A o toplantisi sonrasinda hizla artan likiditenin,

SV SO S S N R S S S S
ch %50 @'b& é\" N Q;bx &z@ ?J‘Q? & < & {q\) ®'b i ) . .
N takip eden dénemlerde de sert bir sekilde
yukselis trendine devam etmesi dikkat

Kaynak: TCMB, Vakifbank .
cekmektedir.



2010 yili sonundan itibaren baslayan Merkez Bankasi’nin politika bilesenlerini iceren ve alisilmistan farklilasan para
politikasi son PPK toplantisinda da kendisini gostermistir. Merkez Bankasi politika faizinde bir degisiklige gitmezken,
zorunlu karsilhk oranlarinda beklentilerin ¢ok tzerinde bir artis gerceklestirmistir. S6z konusu kararda bankacilik
sektoru kredi genislemesindeki yavaslamanin beklenen dilizeyde olmadigi ortaya konulmaktadir. Bu noktada,
yurticinde kredi hacmindeki artis hizinin daha fazla yavaslatilmasi ve bununla birlikte artan petrol ve emtia fiyatlar
ile yukselen enflasyon kaygilarinin azaltilmasi igin ek zorunlu karsilik artisi gergeklestirilmistir. Yukarida da belirtildigi
gibi Merkez Bankasi bankacilik sektériiniin kredi verilebilir fonlarini kismaya cabalarken piyasada likidite sikintisina
karsi piyasayl fonlamaktadir. S6z konusu politikanin etkinligine dair baslica soru isaretleri temelde bankacilik sektora
ve cari islemler agigina yansimalari olmak lzere iki eksende incelenebilmektedir. Yasanan kriz sitirecinde giicli bir
goriinim sergileyen bankacilik sektoriine son alinan sert zorunlu karsilik artisinin 6nemli etkilerinin olmasi ve
ozellikle kar oranlarinda bir diisise neden olmasi beklenmektedir. Kredi hacminin daralmasina yonelik atilan
adimlarin kredi artisi ile cari islemler agig arasindaki iliskinin niteli§i ve boyutuna gore de sekillenecegi
unutulmamalidir.



TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

Reel GSYiH (Yillik % Degisim)

Kaynak:TUIK

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (% q-q)
——Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (% y-y)

ETarim M Sanayi
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Kaynak:TUIK
Sektorel Buyiime Hizlan (%)
Sektorler Sektor 2009 2009 2010 2010 2010
Paylari Il Iv. 1 . . 30.0
(%) Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek
Tarim 4.1 3.6 15 -3.8 0.6 -0.8 200
Sanayi 254 -4.5 12.8 20.6 15.4 8.7
10.0

ingaat 5.6 -18.3 -6.6 8 219 24.6

Ticaret 13.3 -7.2 10.3 22.4 14.0 7.5 0.0

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

-10.0

Mali Kur. 12.5 7.8 8.1 4.7 7.3 6.4

Konut Sah. 5.5 3.8 3.4 0.6 2.1 2.7 -20.0

Egitim 2.4 33 3.1 1.5 1.1 -0.5

Sag. is. ve Sos. Hiz. 15 4.5 4.9 4.9 2.5 -1.1 -30.0

Vergi-Sub. 8.6 -8.1 6.3 17.2 14.0 8.2

GSYiH -2.9 6.0 11.7 10.3 5.5

Kaynak:TUIK

Kaynak:TUiK



Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilegenleri Sektor 2009 2009 2010 2010 2010
. C e o
Paylan 1L V. L I 1L Harcama Bilesenleri Biiylime Hizlari (%)
(%)* Cey Cey Cey Cey Cey 40.0
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 3.5 -1.1 20.0 -
Gay. Safi Ser. Olus. 220  -185 46 152 287 313 10.0 1
0.0 -
Kamu Sektorii 3.8 -5.7 -8.6 -25.6 14.6 17.9
-10.0 -
Ozel Sektor 183 210 35 231 322 344 200 |
Mal ve Hiz. ihracati 23.1 -5.4 7.4 -0.4 11.6 -2.0 -30.0 -
- -40.0
Mal ve Hiz. ithalati 26.9 -11.7 110 223 18.8 16.9
2009-1 2009-11 2009-1112009-IV 2010-1 2010-1 2010-l1I
GSYiH -2.7 6.0 11.8 10.2 5.5
W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat
Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK
*2010 Q3 itibariyle
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Kaynak:TUIK
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Kaynak:TUIK



Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)
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Kavnak:TUIK
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Kaynak:TUIK
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Kaynak:0SD,Vakifbank

Oca.04 -

Eki.04

Tem.05 -

Nis.06

Oca.07

Eki.07

Tem.08 -

Nis.09 7

Oca.10

Eki.10

Ocak Ayi
2010 2011
Petrol Uriinleri -8.6 33.1
Tekstil 18.5 12.1
Gida 13.9 6.8
Kimyasal Madde 36.0 18.1
Ana Metal Sanayi -0.7 21.8
Metalik OIlm. Dig. Mineral 15.6 23.6
Tagit Araglari 80.0 29.3
Elektrikli Teghizat 22.1 34.5
Giyim -0.5 7.2
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
220.0
200.0 +
180.0 -
160.0 -
140.0 -
120.0 -
1000 +—FV——"7T—7T—T—7V"T T T T 7T T T T T T
0 00 W W 0 0 O O A O O & OO O O O O
© Q0 QQ Qo000 QQCQ O ddd-d
@ = > = v © = > = v © = > = v
8525388835388 38§82¢
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
2000000
1800000 -
1600000
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000 +—~————TT """ T T T T T T T T T T
00 00 0 00 0 0O AW ADHOO OO OO -
Q QOO0 QO dddoddd
@ = > = Vo = > = Vo = > = v @©
§355388355388355388

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhigi



Kapasite Kullanim Orani

85

80 -
75 -
70 - 73.2
65 -
60 -
55 -

50 T T T T T T T T T T

SRS I S SN R I I A

R '
O&. Q(b,\/. \@f—,v é\e. <<3\ ‘,“S"' &&. vs,b. ®Q>* Q}'\ @rz}'

—— Kapasite Kullanim Orani (%)
Kaynak: TCMB

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 ; . . ; ¢ . . . .

® P P & & O O O O B
ST LI IS
& & & ¢ @ &

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

120.0
115.0
110.0
105.0
100.0
95.0
90.0
85.0
800 +—r+—T—7T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

95
85 A
75 -
65 -
55 -
45 +—F——F—F—7F—FFT—FT—T——— T
N IS I 00 00 00 0 O OO & O O O © ©
© © Q@ 9 Qo0 Q0 Q9 9 9 Q 9O o« o A
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzéﬁg
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallan
Yatirnm Mallan
Kaynak:TCMB
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
80,000.0
70,000.0 -
60,000.0 -
50,000.0 -
40,000.0
30,000.0 -
20,000.0 -
10,000.0 -
0.0 +—+—TrrrrrrrrrrrTT T T
3S3SnSe5E52583533
O MO ¥ OO WOoOMNO WO O d O
O O O 0O O 0O OO0 0O 0O OO0 OO O
N O N O NONONONONONO
[V} [V} [V} o~ [V} [V} o~ o~

Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

PMI Endeksi

55 -
50 -
45
40
35 -
L R e e S S

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters




ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14

12+

10 -+

8 -

6 -

. 4.16

78

2 -

O +—F7 " "TT"TTTTTTT T
S S T NN OO ONNONODDNDNO O o
8594008980093 8S080QS =
@ N U b T 6 @ >g L S e NV BT 9

© ®© s © © ®©
SI2ZEZ eIz sPEIZZLF

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Yillik

Ulastirma

Eglence ve kiiltiir
Konut

Lokanta ve Oteller
Giyim ve Ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

m Ayhk

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

OLCWOWOWONNNENNOXXVODNIDDDDNDO OO O
R e R R e e e R e e e e e R R R e iy
CUETRBLETSBIET BRI ETRBLES S
CZIHUQOZPHSZIUZ g pZarg
Tarim Sanayi —— imalat Sanayi
Kaynak:TCMB

25

15 A 10
10 -
N /\/\f

UFE

.8

W

-5
S & S N 0N WO WOUNNOWOOROODOOD OO O
R R B e e = R I A = T B B
@ N W W O E>Fg LS ONBd LT o
Q @© (@© = @© © O @© @©
cT¥Zwge<ss¥sdoTx¥zHg
—— UFE (yillik-%de§g.)
Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

35

30

25

20 -

15

10

5_

0o ———— =
00 00 00 0 0 0 O O OO O O O O O O ©O O O
©3999S9S909C09 o =dad
M = > = vV © = > = vV O = > = v @©
§s553883553882585388

——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
250 2500
200 | - 2000
- 1500
150
- 1000

100 | L <00

50 —_— — 0
» QO > S QA PO
Q7 Q7 O Q7 O QO QO QOO Ny N
’b‘\’ gb\{_\ﬂ(\ Q/\'”,_”bo (_’12\}&\{_\@ \)’\’.‘;b(\ (,’S& \{_\@

AR @&@@@@ o @&0@6‘ SIS

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

Kaynak:Bloomberg




ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
N
60 -
50 - \\
40 - \/
30 \
20 | N, :
10 4 § ) £
K [V \
-10
OO ANANNMNITITULUNOONNONONDNDDNDOO
8893999999999 999939909
© © © © (] © (1] © (] © (] ©
§5585858585585858585885888
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
] /J\_\/
\
6 4
5 4
4 . ; . ; ; ; ;
(oob @Qb \36\ '%‘Q% 'bo‘b \»Qq o @
N SR SN G SRS N
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

8

6 -

4 -

/\ AN

0 VAR At V.,.W. VVV

2

-4
AT NOdT NOdITNOdTNO AT NO o
OO0 0O 400040004000 d000do
=232323232322222222222222223
W W WWOWNNNNOGDOGWO®NOWORNONNDNNO OO O
OO0 0000000000000 0O d o ododd
OO0 0000000000000 0O00O0O0Oo
NAN AN AN AN NN ANANANANANNNNNNNNA

Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

100

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

90

80 -

70

60 -

50 A

40

Eyl.05 -
Sub.06
Eki.07
Mar.08
Kas.09 7
Nis.10

Nis.05
Tem.06

Oca.04

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

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

10

Eyl.10




iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

17.0

160 -

150 -

140 -

130 - 11.4

120 -

110 -

10.0 11

9.0 -

8.0 rrrrrrrrrrrrrrrrrITTTITTT TR T
O A S AN NN N O M O H W o
O O 4 O O O O 1 O «+ O O O —
SSSSSSSSSS5SssSss+s
N 1N N O© O NN OO O O O
O O O O O O O © O O O O o « «
O O O O O O O O O O O O o O o
N AN AN AN NN NN AN AN N NN NN

27,000
26,000
25,000
24,000
23,000
22,000
21,000
20,000
19,000

isglicii Durumu

Oca.08

Nis.08

Tem.08

Eki.08

Oca.09

Nis.09

Tem.09

Eki.09

Oca.10

Nis.10

Tem.10

Eki.10

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0
50.0
45.0 A

00 . /\/\/\

35.0 A

30.0 T T T T T T T T

o N S O O O Q o Q
Q Q Q Q Q Q N N N
()""bA @b*. ‘o\\. o(:b. @b ’ ‘<7§ ' o“/b' @b : ‘v\\.

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri

200,000

180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000 -
40,000 -
20,000 -

0

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

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30 53
- 52
25 4 L 51
20 {— rso
- 49
151 - 48
10 - 47
- 46
> L 45
0 T T T T T T T T 44
o N o O O Y Q Q Q
S S S S S S NN N
& @’ﬁ & & ng*’ & & V@*’ X
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
105
100 -
95 -
90 A
85 T T T T T T T T T T T T T
N R D RN AR R NN
& N N\t NN N o N\ ot N
S & 9 S &
P > D D 5 D

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

25000
20000
15000 -
10000 -
5000 -
0 _——
N N g T N N W O NN O 00 OO O O O
S 999999 S S 9 9 9 Q9 =+
© © T 5 0 5 = = = = = T v T
§88:8%328535253523
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120
100
80
60
40
20
0 —
-20
-40
-60
N N < S N N W O NN OO OO O O O
©S SS9 999999 99 9 S = -
o] © M S5 O 5 L =k =k 2T v c
§888823%g388g5az=¢
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
-4000 -\\y.\\\\ . 1000
-14000 - U y | 1000
{
-24000 - \\\
v - -3000
-34000 - —d \
-44000 - \ -5000
-54000 - - -7000
-64000 -9000
N N TN N WOWWO NN OO O
2999990999999 9=+
@ © M S 0 35 L3S 5= s T v
§588823258z553:23
Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak:TCMB

Dig Ticaret Dengesi

0
-1000 |
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000
-7000
-8000
-9000 |
-10000
3333888855883 28 33
§885823358323¢8823

Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)

Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 .
-20 4
-40 - W
-60
n O & S N N W O NN O 0 O O O O
S 2999999599999 9 8 9o = =
© © © > Q =) - = ] = ] kv 2] z
§58E8233katatiazs
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
n o g g NN N W W NN 0 0 OO O O O
S 29 99 99 9 99 99 Qg =+
o] © M S O S5 £ =5 =5 T v g
§88582322s5sa3ge8z=23
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
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

oy |
] «f\\/r/\

130
- 120
110
- 100
- 90
- 80
- 70
- 60

40

$» >
&

T P F PSSP
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.08 7
Eyl.10 7

Eyl.06 7
May.09

Eyl.04 7
May.07 7

Eyl.02 7
May.03 7
Oca.04
May.05 7
Oca.06 7
Oca.08 1
Oca.10

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
Agu.08
Oca.09
Haz.09
Kas.09
Nis.10
Eyl.10

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

M

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

EyLO9
Au.10

Nis.07
Eki.08 -
Sub.09 -
Oca.10 -
Ara.10 -

Eyl.O6
ABu.07

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

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% 4+
O NN NN NN 0O 0 0 0 O O & 0 O ©O © O
© 9909099099 98 S S Qo= ad -
C s8> a8 >C8 &8>85 3 >208
0000000000000 O0O0O0AAAAAA . ) . .
FOYNSCOgOoUNSTCOgOUNSTSgoUNSTE Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
IRZIXUIZZ TRV ZZRUIRZ RN . .
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 57
55
2 47
35 -
7
25 3
15 -
27
s VWV EANA
5 N V"\/V 17
-15 4
25 7
-35
N INININOWOOWOWOoO O A O OO O O - 3 ! ! ! ! ! ' ! !
S 99999999585 9Qod = d -
@ v T @ v T @© v T @© v T ®©
S2§uf8z5a883z5u825a 8 E & Q& & O O O 0®
- . '_ . '_ N LA R C U (O CHEIN AR G (G
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) LR S S AN S SO o
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
5000 380.0 130.0
480.0 - 3600 + - 120.0
460.0 - 340.0 -+ |
440.0 - 320.0 - 110.0
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 -
380.0 - 280.0 - 900
360.0 - 260.0 - | 00
340.0 - 240.0 -
320.0 - 2200 - - 70.0
3000 2000 +—+—— L 60.0
$ © o Q ) Y Q Q N 1w W W N N 0 O O O O
09409'&9(_\9\\909&9\09*\9.\;‘/&.\/ S 2 2 & 3 2 9 o g = =
ARSI RN PR AR N S 3 &5 % 7 £ E S 7 £ 38
Toplam Borg Stoku (milyar TL) © < = = < g o =

Kaynak: Hazine Mustesarligi

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 - _
. 25 - 160.0
20 - - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - — —~—~——___ | 1000
- 80.0
20 - | ———
10 - 60.0
15 - 5 - 40.0
10 - 20.0
5 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 Sektori (milyar TL)
Ozel Sektor (milyar TL)

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 RN RN NN RN RN RN R RN NN R RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN
O MR T T s
F IO OFEF IS SIS D 33388888885558888838339
’1/\)’\’ \)'Sb’b(\\&'bo\ib'bo\&’b(\\&'bq& QU= V=XV cCc XY cNXCcnXx v 5
N PP LR R LR RO R NS85 wm3s3m"S0=080=00=050=2.q3
O"«z}(\ @6‘ R R AN SRS I o XT3 Z33EcegcagcageEL<
B\ < CESWOSWOsSs>S55=zZ5g=z3g2Z235<
S >b0 >00 >0 >0
<< < << <
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+ 50000000
OOOONNNNOONROIDNDNDNNOOOO
8669956595986 S59 QA
MUECTOONETODNECTODNECTOUDEC'T O
SZEﬁSZEﬁSZEﬁSZEﬁszEﬁS
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) (%) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.8 2.1 -3.19 0.25 70.4
Euro Bolgesi 2 24 0.17 1 -10.60
Almanya 4 2.20 6.05 1 109
Fransa 1.50 1.80 -1.79 1.00 -36.00
italya 1.10 2.10 -2.86 1.00 105.20
Macaristan 1.90 4.10 0.51 1.00 -37.30
Portekiz 1.20 3.50 -9.98 1.00 -46.70
ingiltere 1.40 4.40 -2.28 0.50 -28.00
Japonya 2.20 0.00 3.08 0.10 42.70
Cin 9.80 4.90 4.69 6.06 99.90
Rusya 2.70 9.50 4.72 8.00
Hindistan 8.20 9.30 -3.08 5.50
Brezilya 5.04 6.01 -2.56 11.25 115.10
G.Afrika 3.80 3.70 -4.28 5.50 14.00
Trkiye 5.50 4.16 5.21 6.25 93.56
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik 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 Bolgesi 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
Cin 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 ‘Aglklanacak

Yilsonu Ik 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) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Oram (%)# -17.8 -9.5 18.9 (Ocak 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%)# 64.7 67.6 73.2 (Mart 2011) - -
Issizlik Oran1 (%)# 13.6 13.5 11.4 (Aralik 2010) 10.8 —
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim)# 10.06 6.52 4.16 (Subat 2011) 7.15 =
UFE (Yillik % Degisim)# 8.11 5.93 10.87 (Subat 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1# 83,380 107,051 127,345 (11.03.2011) - -
M2# 434,205 494,024 603,113 (11.03.2011) = =
M3# 458,383 520,674 631,288 (11.03.2011) - --
Emisyon# 30,468 34,289 46,369 (11.03.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $)# 70,075 70,689 85,776 (18.03.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma)# 15.00 6.50 1.50 (23.03.2011) - -
TRILIBOR O/N# 15.00 6.50 9.00 (23.03.2011) - -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Aqigi# -41,947 -13,854 -5,860 (Ocak 2011) -53,000 --
ithalat# -193,821 -134,401 16,873 (Ocak 2011) - -
ihracat# 140,799 109,672 9,5611 (Ocak 2011) - =
Dis Ticaret Agig1# -53,022 -24,729 -7,312 (Ocak 2011) -83,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri# 208,898 215,060 24,555 (Subat 2011) - -
Biitce Giderlerit# 225,967 267,275 23,567 (Subat 2011) - —
Biitce Dengesi# -17,069 -52,215 988 (Subat 2011) -- --
Faiz Dis1 Denge# 33,592 986 7,159 (Subat 2011) -- -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL)# 274.8 330.0 357.5 (Subat 2011) - -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar TL)# 105.5 111.4 125.3 (Subat 2011) - -
Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyar TL)# 268.0 309.8 309.5 (2010 1. Ceyrek) -- -
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. . . 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 iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
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
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 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. 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



