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Gelismis (ilkelerde genisletici
para politikalarr neticesinde
ortaya cikan kiiresel likidite

gelismekte olan piyasalara
yonlenmistir.

2010 basinda Tiirkiye'nin
kredi notu artmustir.

Yabanci sermaye girisleri
gliclii bir biiyiime orani ile
yiiksek cari aciga neden
olmustur.

Biitce acigr ve kamu borcu
2009a kiyasla kiiciilmiistiir.

Enflasyon hedef cercevesinde
%6,4 olmustur.

Issizlik gerilese de yiiksek
seyretmeye devam etmistir.
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TURKIYE EKONOMISI

2010°A BAKIS

Kiresel krizin ardindan 2009 yilinda gelismis Ulkelerde ekonomik
faaliyetler daralirken, gelismekte olan dlkeler grubunda ekonomik
blylme yavaslayarak da olsa devam etmisti. 2010 yili kiresel
ekonominin toparlandidi bir yil olsa da, gelismis ekonomilerdeki
toparlanma sinirl kalmistir. Bu durumun bir sonucu olarak,
gelismis (lkelerde 2010 yihinda genisletici para politikalari
surerken, kiresel likiditedeki bolluk gelismekte olan (lkelere
yonelik sermaye akimlarini gliglendirmistir.

Avrupa Birliginde baz llkelerin kamu dengelerinde goriilen
bozulma ortak para birimi avronun geleceginin tartisiimasina
neden olurken, Turkiye yila iyimser bir havada baglamistir.

Uluslararasi derecelendirme kurumu Fitch tarafindan 2009
sonunda Tirkiye icin vyapilan kredi notu artinminin (BB+)
ardindan, Standard & Poor's (BB) ve Moody's (Ba2) de 2010
basinda birer basamak not artisi gergeklestirmistir. 2010 sonuna
dogru ise, kredi notlarinin goérinimi “duragan”dan “pozitif”e
cevrilerek yeni not artirnmi beklentileri yaratilmistir.

Yl icinde gerceklestirilen anayasa degisikligi ile ilgili referandum
sireci ve bazi Avrupa (lkelerinin icinde bulundugu zorluklar
Turkiye ekonomisine olan ilgiyi azaltmamig, Ulkeye yabanci
sermaye girigleri artarken, 2009 vyilindaki %4,7 oraninda
daralmanin ardindan ekonomi %8,9 oraninda blyUmustur.
Canlanan i¢ taleple beraber cari aclk, bir yilda 35 milyar $
artarak 49 milyar $'a cikmistir.

Ote yandan, beklenenin iizerindeki ekonomik biiyiimenin de
katkisiyla bitce aciginin milli gelire orani dnceki yil %5,5 iken
2010'da %3,6'ya inmis, Avrupa Birligi tanimlarina gore
hesaplanan kamu toplam borg stokunun milli gelirdeki payr 4
puan diserek %42 olmustur.

Canlanan i¢ talebe ragmen, zayif dis talep ve issizlik oraninin
yuksek seyretmesi ile enflasyon, tiketici fiyatlarinda %6,4 ile
hedefe cok yakin gerceklesmistir.

2000'l yillardaki hizli biyime déneminde dahi yliksek kalmaya
devam eden igsizlik, krizle beraber 2009 yilinda isguclnin
%]14'tine kadar yiikselmisti. Issizlik orani, 2010 yilinda 2 puan
gerileyerek %12'ye inse de, yliksek seyretmeye devam etmistir.

Ote yandan, IMF ile son stand-by programinin Mayis 2008'de
sona ermesinin ardindan, IMF ile iligkilerin devami konusu sene
basinda giindemde kalmaya devam etmis, yeni bir anlasma
olmayacagi Mart 2010'da aciklanmistir. Ardindan, bitce
dengelerinin orta vadeli bir perspektifle kontrol altina alinmasi

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2010 3



TSPAKB

igin “mali kural” uygulamasina gegilecegi acgiklanmistir. Ancak
Temmuz ayinda Orta Vadeli Programin gerekli biitce disiplinini
sagladidi gerekgesiyle bu uygulamadan vazgegilmistir.

Bitce aciginin  azaldiji, enflasyonun hedefle uyumlu
gerceklestigi ve Merkez Bankasinin yilin son aylarinda kriz
tedbirlerini kaldirdigi 2010 yilinda, sermaye piyasalari olumlu bir
performans sergilemistir.

2010 yihnin para politikalar agisindan éne gikan bir diger yond,
sene sonuna dogru Merkez Bankasinin finansal istikrar
gbzeterek, yabanci sermaye girisinin yol actigi, yliksek ic¢ talep
artisina yol acan kredilerdeki hizh blyimeyi kisitlayici tedbirlere
bagvurmasi olmustur.

2009 sonunda %8 civarinda olan devlet i¢ borglanma senedi
faizleri, 2010 icinde hafif dislsle sene sonunda %7 civarina
inmistir. Ote yandan, hisse senetleri piyasasi 2010 yilini %25
oraninda artisla tamamlamistir.

Ddviz kurlar artan portfdy yatinmlariyla diislis yoniinde hareket
ederken, yilin son aylarinda Merkez Bankasinin yeni tedbirleri
neticesinde artisa gegmistir. ABD dolari sene sonunda %3,4
artisla 1,54 TL olurken, avro/TL kuru yili %4,1 duslsle 2,06
seviyesinde kapamistir.
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Sermaye piyasalari olumliu
performans sergilemistir.

Bono faizleri %7 civarina
gerilemis, hisse senetlerinin
dedgeri %25 artmistir.

Doviz kurlar fazla
dedgismemistir.



2010 yilinda faiz disi fazla
artarken, bor¢ stokunun
milli gelire orani
gerilemistir.

Biitce acigi programin
altinda, 40 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir.
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KAMU MALIYESI

Turkiye'de 1999 yilindaki IMF anlagsmasi ile baslayarak siki mali
politikalar ve dzellestirme uygulamalar ile bir yandan kamunun
bor¢ yikiini azaltmak, diger yandan da kamu isletmelerinin
ekonomideki yerini kiiciltmek hedeflenmektedir. 2001 krizinden
sonra hizla artan biitce acii ve kamu borcu, uygulanan
politikalar neticesinde 2000’li yillarin ortasina kadar daralmistir.

2006 yiindan itibaren ise, bltce gostergelerindeki iyilesme
durmustur. Kiresel krizle beraber milli gelirin daraldigi 2009
yilinda, faiz digi fazla énemli 6lclide azalirken borg stokunun
milli gelire orani artmisti. 2010 yilinda ise, beklenenin Uzerindeki
ekonomik bliylimenin de katkisiyla, biitce hedefleri agiimig, borg
gostergeleri 6nceki yila kiyasla gerilemistir.

Biitce Dengesi

Bltce gerceklesmeleri 2009 vyilinda kuiresel krizin etkisini
yansitmisti. 2010 yilinda ise genel biltge, katma bitge ile
dizenleyici ve denetleyici kurum butgelerini gdsteren merkezi
ybnetim gelirleri ekonomik buyldmenin beklenenden hizli
olmasiyla hedefi asarken, giderlerdeki artis faiz ddemelerinin
gerilemesi sayesinde kisith kalmigtir. Sonug olarak, 50 milyar TL
olarak agiklanan biitge agigi hedefi 40 milyar TL'de kalmistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

Kaynak: Maliye Bakanligi

% Reel
Deg.
Gelirler 215,458 254,028 8.6 | 236,794 279,026
Genel Bitge Gelirleri 208,610 246,142 8.7| 229,947 271,650
Vergi Gelirleri 172,440 210,532 12.5| 193,324 232,220
Diger 36,170 35,609 -9.3 36,623 39,430
Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 5,037 5,954 8.9 4,898 5,484
Diizen. ve Denet. Kurumlarn Gelirleri 1,811 1,933 -1.7 1,949 1,893
Harcamalar 268,219 293,628 0.8 286,981 312,573
Faiz Dis1 Harcamalar 215,018 245,332 5.1 230,231 265,073
Personel Giderleri 55,947 62,301 2.6 60,349 72,299
Sosyal Giivenlik Kur. Devlet Primi 7,208 11,060 41.3 11,110 12,737
Mal ve Hizmet Alimlari 29,799 28,823 -10.9 25,190 30,049
Cari Transferler 91,976 101,891 2.0 102,173 115,778
Sermaye Giderleri 20,072 25,907 18.9 18,924 21,698
Sermaye Transferleri 4,319 6,736 43.7 3,429 4,300
Borg Verme 5,698 8,613 39.2 6,903 6,436
Yedek Odenekler 0 0 -- 2,153 1,774
Faiz Harcamalari 53,201 48,296 -16.4 56,750 47,500
I¢ Borg 46,762 42,148 -17.0 46,552 37,859
Dis Borg 6,318 5,980 -12.8 7,757 7,490
Diger 121 168 28.5 2,441 2,151
Biitce Dengesi -52,761 -39,600 -30.9 -50,187 -33,546
Faiz Disi Denge 440 8,697 6,563 13,954

Reel degisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.
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2010 yilinda butge gelirleri 254 milyar TL ile 6nceki yila gore
reel anlamda %9 oraninda bir artis sergilemistir. Bitge
gelirlerinde vergi gelirlerinin payr 3 puan artarak %83’e
ylikselmistir. Glgli ig talep ile katma deger vergisi, 6zel tiiketim
vergisi ve dig ticaretten alinan vergiler gibi dolayl vergiler, reel
olarak %19 oraninda blytyerek vergi gelirlerinin %68’ini
olusturmustur. Sene basinda akaryakit ve titlinden alinan 6zel
tiketim vergilerinde yapilan artis da bu sonucta etkili olmustur.

Vergi Gelirleri

% Reel Dagilim

Deg. 2009

Vergi Gelirleri 172,440 210,532 12.5 100.0%
Dolaysiz Vergiler 61,133 66,565 0.3 35.5%
Gelir Vergisi 38,446 40,392 -3.2 22.3%
Kurumlar Vergisi 18,023 20,925 6.9 10.5%
Miulkiyet 4,664 5,249 3.7 2.7%
Dolayl Vergiler 111,308 143,967 19.1 64.5%
KDV 20,853 26,325 16.3 12.1%
oTv 43,620 57,285 21.0 25.3%
Dis Ticaret 28,651 39,527 27.1 16.6%
ig 18,184 20,830 5.5 10.5%

Diger

100.0%
31.6%
19.2%
9.9%
2.5%
68.4%
12.5%
27.2%
18.8%
9.9%

Dolaysiz vergilerden gelir vergisi tahsilati énceki yila gore reel
anlamda %3 oraninda gerilerken, kurumlar vergisi tahsilati
onceki yilin 3 milyar TL Uzerine gikmstir.

Kamu bankalar ile KiTlerin kar payr aktarmi, cesitli kamu
kurumlarindan aktanlan paylar, cezalar ve Ozellestirme
gelirlerini iceren genel bltcenin vergi disi gelirleri 36 milyar TL
ile 2009 yilinin 561 milyon TL altinda gergeklesmistir. 2009
yilinda 3. nesil GSM lisansina iligskin olarak yapilan satistan elde
edilen 1,8 milyar TL'nin bu kaleme katkisi olmustu.

Ozel biitceli idareler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
bitceye katkisi 8 milyar TL civarinda gerceklesmistir.

Harcamalar tarafinda, bltge toplam giderleri programin %2
kadar Uzerinde 294 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Son
yillarda oldugu gibi, faiz disi harcamalar hedeflenenin (izerine
cikarken, faiz 6édemeleri programin altinda kalmistir. Bdylece,
toplam harcamalardaki yillik reel artis %1'in altinda kalmistir.

Faiz disi harcamalarin iginde en agirlikh kalem, saglik, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerini yansitan cari transferlerdir. Bu
harcamalar 6nceki yila kiyasla kisitli bir reel artigla 102 milyar TL
olmustur. Bu kalemin yaklasik yarisi sosyal givenlik sistemine
yapilan transferleri yansitmaktadir. Kiresel krize karsi isveren
sigorta priminde yapilan 5 puanlik indirimin Hazine tarafindan
karsilanmasinin cari transferlerde 3,8 milyar TL'lik gidere neden
oldugu agiklanmistir.
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Dolaysiz vergiler reel olarak
degismemistir.

Vergi dis1 genel biitce
gelirleri diismiistiir.

Faiz 6demeleri éngoriilen
seviyenin altinda kalmistir.

Sosyal giivenlik transferleri
artmistir.



Faiz disi biitce fazlasr 9
milyar TL’ye ¢cikmistir.

Biitce acigr milli gelirin
%23,6°s1 kadar olmustur.

Orta vadeli program, biitce
acigrrun milli gelire oraninin
kademeli olarak
diisiiriilmesini
ongormektedir.
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Faiz digi giderlerin %12’si kadar olan ve agirlikh olarak savunma
ve saglk giderlerini iceren mal ve hizmet alimlari azalsa da
planlanan seviyeyi asmistir. Faiz disi giderlerin dortte birini
olusturan personel giderleri o6nceki yilla goére reel %3 artig
sergileyerek baslangic 0denedinin %3 lizerine gikmistir.
Yatirmlari ifade eden sermaye giderleri %19 reel artis
gOstermistir.

Sonug itibariyle faiz disi harcamalar hedeflenen seviyenin 15
milyar TL Uzerine c¢ikarken, faiz giderleri hedefin 8 milyar TL
atinda kalmistir. Diger taraftan, ic talepteki giicli artis, gelirlerin
ongorilenin 17 milyar TL (zerinde gerceklesmesine neden
olmustur. Boylelikle, faiz disi bitge fazlasi hedefin 2 milyar TL
tUzerine gikip 9 milyar TL olurken, biitce acigi 40 milyar TL ile
hedefin 10 milyar TL altinda kalmistir.

Biitce dengelerine milli gelire kiyasla bakildiginda, yiksek
Ozellestirme gelirlerinin de katkisiyla 2000'li yillarin ortalarinda
hayli iyilesen oranlarin, 2010 vyilindaki nispi toparlanmaya
ragmen son yillarda kotllesme egilimi sergiledigi gorilmektedir.
2010 sonu itibariyle faiz disi fazla milli gelirin %0,8'ine, bitce
acigi ise %3,6'sina denk gelmektedir.

Biitce Biyiikliikleri
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Kaynak: Hazine, TUI

Hikimet 2010 icinde bir sonraki yildan itibaren “mali kural”a
gecmeyi hedefledigini aciklamisti. Ancak, daha sonra bu
karardan vazgecilmis, hiikimet 2005 yilindan itibaren yaptigi gibi
3 wyilik orta vadeli program cercevesinde politikalarini
surdirmeye karar vermistir.

Orta Vadeli Programda milli gelir, enflasyon gibi makroekonomik
tahminler gergevesinde, bitge harcamalarinin kisilmasi yoluyla,
biitce aciginin milli gelire oraninin kademeli olarak distrilmesi
ongorilmektedir. Bu oranin 2011 yiinda %2,8’'e, 2013te ise
%1,6'ya diismesi hedeflenmektedir.
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Merkezi Yonetim Finansmani

Finansman 49,173 34,934 -34.6

Borglanma 53,814 26,946 -53.9
Dis Borglanma, Net 2,998 4,164 27.9
I¢ Borclanma, Net 50,816 22,782 -58.7
Ozellestirme 0 0 0.0
TMSF'den Aktarimlar 634 658 -4.4
Devirli-Garantili Borg Geri Donusleri 808 1,371 56.3
Banka Kullanimi -6,083 5,959 A.D.

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Reel degisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

Nakit olarak gerceklesen fakat biitge 6deneklerine yansitiimayan
ve gider vyazldigi halde nakden 0Odenmeyen tutarlarin
netlestiriimesi sonucunda, 2010 yilinda finanse edilmesi gereken
acigin 5 milyar TL tutarinda azaldigi gorilmektedir. 2010 yilinda
finansmani gergeklesen nakit acik 35 milyar TL ile dnceki yilin
reel olarak %35 altinda kalmistir.

2010 yihinda konsolide bitcenin finansmaninin gcte ikisi ic
borglanma yoluyla yapiimistir. Net i¢ borglanma tutar dnceki yila
gore yari yariya gerilemistir. 4 milyar TL'lik net dis borglanmanin
yani sira, gesitli kamu kurumlarindan yapilan 2 milyar TL aktarim
Hazineye kaynak teskil etmistir. Hazine ayrica, nakit agigin
finansmani icin banka hesaplarindan 6 milyar TL civarinda bir
tutar kullanmigtir.

2009 ve 2010 yillarinda biitge agiginin finansmaninda kullanilan
Ozellestirme  gelirfleri  dogrudan  biitceye gelir  olarak
aktarildigindan, “ozellestirme” kaleminde bir tutar yer
almamaktadir.

Borg Servisi ve Ozellestirme

Ekim 2010'da aciklanan Hazinenin finansman programinda 2010
toplaminda Hazinenin nakit olarak 200 milyar TLlik borg
O0demesi yapacadi tahmin edilmistir. Yil icinde gerceklestirilen
yeni i¢ borglanmanin 161 milyar TL'de kalacadi, diger bir deyisle
ic borc cevirme oraninin %90 olarak gerceklesecegi, tahmin
edilmistir.

Aslinda Hazine sene basinda 2010 yili igin faiz disi fazla ve diger
bazi finansman kalemlerinin nispeten diisik kalacagini
ongordigiinden, i¢ bor¢ geri 6demesi kadar yeni i¢ borglanma
planlamisti. Ancak, dngdrilenin Gzerinde gerceklesen gelirler, i
borglanmanin  beklenenden daha disik gergeklesmesini
saglamistir.
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Biitcenin finansmani
ic bor¢clanma yoluyla
yapilmistir.

Ozellestirme gelirleri
dogrudan biitceye gelir
yazilmaya baslanmistir.

Hazipe itfasinin altinda
borg¢lanmustir.



Hazine ihalelerinde
ortalama faiz oranr %8’e
inmistir.

I¢ bor¢lanma vadesi 44 aya
crkmustir.

I¢ borg cevirme orani 2011
yil icin %88 olarak
ongorilmiistiir.

2010da 3,1 milyar $'lik
ozellestirme yapilmistir.
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Hazine Ihaleleri

Kaynak: Hazine mm Net Satis  =——YIllik Bilesik Faiz

2009 yiinda iskontolu Hazine ihalelerinde ihrag hacmine gére
adirhklandiriimis  bilesik faiz orani, yapilan faiz indirimleri ile
beraber ortalama %12'ye dlgmistii. Hazine ihalelerinde
ortalama faiz 2010 yilinda %8’e kadar inmistir. Hazine tarafindan
hesaplanan toplam i¢ borg stokunun reel faizi ise %2,5ten
%1,6'ya gerilemistir.

Faiz orani gerilerken, bor¢lanma vadesi de uzamistir. 2010 iginde
yapilan i¢ borglanmalarin vadesi 2009 yilina gére 9 aylik artisla
44 aya gikmistir.

Hazinenin nakit bazda tahminlere goére, 2011 yilinda 135 milyar
TL i¢ bor¢ ve 18 milyar TL dis borg anapara ve faiz édemesi
bulunmaktadir. Toplam borg servisinin 153 milyar TL ile dnceki
yiin %22 altinda kalacagi tahmin edilmektedir. Bu 6demelerin
21 milyar TLlik kisminin, faiz disi fazla ve 6zellestirme gelirleri ile
Issizlik Sigortasi Fonu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
kaynaklarindan karsilanmasi éngorilmektedir. 2011'de i¢ borg
gevirme oraninin %88 olmasi, i¢ borglanma tutarinin 119 milyar
TL'de kalmasi planlanmaktadir. Dis borglanmanin ise 12,5 milyar
TL olmasi beklenmektedir. Bu tutara Dinya Bankasi, Avrupa
Yatinm Bankasi gibi uluslararasi kuruluglardan alinmasi
planlanan krediler de dahil edilmistir.

Ozellestirme tarafinda, 2010 yili icinde cesitli elektrik dagitim
sirketleri ve oOnceki Ozellestirmeler neticesinde atil kalan
taginmazlarin satisi neticesinde Ozellestirme idaresi Baskanhig
3,1 milyar $'lik satis gerceklestirmistir.

Ozellestirme Idaresi Bagkanhginin (OIB) portféyiinde 2011 yili
itibariyle, Tirk Telekom’daki Hazine hisseleri, elektrik dagitim
firmalan, gseker fabrikalari, limanlar, otoyol ve kdpriler
bulunmaktadir. Milli Piyango Idaresinin 6zellestirme islemleri de
OIB tarafindan yiriitiilmektedir.
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Borg Stoku

Hazine, kamunun bor¢ stokuna dair farkli kapsamli pek c¢ok
istatistik aciklamaktadir. Bu bdliimde 6nce toplam stokla ilgili
bilgiler verilecek, daha sonra i¢ bor¢ stokunun detaylari
incelenecektir.

Son 10 yila bakildiginda, 2001 krizinin ardindan 6zellestirmelerin
katkisiyla slrdurilen siki mali politikalar ve risk priminin
dismesinin etkisiyle, toplam bor¢ stokunun o6nemli Olglide
geriledigi gorilmektedir. Bu siirecte, borglanma vadeleri de
uzamistir.

Borg Stoku/GSYH
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Kaynak: Hazine

Daha yakin doneme bakildidinda ise, 2008 yilindan itibaren,
bitce dengesindeki olumsuz gelismeler ve dis kosullardaki
bozulma ile beraber, bor¢ stokunun milli gelire oranindaki
gerilemenin durdugu gozlenmektedir. 2009 yilinda gesitli borg
gostergelerinde bu oranlar 4-6 puan kadar artmisti. 2010 yilinda
ise azalan biitce agi§i ve disiik faiz oranlar sayesinde, borg
gostergelerinin milli gelire orani 3-4 puan kadar gerilemistir.
Yine de oranlar genel itibariyle 2007 yilinin Gzerindedir.

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide blitcenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KiTler ve sosyal giivenlik kuruluslarini da
icermektedir. Kamunun net bor¢ stoku hesabinda, kamu
mevduati ile Merkez Bankasi net varliklari diistilmektedir.

Ote yandan, isci ve isverenlerden kesilen primler ve devlet
katkisiyla olusturulan Issizlik Sigortasi Fonunun net varliklar da
kamu net bor¢ stoku hesabinda dikkate alinmakta, diger bir
deyisle kamu icin  bir finansman kaynadi  olarak
dederlendiriimektedir. Bilindigi lizere, 2008 yilinda yapilan bir
kanun degdisikligiyle, Fonun nema gelirlerinin bir kismi
Giineydogu Anadolu Projesi Eylem Plani kapsamindaki yatirim
alanlarinda  kullaniimaktadir.  Issizlik Sigortasi Fonunda,
kuruldugu 2000 yilindan bu yana biriken tutar 2010 sonunda 46
milyar TL olmustur.

10 Turkiye Sermaye Piyasasi 2010

Borg stokunun milli gelire
orani gerilemistir.

Issizlik Sigortasi Fonunda 46
milyar TL birikmistir.



Kamu kesimi net bor¢
stokunun milli gelire orani
%29°a gerilemistir.

AB tarmimli toplam borg¢ stoku
milli gelirin %42 ’sini
olusturmaktadir.

Merkezi yonetim toplam bor¢
stoku 473 milyar TLye ctkmistir.
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Kamu Net Borg Stoku

Kaynak: Hazine Mistesarlig

Milyon TL 2009 2010 % Deg.
Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 309,808 317,425 2,5
I. Toplam Kamu Borg Stoku (Brit) 465,612 496,745 6.7
I¢ Borg 347,301 368,915 6.2

Dis Borg 118,311 127,830 8.0

II. Merkez Bankasi Net Varliklari 65,995 86,216 30.6
III. Kamu Mevduati 47,713 47,166 -1.1
IV. Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 42,095 45,939 9.1
Kamu Net Borg Stoku/GSYH 32.5% 28.7% --
Net I¢ Bor¢ Stoku/GSYH 29.8% 27.5% --

Net Dis Borg Stoku/GSYH 2.7% 1.2% --

Kamu kesiminin toplam net bor¢ stokunun milli gelire orani,
2001 yihnda %66’ya kadar c¢iktiktan sonra 2008 yilinda %28'e
kadar inmisti. 2009 yilinda 4 puanlk artisla %32,5’e ylikselen
bu oran, 2010 yilinda %?28,7'ye inmistir.

Avrupa Birligi tanimlarina gére hesaplanan genel yonetim borg
stoku rakamlari, merkezi yénetim borg stokuna, mahalli idareler
ile Issizlik Sigortasi Fonu dahil olmak (izere sosyal giivenlik
kurumlarinin  borcu ve dolasimdaki bozuk para stokunun
eklenmesi, genel ydnetimin elindeki DIBS'lerin cikariimasiyla
hesaplanmaktadir.

[AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku

2010 % Deg.

AB Tanimh Borg Stoku 433,413 459,515 6.0
Genel Yonetim Toplam Borg 448,912 481,063 7.2
Ic Borg Stoku 332,764 354,983 6.7
Merkezi Yonetim 330,005 352,841 6.9
Diger Kamu 2,760 2,142 -22.4
Dis Borg Stoku 116,147 126,079 8.6
Merkezi Yonetim 111,504 120,702 8.2
Diger Kamu 4,644 5,377 15.8
Ayarlama Kalemleri -15,499 -21,548 39.0
Merkezi Yonetim 24,121 21,272 -11.8
Diger Kamu -39,620 -42,820 8.1
Borg Stoku/GSYH 45.5% 41.6% --

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Turkiye'nin AB tanimh borg stokunun milli gelire orani 2010
yilinda 4 puan diserek %41,6'ya inmistir. Orta Vadeli Programda
bu oranin 2011 yilinda %41’e, 2013'te ise %37'ye kadar diismesi
hedeflenmektedir. Avrupa Birliginin parasal birlik siirecinde lye
tlkelerden uyulmasini istedigi ve Maastricht kriterleri olarak
bilinen sartlar arasinda bu oranin %60In altinda olmasi da yer
almaktadir.

Merkezi yonetimin brit toplam (i¢ ve dis) borg stoku ise, 2009
sonunda 441 milyar TL'den, 2010 yiinda 473 milyar TL'ye (306
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milyar $) cikmistir. Toplam borcun dagihmi dedismemis, %75’ ig
borglardan olusmaya devam etmistir.

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku

Myr. TL

Merkezi Yonetim Borg Stoku 441.5 293.2 100% 473.3 306.1 100%
I¢ Borg Stoku 330.0 219.2 75% 352.8 228.2 75%
Piyasa 269.1 178.7 61% 301.4 195.0 64%
Kamu Kesimi 60.9 40.5 14% 51.4 33.2 11%
Dis Borg Stoku 1115 74.1 25% 120.5 77.9 25%
Kredi 49.9 33.2 11% 52.2 33.7 11%
Uluslararasi Kuruluslar 32.2 21.4 7% 32.3 20.9 7%
IMF Kredsi 11.9 7.9 3% 87 5.6 2%
IMF Tahsisat 2.3 1.5 1% 2.3 1.5 0%
Hikimet Kuruluslari 8.5 5.7 2% 9.5 6.2 2%
Diger 9.2 6.1 2% 10.4 6.7 2%
Tahvil 61.6 40.9 14% 68.3 44.2 14%
Mer. YOn. Bor¢ Stoku/GSYH 46.3% -- -- | 42.8% -- --

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Dis borglar dolar bazinda %5 oraninda blylmustir. 78 milyar $
olan dis borglara, IMF'den kullanilan 6 milyar $'lik kredi dahildir.
Borg tutarina ayrica 2009'da IMF'nin tim Uye Ulkelere tahsis
ettigi 6zel cekme hakki (SDR) da dahil edilmektedir. Dis borcun
44 milyar $'ik kismi uluslararasi piyasalarda tahvil ihraciyla
olugmustur. Toplam dis borcun %055‘i dolar cinsinden olup,
%?30u da avro cinsindendir.

Briit ic bor¢ stokunun detaylarina inildiginde, toplam rakamin
onceki yila gére 23 milyar TL, ya da %7 artarak 353 milyar TL'ye
ciktigi gorilmektedir. Milli gelire oranla bakildiginda, i¢ borcun
onceki yila gore 3 puan geriledigi, milli gelirin %32'sine indigi
gorulmektedir.

Dis borcun %557 dolar,
%30°u avro cinsinden.

ic Borg Stoku

. Mn. TL Vade (A Mn. TL Vade (A

I¢ Borg Stoku 330,005 24.4 100.0% 352,841 31.0 100.0%
Nakit 313,232 25.0 94.9% 350,379 30.9 99.3%
Sabit Getirili 144,039 13.8 43.6% 170,200 19.8 48.2%
Degisken Faizli 152,025 37.5 46.1% 174,684 42.4 49.5%
Do6viz/Doévize Endeksli 17,168 7.6 5.2% 5,495 10.5 1.6%
Nakit Disi 16,772 14.4 5.1% 2,463 40.4 0.7%
Sabit Getirili 853 20.6 0.3% 122 38.3 0.0%
Degisken Faizli 15,920 14.0 4.8% 2,341 40.5 0.7%
Doviz/Dovize Endeksli 0 0.0 0.0% 0 0.0 0.0%

Ic Borg Stoku/GSYH 34.6% -- --|  31.9% -- --

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Nakit disi ic borg stoku agirlikli olarak 2001 yili krizinden sonra
kamu bankalarina, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ve
TCMB'ye ihrag edilen senetleri gdstermektedir. 2001 krizinin
hemen ardindan bu borglar toplam borcun yarisini olusturur hale
gelmisti. 2010 yilinda, Konut Edindirme Yardimi (KEY) hak
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borctaki payr %1in altina
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I¢ borg stokunun vadeye
kalan siiresi 2,5 yildir.

TCMB 2010 yilinda
enflasyon hedeflemesi
politikasina devam etmistir.

Enfiasyon yil sonunda hedefle
ayni seviyede gerceklesmistir.

TCMB piyasaya likidite
saglanustir.
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sahiplerine vyapillan geri 6deme kapsaminda Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortaklidina senet ihrac edilmistir. Itfasi
yapilan 6demeler sonucunda nakit disi bor¢ stoku 2010 yilinda
14 milyar TL azalarak 2 milyar TL'ye inmistir. Bu tutar toplam ig
borcun %1’inden daha dusuktdr.

2010 yilinda, sabit getirili kagitlarin toplam i¢ borg stokundaki
payl 4 puan artisla %48’e yikselirken, degisken faizli kagitlarin
payl %50’ye, doviz cinsi ve dovize endeksli kaditlarin payi ise
%?2'ye inmistir. 2010 yiinda yapilan yeni i¢ borclanmalarin
ortalama vadesinin artmasiyla i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan
suresi 2 yildan 2,5 yila (31 ay) ¢cikmistir.

PARA VE KUR POLITIKALARI

Merkez Bankasi, 2002-2005 doéneminde parasal hedeflerle
beraber sirdirdigu ortiik enflasyon hedeflemesi politikasindan
sonra, 2006 yil basinda agik enflasyon hedeflemesi politikasina
gecmistir. Bu kapsamda Banka, hiikiimet ile beraber belirledigi
orta vadeli enflasyon hedefi dogrultusunda, temel politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir.

2010 yili igin enflasyon hedefi %6,5 olarak belirlenmistir. Yil
icinde Uger aylik dénemlerde enflasyon hedefinden +£2 puandan
fazla sapildigi durumlarda, sapmanin nedenleri ve 0Ongoriilen
tedbirleri TCMB, Enflasyon Raporu araciligiyla kamuoyuna
aciklamistir. Yil icinde, vergi ayarlamalari ve krizin 2009 yilinda
yarattigi disik baz etkisi gibi sebeplerle enflasyon “belirsizlik
aralidi”nin disina giksa da, yilin sonunda hedeflenen seviyenin
¢ok yakininda, %6,4 olarak gergeklesmistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahig

Arahlkk Aralik Arahk Arahk
2010 2011 2012 2013

' Ust Sinir 8.5 7.5 7.0 7.0 |
| Hedef/Uyumlu Patika 6.5 5.5 5.0 5.0
Alt Sinir 4.5 3.5 3.0 3.0

Kaynak: TCMB

TCMB'nin degderlendirmesine gore, i¢ talepteki canlanmaya
karsin issizlik oraninin yliksek seviyesi ve dis talebin zayif seyri
dolayisiyla kapasite kullanim oranlarindaki toparlanmanin kisitli
kalmasi, enflasyonun dlsls egilimini korumasinda etkili
olmustur. TCMB politika faizini yilin son ayina kadar degistirme
ihtiyaci duymamistir.

2010 yihnin para politikalari acisindan éne ¢ikan yonleri, Merkez
Bankasinin kiiresel kriz ortaminda aldigi likidite Onlemlerini
kaldirmasi ve finansal istikrara yonelik tedbirlere agirlik vermesi
olmustur.

Bilindigi Uzere, 2001 yiinda bankacilik sisteminin yeniden
yapllandiriimasi cergevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
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bankalara kaynak saglanmasinin ardindan Merkez Bankasl,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri cekmeye
baglamisti. Ote yandan, Bankanin déviz alimlari ilave likidite
yaratmaktaydi. 2008 yilinda, Hazinenin toplamda piyasadan
likidite cekmesi ile Banka, yilin ikinci yarisinda piyasayi fonlar
hale gelmistir. Piyasadaki net likidite acigi 2010 yilinda da Hazine
islemleri sonucunda devam etmistir. TCMB'nin ddviz alim
islemlerine ragmen, artan dolasimdaki para talebinin de etkisiyle
toplamda likidite acigi stirmistr.

Aslinda, para piyasasi aktorlerinin farkl likidite ihtiyaclar
bulunmaktadir. Bazi kurumlar likidite fazlasina sahip iken,
digerleri likidite aci§i yasamaktadir. Merkez Bankasi bir yandan
bazi aktorleri fonlarken, diger yandan bazi aktdrlerden
borglanabilmektedir.

Nitekim 2010 ortasina kadar TCMB, piyasaya bir haftalik ve (¢
aylik repo ihaleleri ile likidite saglamis, piyasada kalan fazla
likiditeyi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasindaki depo
islemleri ve IMKB'de ters repo islemleri ile gecelik vadede
cekmistir. Bdylece, TCMB'nin “bor¢clanma” faizi, Banka net
anlamda piyasay! fonlar duruma gegmesine ragmen, gosterge
niteligini korumustur.

Banka Nisan 2010'da TCMB Para Politikasi Cikis Stratejisi belgesi
ile kiiresel kriz doneminde aldigi tedbirlerden gikis politikalarini
aciklamistir.  Bu cgercevede, piyasanin ihtiyacindan fazla
fonlanmasini temel alan politika cercevesinde piyasaya sunulan
likiditeyi azaltmaya baslamistir. Ardindan, Mayis ayinda 1 hafta
vadeli repo ihalelerini, piyasada olugsan orana paralel olarak, %7
sabit faiz oraniyla miktar ihalesi yontemiyle gergeklestirmeye
baslamistir. “Teknik faiz ayarlamasi” olarak anilan bu degisiklikle
para politikasi icin gosterge olan faiz orani olarak gecelik
borglanma faizi yerine 1 haftalik bor¢ verme faizi gegmistir.
Belirlenen haftalik faiz orani, Bankanin gecelik vadede borg alma
faizinin altinda, bor¢ verme faizinin {izerinde olusmustur. Ug aylik
repo ihalelerine de Ekim ayinda son verilmistir.

TCMB Faiz Kararlar (%)

Gecelik Haftahk
Tarih Borc Alma isi Bor¢ Verme
11-2009 6.50 -0.25 -- --
05-2010 6.50 0.00 7.00 0.00
09-2010 6.25 -0.25 7.00 0.00
10-2010 5.75 -0.50 7.00 0.00
11-2010 1.75 -4.00 7.00 0.00
12-2010 1.50 -0.25 6.50 -0.50

Kaynak: TCMB

Politika faizi olan 1 haftalik repo bor¢ verme faizi Aralik ayina
kadar bu seviyede kalmig, yilin son ayinda 0.50 puan dusisle
%6,5’e cekilmistir. Ayni donemde Banka gecelik borglanma
faizini 5 puan disirerek sene sonunda %1,5% indirmistir. Ote
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Bankarin 1 haftalik bor¢
verme faizi para politikasr
icin gosterge faiz orani
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Gecelik borg alma ve bor¢
verme faizi arasindaki fark
artirilmustir.

2011 yili TUFE artis hedefi
%5, 5°tir.

Banka, ihalelerle piyasadan
15 milyar $ satin almistir.
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yandan, gecelik bor¢ verme faizi sene sonu itibariyle %9'da
kalmig, bdylece borglanma ile bor¢ verme faiz seviyeleri arasinda
2010 basinda 2,5 puan olan fark sene sonunda 7,5 puana
yukselmistir. Bu sekilde TCMB gecelik vadeli faizin genis bir
aralikta glinlik kosullara bagli olarak belirlenebilmesini
hedeflemis, bdylelikle cok kisa vadeli finansal yatinmlari daha az
cazip hale getirmek istemistir.

TCMB ayrica, Ekim ve Kasim aylarinda iki artinmla bankalarin
topladiklari Tlrk lirasi mevduata istinaden TCMB'de tuttuklari
zorunlu karsihk oranini toplam bir puan vyikselterek %6‘ya
clkarmig, bdylelikle piyasadan 4 milyar TL'yi askin likidite
cekmistir. Bu arada, zorunlu karsiida tabi tutulan kalemler
genigletilimis ve bu karsiliklara faiz verilmesi uygulamasina son
verilmistir. Ocak 2011’den itibaren ise zorunlu karsilik oranlari
vadeye gore farkhlastinlarak kisa vadelerde artirilmis, uzun
vadelerde kismen distrilmustar.

Banka orta vadeli %5 enflasyon hedefi cercevesinde, enflasyon
hedeflemesi politikasina devam edecektir. Bu kapsamda, 2011
yili igin enflasyon hedefi %5,5'ir.

Banka, teknik sebeplerle vadesi 2010 yilinda dolacak portfoyl
icin piyasadan es diizeyde, 8 milyar TL civarinda DIBS almayi
0ngordigini aciklamis, bu alimlara iliskin ilkeleri de 2010 yil
Para ve Kur Politikasinda duyurmustu. Nitekim, yil iginde s6z
konusu DIBS alimi 6ngoriildigi gibi gerceklesmistir. 2011 yilinda
vadesi gelecek 2,5 milyar TLlik DIBS'i yerine koymak (izere yil
icinde diizenlenecek alim ihalelerine iliskin detaylar da 2011 yih
Para ve Kur Politikasi belgesinde yer almistir.

2002 yiinda gecilen dalgalh kur rejimi, 2010 yilinda da
surdurilmugstir. Merkez Bankasi, 2005 yilinda ddviz rezervlerini
glclendirme hedefiyle yillik ddviz alim ihalesi programi
aclklamaya baslamisti. Banka Ekim 2010°da, onceden agikladigi
ihale kosullarini bir miktar esneklestirmistir.

Sonu¢ olarak 2010 yiinda TCMB'nin ddviz alim ihaleleriyle
bankalardan 15 milyar $'lik déviz almistir. 2007 yilindan itibaren
TCMB, ihaleler haricinde doviz piyasalarinda dogrudan alim veya
satim yapmamaktadir. 2010’a 70 milyar $ seviyesinde baglayan
TCMB'nin (altin harig) brit ddviz rezervleri, sene sonunda 81
milyar $ olmustur.
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TCMB Rezervleri (Milyar $)
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Kaynak: TCMB

Kiresel piyasalardaki likidite sorunlarinin yurtigindeki doviz
piyasasina olumsuz yansimalarinin etkisiyle, TCMB 6 yil aradan
sonra Ekim 2008'de kendi nezdindeki Ddviz Depo Piyasasini
tekrar acarak burada bankalar arasinda araciik islemlerine
baslamisti. 2010 vyilinda, 15 Ekim'‘de Banka D&viz Depo
Piyasasindaki aracilik islemlerine son vermistir. Ayrica, bu
piyasadan bankalara verdigi doviz borcunun vadesini 3 aydan,
kriz 6ncesinde oldugu gibi, 1 haftaya indirmistir.

2011 yihinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgall kur rejimi
altnda devam edecektir. TCMB’nin altin dahil brit doéviz
rezervlerinin 2010 sonu itibariyle milli gelirin %12'si seviyesinde
oldugu ve diger gelismekte olan (lkelere kiyasla dislik seyrettigi
vurgulanmistir. Banka cesitli soklarin gergeklesme olasiligina
karsi 2011 yilinda da doviz rezervi biriktirecegdi agiklamistir.

Doviz kurlari yiin son aylarina kadar gerileme egilimi icinde
olmustur. Ancak, son iki ayda TCMB'nin yukarida agiklanan
tedbirleri neticesinde yurtdigi yerlesiklerin portféy yatirimlarinin
azalmasiyla kurlar da artisa gegmistir. Sonugta ABD dolari 2009
sonuna goére %3,4 artarak 2010 sonunda 1,54'e cikmig, dolar
karsisinda da deder kaybeden avro/TL kuru yili %4,1 distsle
2,06 seviyesinde kapamistir.

Doviz Kurlan

Dolar/TL e Avro/TL
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Kaynak: TCMB
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TCMB déviz piyasasinda
araciliga son vermistir.

Déviz kurlari yilin son iki
ayinda artmistir.



2010 yilinda TL %8
deger kazannustir.

Genis anlaml| para arzi M3
%19 biiyiimiistiir.

TL mevduat %26 artarken,
doéviz mevduati dolar
bazinda %2 biiyiimiistiir.

Kredilerde hizll artis
kaydedilmistir.
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Reel kur endeksleri 2010 yilinda, 2003 yilini baz alacak sekilde
glncellenmistir. Yeni endeksler hem dis ticaret yapilan dlkelerin
para birimlerini dikkate almalari, hem de géreli fiyat hareketlerini
icermeleri dolayisiyla TL'nin rekabet giclini yansitmaktadir.
Tlketici fiyatlarini baz alan reel efektif kur endeksine gore Tirk
lirasi, 2010 yiinda %8 civarinda deder kazanmistir. TCMB yeni
endekslerde gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri de ayrica ele
alan seriler yayinlamaya baslamistir. Sadece gelismekte olan
Ulkeler ele alndiginda ve vyine tiketici fiyatlanyla
degerlendirildiginde, TL'nin deder kazanc %3 civarina
inmektedir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (2003=100)
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Kaynak: TCMB

Parasal buyukliikler tarafinda, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduatlar ile, repo ve likit fonlari iceren genis anlamli
para arzi olan M3, 2010 yilinda %19 oraninda buytyerek 615
milyar TL olmustur. Bu oran TUFE ile enflasyondan
arindiriidiginda reel olarak %11 artisa denk gelmektedir.

Genis anlamli para arzi M3'teki biyume, blylk oranda TL
cinsinden mevduattaki %26'lik artisi yansitmaktadir. Yabanci
para cinsinden mevduat, déviz kurlarinin yatay seyriyle dolar
bazinda yalnizca %2 oraninda artmistir.

Krediler tarafinda 2003 yilinda baglayan artis trendi, 2006 yil yaz
aylarindan beri hiz kaybetmekteydi. 2009 yilinda faizlerdeki
gerilemeye ragmen, TL kredilerdeki artis onceki yilki %23
seviyesinden %?7 civarina inmisti. 2010 yilinda faizlerdeki dists
ve uluslararasi likiditedeki bolluk neticesinde kredilerin hizla
artisa gectigi gézlenmistir. TL cinsinden krediler %35 bliyliimeyle
337 milyar TL'ye cikmistir. Déviz cinsinden kredileri kullanma
sartlar sirketler icin 2009 yilinda kolaylastiriimisti. 2010 yilinda
bu krediler dolar bazinda iki misline gikmistir. Tlketici kredileri
ve bireysel kredi kartlan ise toplam kredilerin %40’iniI
olusturmustur.
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Parasal Biiyiikliikler

M1 103.3 133.9 29.6 21.8
M2 490.8 587.8 19.8 12.6
Repo 4.5 3.9 -11.6 -17.0
Para Piyasasi Fonlar 23.5 23.3 -0.8 -6.8
M3 518.8 615.1 18.6 11.4
Toplam Mevduat 441.3 525.3 19.0 11.9
TL Mevduat 302.0 380.5 26.0 18.4
Déviz Mevduat* 139.3 144.8 3.9 -2.3
Doviz Mevduat 1 ($) 92.6 94.2 1.7 --
Toplam Kredi** 289.4 420.6 45.4 36.6
TL Kredi 249.5 336.8 35.0 26.9
Déviz Kredi 39.9 83.8 110.3 97.6
Doéviz Kredi 1 ($, -

Kaynak: TCMB
*: Yurtici yerlesikler, banka harig.

**: Mevduat bankalari, yurtici, mali olmayan kesime.
t: $ cinsinden.

2002 sonundan beri artis trendinde olan kredilerin mevduata
orani, Eylil 2008'den itibaren gerilemeye baslamisti. 2009'un
ikinci yarisinda tekrar artisa gegen bu oran, 2010 sonunda %80
ile en ylksek seviyesine ¢ikmistir. Nitekim TCMB kredilerdeki
hizli artisi, ekonomide asiri 1Isinmaya yol agmasi ve finansal
istikrara iliskin riskleri arttirmasi dolayisiyla, zorunlu karsilhk
oranlarini  kisa vadeli mevduatlarda arttirmak suretiyle
kisitlamaya calismaktadir.

ENFLASYON

Gulglt i¢ talep, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artis ve Turk
lirasinin deder kaybi gibi sebeplerle 2006-2008 yillar arasinda
hedeflenen seviyenin (izerinde gerceklesen tiketici enflasyonu,
2009'da ic ve dis talebin zayif seyri ile hedefin 1 puan kadar
altinda kalarak %6,5 olmustu. Guglenen i¢ talebe ragmen,
issizlik oraninin ytiksek, TL'nin de gucli seyretmesiyle 2010, yillik
enflasyonun %6,4 ile hedefe en yakin gerceklestigi yil olmustur.

Yillik Enflasyon, Hedef ve Gerceklesmeler (%)
2006 2007 2008 2009 2010
5.0 4.0 4.0 7.5 6.5
8.4 10.1 6.5 6.4
5.9 8.1 5.9 8.9

9.7
e 11.6
Kaynak: TCMB, TUIK

Tuketici fiyatlari endeksinde ana harcama gruplarina gére
dagiim, en yiiksek artisin 6nceki yil oldugu gibi alkolli igecek ve
tltlin Urlnleri grubunda oldugunu gostermektedir. Yil iginde
vergi oranlarinin da arttirnimasi ile bu grupta yillik fiyat artisi
%25 oraninda gergeklesmistir.

18 Turkiye Sermaye Piyasasi 2010

Kredilerin mevduata orani
%80°e ciknustir.

Enflasyon 2010°da hedef
dogrultusunda %6,4
olmustur.

TUFE‘de en yiiksek artis vergi
artislari sebebiyle alkollii icecek
ve tiitiin kaleminde
gerceklesmistir.



Hizmet grubundaki fiyat artisi
%4, 2ye diismiistiir.

TSPAKB

Tiketici fiyatlan endeksinde en yiliksek agirliga sahip olan kalem
%?28 payla gida ve alkolsuz icecekler grubudur. 2010 yilinda, bu
grupta %7 dizeyinde bir artis meydana gelmistir.

TCMB tarafindan hesaplanan mallar grubundaki yillik enflasyon
onceki yilla kiyasla fazla degismeyerek %6,4 seviyesinde
gerceklesmistir.  Hizmet  sektériinde fiyat  artislarindaki
yavaglama, 2009 vyihinin ardindan 2010'da da surmustdr.
Hizmetler grubundaki fiyat artisi 2009'daki %5,1 seviyesinden
%4,2'ye dusmistir. Bu baslk altinda takip edilen kira
giderlerindeki yillik artig, 2007 yil ortalarina kadar %20 civarinda
seyrediyordu. 2008 yilinda %12 civarinda olan artig orani
2009'da %5,3'e indikten sonra, 2010°da %4'e kadar diismustur.

Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri, 2010

Yilhk Ortalama

TUFE 6.4 8.6
A Mevsimlik drlnler harig 6.4 8.3
B Islenmemis gida driinleri harig 6.1 7.1
C Eneriji harig 5.8 8.2
D Islenmemis gida driinleri ve enerji harig 5.3 6.4
E Enerji, alkolll igkiler ve titiin Grinleri harig 4.6 6.5
F Eneriji, alkolld ickiler, tittin Grinleri ve fiyatlan 4.6 6.3

yonetilen/yonlendirilen diger Uriinler, dolayh
vergiler harig
G Islenmemis gida driinleri, enerji, alkollii 3.7 3.7
ickiler, tiitlin Urlnleri ve fiyatlan
yOnetilen/yénlendirilen diger Uriinler, dolayli
vergiler harig

H Islenmemis gida Uriinleri, enerji, alkollii 3.5 4.0
ickiler, tiitlin Urdnleri, islenmemis gida, altin
harig

I Islenmis ve islenmemis gida Uriinleri, enerji, 3.0 4.1

alkollii iEkiIer, titdn Granleri, altin harii

Ozel kapsamii TUFE  Tuketici ﬂyatlarl igin bazi alt kalemleri disarida birakarak

gostergelerinden I endeksindeki
artis %3tiir.

hesaplanan “6zel kapsamli TUFE gdstergeleri”, endeksi belirli
drtnlerin fiyat hareketlerinden arindirmaktadir. Bu géstergelerde
meydana gelen yillik degisimler tabloda sunulmaktadir. Gida
drlnleri, enerji, alkolli ickiler, tltln Grdnleri ve altini harig tutan
ve son dénemde TCMB tarafindan yakindan takip edilen H ve I
endekslerindeki artis, ©nceki yla gore fazla degismeyerek
sirasiyla %3,5 ve %3 seviyesinde gergeklesmistir.
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Uretici fiyatlar endeksi, yurticinde uretimi yapilan triinlerin KDV
ve benzeri vergiler hari¢c satis fiyatlarini yansitmaktadir. Bu
kapsamda 2009 yilinda %5,9 artan dretici fiyatlari, 2010 yilinda
%8,9 oraninda yiikselis gdstermistir. Tabloda UFE'yi olusturan
ana kalemler ile baz alt kalemlerin fiyatlarindaki yillik degisim
oranlari yer almaktadir.

Uretici Fiyatlan, 2010

Yillik Degisim, % Yilhk Ortalama
Genel 8.9 8.5
Tarm 14.5 19.9
Sanayi 7.7 6.2

Madencilik ve tasocakgiligi 7.1 9.3

Imalat sanayi 6.6 6.0

Elektrik, Eaz ve su 18.7 3.6

2009'da %14 oraninda artis gosteren tarim fiyatlari, 2010°da da
%14,5 oraninda yukselmistir.

Sanayi Uriinlerinde enflasyon, yil sonuna dogru hizlanarak %7,7
olmustur. 2009 yilinda bu kalemde artis orani %4'te kalmisti.
Imalat sanayinde yillik fiyat artis orani da %4,2'den %6,6'ya
cikmistir. Bu baglikta 6nemli alt kalemlerden ana metal ve petrol
sektorlerinde fiyat artisi, uluslararasi piyasalardaki fiyat
hareketlerine bagli olarak sirasiyla %23,7 ve %17,7'ye gikmistir.
Ham petrol fiyatlari 2008 yili icinde 140 $'a kadar cikip, vil
sonunda 35 $'a kadar gerilemisti. 2009'da ise petrol fiyatlan
dizenli bir artis sergileyerek yii 75 $ seviyesinde kapamistir.
2010 yilinin ilk dokuz ayinda bu seviye etrafinda dalgalanan
petrol fiyati, son ceyrekte 90 $'a yaklasmistir.

2009 yilinda %11 oraninda gerileyen elektrik, gaz ve su fiyatlan,
2010 yilinda bu sektorlerle ilgili fiyat ayarlamalariyla %19
oraninda artmistir.

2011 vyihinda enflasyonun %05,5 seviyesine duslrilmesi
hedeflenmektedir. TCMB'nin  Nisan  2011’de  agikladigi
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UFE‘de yillik artis %8,9'a
ctkmistir.

Tarim fiyatlari %15
artmustir.

Imalat sanayiinde fiyat
artist Y%07’ye ctkmistir.

Enflasyonun orta vadede
diismesi ongdériilmektedir.



2010 yilinda ekonomi %8,9
oraninda biiyimiistiir.

Yurtici tiiketim %27 oraninda
biiyiimiistiir.

Kamu yatirrmlarr %15
oraninda artmistir.
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tahminlerine gbre sene sonu enflasyonu %5,6 ile %8,2
araliginda (orta noktasi % 6,9) kalacaktir. Nisan 2011 itibariyle
Merkez Bankasinin diizenledigi Beklenti Anketi, yilsonu TUFE
artis tahminlerinin %7 civarinda olduguna isaret etmektedir.

BUYUME VE ISTIHDAM

Kiresel finans piyasalarinin gelismekte olan (lkelere ilgisinin
yogun oldugu 2002-2006 doneminde Tirkiye ekonomisi yabanci
sermaye girisi ve ihracat pazarlarindaki biylime ile yillik
ortalama %7,2 oraninda blylyebilmisti. ABD'de konut
fiyatlarindaki orantisiz artisin tersine dénmesiyle tetiklenen
kiiresel krizle beraber Tirkiye'nin blylime hizi 2007 yilinda
yavaslamaya baglamig, 2009 yilinda ise ekonomik faaliyetler
daralmigtir.

TUIK, mevsimsellik ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH
rakamlarini  da  yayinlamaktadir.  Grafikte yer verilen
yilliklandinimis rakamlardan takip edilebilecegi (izere, aslinda
2009 yilinda goreli bir dizelme baglamistir.

2010 yiinda ise, milli gelir reel anlamda %8,9 oraninda
blyimus, Gayri Safi Yurtici Haslla (GSYH) 1,1 trilyon TL (736
milyar $) olmustur. Rakamlara dolar bazinda bakildiginda
blylime orani %19’a ¢cikmakta olup, kisi basina GSYH ise 10.079
$ olarak hesaplanmaktadir.

Gayri Safi Yurtici Hasila (Reel Degisim, %)

mmmm GSYH (6nceki yila gore deg.)
-10 = Arindiriimis GSYH (6nceki doneme gore deg.)

O =N AN MOMOMT T OONNOOOOO OO
cNololololNolololololololeoNololol ool ol ol
[cNeoNeolNeolNeolololololololNeolNeoNeololNolNoNeolNolNeoNe)
FRAAAANQNANQANNAANANANANQG NG A
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Kaynak: TUIK
Milli  gelirin ~ %70'ini  olusturan yerlesik hanehalklarinin

tliketiminde 2008 yilinda baslayan daralma egilimi, 2009 yilinda
sirmisti. 2009 vyilinda %2,3 reel dlsls g0Osteren
hanehalklarinin tiketimi 2010'da %6,6 oraninda buylmds,
toplam biyimeye 4,7 puan katkida bulunmustur.

Devletin tlketim harcamalari 2009 yilinda milli gelire 6nemli
katkida bulunmustu. 2010 yiinda bu harcamalardaki artis
nispeten sinirli kalmig, %2 diizeyinde gergeklesmistir. Diger
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taraftan, 6zellikle insaat faaliyetlerinin katkisiyla kamu yatinmlari
2010'da %15 oraninda artmistir.

Ozel sektdér yatinmlarinda 2008'de baslayan daralma, 2009'da  Ozel sektér yatirimlarr %34
siddetlenerek devam etmisti. 2010 yiinda bu yatinmlar %34 oraminda bdydmiistir.
oraninda glcllii bir bliylime sergilese de, insaat sektoriindeki

toparlanmanin  nispeten sinirll  kalmasiyla 2006 ve 2007

yillarindaki seviyelerinin altinda kalmistir.

Talebin hizla arttigi bu donemde, stok birikimi (ve istatistiki
hata), %8,9'luk ekonomik blylimenin 2,5 puanini olusturmustur.

Net ihracatin milli gelirdeki payr 2003 yilindan beri negatif olup  wet ihracatin biiyimeye
payl artmaktaydi. 2009 yilinda ithalatta daha belirgin olan  etkisi olumsuz olmustur.
daralma ile pozitife donen bu kalem, dis ticaret agigindaki hizl

artis neticesinde billyiime rakamini toplam 4,4 puan asadiya

gekmistir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYH (Yillik Reel Degisim, %)

2009 2010 Pa
Gayri Safi Yurtici Hasila -4.8 8.9 100.0 8.9
Yerlesik Hanehalklarinin Tiketimi -2.3 6.6 69.2 4.7
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 7.8 2.0 10.7 0.2
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -19.0 29.9 23.8 6.0
Kamu -0.6 15.1 4.1 0.6
Ozel -22.5 33.5 19.7 5.4
Stok Degismeleri A.D. A.D. 0.2 2.5
Mal ve Hizmet Ihracati -5.0 3.4 24.1 0.9

Mal ve Hizmet ithalat “ -14.3 20.7 28.1 5.2

Milli gelir sektdrler bazinda incelendiginde, tarimda 2008 ve 2009
yillarindaki %4 civarindaki yillik artisin ardindan, 2010 yilinda
yalnizca %1,2 oraninda bir bliylime yasandidi goriilmektedir.

Katma degerin yaklagik dortte birini olusturan imalat sanayinde  Imalat sanayinde katma
%7 daralmanin ardindan, %14 blylime kaydedilmistir. Benzer deger %14 biyiimdstiir.
sekilde, ticari faaliyetlerin katma degeri %13 artmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSYH (Yillik Reel Degisim,%)

GSYH
GSYH'de Degisimine
2009 2010

Gayri Safi Yurtici Hasila -4.8 8.9 100.0 -4.8
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 3.7 1.2 9.1 0.1
imalat Sanayi -7.2 136 24.2 -1.7
Insaat -16.1 171 5.6 -1.0
Toptan ve Perakende Ticaret -104 13.3 12.7 -1.3
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme -7.2 10.5 14.6 -1.1
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 85 7.2 11.9 0.9
Konut Sahipligi 26 1.9 4.8 0.1
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 44 7.6 3.7 0.1
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Mali aracr kuruluslarin
milli gelirdeki payr %12
olmustur.

Sanayi iiretimi 2010da
%13 biiyiimiistiir.

Sanayi dretimi kriz
oncesinin iizerine ¢cikmistir.
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2009 yilinda en fazla daralan kesim olan ingaat sekt6rii, 2010°da
yillik %17 artisla en fazla biiyliyen sektér olmustur.

Mali araci kuruluglar kesimindeki biyliime, kriz déneminde dahi
sirmistlr. 2009 yilinda en fazla bilyilyen sektdr olan finans
kesiminde, 2010 vyilinda katma deder %?7,2 biyime
kaydetmistir. Mali arac kuruluglarin milli gelirdeki payi (sabit
fiyatlarla) %12 gibi 6nemli bir orandir.

Aylik sanayi Uretim endeksleri, sanayi alt sektorleri hakkinda
detayh bilgi vermektedir. 2008 yilinda revize edilen endeks igin,
2009 yilindan itibaren takvim etkisi ve mevsimsellikten
arindinlmig seriler de yayinlanmaktadir. Sanayi tretimi, kiresel
krizle beraber 2008 yilindan baslayarak hizla dismusti. Ancak
2009'un ikinci ceyredinden itibaren, Uretimde toparlanma
baslamisti. Uretimdeki artis egilimi, 2010 yilinda da siirmiis, yillik
ortalamada sanayi Uretimi %13 oraninda blyumdustir.

Ana sanayi gruplari siniflamasina goére, yil ortalamasinda en
Onemli toparlanma, krizden daha fazla etkilenen sermaye mali
Uretiminde olmus, yillik Gretim %26 artis gostermistir. Ara
mallarindaki artis %17 civarina cikarken, dayanikli tiketim
mallari imalati %14 oraninda blylumdustir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksi

Yillik Ortalama 2009 2010

Toplam Sanayi -9.9 13.1
Ara Mali 9.4 16.9
Dayanikh Tiketim Mali -5.0 13.7
Dayaniksiz Tuketim Mali -3.2 5.8
Eneriji -4.0 6.2
Sermaye Mali -27.9 25.8
Madencilik ve Tasocakgilidi -0.8 2.1
Imalat Sanayi -11.3 14.4
Elektrik, Gaz, Su -2.3 8.3

2009 yilindaki daralmanin ardindan 2010 yilinda imalat sanayi
Uretimi %14 biyimeyle kriz 6ncesi seviyesinin izerine ¢ikmistir.

Grafikten takip edilebilecedi (izere, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirlmis toplam sanayi Uretim endeksi degerleri,
Uretim diizeyinin dnceki yillarin lzerine giktigini gdstermektedir.
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Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi
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Kaynak: TUIK, TCMB

2008 yihnin ikinci yansinda belirginlesen imalat sanayiindeki
daralma, kapasite kullanim oranlarinin ciddi oranda gerilemesine
neden olmustur. Kriz 6ncesinde %80 civarinda olan kapasite
kullanim oranlari, 2008'in ikinci yarisinda gerilemeye baslamis,
kiresel krizin derinlesmesiyle kis aylarinda %65 civarina
inmistir. 2010 basindan itibaren kapasite kullanim oranlar TUIK
yerine TCMB tarafindan yayinlanmaya baglanmistir. Buna gdére
oran sene sonunda %?76 civarina yukselmistir. TCMB mevsimsel
ve takvim etkilerinden arindiriimis serileri de hesaplamaktadir.
Grafikte gecmis veriler icin TUIK tarafindan aciklanan seri
(“Imalat Sanayii KKO"), son veriler icin de TCMB'nin mevsimsel
ve takvim etkilerinden arindirilmig verilerine (“Arindiriimig KKO")
yer verilmistir. TUIK ve TCMB tarafindan aciklanan veriler farkli
metodolojiler  kullandigindan  serileri  birlestirme  imkani
olmamaktadir. Yine de kiresel kriz ©ncesindeki seviyelerin
altinda kalindigi sdylenebilmektedir.

2002 yilindan itibaren milli gelirdeki hizli biiyliimeye ragmen,
issizlik orani gerilememis ve %10 civarinda kalmisti. Hikimet
2008 yilinda yaptigi kanun degisiklikleriyle, istihdama yonelik
bazi diizenlemeler yapmis, yine de kiresel krizle beraber issizlik
orani hizla artmistl. 2009 yilinda %14 olan igsizlik orani, 2010
yiinda ekonomide kaydedilen yilksek bilylimeyle %12'ye
inmigtir.

2009 yili ortalamasinda 3,5 milyona c¢ikan issiz kisi sayisi,
ekonomik biyime ve hiikiimetin igverenlere geng ve kadinlarin
istihdamina ydnelik tesvikleriyle, 2010 yilinda 3 milyona inmistir.
Issizlik orani kadinlarda %13 iken, erkeklerde %11 olmustur.
2009'da %17'nin Uzerine gikan tarim digi igsizlik orani %15,
15-24 yas grubundaki igsizlik orani ise %25ten %21’e inmistir.

2010 yiinda gahisma cagindaki nifus 52 milyon kisiyi asmis
iken, isgiicli yalnizca 26 milyon kisiden olusmaktadir. Isgiiciine
katihm orani 1 puanlik bir artisla %49'a ¢cikmistir. Yl genelinde
erkeklerde %71 dlzeyinde olan isglicine katihm orani,
kadinlarda %28 olmustur. Istihdam edilen kadinlarin sayisi 2010
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Kapasite kullarmm oram
artmustir.

2002 yilindan itibaren
kaydedilen hizl1 biiyiimeye
ragmen, issizlik orani
yiliksek kalmistir.

2010 ortalamasinda issiz
sayist 3 milyon kisiye
inmistir.

Isgiiciine katilim oram 1
puan artarak %49 olmustur.



2011 de biiyiimenin siirmesi
beklenirken, issizligin
diismeyecegi ongdériilmektedir.

2010'da dis acik hizla
genislemistir.
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ortalamasinda 6,5 milyona yakin olup, bu kisilerin %42'si tarim
sektoriinde calismaktadir.

iIssizlik Oranlari (%)
20 mmmm Eksik Istihdam 50
Issizlik
= [sgiiciine Katilim (sa§)
15 I l - 49
10 l l.. — - 48
51— — — 47
0 T T T T T T T T T 46
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Kaynak: TUIK

2010 yihinda istihdam edilenlerin yarisi hizmetler, dortte biri
tarim, dortte biri de sanayi ve ingaat sektoriindedir. Herhangi bir
sosyal guivenlik kurulusuna kayith olmadan calisanlarin orani ise
%43 olarak gerceklesmistir.

Eksik istihdam, daha fazla calismaya misait olan Kisileri
gostermektedir. 2009 yilindan itibaren eksik istihdam taniminda
uluslararasi normlar dogrultusunda degisiklik yapilmis olup,
"zamana badl eksik istihdam" ve "yetersiz istihdam"a iliskin
veriler yayimlanmaya baglanmistir. 2010 ortalamasinda, eksik ve
yetersiz istihdam edilen kisilerin sayisi 86.000 kisilik artisla 1,2
milyon civarina ¢ikmistir.

Issizlik verileri 2000 yilindan itibaren gesitli giincellemelere tabi
tutulmakta olup, 2004 vyilinda uluslararasi baz kriterler
dogrultusunda kapsamli degisiklikler yapilmistir. Devam eden
degisiklik caligsmalari dolayisiyla grafikte de yer verilen veri
serisinde karsilastirma imkani kisith kalabilmektedir.

Hikimetin Ekim 2010°'da acikladigi Orta Vadeli Programda,
2011 yilinda milli gelirin reel anlamda %#4,5 oraninda biylimesi,
igsizlik oraninin ise %12 seviyesinde kalmasi dngoérilmektedir.

ODEMELER DENGESI

Elverigli uluslararasi konjonktiirde hem ihracat, hem de ithalat
tutarlari 2002 ile 2008 yillari arasindaki alti yilda yaklasik dort
katina yiikselmis, bununla birlikte cari islemler acigi da dikkate
deder bir seviyeye cikmisti. 2009 yilinda ise, kiiresel krizin i¢ ve
dis talep Uzerindeki daraltici etkileriyle hem dig ticaret hacmi,
hem de cari aclkk 6nemli derecede daralmistir. 2010 yilina
gelindiginde, ic talepteki canlanmaya karsin, dis talebin nispeten
zayif gortinimini korumasiyla dis ticaret acigi ve cari acik hizla
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genisleyerek rekor seviyelere ulagmistir. Bu bdlimde 6nce dig
ticaret, ardindan 6demeler dengesi istatistikleri incelenecektir.

Dis ticarette 2008 yilinin ikinci yarisinda baslayan disls trendi,
2009’un son aylarindan itibaren yerini toparlanmaya birakmisti.
2010 yilinda, ihracat %12 oraninda artip 114 milyar $'a gikarken,
ithalattaki artis %32 seviyesinde gergeklesmis, yillik ithalat tutar
185 milyar $ olmustur. Ithalatin daha hizli artmasiyla, ihracatin
ithalati kargilama orani 2009 sonunda %73 iken, 2010 sonunda
%61’e inmigtir.

Dis Ticaret (Milyar $)
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Kaynak: TUIK

Kiresel krizle beraber 2008 yilinin son geyredinden itibaren
gerek ihracat gerek ithalat fiyatlar hizla gerilemisti. 2009 yilinda
fiyatlar tekrar artmaya basglamis, bu trend 2010 yilinda da
surmistir. Emtia fiyatlarindaki artigla, dis ticaret hadleri
Turkiye'nin aleyhine gelismis ve %3 civarinda gerilemistir.

2010 yilinda ihracat fiyatlar ortalama %5, ihracat hacmi ise %7
oraninda artmistir. Toplamda, yillik ihracat %12 artisla 114
milyar $'a ulagmistir. 2008 yilinda ihracat 132 milyar $ idi. Avro
cinsinden hesaplandiginda, 2010 yilinda ihracatin artis orani
%16 civarina gikmaktadir.

2010 yilinda ihracatin mal grubu ve (lke grubu dadiimlarinda
onceki ylla kiyasla 6nemli bir degisim gerceklesmemistir. Ara
mallar ihracatin  %49’unu, tiketim mallan ise %40'nI
olusturmustur. Sermaye mallarinin payl %10 olmustur.

AB llkelerine yapilan ihracatin payr 2010 yilinda degismeyip
%46'da kalmakla beraber, bu gruba yapilan ihracatin payi
kiiresel kriz dncesine kiyasla 10 puan kadar gerilemistir. Ote
yandan, Yakin ve Orta Dogu (lkelerine olan ihracatin payi
2007'ye kiyasla 6 puan kadar artarak %20’ye ulasmistir. Asya
Ulkelerinin payi ise 4 yilda 3 puan artigla %8'i bulmustur.
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Ihracattaki artis ithalattaki
artisin altinda kalmustir.

Ihracat 114 milyar $°a
cikmustir.

Ihracat pazarlarinda Yakin
ve Orta Dogu iilkelerinin
payi krizden sonra artnustir.



Krizden sonra, ara mallarin
ithalattaki payr gerilemistir.

2010 yihinda cari actk hizla
biiyimiistiir.

TSPAKB

Dis Ticaretin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi

2006 2007 2008 2009 2010

Ihracat (Milyar $) 85.5 107.3 132.0 102.1 114.0
Avrupa Birligi 56%  56% 48% 46%  46%
Kuzey Amerika 6% 4% 4% 4% 4%
Yakin ve Orta Dogu 13% 14% 19% 19% 20%
Diger Asya 5% 5% 5% 7% 8%
Diger 20% 21% 24% 25% 22%
Ithalat (Milyar $) 139.6 170.1 202.0 140.9 185.5
Avrupa Birligi 43%  40% 37% 40%  39%
Kuzey Amerika 3% 2% 3% 3% 2%
Yakin ve Orta Dogu 8% 7% 9% 7% 9%
Dider Asya 18%  20% 19% 21%  22%

Dii"er 28%  30% 33% 30%  28%

ithalat tarafinda, krizle beraber gerileyen fiyatlar 2009 yilinda
ortalama olarak %20 ile ihracata kiyasla daha fazla dismds idi.
2010'da ise ithalat fiyatlarinin artisi %09 ile ihracat fiyatlarindaki
ortalama artisin tizerinde gergeklesmistir. Hacim olarak ithalat yil
ortalamasinda %21 kadar artmistir. Dolar bazinda, toplam
ithalat %32 artisla 185 milyar $ olmustur. Avro bazinda artis
%39’a glkmaktadir.

Ara mallar ithalati, fiyatlardaki dislslin de etkisiyle krizden en
fazla etkilenen grup olmustu. 2009 iginde tekrar ylkselmeye
baglayan fiyatlarin da etkisiyle, ara mal ithalati (icte bir oraninda
artis géstermistir. Ekonominin édnemli girdilerinden ham petroliin
varil fiyati, uluslararasi piyasalarda 2008 yili yaz aylarinda 140
$'a kadar yaklastiktan sonra, kiiresel krizle beraber hizla 35 $
civarina inmisti. 2009 yihinin ikinci yarisinda artisa gegip 70-80
$’a kadar gikan fiyatlar, 2010 sonunda 90 $'a yaklagsmistir. Yine
de ara mallarinin toplam ithalattaki payi kriz 6ncesi %75 iken,
2010 yilinda %71'e inmistir. Sermaye mallar ithalati toplamin
%16’sin1, tiiketim mallari ise %13’Unu olusturmustur.

Ithalat yapilan tilkelere bakildiinda, Avrupa Birli§i %39 payla
O6nde gelmektedir. Rusya Federasyonu %12, Cin %9 payla
ithalatta 6nemli diger Ulkelerdir.

Ileriki béliimde ele alinan ddemeler dengesine bakildidinda, 2010
yilinda cari islemler agiginin hizla genisledigi gorilmektedir.
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Cari Denge (Milyar $)
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Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak bilinen kayit disi ihracati
da icermektedir. 2010 yihinda toplam mal ihracati %10 artisla
121 milyar $'a cikmigtir. 5 milyar $'lik bavul ticaretinin dahil
edildigi mal dengesi hesabinda olusan acik, dnceki yila kiyasla iki
kattan fazla artarak, 56 milyar $ olmustur.

Ote yandan, 2009 yilinin ardindan 2010 yilinda da net turizm
gelirleri gerilemigtir. Turizm istatistikleri, yabanci ziyaretci
sayisinin 2009'a kiyasla %3 arttigini, ancak kisi basina ortalama
harcama tutarinin dolar bazinda %5 distligiine isaret
etmektedir.

Odemeler Dengesi (Milyon $ )

Cari Islemler Hesabi -13,991 -48,561 247%
Mal Dengesi -24,850 -56,354 127%
Ihracat (f.0.b.) 109,647 120,923 10%
Bavul Ticareti 4,783 4,951 4%
Ithalat (f.0.b.) -134,497 -177,277 32%
Hizmet Dengesi 16,749 14,245 -15%
Turizm 17,103 15,981 -7%
Diger -354 -1,736 390%
Gelir Dengesi -8,189 -7,816 -5%
Cari Transferler 2,299 1,364 -41%
Finans Hesabi 9,758 59,539 510%
Dogrudan Yatirim 6,858 7,154 4%
Portféy Hesabi 227 16,291 7077%
Diger Yatirmlar 2,673 36,094 1250%
Merkez Bankasi -899 -549 -39%
Genel Hikimet 1,571 3,454 120%
Bankalar 6,914 40,814  490%
Diger Sektorler -4,913 -7,625 55%
Net Hata ve Noksan 5,066 4,016 -21%
Rezerv Varliklar (-artis) =791 -14,958 1791%
Resmi Rezervler -111 -12,799 11431%
IMF Kredileri -680 -2,159 218%

f.0.b: free on board

Kaynak: TCMB \
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Bavul ticaretinin dahil
edildidi dis ticaret acigi iki
kattan fazla artmustir.



Cari transferler gerilemistir.

Cari islemler acigr milli
gelirin %6,6°sina
tirmanmistir.

Dogrudan yatirrmlarin
finansmandaki payir
azalmistir.

Yabancilar Hazine tahvillerine
15 milyar $’Tik yatirrm
yapmistir.

Ozel sektoriin tahvil
ihraclar 1,4 milyar $
sermaye girisi saglamustir.
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Gelir dengesi hesabi ise, 06zel sektorin dis borg faiz
O0demelerindeki dlgsls neticesinde bir yilda %5 azalarak, 2010
yilinda 7,8 milyar $ acgik vermistir. Cesitli hibeler ve isci gelirlerini
iceren cari transferler hesabi %41 disisle 1,4 milyar $ giris
kaydetmistir.

Sonucta, artan dis ticaret acidi ile, cari islemler acigi 3,5 misline
cikarak 2009 yiinda 14 milyar $'dan 2010°'da 49 milyar $a
cilkmistir. Cari islemler acigi 2004 yilinda 2 misline ciktiktan
sonra, 2005 ve 2006'da %50 civarinda artis gostermisti. 2007 ve
2008 vyillarinda ise, kiresel kriz ile beraber artis hizinda bir
yavaslama goriilmekteydi. 2009 yilinda, 7 yihin ardindan, ilk kez
aclk azalmisti. Cari islemler acgiginin milli gelire orani, 2002
yiinda %0,3 iken, 2006 yilinda %6,1'e kadar yukselmisti.
2009'da %?2,3’e gerileyen oran, 2010°da %6,6 ile yeni bir rekor
seviyeye ylikselmistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler agiginin temel olarak bankalarin kisa vadeli borglanmasi
ve Hazine tahvillerine olan yatirim ile karsilandigi goriilmektedir.

Dogrudan yatirimlar, 2006-2009 ddneminde finans hesabinin
yaklasik yarisini olusturmustu. 2010°da ise, dogrudan yatirimlar 7
milyar $’la finans hesabinin %12'sini olusturmustur.

Dogrudan yatirimlarin hizlandigi 2005 yilindan itibaren, hem &zel
sektordeki satin almalar, hem de 6zellestirmeler sayesinde son
alti yilda net 79 milyar $’lik sermaye girisi olmustur. Bu tutarin
15 milyar $"1 gayrimenkul yatirrmlarindan gelmistir. Yabancilarin
Turkiye'deki sermaye yatirimlarinin sektorlere gore dagilimi, ayni
donemde yatirimlarin %?72'sinin hizmet sektoriinde oldudunu
gostermektedir. Mali kuruluslara yapilan yatinmlar, yabancilarin
toplam yatinmlarinin %43’Gni  olusturmustur. Bilindigi Uzere,
hizmetler sektériinlin Uretimi yurtici piyasaya yonelik olup, déviz
yaratacak yapida degildir.

Portfdy yatinmlan tarafinda, 2008'deki 5 milyar $'lik cikisin
ardindan, 2009 yilinda 227 milyon $'lik ciizi bir sermaye girisi
meydana gelmisti. 2010 yilinda ise yabanci yatirimcilarin hisse
senedi alimlari 3,5 milyar $ sermaye girisi saglamistir. Ote
yandan, kamu kesimi yurtdisinda net 4 milyar $'lik tahvil
(eurobond) satisinda bulunmustur. Bu tutar son 10 vyilda
kaydedilen en yiliksek rakamdir. Bununla beraber, yabancilar yil
icinde 11 milyar $'lik devlet i¢ borglanma araci satin almistir. Bu
tutar ise, simdiye dek kaydedilen en ylksek seviyedir. Kiiresel
kriz ile beraber uluslararas likiditenin gelismekte olan piyasalara
olan ilgisi sonucta etkili olmustur. Ote yandan, bankacilik sektdrii
ve diger sektorler, agirlikla yurtdisindaki tahvil ihraglariyla toplam
1,4 milyar $ degerinde sermaye girisi saglamistir. Ozel sektdriin
tahvil ihraglarinin artmasiyla istatistiklerde 2011 yilinda yapilan
revizyonla bu islemlere iliskin verilere de detayll olarak yer
verilmeye basglanmistir.
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Diger yatinmlarda, 36 milyar $lk net sermaye girisi s6z
konusudur. Bankalarin 41 milyar $ kadar net giris sagladigi
gorulmektedir. 2011 basinda yapilan revizyonla 6demeler
dengesinde yer alan bu hesaplar geriye doénik olarak tekrar
dizenlenerek detaylandiriimistir. 2009 yilinda 4 milyar $ kadar
dis bor¢ 6demesinde bulunan bankalar, 2010 yilinda neredeyse
tamamiyla kisa vadeli olarak 13 milyar $ net kredi saglamistir.
Yurtdisinda vyerlesik Kkisilerin yurticindeki bankalarda bulunan
mevduatindaki artis da 14 milyar $ sermaye girisi saglamistir.
Ancak bu tutarnin vyaklasik %601 vyerli bankalarin yurtdisi
subelerinin iglemlerini yansitmaktadir. 2009 vyilinda vyapilan
diizenlemeyle doéviz kazanci olmayan firmalarin yurticinde déviz
cinsinden borclanma imkanina kavusmasiyla, yerli bankalarin
yurtdisi subeleri ellerindeki kaynagi Tirkiye'deki merkezlerinde
mevduat olarak tutmaya baslamistir. Diger taraftan, bankalarin
yurtdisinda muhabir hesaplarda tuttuklar déviz varlklarn 14
milyar $ kadar azalmigtir.

Ozel sektorii ifade eden diger sektdrlerin 8 milyar $ civarinda
kredi geri ddemesi gerceklesmistir. Ozel sektdriin  yurtdisi
kredilerindeki disls kismen, 2009 yilinda yapilan dizenlemeyle
O0zel sektorin vyurtici bankalardan doéviz kredisi  kullanma
imkanlarinin artirimasina baglanabilmektedir. Sonugta, 2010'da
finans hesabinda 6nceki yila gére 6 misli artisla 60 milyar $'lik
sermaye girisi meydana gelmistir.

Ote yandan, olcim hatalan ile kaynad belirsiz doviz
hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi, yil icinde
dalgali bir seyirle toplamda 4 milyar $ giris kaydetmistir.

Cari islemler acigi artarken, sermaye girisinin daha fazla artmasi
ile TCMB ddviz rezervleri 13 milyar $ artmistir. 2010 yili sonunda
TCMB'nin altin dahil uluslararasi rezervleri 86 milyar $ olmustur.
2010’da Hazine, IMF ile olan anlagmalar gergevesinde kullanilan
kredilere karsilik, 2,2 milyar $ geri 6deme yapmistir. Sonug
olarak, rezerv varlklardaki artis 15 milyar $ olarak
hesaplanmistir.

Krizden sonra kuresel ekonomik aktivite beklenenden daha hizli
toparlanmaya baslamistir. 2009 vyilinda gelismis (Ulkelerdeki
kiigilme neticesinde olusan %0,5lik kiresel daralmanin
ardindan 2010 yihinda tim dinyada ekonomik blylime %5
olarak gerceklesmistir. Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan (lkelerdeki biyime daha hizh olmus, %7,3
olarak hesaplanmistir.

Kiiresel GSYH Reel Degisimi (%) \

2007 2008 2009 2010 2011 T

Diinya 54 29 -05 5.0 4.4
' Gelismis Ulkeler 27 02 -34 3.0 2.4 |
" Avro Bolgesi 29 04 -4.1 1.7 1.6

Gelismekte Olan Ulkeler 88 6.1 27 7.3 6.5
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Bankalar 13 milyar $ kisa
vadeli kredi saglanustir.

Kaynagdi belirsiz doviz girisi
4 milyar $ diizeyinde
olmustur.

2010 sonunda uluslararasi
rezerviler 86 milyar $
olmustur.

2011 yihinda diinya
ekonomisinin %4,4
biiyiimesi beklenmektedir.



2010 yihinda dis borg, artis
trendine geri donerek 290
milyar $1 bulmustur.

Dis borg¢ artarken, milli
gelirdeki payr diismiistiir.
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IMFnin Nisan 2011'de acgikladigi 2011 vyili icin dinya
ekonomisinde biyime tahmini %#4,4tlir. Gelismekte olan
ulkelerin blylme hizi %6,5 olarak tahmin edilmektedir.

Gerek Turkiye, gerekse diger (lkelerdeki biylime tahminleri
cercevesinde, Orta Vadeli Programda Turkiye'nin cari islemler
agiginin 2011 yilinda 42 milyar $'a (milli gelirin %5,4') ¢ikmasi
ongorulmustdr.

Dis borg istatistikleri tarafinda, son vyillardaki hizh artis 2008
yiinda yavaslamig, 2009 yilinda ise toplam stok 7 vyildir
slregelen bir artisin ardindan ilk kez gerilemisti. 2010 yilinda ise,
borcluluk artmaya devam etmis ve toplam stok kriz 6ncesi
seviyesinin de (izerinde cikarak 290 milyar $"1 bulmustur. Ozel
sektoriin kisa vadeli bor¢ stokunun hizla arttigi, buna karsin
uzun vadeli borcun 2009 vyilinin ardindan 2010 yiinda da
geriledigi dikkat cekmektedir.

Dig yukimliliklerin, TCMB uluslararasi rezervleri ve ddviz cinsi
mevduatlar gibi likit varliklarla netlesmesi yolu ile hesaplanan
“net dis borg stoku”, dig yakamldltklerin yerine getirilebilmesine
iliskin anlamli bir gosterge olarak dederlendiriimektedir. 2009
sonu igin 146 milyar $ olarak hesaplanmis olan net dig borg
stoku 2010 yiinda 170 milyar $'a cikarken, milli gelire orani
hafif gerileyerek %23 olmustur.

Dis Borg Stoku (Milyon $)

2009 2010

Toplam Dis Borg 268,764 290,350 8.0
Kisa Vadeli 49,716 78,641 58.2
Kamu 3,598 4,353 21.0
TCMB 1,776 1,576 -11.3
Ozel 44,342 72,712 64.0
Uzun Vadeli 219,048 211,709 -3.4
Kamu 79,853 84,570 5.9
TCMB 11,529 10,251 -11.1
Ozel 127,665 116,889 -8.4
Net Dis Borg 145,827 169,518 16.2
Dis Borg Stoku/GSYH 43.6% 39.5% -
Net Dis Borc Stoku/GSYH 23.6% 23.0% -

Kaynak: Hazine Mustesarigi

Brat dis borcun milli gelire orani, 2001’de %58'den 2005te
%?35’e kadar inmisti. 2009 yilinda stok nominal olarak gerilerken,
milli gelirdeki disls neticesinde bu oran %44’e cikmisti. 2010
yilinda dis borcun mili gelire orani tekrar %40'in altina inmistir.
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Dis Borg Stoku
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Hazine'nin Subat 2011 itibariyle agikladigi tahminlere gore, 2011
yilinda 6zel sektoriin 51 milyar $, kamu kesiminin ise 11 milyar $
uzun vadeli dis borg (anapara ve faiz) geri ddemesi mevcuttur.
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