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-Bu Haftaki Yazimiz...

TCMB Temmuz ayi toplantisinda politika faiz oranini sabit birakmigtir

TCMB gectigimiz hafta politika faiz oranini %6.25 oraninda sabit biraktig
toplantisinin ardindan yayinladigi toplanti 6zetinde yurtdisi gelismelere dikkat
cekerken, gelismis (ilke ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi
durumunda genisletici politikalari uygulamaya koyabilecegini belirtmistir. Bu
haftaki raporumuzda TCMB’nin son kararlarinin degerlendirilmesinin ardindan,
ikinci béliimde son haftalarda doviz ve faiz piyasalarinda yasanan gelismeler ile
birlikte USD/TL kuru ile gosterge tahvil getirisi arasindaki iliskinin seyri
ekonometrik olarak incelenecektir.

Vakifbank
-Ge¢tigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

L] .
Ekonom | k Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Temmuz ayinda %75.4 seviyesinde
gerceklesti...
imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani 2011 yilinin Temmuz ayinda, gegen yilin

Arastlrmalar ayni ayina gore 1.0 puan artarak, bir dnceki aya gore ise 1.3 puan azalarak %75.4

seviyesinde gergeklesti.

Reel Kesim Giiven Endeksi Temmuz ayinda 114.1 seviyesinde gergeklesti...
Reel Kesim Given endeksi 2011 yilinin Temmuz ayinda bir 6nceki aya goére 0.5 puan
azalarak 114.1 seviyesinde gergeklesti.

Merkez Bankasi 2011 Yilinin Ill. Enflasyon Raporunu Yayimladi...

Merkez Bankasi 2011 yilina ait lglnci Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Rapor’da dncelikli
olarak varsayimlarin belirlenmesi icin durum degerlendirilmesi yapilmis ve bu gergevede
BDDK’nin kredi teminat orani, genel karsiliklar ve sermaye yeterliligi hesaplamasi ile ilgili
aldig1 tedbirler ile maliye politikasindaki siki durusun TCMB’nin uyguladigi politika
bilesimini destekledigi vurgulandi ve uygulanan politika bilesiminin etkileri yilin ikinci
ceyreginde hissedilmeye baslandigi belirtildi. Kiiresel ekonomiye iliskin olarak ise ikinci
enflasyon Raporu’ndan bu yana, bazi Euro Boélgesi Ulkelerinde kamu borcunun
sUrdurulebilirligine iliskin artan endiselere ve ABD’de istihdam piyasasindaki
toparlanmanin beklenenden yavas olacaginin anlasilmasina yer verildi.

Dis ticaret agigi Haziran ayinda 10.2 milyar dolar ile beklentilerimize paralel
geldi...

Haziran ayinda dis ticaret agigi bir énceki yilin ayni ayina gére %79.2 artigla 10.2 milyar
dolar ile 10.1 olan beklentimize paralel gerceklesmistir. Boylece, Haziran ayinda piyasa
beklentilerinin Gzerinde gelen dis ticaret agigi verileri sonrasinda yillik agik 96.9 milyar
dolara ulasti. 2011 yili Haziran ayinda, ihracat 11.4 milyar dolar, ithalat ise 21.6 milyar
dolar olarak gergeklesti. Boylece 2010 yili Haziran ayinda %62.6 olan ihracatin ithalati
karsilama orani, 2011 yilinin ayni ayinda %52.8’e geriledi.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

01.08.2011 PMI imalat Endeksi (Temmuz) 52.2 52.3(agiklandi)

03.08.2011 TUFE (Temmuz, a-a,%) -1.43 0.12
UFE (Temmuz, a-a,%) 0.0 -

05.08.2011 Bankacilik Verileri (Haziran) -- --

-
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr T I
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TCMB Temmuz ayi toplantisinda politika faiz oranini sabit birakmistir

TCMB gectigimiz hafta politika faiz oranini %6.25 oraninda sabit biraktigl toplantisinin ardindan yayinladig

toplanti 6zetinde yurtdisi gelismelere dikkat ¢ekerken,

gelismis Ulke ekonomilerindeki sorunlarin daha da

derinlesmesi durumunda genisletici politikalari uygulamaya koyabilecegini belirtmistir. Bu haftaki raporumuzda
TCMB’nin son kararlarinin degerlendirilmesinin ardindan, ikinci bélimde son haftalarda doviz ve faiz
piyasalarinda yasanan gelismeler ile birlikte USD/TL kuru ile gosterge tahvil getirisi arasindaki iliskinin seyri

ekonometrik olarak incelenecektir.
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
gectigimiz hafta yaptigi Temmuz ayi toplantisinda
politika faiz oranini genel beklentiler dogrultusunda
%6.25 seviyesinde sabit birakmistir.  Kiresel
ekonomilerdeki  belirsizliklerin  artarak devam
etmesinin yani sira iktisadi faaliyetteki yavaslama
TCMB’nin bu kararinda etkili olmustur. Toplanti
ardindan yapilan aciklamada TCMB’nin
soylemlerindeki bir takim degisiklikler dikkat
cekmektedir. Gelismis Ulke ekonomilerindeki
risklere dikkat ¢eken PPK’'nin sorunlarin daha da
derinlesmesi durumunda genisletici politikalari

uygulamaya koyabilecegini belirtmesi dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte borg krizinin ve kiresel biyime

endiselerinin risk istahini olumsuz etkilemeye devam

etmesi halinde faiz koridorunun kademeli olarak

daraltabilecegi sdylemi, borclanma faiz oraninin artirilabilecegi beklentilerinin olusmasina neden olmustur.
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Diger yandan TCMB kisa vadede gekirdek enflasyon
gostergelerinin  bir miktar daha yikselecegini
belirtirken, iktisadi faaliyetteki yavaslama nedeniyle
artislarin sinirli olacaginin altini ¢izmistir. Ancak
Ramazan ayi Oncesi dikkatle takip edilen manset
enflasyona iliskin bir degerlendirme yer almamistir.
Son dénemde artan USD/TL kurunun enflasyona
gecikmeli olarak yansimasi enflasyon beklentileri
Gzerinde bir risk olusturabilecektir. Yandaki
grafik’te ithalat fiyatlarindaki degisimlerin 3-4 ay
sonra TUFE’ye yansidigi gériilmektedir. Ancak 2010

yilinin Kasim ayindan sonra yiikselise gecen ithalat birim deger endeksindeki artislarin TUFE’ye yansimasinin
2011 yilinin ilk geyregindeki olumlu baz etkisi ile bir miktar 6telendigi gorilmustir. Mayis ayi ile birlikte
enflasyonda yeniden yukari yénlii hareketler gériilmistiir. ithalat birim deger endeksinin yukari yonli
hareketini devam ettirmesi, 6niimizdeki donemde enflasyon Uzerinde risk olusturmaktadir.
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin  Mayis ve Haziran aylarinin ardindan
Temmuz ayinda da TL zorunlu karsiliklarda “bekle-
gor” politikasina devam ettigi gorilmektedir.
BDDK’nin agikladigi onlemlerin etkilerinin izlenmeye
baslanmasi ile agiklanan haftalik kredi rakamlarinda
kredilerin artis hizinin kademeli olarak yavasladigi
gorilirken, toplanti 6zetinde i¢ talebin kontrol
altina alindig1 net bir sekilde ifade edilmistir. Diger

yandan yilin son g¢eyreginden itibaren cari dengede



iyilesmenin gézlenecegi vurgusu Temmuz ayi toplantisinda da teyit edilmistir. Doviz piyasalarindaki yukari yonli
hareketlerin sert bir sekilde devam etmesi ve USD/TL kurunun 1.73 ile Mart 2009’dan bu yana en yiksek
degere ulasmasi Uzerine, TCMB, piyasa islemlerinde bir takim dnlemler almistir. Merkez Bankasi 25 Temmuz
2011 tarihli toplanti karari sonucunda, daha 6nceden glinliilk 30 milyon dolara kadar indirilmis olan doviz alim
ihalelerine ara vermis ve bankacilik sektériinde yukumliliklerin vadesinin uzamasini tesvik amaciyla uzun
vadeli YP zorunlu karsilik oranlarinda siirpriz sekilde indirime gitmistir. Boylece TCMB s6z konusu diizenlemenin
5 Agustos 2011 tarihinden itibaren ydrirliige girmesiyle, mevcut verilere gére piyasaya yaklasik 590 milyon
dolar likidite saglamayi amaglamistir.

Para politikasinda herhangi bir degisime gidilmeyen Temmuz ayi toplanti raporunda yurtdisindaki gelismelerin
yurticinde bir durgunluga yol agmasi durumunda para politikasi enstrimanlarinin genisletici yonde
uygulanabilecegi vurgulanmistir. Yunanistan’in ardindan italya’nin da borg sorunlarina iliskin endiselerin
artmasi ve ABD’de borg limitinin ylikseltilmesine yonelik olumlu bir adimin heniiz atilmamis olmasi TCMB’nin
disarida arttigini diisindigi risk unsurlarina kaynaklik etmektedir. TCMB’nin son raporunda yer alan énemli
vurgulardan bir digeri ise yurtici talebin alinan 6nlemlerle yavaslama isaretleri gosterdigi olmustur. Bu
baglamda, dis talep kosullarinin zayif seyrini korudugu bir ortamda TCMB ve BDDK tarafindan alinan dnlemlerin
yansimalarinin gorilmeye baslamis olmasinin yaninda, zayif dis talep kosullarinin petrol ve gida fiyatlarinda
gevsemeye yol agmasinin enflasyon baskilarini azaltmasi TCMB’nin mevcut seyrini destekleyebilecek gelismeler
olacaktir.

Yukaridaki aciklamalara karsi olusabilecek riskleri iki sekilde siralayabiliriz. ilk olarak, para politikasi toplanti
Ozetinde de vurgulanan, yurtdisinda yasanmakta olan ekonomik sorunlarin diinya ekonomilerini yeni bir
resesyona sokmasi durumunda, TCMB’nin 2008 yilinda oldugu gibi genisletici para politikalari izlemesi bir takim
riskleri beraberinde getirebilecektir. Kiresel durgunluk dénemlerinde tlkelerin uyguladiklari genisletici para
politikalarinin, ekonomilerin kalici canlanmasindan daha cok, basta petrol olmak lzere emtia fiyatlarinin hizli
artmasina neden olurken, boyle bir durum, 1970’lerde de yasanana gore daha hafif olsa da stagflasyon riskinin
gozardi edilememesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bir diger risk unsuru olarak ise yliksek cari ac¢igin kur
Gzerinde yarattigl baskinin devami durumunda enflasyonun beklendigi kadar geri ¢ekilmemesi olarak karsimiza
cikabilecektir.

Uygulanan giiclii maliye politikalari ve dnlimizdeki donemde yavaslamasi beklenen i¢ talebin, ciddi bir sorun
olarak gorilen cari agig1 daraltmasi, yukarida bahsettigimiz risklerin gérece diisiik kalmasina yol agabilecektir.
Bu baglamda Vakifbank olarak TCMB’nin yil sonuna kadar politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit tutmasini
bekliyoruz. Calismamizin bundan sonraki boliminde son donemde artan USD/TL kuru ile s6z konusu
hareketlerin TL faizi Gizerindeki etkileri karsilastirmali olarak incelenecektir.

Son haftalarda doviz ve faiz piyasalarinda
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yonli bir hareketin olusmasina neden olmustur.

Son donemde kur ve faiz arasinda gorilen ters yonli hareketlerin ardindan s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin ekonometrik olarak ifade edilmesi amaciyla yaptigimiz calismada USD/TL kuru ve gdsterge tahvil getirisi
arasindaki iliski incelenmistir. Bu cercevede, oncelikle donemsel karsilastirmali analizler yapilmis ve c¢ikan
sonuglara iliskin temel benzerlik ve farkhiliklar yorumlanmaya cahsilmistir.

Analizimiz temel olarak 3 donem itibariyle yapilmistir.

1. Kiiresel Kriz Oncesi Dénem (02.01.2003-16.09.2008)
2. Kiiresel Kriz D6nemi (16.09.2008-01.06.2009):
3. Kiiresel Kriz Sonrasi Dénem (02.06.2009-21.07.2011)

Kuresel kriz 6ncesi donem icin yapilan analizimizde USD/TL ile gosterge tahvil getirisi arasindaki korelasyon
katsayisi ¢ok glgli olmamakla birlikte pozitif yonlu bir iliskiye isaret etmektedir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin yonini belirlemek amaciyla yaptigimiz Granger Nedensellik analizi degiskenler arasinda iki yonlu
bir iliskinin varligini géstermistir. Etki-Tepki (impulse-response) analizi sonuglari ise TL'nin gosterge tahvil getirisi
Gzerinde daha gicll bir etkiye sahip olduguna isaret etmistir. Kriz 6ncesi donem i¢in model sonuglarina gore,
USD/TRY’deki %1’lik bir artis, gosterge tahvilin getirisinde %0.94 oraninda artisa neden olmaktadir.

Kuresel Kriz Donemi igin yapilan analizimizde USD/TL ile gosterge tahvil getirisi arasindaki korelasyon katsayisi -
0.51 seviyesinde bulunmustur. Analizimizde diger dénemlerden farkh olarak iliskinin yoni negatif olarak
saptanmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniini belirlemek amaciyla yaptigimiz Granger Nedensellik
analizinde TRY’den gosterge tahvil getirisine dogru bir iliski bulunmustur. Kiresel krize iliskin model
sonuglarina gore, USD/TRY'deki %1’lik bir artis, gosterge tahvilin getirisinde %0.61oraninda dislise neden
olmaktadir.

Kuresel Kriz Sonrasi Dénem icin yapilan analizimizde USD/TL ile gosterge tahvil getirisi arasindaki korelasyon
katsayisi 0.16 ile oldukga diisik bulunurken, iki degisken arasindaki iliskinin yéni pozitif olarak saptanmistir.
Degiskenler arasindaki iliski diisiik bulunmasina karsin nedenselligin yoninl belirlemek amaciyla yaptigimiz
Granger Nedensellik analizinde TRY’den gosterge tahvil getirisine dogru bir iliski bulunmustur. Kriz sonrasi
doneme ait model sonuglarina gére ise, USD/TRY’deki %1’lik bir artis, gosterge tahvilin getirisinde %0.39
oraninda diisiise neden olmaktadir.

Sonug olarak, tim donemi iceren korelasyon analizi zayif bir iliskiye isaret ederken, kriz 6ncesi dénemde
iliskinin pozitif yonde gorece gugli oldugu gorilmistir. Ele alinan kiresel kriz déneminde kiresel boyutta
yasanan gelismelerin degiskenler Gzerinde yarattigi etkiler iliskin negatif gerceklesmesinde 6nemli rol oynarken,
Merkez Bankasi’nin uyguladigl para politikasinin iliski Gzerinde kritik dGneme sahip oldugu gorilmdstir. 2008
yilinda ise kiresel boyutta olusabilecek bir durgunluga iliskin endiselerin giliclenmesi ile TCMB’nin de iginde
bulundugu merkez bankalar disiik faiz politikalari uygulamaya baglamistir. Boylece kurlarda yukselislerin
gorildugi bir ortamda, talep daralmasi ile enflasyon beklentilerinin hafiflemesi ve merkez bankalarinin daha
fazla faiz indirecegi beklentileri ile faizler asagi yonde hareket etmistir. Bu donemde kur ve faizde ters yonde
hareketler gorilmustir. Kriz sonrasi donemde ise degiskenler arasindaki iliskinin zayifladigi gorilirken, son
donemdeki hareketlerde iliskinin ters yonli oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum kiiresel krize benzer noktalar
tasimasina karsin, bir takim farkliliklar da bulunmaktadir. Ozellikle Avrupa’da bor¢ sorunu yasayan ilkelere
iliskin endiselerin artarak devam etmesi ve ABD’de gerek bor¢ goériiniimiiniin bozuk olmasi gerekse ekonomik
toparlanmaya iliskin konut ve isglici piyasalari kaynakli olumsuz verilerin gelmesi kiiresel boyutta durgunluk
riskini arttirmistir. Ancak, 2008 yilindan farkh olarak merkez bankalarinin faiz oranlarinin hali hazirda duistk
olmasi merkez bankalarinin faiz aracini kullanimi konusunda farklilik sinirlandirabilecektir. Bu durum
onimizdeki donemde de iki degisken arasindaki iliskinin yoni tzerinde belirleyici olacaktir.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Hizlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

OWWOORNRNNNNONXVOVAADDDDNDOOOO
8956989996009 930098 QoA
§25u8z5u825a38255825382
Aramali imalati (Yillik % Deg.)
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi

220.0

200.0 -

180.0 -

160.0 -

140.0 -

1200 -

100.0 —_——
0Q 00 W 00 WVWAANDDDNDDNDDNDOOOOOO
8993899509690 0 0T dddddddd
© = > = 4 © = > = ¥ © = > = U © = >
§s55388s555883585388¢2¢

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii)

Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

70000

60000 -

50000 -

40000 -

30000 -

20000

10000 -

0 —
HTH AN AN OON TN O ONNOOON OO
9809090009888 C8999038909S Qg
© (] © © © © © © (] © ©
§58585858585858888888

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

Kaynak: OSD,Vakifbank

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
Mayis Ayl
2010 2011
Petrol Uriinleri 4.1 10.9
Tekstil 20.2 -3.3
Gida 7.8 8.1
Kimyasal Madde 19.5 5.1
Ana Metal Sanayi 10.4 4.7
Metalik OIlm. Dig. Mineral 17.1 5.8
Tagit Araglari 25.8 15.2
Elektrikli Teghizat 36.4 124
Giyim
12.5 3.1
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi

220.0

200.0 -

180.0 -

160.0 -

140.0 -

120.0 -

1000 +—+—7—"V—7—"—""—""—""—"T"—"T""T""TT—TTT T T T
VWOV DADDDDDDDDDNDOOOOOO
Q0O dd o
© = > = b @ = > = b @ = > = Vv @ = >
§355288355288355a8835¢8

Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi

2100000

1900000

1700000 -~

1500000 -

1300000 -

1100000 -

900000

700000 — T T T T

[} 0 o0 0 O D a O o o o i —
e © © @ © © 9 Q9 « S o A A
T Y4 g T 8 U g T 8 4 g T G 4
823""82&“"52&“52
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 1 75.4 85
75 -
75 -
70 -
65 -
65 -
60 - 55 -
55 - @58t
NSNS0 0 0 0 O O ) ) OO O O o o
50 —T——T—T—T—T—T—T—T—T—T—T— 77T © 9099909909999 A A A A A Ao
g 4 < 8 4 g g o9 g g 4 g g 4
555588888888333339% §25282538253828382¢
S L eS8 LeESs 8L ESSLES QY E
cFE@gHo=EzgHo=gHo=pgHo=yp Dayanikh Tiiketim Mallari
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallarni
[+)
Kapasite Kullanim Orani (%) Yatinim Mallars
Kaynak: TCMB
Kaynak:TCMB
Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari Verilen ingaat Ruhsatlari
19,950.0 80,000.0
17,950.0 - 70,000.0 -
15,950.0 -
13,9500 | 60,000.0
11,950.0 - 50,000.0 1
9,950.0 - 40,000.0 -
7,950.0 1 30,000.0 -
5,950.0 - |
3,950.0 A 20,000.0
19500 - 10,000.0 -
-50.0 _— 00 —"-—+-+—
0 0 0 0 OO OO O OO O O O O « « T =T =T E=ET =TT =TT =TT =T =T
R = == B S v N S S e O - R - T S R R = s
Sigﬁgiéﬁgzéﬁgz 8§S§8§8§8§8§2§8§8
—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
Tutari (milyon TL) m2)
Kaynak:Hazine Mustegarhgi Kaynak:Hazine Mustesarligi
Toplam Sanayide Verimlilik PMI Endeksi
130.0
125.0 - 60 -
120.0 - 55 -
115.0 - 50 -
110.0 - 25
105.0 - 10 |
100.0 -
35 -
95.0 -
90.0 - A
NMUNUNOOWOWONNNNONOVONNDNDNDNOOOO
850 ————————————————————— ©O0C00O000000000000OO0AAATAA
EE=ZLES=ZEGEZLEE2ERE2EE52E6
N QDN AN R DR NN SN ERES s CS s CS S ESER SIS
§ T T T T T O RUGZRUSSRULZRUIER0eERC<2]
[ [ [ [ [ I T T T T T T T
. L . N PMI Imalat Endeksi
Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi Kaynak:Reuters

Kaynak:Hazine Mustesarhg



ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

UFE (yillik-%deg.)

TUFE (yillik-% deg.)

Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan)

35

30
25
20

15

10

5 4

TT AN
1T JeN
11820
oT'sex

oT'1A3

oT'waL
ot Aeny
0T"JeN
01820
60°sex

60'1A3

60"WaL
60 Aey
60"1eIN
60820
80°se)

80'1A3

80'WaL
80 Aey
80"1eIN
80820

Tufe

——Gida ——Enerji

Yillik

J

-0.2

Egitim

m Ayhk

Eglence ve Kiiltir

Ulastirma

Konut

Lokanta ve Oteller

Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

2300
- 2100
- 1900
- 1700
- 1500
- 1300
- 1100
- 900
- 700

500

260

240 A

220 A

200 A

180

160

140

120
100

0T w3
0T SiAeln
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/0 uedizeH
L0e20

90 soisndy
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S0 INIA3
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70 %e20
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11°820
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oT'waL
OT'SIN
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6013
60'WaL
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60820
80113
80'waL
80°sIN
80820
JAVNME]
JAOLEEAR
LO'SIN
L0820
90'»13
90'waL
90°sIN
90820

—— imalat Sanayi

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

Sanayi

Tarim

ksen)

g e

yat Endeksi (sa

UBS Emtia Fi

Kaynak:Bloomberg

Kaynak:TCMB



Tiirk- is Mutfak Enflasyonu
"V""'"""\'/"'"V'V'V"'"VV'VV"""'"VV"""V"
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ITO Enflasyon Gostergeleri
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LONB00T
0IN800C
TONB00Z
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Y0INL00C
TONZ00Z
0TINS00C
LON900T
¥0IN900¢
TONS00C

11820
oT'wsaL
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60'WaL
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S0'e20
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0’820
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o'wal
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10°820
oo'waL
00820

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)
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0’820

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak: iTO

TTwal
TT'sIN
T1'820
(N E]
oT'waL
OT'sIN
0T'®20
603
60'WaL
60°SIN
60'820
80'™3
80'waL
80'SIN
80'820
£0'™3
JANEENR
LO'SIN
L0'®20
90'™3
90'waL
90'sIN

12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
10

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI
issizlik Orani isglicii Durumu
17.0
16.0 - 27,000
15.0 - 26,000 -
14.0 -
13.0 - 9.9 25,000 -
12.0 - : 24,000 -
1.0 23,000 -
10.0 10
9.0 - ) 22,000 -
8.0 e 21,000 -
N DN DN DN DN N
O OO0 0000000000000 oo o 20,000 -
S55553555335533>5333 g
NWNLWWOWWWOWUNNNOOONOOO O OOO -
OO0 0000000000000 dd dd 19,000 T T T T T T T T T T T T T
OO OO0 O0ODO0O0D0D0000O0 000 OO OO
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~ 0 0 0 0 a a a o o o o o — —
© @ Q@ 9 o o . g = = o A o o
2588858825828 %2
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
—— igsizlik Orani isgiici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB

isgiiciine Katilim Orani

55.0

50.0 A

45.0 A

35.0 A

30.0 T T T T T T T T T

o | /_\/\/\/

Q‘b N Q‘b Q@ NS Q% NSNS N
& @'zﬁ & & @'5\ & 0(?’ V@* Q,A &

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

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

Eki.10

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30 53

- 52

25 4 L 51

20 7 - 50

- 49

151 - 48

10 - 47

_M_N——\_/‘ 46

> L 45

0 T T T T T T T T T 44
Q‘b Q% & @ ARG R

@’b & & ®'zy & & @'2’* A
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB

110
108
106
104
102
100
98
9%
94
92

Kaynak:

Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

Sanayi istihdam Endeksi

Hazine Mustesarligi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

5,000 115.0

4,500 - 113.0 ~

4,000 - 111.0 1

’ 109.0 -

3,500 107.0 4

3,000 A 105.0

2,500 - 103.0 -

2,000 - 101.0

99.0 -

1,500 -

, 97.0 -

1,000 950 ————————————————————————
88883338338 38 38 S S N N N N RN
2NN BN~ B s s B B = B > > > > > > S
§=z§ga8§=z§s8§25s8= S S

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet) —— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri
Kaynak:TCMB

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -

0
onNONONANSt St SHLALNLNLNWD WO OIS IS N 000000 00 NN N OO OO v+
S000000800000000550550000000SHH
o R S L h e

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0
-20
-40
-60

N O < TN N O O MNNOOOOO O O

2923889 C9S93898Q QS o o

© © © @ @ @ @ @ @

§5858585858585858

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
-4000 L 1000

-14000 - . /\ - -1000

-24000 - N | 3000

-34000 — \ <000

-44000 - v

-54000 - \ [ -7000

\

-64000 - - -9000
-74000 -11000
NNt WOONNOOOOO OO O
2538898980583 Q988 oo
© © © @ @ © (] © ©
§58585858588588888

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

0 ——————————————
-2000 -
-4000 -
-6000 -
-8000 -
-10000
-12000
n on < s NN W O NMNOOOO OO O O
©3299399098699S 9999~
S22 202G e g
§ESEfsisizizicses
Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 A
20 - |
40 W
-60
N NN g S N N W O NN XX O O «
29999999999 99 Qo= -
© © © © © © © © @©
3888838858388 88885838
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000 -
30000 -
20000 -
10000 - vy
0 =711 T TV —T U: T
-10000
-20000
n N & T D N W O NDNOOOOO OO O O «
S99 9909995359 S 8o -
© © © © © © © © @
§885858888888888¢838
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB

Dig Ticaret Dengesi
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Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI

20
15
0
-5
-10
-15

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110
105
100
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€0€00¢
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€0T00¢
10T00¢
€0000C
100002
€0666T
106661

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Krediler

Kaynak:TCMB

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri

Tuketici Gliven Endeksi

250.0
200.0 A
150.0
100.0
50.0 -

0.0

1T 1eN
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0T'ngvy
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01820
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60°ZeH
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80'WaL
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L0 eIy
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S0"JelN
¥0°'se
¥0'n3y
¥0'SIN
¥0'20

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi
icari Krediler

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve T
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135
115
95
75
55
35
15

1T°ans
0T'1A3
OT'SIN
60°se)
60°'zeH
60°820
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801N
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Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

OISR NO0ONNNNNNNNNNOOOOOO
e R R e R = ke e ko s R e R B R
COUNSSOEOANSTCdUNSCco0uNSTm
TRZIPUIRZIRUIRZI U IZZ IR
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri
NSNS0 00 00O A O O O O
©SS999999S89QQH = ad oo
o v Tz © v Zz @© v Zz @© v Tz © v
5z§ﬁé’zgﬁé’z§ﬁgz§ﬁ52
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Borg Stoku
550.0
500.0 -
450.0 -
400.0 -
350.0 -
3000 """
N n 1N O O N NN N 0 0 O O O © O «
© 099 S 935S 99 S g = = o o
@ N v v < O @ > gT = 5 ©@ N v 9
§8c=z23§855ag28E82

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

310

290 -

270 -

250 -

230 -

210

190 -

170 -

50 -
O NN NN OO X0 DN DO O O O «
©2999 909099909 S S QS H o a =
@ &~ N = @© &~ N =—= @ &~ N = @ %~ N = @© &~ N
SRR A IR R

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Faiz Disi Denge

57

47

37

27

17
7
P & F PN
R N I G I I
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
380.0
360.0 - N
3400 - N
320.0 - |
300.0 - |
280.0 -
260.0 - i
240.0 - -
220.0 - -
2000 """
N wmwwwowwiNSNNOOWOWWO OO O O o
9909999999999 == =d
N 0 u = > ‘T = N u un
SEEZZ3 52355288 ¢E2

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

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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140.0
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70.0
60.0



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
- 180.0
40 - i
25 L 160.0
35 1 20 | - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - } - 100.0
- 80.0
20 - l
10 - 60.0
15 - 5 - 40.0
10 - 20.0
] 0 : ; ; ; ; ; ; : 0.0
1 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TCMB (milyar $-sol eksen)
m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) Kamu Sekforu !mﬂyar $)
Ozel Sektér (milyar $)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 - 25 A
25 - 20
20 15 -
15 10 -
i0 A 5
E’ T 0 B LN RN NN NN NN NN NN RN RN NN NN RN RN NN R RN R RN R RN RN RN RN RERNRRRRRARRR AR RN
o e =
STETTTNDLNNLNOOOOWONNINNNNNNAADNANANOOOO
COO0OO0O0O0O0OO0O0O0O0O0O0O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0OOHHHA A STETTODLNDNDOOOONNNOONXNNDNDNDO OO
RENEXCNEXSSoEESEELSEXESTEE St S35C0CS65055606868888 = w o
SRR N ek e ke h e e RLSEL5¥28=258258258=2£355%
SZ EWOZ SLOZ NWESNUEINU SIS NUSZINUS X T e ERE LR E LR
o o ) T T T T T o= = S g<Zz gz gtz g<
= ~ o < < < <
Bor¢ Alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
80000000 15000000
_ - 14000000
70000000 [ 13000000
60000000 - - 12000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - | 30000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - [ 60000000
10000000 AT+ 50000000
OWOWOONNNNONONANDNANANOOOO
8556950090086 93800 =T
8255825582558 55825582
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen) 16

Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 16 3.6 -3.20 0.25 59.5
Euro Bolgesi 2.5 2.7 0.09 15 -11.20
Almanya 4.9 2.60 5.31 15 110
Fransa 2.20 2.30 -2.05 1.50 -36.00
Italya 1.00 2.10 -2.08 1.50 103.70
Macaristan 2.50 3.50 -0.46 1.50 -42.00
Rortekiz -0.60 3.30 9.87 1.50 -49.40
Ingiltere 0.70 4.20 -2.49 0.50 -30.00
Japonya -1.00 0.20 3.56 0.10 42.70
Cin 9.50 6.40 5.20 6.56 105.80
Rusya 4.10 9.40 4.05 8.25 -
Hindistan 7.80 8.62 -3.18 7.00 --
Brezilya 4.17 6.71 -1.51 12.50 113.20
G.Afrika 3.60 5.00 -2.83 5.50 11.00
Turkiye 11.00 6.24 -2.32 6.25 96.42
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y)*  Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
*Haziran 2011
Gelismis Ulkeler 2.2 2.60* -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.6 6.90* 2.66 5.67 33.56
Tiim diinya 4.3 4.46 = = ==
ABD 2.5 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 2.0 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 3.2 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 2.1 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.0 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.8 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.5 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.5 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya -0.7 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.6 4,98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.8 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.2 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.1 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.5 4.93 -4.36 24.4 39.55
TURKIYE 4.6 5.69 -8.03 11.44 39.41
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2011 ‘Aglklanacak

2009 2010 En Son Yayimlanan Yilsonu Ilk Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 952559 | 1105101 284 868 (2011, 1¢) -- -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) -4.8 8.9 11.0 (2011, 1¢) 6.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -9.5 13.09 8.0 (Mayis 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 75.4 (Temmuz 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 9.9 (Nisan 2011) 10.0 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 6.24 (Haz 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 10.2 (Haz 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 142,632 (15.07.2011) -- --
M2 494,024 587,815 643,433 (15.07.2011) -- -
M3 520,674 615,088 678,863 (15.07.2011) -- --
Emisyon 34,289 44,368 50,999 (15.07.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 92,491 (22.07.2011) - -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 1.50 (29.07.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 7,13 (29.07.2011) - -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig -13,991 -48,528 -7.76 (Mayis 2011) -72,000 -
ithalat -140,928 -185,535 21,6 (Haziran 2011) - --
ihracat 102,143 113,976 11,3 (Haziran 2011) -- -
D1s Ticaret A¢gig1 -38,786 -71,559 -10,2 (Haziran 2011) -96,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 26,686 (Haziran 2011) -- --
Biitce Giderleri 267,275 293,628 23,597 (Haziran 2011) -- --
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 3,089 (Haziran 2011) -- --
Faiz D151 Denge 986 8,697 4,650 (Haziran 2011) - --
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 362.7 (Haziran 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 133.1 (Haziran 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 319.9 (2011 1. Geyrek) -- -
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