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HAFTALIK BULTEN

14 Subat 2011 GECTiGiMiz HAFTANIN GORUNUMU
2010'da cari acik e Cari islemler acgigi Aralik'ta 7.5 milyar dolar ile rekor kirarken,

2010’un tiimiinde cari acik 48.6 milyar dolar oldu. Giicli ic talep, ihracat
pazarlarimizdaki zayif performans, 2010un ©&nemli bir kisminda TL'nin
degerlenmesi ve emtia fiyatlarindaki artislar cari islemler aciginin 2010 yilinda
¢ok hizli bir sekilde genislemesine yol acti. 2009 yilinda 14 milyar dolar
diizeyinde bulunan cari islemler agidi 2010 yilinda %247.1 oraninda artarak
48.6 milyar dolara ulasti. Dis ticaret agidindaki hizli artisin yanisira, hizmetler
dengesindeki bozulma da cari islemler aciginin genislemesine katkida bulundu.
Ote yandan, 2009 yilinin tiimiinde 9.8 milyar dolar tutarinda kalan yabanci
sermaye girislerinin 2010 yilinda 59.2 milyar dolara yiikselmesiyle, cari islemler
acigi fazlasiyla finanse edilebildi. Net hata ve noksan kaleminden kaydedilen
4.3 milyar dolarlik girigle birlikte rezerv varliklar 2010 yilinda 15 milyar dolar
yikseldi. Ancak, 7.1 milyar dolar diizeyinde kalarak hayal kirikligi yaratan
dogrudan yabanci sermaye girisleri, portfdy yatinmlarinda ve borclanma
kalemlerindeki hizli artisla birlesince, cari islemler agiginin finansmaninin
kalitesindeki bozulma, o&zellikle 2010 yilinin sonlarina dodru piyasalarda
rahatsizlik yaratmaya bagladi.
Sanayi iiretiminde e Sanayi iretimi Aralik'ta %16.9 oraninda biiyirken, 2010 yilinin
rekor artis timiinde artis %13.1 oldu. Sanayi Uretimi 2010 yilinin son ayinda
beklentileri bliylk olclide asarak %16.9 biyidi. Gegtigimiz yil Aralik ayindaki
%23.9'luk biiylime de dikkate alindi§inda, sanayi Uretimindeki artis cok daha
carpici gériinmekte. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim
endeksi de Aralik'ta bir dnceki aya gore %5.7 biylyerek, serinin hesaplanmaya
bagladigi 2005 yilinin basindan beri en yiiksek artis oranini yakaladi. Sanayi
Uretimi bdylece, kriz 6ncesindeki diizeyini de geride birakmis oldu. Sanayi
Uretimindeki bu giicli performansin, yilin son geyreginde milli gelir rakamlarin
olumlu etkileyecedini distiniyor ve %8 dizeyindeki yilllk GSYH artis
tahminimizi koruyoruz.
Faiz beklentileri e Merkez Bankasi anketine gore 2011 sonu enflasyon beklentisi %6.56
yiikseliyor diizeyinde bulunuyor. Merkez Bankasi'nin ayda iki kez gergeklestirdigi piyasa
beklenti anketinin Subat ayi ilk dénem sonuglarina goére yil sonu enflasyon
beklentisi 5 baz puanlik distisle %6.56 olurken, 12 ay ve 24 ay sonrasina
iliskin beklentilerde hafif artislar kaydedildi. Tahvil ve bono piyasasinda gerek
kisa vadeli, gerekse uzun vadeli kagitlarin faizlerinde artiglar gozlenirken,
ankete katilanlarin 6nemli bir kisminin Merkez Bankasi'nin politika faiz oraninda
kisa vadede dedisiklige gitmesini beklemedikleri, orta ve uzun vadede ise
politika faizini artiracadi beklentisinde olduklari anlasiliyor.

48.6 milyar dolar

Piyasalarin Goriiniimii

11 Subat Haftalk Yilbasindan
Kurlar 2011 Kapanis Degisim Aylk Degisim Degisim
USD/TL 1,5886 -0,26% 1,17% 3,32%
Euro/TL 2,1494 -1,02% 5,74% 4,59%
Doviz Sepeti/TL 1,8690 -0,70% 3,75% 4,04%
Euro /USD Paritesi 1,3530 -0,77% 4,51% 1,23%
11 Subat
Faizler 2011 Kapanis Gegen Hafta Gegen Ay Gegen Yil
Haftalik Repo (%) 6,25 6,25 6,50 6,77
GoOsterge Bono (07.11.12, %) 8,45 8,41 7,04 8,90
. 11 Subat Haftalk Yilbasindan
IMKB 2011 Kapanis Degisim  Aylk Degisim Degisim

iMKB Ulusal-100 Endeksi 64730,4 -0,89% -4,34% -1,93%
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Sanayi tiretimi beklentilerin ¢cok lizerinde artty; yillik ortalamalarla toplam sanayi tretimi 2010
yilinda %13.1 oraminda artis gosterdi. Uretim, 2009 yilinda %89.9 oraninda gerilemisti....
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Sanayi Uretimine ait tlim gostergeler ekonomik aktivitenin canlihdini koruduguna isaret ediyor. Tarim
sektortinde son ceyrekte blylk bir slirpriz yasanmazsa, imalat sanayinin desteklemesiyle 2010 yili GSYH
blylimesinin %8’lik tahminimize yakin gergeklesmesini bekliyoruz. 2010 yili milli gelir rakamlari, 31 Mart'ta
aciklanacak. Toplam sanayi Uretimi i¢ talebin giiglii seyretmesiyle, Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %16.9 artis gosterdi. Ustelik bu biiyiime gecen yilin Aralik ayindaki %23.9'ik artisin (izerine oldu. Bu
ylzden, takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretimi aylik bazda %5.7 artis gdsterirken, endeks
seviyesi de ilk kez kriz éncesi diizeyinin (izerine ¢ikti. Uretim endeksi, kriz éncesi 2008 Mart'ta 121.9 diizeyinde
iken, Aralik ayinda 128.1 olan tarihi zirvesini gordii. 2010 yilinda toplam sanayi (retimi %13.1 artti. I¢ piyasa
biylumesini destekleyen sektérler genel sanayi Uretiminin motoru olurken, basta otomotiv sanayi olmak (zere
imalat sanayi firmalari, gegen yilki daralmay asarak Uretim artisini yukar cektiler. Bunlara ilaveten, ofis
malzemeleri imalatinda yilin tamaminda ¢ok yuksek artiglar gézlendi. Aralik ayi Uretim artigi %84.2 olarak
gerceklesirken, sektor, gecen yilki %16.1lik gerilemenin ardindan 2010’da ortalama %35’e yakin biyid.

Cari islemler acigr 2010 yilinda bir 6nceki yila gore %247.1 genisleyerek 48.6 milyar dolar oldu...

3 Cariislemler Dengesi (%, GSYH’ya orani)

B
) ] o 7 -6,5
Yillik Cari Agik (Milyar $) @ 4 ~ - < " © ~ o o w
=} o o =} o o o =} =) =]
60 S S S S S S S S S =
N N I « N I I N N <

Ao o o

Ic talepte devam eden canlanma ve buna bagl dis ticaret agigindaki artis ile geniglemesini siirdiiren cari acik,
2010 yiinda %?247.1 artigla tarihi yiiksek seviyesi olan 48.6 milyar dolara ylkseldi. 2009 yilinda cari agik, 14
milyar dolar olmustu. Orta Vadeli Program'da 2010 yili icin dngérilen 39.3 milyar dolar’lik revize cari agik
tahmini de fazlasiyla asiimis oldu. Kuvvetli ekonomik faaliyet ve emtia fiyatlarindaki ylkseligle cari agiktaki
bozulmanin 2011 yilinda da devam etmesi beklenmekte. Genisleyen cari agigin finansmanina en biiylik katki
bankalardan geldi. 2010 yili tamaminda 59.2 milyar dolarlik sermaye girisi saglanirken, bunun 27.5 milyar
dolarlik kismi bankalarin yurt disindan temin ettigi kredilerden geldi. Gectigimiz yil icinde devlet borclanma
senetleri karsiliginda ise 16.1 milyar dolar tutarinda sermaye girisi gergeklesti. Dider bir finansman kaynadi ise,
dogrudan yabanal yatinmlar (DYY) kalemi oldu. Aralik ayindaki 1.5 milyar dolar tutarindaki sermaye girisi ile
birlikte, 2010 yilinda bu kapsamdaki girigler 7.2 milyar dolari bularak, arzu edilen diizeyde olmasa da cari acigin
finansmanina katki yapti.
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MB Beklenti anketinde 2011 sonu TUFE beklentisi %6.56'ya geriledi...

Merkez Bankasi'nin beklenti anketinin Subat ayi ilk
Tahmin Tahmin dénem sonuglar agiklandi. Buna goére, 2011 yilsonu
enflasyon beklentileri %6.56 olarak belirlendi.
TUFE (2011 yil sonu-%) 6,56 6,61 Piyasalarin Subat ayi enflasyon tahmini %0.61 oldu.
2011 yih GSYH biyime beklentisi %5.0 olarak
degismezken 2012 yili blyime beklentisi %4.8e
1 Haftalik Repo Faizi (%) 3 ay sonrasi 6,18 6,31 geriledi. Finans piyasalarindaki hareketlilige bagl
olarak dolar kuru tahminleri yiikselmekte. 2011
sonundaki dolar kuru beklentisi 1.57 diizeyinde.
Biiylime (2011 yil sonu-%) 5,0 5,0 Anketlere gore cari acigin iginde bulundugumuz yilda
da genislemesi bekleniyor. 2011 sonu igin belirlenen

MB Anketi Piyasa Beklentileri Son Onceki

TUFE (12 aylik-%) 6,60 6,55

1 Haftalik Repo Faizi (%) 12 ay sonrasi 7,25 7,32

Blyime (2012 yil sonu-%) 48 49 cari islemler acig§i beklentisi 48.5 milyar dolara cikti.
Cari Agik (yil sonu-milyars) 48,5 48,4 Ancak, Cuma giini aclklanan &demeler denge
verileri 2010 sonu itibariyle cari agigin 48.6 milyar
ABD Dolarn (yil sonu) 1,5700 11,5500 dolar olarak gerceklestigini gosterdi.
Haftalik Ekonomik Veri Takvimi:
Tiirkiye'deki Onemli Gostergeler V(_a.rinin_ Tahmin Onceki Deger
Dénemi
14-18 Subat [Biitce Dengesi (Milyar TL) Ocak -16,1
15 Subat Issizlik Orani % Kasim 11,2
15 Subat Merkez Bankasi PPK toplantisi ve Faiz Kararl % Subat 6,25
Diinya'da Onemli Géstergeler Vo.-e.rlmn_ Tahmin Onceki Deger
Donemi
15 Subat Japonya |Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Faiz Karar Subat 0,10 0,10
15 Subat Euro Bélgesi |GSYH (Oncii, Ceyreklik deg.) % 20104C 0,4 0,1
15 Subat Euro Bélgesi |GSYH (Oncil, Yillk deg.) % 20104C 2,1 -2,1
15 Subat Almanya |GSYH (Oncii, Ceyreklik deg.) % 20104C 0,5 0,7
15 Subat Almanya |GSYH (Oncij, Yillik deg.) % 20104C 4,1 3,9
15 Subat ABD Cekirdek Perakende Satislar (Aylik ded.) % Ocak 0,6 0,5
16 Subat ABD Konut Baslangiglar (Bin adet) Ocak 540 529
16 Subat ABD Insaat izinleri (Bin adet) Ocak 570 635
16 Subat ABD Sanayi Uretimi (Aylik deg.) % Ocak 0,5 0,8
16 Subat ABD Kapasite Kullanim Orani % Ocak 76,3 76,0
17 Subat ABD Tiketici Enflasyonu (Yillik deg.) % Ocak 1,7 1,5
17 Subat ABD Cekirdek Ttketici Enflasyonu (Yillik deg.) % Ocak 1,0 0,8
17 Subat ABD Philly Fed Is Aktivite Endeksi Subat 20,2 19,3




