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-Bu Haftaki Yazimiz...

TCMB 2011 Yilinin ikinci Enflasyon Raporu Yayimlandi...

TCMB yayimladigi 2011 yili ikinci dénem enflasyon raporunda daha ¢ok arz yénlii
gelismeler nedeniyle petrol ve diger ithalat fiyatlarinda yukari yénlii revizyona
giderken, son dénemde fiyatlari artan tarim emtialarina karsin 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren gida fiyatlarinin olumlu seyrine bagli olarak gida
fiyatlarinda herhangi bir revizyona gitmemistir. Bdylece yil sonu enflasyon
beklentisinin orta noktasini %5.9’dan %6.9’a yiikseltmistir. Bu ¢ercevede haftalik
raporumuzda i¢ talep artisina ve yliksek seyreden ithal ve emtia fiyatlarina bagh
olarak, enflasyon beklentisindeki yukari yénlii revizyonun nedenleri analiz
edilecektir.

-Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

imalat Sanayi Kapasite Kullannm Orani Nisan ayinda %74.9 seviyesinde
gergeklesti...

imalat sanayi genelinde hesaplanan kapasite kullanim orani 2011 yilinin Nisan
ayinda, bir dnceki yilin ayni dénemine gore 2.2, bir 6nceki aya gore ise 1.7 puan
artarak %74.9 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim Giiven Endeksi Nisan ayinda 116.7 seviyesinde gerceklesti...
Reel Kesim Giiven endeksi 2011 yilinin Nisan ayinda bir 6énceki aya goére 1.9 puan
artisla 116.7 seviyesinde gerceklesti.

Dis ticaret agigi Mart ayinda beklentilerin iizerinde 9.8 milyar dolar olarak
gergeklesti...

Dis ticaret acigl Mart ayinda gecen yilin ayni ayina gére %99.2 artisla 9.8 milyar
dolar ile Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak 8.6 milyar dolar olan
beklentimizin ve 8.3 milyar dolar olan piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesmistir. 2011 yili Mart ayinda, ihracat 11.7 milyar dolar olan
beklentilerimize paralel olarak yillik bazda %19.7 oraninda artarak 11.836 milyar
dolar olmustur. Mart ayr dis ticaret aciginin beklentilerimizin Uzerinde
kalmasinda, ithalat rakamlarinin beklentilerin lzerinde artis gostermesi etkili
olurken, 2010 yilinin ayni ayina gore ithalat beklentilerimizin Uzerinde %44.1
oraninda artarak 21.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece 2010 yih Mart
ayinda %65.9 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2011 yiinin Mart ayinda
%54.7’ye gerilemistir

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
03.05.2011 TUFE (Nisan) %0.42 %1.20
UFE (Nisan) %1.22 =

06.05.2011 TCMB Beklenti Anketi -- --

Bankacilik Sektor Verileri -- --




TCMB 2011 Yilinin ikinci Enflasyon Raporu Yayimlandi...

TCMB yayimladigi 2011 yili ikinci dénem enflasyon raporunda daha ¢ok arz yénlii gelismeler nedeniyle petrol ve
diger ithalat fiyatlarinda yukari yénlii revizyona giderken, son dénemde fiyatlari artan tarim emtialarina karsin
2010 yilinin son geyreginden itibaren gida fiyatlarinin olumlu seyrine bagh olarak gida fiyatlarinda herhangi bir
revizyona gitmemistir. Boylece yil sonu enflasyon beklentisinin orta noktasini %5.9°dan %6.9’a yiikseltmistir. Bu
cercevede haftalik raporumuzda i¢ talep artisina ve yiiksek seyreden ithal ve emtia fiyatlarina bagh olarak,
enflasyon beklentisindeki yukari yénlii revizyonun nedenleri analiz edilecektir.

Tablo-1
Enflasyon Raporu 2010-I Enflasyon Raporu 2010-1I Revizyon
Gida Fiyatlari 2011: %7.5 2011: %7.5
Petrol fiyatlar 2011: 955 2011: 1155 Yukan Yénli
Enflasyon 2011: %4.5-7.3 araligi 2011: %5.6-8.2 araligi
(Orta Nokta:%5.9) (Orta Nokta:%6.9) Yukart Yénlii
2012: %3.3-%6.9 2012: %3.4-7.0
(Orta Nokta:%5.1) (Orta Nokta:%5.2)
TCMB Faiz Karari Yilin geri kalan kisminda sinirli TCMB’nin daha temkinli bir para politikasi
bir ek parasal sikilastirma durusunu benimsemesi ve politika bilesimini
saglayacak sekilde sikilastirici yénde degdistirmesi,
degistirilmesi varsayimi hakim gelecege yonelik politika faizi beklentilerinde

artisa yol agmistir

Kaynak: TCMB

Gegtigimiz hafta yayimlanan TCMB Il. Enflasyon Raporu’nda enflasyon projeksiyonlarinda yapilan sinirli yukari
yonli revizeler dikkat cekmistir. 2010 yilinin Ekim ayindan itibaren gerilemeye baslayan enflasyon orani, son iki
ceyrekte 5.25 puan gerileme kaydetmis ve 2011 yili ilk geyregi sonunda (Mart 2011) %3.99 olarak
gerceklesmistir. Petrol ve diger ithalat fiyatlarinda sert artislarin yasanmasi, 2011 yil sonu enflasyon beklentisini
yarim puan artirirken, 2012 yili enflasyon tahmininde sinirli, yukari yonli bir revizyona neden olmustur. Bu
cercevede TCMB, Subat ayindan itibaren enflasyonda yukari yonli risklere dikkat ¢ekerken, 2011 yili sonunda
TUFE’nin %5.6 ile %8.2 araliginda (orta noktasi: %6.9), 2012 yil sonunda ise %3.4 ile %7 araliginda (orta noktasi:
%5.2) gerceklesecegini tahmin etmektedir. Boylece, 2011 yil sonu enflasyon tahmini 100 baz puanlhk artisla
%5.9'dan %6.9 seviyesine yikselmistir. Raporun bundan sonraki bélimiinde TCMB'nin Il. Enflasyon Raporu’nda
one c¢ikan gelismeler incelenecektir.

1- Yurtigi talebin giiclii seyri devam ediyor...
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! Cikt1 agig1 en basit haliyle bir ekonomide gergeklesen giktinin potansiyel seviyesinden sapmasi olarak tanimlanmaktadir.
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Dis talepteki goreli olarak zayif seyre ragmen 2010 yilinin son ¢eyreginde i¢ talepteki artisin beklenenden daha

glcli olmasi, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diistise verdigi destegin biiylk 6lglide ortadan kalkmasina
neden olmustur. 2011 yilinin ilk ceyreginde ise i¢ talep glicli seyrini korurken dis talep goéreli olarak daha zayif
bir egilim izlemeye devam etmistir. TCMB, i¢ talepte beklentilerin lizerinde gergeklesen artisa bagli olarak ¢ikt
acigl tahminlerini yukari yonli gincellerken (Bkz. Grafik-1), TCMB’nin yilin ilk ceyreginde aldigi sikilastiric
parasal tedbirlerin olduk¢a gii¢lii olmasi nedeniyle ¢ikti agiginin bir dnceki doneme kiyasla daha ge¢ kapandigi
dikkat cekmektedir. Diger yandan TCMB’nin kredi genislemesini yavaslatmak amaciyla zorunlu karsilik
oranlarinin vade yapisini farkhlastirmasi ve bu oranlari artirmasina karsin kredi artis hizinin hedeflenen
seviyelere gerilemedigi gorilmektedir. Ancak halihazirda uygulanan parasal sikilastirmanin gecikmeli etkisiyle,
TCMB yilin ikinci ceyreginde kredi kullaniminin hiz kaybedebilecegini tahmin etmektedir.

2- TCMB 2011 yih igin petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin beklentilerini yikseltti...

Petrol ve diger ithalat fiyatlari daha ¢ok arz yonli

Grafik 3 Petrol Fiyatlari (dolar/varil) gelismeler nedeniyle Ocak Enflasyon Raporu
Eneriji Fiyatlari (y/y,%) (Sag Eksen) varsayimlarinin belirgin olarak tGzerinde seyrederken,
140 1 [ :z TCMB’nin enflasyon raporunda petrol ve diger ithalat
120 L s fiyatlari beklentilerini de yikselttigi gérilmektedir.
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enflasyon tahmininin de sinirli oranda yukari yonli
Kaynak: TCMB, Bloomberg

guncellenmesine neden olmustur.

Diger yandan hatirlanacagl Uzere diinyada yasanan finansal kriz dncesi basta petrol olmak lizere bircok
emtianin fiyatlari hizla artmisti. 2004 yili basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008 Hazirani’'nda 150 dolara
kadar yikselmisti. Ayni sekilde bircok emtianin fiyatinda da yikselisler gorilmesine karsin, Tirkiye'de
enflasyonun ayni donemde duistiigu gorilmusti. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri Tiirkiye’nin gérece
yuksek reel faize sahip olmasi dolayisiyla Turk Lirasi’'nin 6zellikle dolar karsisinda deger kazanmasi olmustur.
Dolayisiyla, 6nlimiizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki artislar yaninda kurdaki seyrin enflasyon rakamlari
Gzerinde etkili olacagini diisiinlyoruz. Petrol fiyatlarinin son dénemde yilin rekor seviyelerine yikselmesi ve
bunun yaninda TL'nin degerini kaybetmesinin enflasyonist baskilari 6niimizdeki donemde arttirabilecegini
dusiniyoruz.

3- Kumas ve hazir giyimdeki glimriik vergisi artislari enflasyon beklentilerinde yukari yonlii revizyonun
nedenlerinden biri olarak dikkat cekmistir...

2011 yili enflasyon tahmini lizerinde belirleyici olan bir diger unsur ise kumas ve gimrik vergisi oranlarinin
yikseltilmesi olmustur. Artan ithalatin, TUFE sepetinde yiiksek bir paya sahip olan hazir giyim ve yerli kumas
Uretimindeki etkilerinin Uzerine Ureticiler tarafindan talep edilen giyim ithalatindaki ek vergi diizenlemelerinin,
TUFE’ye olan olasi etkileri Gizerine TCMB tarafindan yapilan ¢alismalara gére; séz konusu ilave giimriik vergisi
tedbirlerinin yillik tiiketici enflasyonunu 0.50 baz puan yukari yonli etkileyecegi sonucuna varilmigtir. Bununla
birlikte, yapilan hesaplamalarda bazi belirsizlikler olduguna dikkat cekilmis ve tlketici fiyatlari Gzerindeki nihai
etkinin ithalat, yurtici Ureticiler arasinda degisen firma tercihleri, rekabet kosullarinin durumu ve yerli
Ureticilerin fiyatlama davranislar gibi unsurlarin belirleyici olacagindan s6z edilmistir.



4- TCMB 2011 yih gida fiyatlan beklentisini %7.5 seviyesinde korudu...

Gida fiyatlarinin yillik artis hizi 2011 yihnin ilk

Grafik 4 . ceyreginde 3.55 puan ile sert sekilde azalarak
Islenmemis Gida Fiyatlari (y-y,%)

islenmis Gida Fiyatlari(y-y,%)

%3.47'ye gerilerken, gida fiyatlari ilk Enflasyon
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Kaynak: TCMB . . .
Uluslararasi bugday fiyatlarinin gida fiyatlarina

yansimasl, ekmek ve tahil Grinleri fiyatlari kanaliyla devam etmesine karsin bugday ithalatinda gimrik
vergisinin Mayis ayina kadar gegici olarak kaldirilmasi bu gruptaki fiyat artiglarini kismen sinirlandirmistir. Biittin
bu olumlu gelismelere karsin, TCMB islenmemis gida fiyatlarindaki yiksek volatiliteyi ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki artiglari gbz 6ntine alarak gida enflasyonu varsayimini %7.5 olarak korumustur.

Enflasyonun yeniden yukari yonlii hareket etmesini bekliyoruz...

Grafik 5 . Bu hafta aciklanacak Nisan ayi enflasyon rakamlari
ratl TUFE (y-y %)
1 - icin  Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak
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Kaynak: TUIK, Vakifbank gecilmesi Nisan ayinda enflasyonun vylkselecegi

beklentimizi desteklemektedir. Diger yandan 2010 yili boyunca manset enflasyonun temel belirleyicisi
konumunda olan gida fiyatlarinin hareketi Nisan ayinda da &nemli olacaktir. Ozellikle meyve ve sebze
fiyatlarinda yasanan artislarin gida fiyatlarini yukari cekmesinin mimkin olacagini disiinilyoruz. Béylece Mart
ayinda negatif agiklanan gida fiyatlari ve olumlu baz etkisi ile son 41 yilin en disiik seviyesi olan %3.99 gerileyen
TUFE’nin, olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile yeniden yiikselise gecmesini ve yillik bazda %4.61 olmasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki yiikselisin devam etmesini, yilin lclincii ceyreginde ise
enflasyonun dislise gegcmesinin mimkiin olabilecegini dislinliyoruz. Ancak gecen yildan gelen baz etkisi ile son
ceyrekte yeniden yukari yonli bir hareket gorilebilir. Bu beklentimize paralel olarak yil sonu enflasyon
beklentimiz simdilik %7.15 ile TCMB’nin beklentilerinin Gizerinde bir rakama isaret etmektedir.

TCMB yayinladigi son PPK toplanti 6zetinde, enflasyonda petrol fiyatlarinin gecikmeli etkisinin gorilmeye
baslanacagina dikkat cekerken, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin ikincil etkilerinin gérilmesinin
ardindan fiyatlama davranislarinda bozulma olmasina izin vermeyecegini belirtmistir. Bu gelismeler isiginda
TCMB’nin enflasyonist baskilarin da hizlanmasi ile birlikte yilin ikinci yarisinda faiz artirrmina gegmesi mimkiin
olabilir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak beklentimiz TCMB’nin ilk faiz artinmina Temmuz ayinda
baslayabilecegi yonindedir. Temmuz ayinin ardindan kademeli olarak faiz artirrmina devam etmesini
bekledigimiz TCMB’nin politika faiz oranini toplamda 100 baz puan artirarak %7.25 seviyesine ¢ekecegini
disinidyoruz. Sonug olarak, 2011 yilinin Il. Enflasyon Raporu’nda TCMB’nin enflasyon beklentilerini revize
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etmesi slirpriz bir gelisme olmamistir. Subat ayindan itibaren TCMB enflasyondaki yukari yonla risklerden

bahsetmeye baslamistir. Basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda yasanan artislarin ardindan TCMB'nin |I.
Enflasyon Raporu’nun ardindan yeniden yukari yonli bir revizyona gitmesi bekleniyordu. Piyasada merakla
beklenen gelisme ise TCMB’nin enflasyon beklentilerini ne kadar yiikseltecegi yoniindeydi. Agiklanan enflasyon
beklentilerinde TCMB’nin bir miktar temkinli bir durus sergiledigi soéylenebilecekken, yayinlanan enflasyon
raporunun ardindan yilsonuna iliskin %7.15 seviyesinde bulunan enflasyon beklentimizi su an itibariyle
degistirmiyoruz. Beklentimiz %6.9 olan TCMB’nin orta noktasinin bir miktar Gzerinde yer almakla birlikte artan
emtia fiyatlarinin gecikmeli etkisinin gorilmeye baslanacak olmasi ve maliyet enflasyonunun tiketici
enflasyonuna da yansimasi ihtimali, enflasyon beklentimizin TCMB’nin bir miktar Gzerinde yer almasinda rol
oynamaktadir.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Kimyasal Madde 31.8 14.5
Ana Metal Sanayi 0.4 21.5
Metalik OIlm. Dig. Mineral 15.7 16.7
Tagit Araglari 79.4 31.2
Elektrikli Teghizat 354 29.4
Giyim 13.3 0.7
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
220.0
200.0 +
180.0 -
160.0 -
140.0 -
120.0 -
1000 +—V—7F—T—T VT T T T T T T T T T T
00 0 00 N0 WO A A AW O OO O OO -
QO Qo000 QO ddddddd
© = > = V@ = > = V@ = > = ¥V @
§3555883855388288388
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
2100000
1900000 -~
1700000 -
1500000 -
1300000 -
1100000 -
900000 -
700000 +—~————7TT" 7T T T T T T T T T T T T T T
00OV DAADDDDDNDOOOOOO
SR R R e R e R s B e B S B e By e
© = > = Vv © = > = V@ = > = v o &
§2553883555388s5885388¢
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
7



Kapasite Kullanim Orani

85
80
75 A
70
65
60
55

50 T T T T T T T T T T
QA \ QA N o O O O Q Q N
Q Q Q Q Q Q Q Q LY s
SN R R PO SO R

—— Kapasite Kullanim Orani (%)
Kaynak: TCMB

Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari

19,950.0
17,950.0 -
15,950.0 -
13,950.0 -
11,950.0 -
9,950.0 -
7,950.0 -
5,950.0 -
3,950.0 -
1,950.0 -

-50.0 . ; ; . — et

FE F PO DD
A \- O(’,b.

& @b*' & & @Q’* & & & Q

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

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

120.0

115.0
110.0
105.0
100.0
95.0
90.0

80 +—r—T—7T T T T T T T T T T T T T T T T T T

YR QA
NN AN N

& N S

D D D D

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

95

85

75 A

55 A

45

Oca.07

May.07
Eyl.07
Oca.08 |
May.08
Eyl.08
Oca.09
May.09
Eyl.09
Oca.10 7
May.10
Eyl.10
Oca.11

Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallarni

Yatinm Mallan

Kaynak:TCMB

Verilen ingaat Ruhsatlari

80,000.0
70,000.0 -
60,000.0 -
50,000.0 -
40,000.0 -
30,000.0 -
20,000.0 -
10,000.0

[ O o o o o o o e L e o o i i o o o o i o o i

Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi
PMI Endeksi

60 -
55 -
50 -
45
40
35 -

30 T T T T T T T T T T T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14
12+
10 -+
8 -
6 -
. 3,99
2 3,77
o+ "T"TTTTT 7T 7T
S S ST NN OOV OKNNOXONRONONON O O «
8339009099009 38C Q830 Qo = Ao
@ N U4 v 0 ¢ @ >g L S8 N3 v o
T ®© Js © T ©
8Ixzmﬁg<§‘-‘-‘§f€5:xzmﬁ

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Yillik
Egitim

Eglence ve Kiiltiir W Aylik
Ulagtirma
Konut

Lokanta ve Oteller
Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

0.8

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

OCWOWOONNNNONRVINNDTNDNOOOO
R e e e e e s e e A A R s A B !
CUETS VYU ETBYETS U ET GBS ET G
QZ@HQZPWoZ g gZgigZog
Tarim Sanayi —— imalat Sanayi
Kaynak:TCMB

UFE

25

20

> 10,08
10 A

. /\/\/\
0 T T T\

W

-5
S TN NOOONNO®ONODOAN R O
e e e I e T e A i By
@ N WUV 0 @© >g 5 S5 0NOO
O © © ) < o & ®
crxZuFgoeagisPoIxZ

—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Eyl.10
Sub.11

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg

35

30 -

25 -

20 -

15 -

10 -

5_

o ‘r——r =
00 00 0 0 W 0 A AWM ADADDHYO OO OO O
9399930990090 d=dddddd
© = > = v @ = > = 0 ©o = > E -
§3552883552883553588¢8

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

100 L =00

50  — — 0
> O > O Q0 QDO 9O
Q7 Q7 QO QO O QO O QT NN
F NI SIS E TS

AR @«@@@0@/\0@@0%



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
A
60 -
50 - p
40 - \/
30 L
20 - \ i
10 4 . e
L/ V™M \
-10
OO I AN ANMNSTEITINLLOONNONONNONOOO
8893999908639 99909886950 ==
© © © © © © © © © © © ©
§58585858585858585858858
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak: iTO
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 - /'/\‘\f
N
6 4
5 4
4 ; ; ; ; ; ; ;
SR RN A R N
SRR SR SRR S
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

(o)}
1

4
AN,
0

N\ Y,

T ..........\./..”.. T "v"vv Vv.”....|..v|.....

2 4 v

-4
AT NO AT NO AT NO AT NO AT NO A
OO0 0O 100010001000« 00O0 O
S=22=22232232222222=22=2222
O WWOWUONNNNOONWONDNDDNDNDOOOO
DO 0000000000000 0 o odododd
OO O0OO0OO0O0O0O00O00000O0O0O0O0O0O0O0o
NN AN AN AN AN NN AN AN NN

Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

90

80 -

70

60 -

50 A

40

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

Nis.05
Tem.06

Oca.04

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

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Haz.09

Kas.09 7

Nis.10

Eyl.10

10




iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

17.0
16.0 - 27,000
15.0 - 26,000 -
14.0 -
13.0 - 114 25,000 -
12.0 - 24,000 -
11.0 -
10.0 11 23,000 -
9.0 - 22,000 -
8.0 b R e 21,000 -
O Hd T NN AN N O M X A W -
SS5>55555>55S3333¢3 4
N 1N un O© O NN OO O O O O
O 0O 0O 0 O 09090900 OO ddd 19,000 T T T T T T T T T T T T
O O O O O O OO O O o O o o o
N AN AN AN ANANAN AN AN AN AN NN NN 0 0 0 0 a a o a o o o o —
© © 2 © 2 © 9 9 = = o = o
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
—— igsizlik Orani isglici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
55.0 30 53
L 52
500 - 25 L 51
20 1~ - 50
45.0 A L 49
151 L 48
40.0 1 10 - - 47
- 46
35.0 - 5 1 L as
0 : : . ; : : : : — 44
30.0 ; . . . : ; ; . .
P X P O & & O O ©
P F P PPDN NN
$ @ & O O O O O O . SN S S” 8 ) N )
F F PSPPI NN @ Q& Q@& Q @
> > S > > A o B A . < < <
& @'zﬁ A V@* & P @’b* X & SR SR\ o < o
e . . Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
200,000 110
180,000 - 108 -
160,000 - 106 -
140,000 - i
120,000 - 182
100,000 - |
80,000 - 100 -
60,000 - 98 -
40,000 - 96 -
20,000 -+ 94 -
0 24+
8 8 88333 3 3 S 8 < N
8 25282558 £ 5 8 & \\QQI \\06\ \\@q’l R \\0\9, ¥
o kY o g o g 3 > > > >

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

11



5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Oca.08

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

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Tem.10

Eki.10

Oca.ll

115.0
113.0
111.0
109.0
107.0
105.0
103.0
101.0

99.0

97.0

95.0

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig

12




DIS TICARET GOSTERGELERI

25000
20000 -
15000 |
10000 |
5000 -
ot
n N & g N N W O NN 0 0 OO O © O
2233 gccSc o996 838g-H-
© © M S5 O S5 = =T s T s T v
aéséa’gga’:@gﬁgﬁgﬁzﬁ
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB

140
120
100

Kaynak:

6000
-4000
-14000
-24000
-34000
-44000
-54000
-64000

ithalat-ihracat

ithalat

n N < T D N W O NNNOOOOWO O O O -
3333888855888 383349
@ © © @ @ @ © © ©
§58585:5858588888588
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
TCMB
Cari islemler Dengesi
3000
\—\ - 1000
1 ‘\\\ /‘\ - -1000
- -3000
] \,_«\‘
| - -5000
\
| - 7000
-9000
N N T WD DWW NN OO O
2833833885 593888 8=+
© © ©@ S8 5 == = T 4z
3588823333558 :=38

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Dig Ticaret Dengesi

0 ———————————
-2000 -
-4000 -
-6000 -
-8000 -
-10000
-12000
N N & T LN N W O NN O O O
29SS 3990996999999 48 =+
@ © M S 0 5 £ S5 = 5 v
§588823%5335332%8
Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 e
-20 +
-40 - W
-60
N N < ¥ N N W O NN O OO © O «
©S 2999909 S 999999 QQ == o
© © © @© © © © @ ©
388588835 85888888¢38
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000 -
30000 -
20000 -
10000 -
e
0 I=F—"7— T T T T VT T T |\y T T
-10000
-20000
n o g g NN N W W NN 0 0 OO O O O
S 29 99 99 9 99 99 Qg =+
o] © M S O S5 £ =5 =5 T v g
§88582322s5sa3ge8z=23

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB

13



TUKETiM GOSTERGELERI

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

v

&

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

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

40

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

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB

250.0

200.0

150.0

100.0

50.0

0.0

CNBC-e Guven Endeksleri

Oca.02

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

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175
155
135
115
95
75
55
35
15

Bireysel ve Ticari Krediler

\

)

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

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

A

I U

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

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80
70
60
50
40
30
20
10

Krediler

Oca.04

Nis.10

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

Nis.07 -
Sub.09 -

Eyl.O6
Agu.07 -

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

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

14



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

.08

Nis.07
gu

Haz.07
Agu.07
Eki.07

Ara.07
Nis.08

Haz.08

Noa

Eki.08

Ara.08
Nis.09
Haz.09

Agu.09
Eki.09

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

)
Q
o
>
o

Ara.06
Sub.07
Sub.08

D

o

o

<
Biit¢ce Dengesi (1 m
Kaynak:TCMB

Aylik toplam-milyar TL)

Vergi Gelirleri

65

55 4
45 A
35 4
25
15 4

s (VW[
\|

-15 -

ﬁr.v/\vvv/,*’.\. ——

-35

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

Tem.09
Eki.09

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

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

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku

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

RSN S N N R Y

. N
@ F @ S PN

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Q

310
290
270
250
230
210
190
170
150

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

Eyl.09
Eyl.10
Ara.10 7|

Eyl.08
Ara.09

Eyl.07 ]
Ara.08

Ara.06

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

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

Kaynak:TCMB

57

47

37

27

17

Faiz Disi Denge

«

\z"blv Q\’b/v Q{b’v

Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB

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

i¢ ve Dis Borg Stoku

T
n
<
S
)
<<

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

[

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

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Mar.11

130.0
120.0
110.0
100.0
90.0
80.0
70.0
60.0



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

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

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

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

Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

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

Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 2.7 -3.20 0.25 65.4
Euro Bolgesi 2 2.7 0.09 1.25 -11.60
Almanya 4 2.60 5.31 1.25 109
Fransa 1.50 2.20 -2.05 1.25 -36.00
Italya 1.10 3.00 -2.08 1.25 103.70
Macaristan 1.90 4.50 -0.46 1.25 -36.80
Portekiz 1.20 3.90 -9.87 1.25 -54.00
Ingiltere 1.80 4.00 -2.49 0.50 -31.00
Japonya 2.20 0.00 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.40 5.20 6.31 107.60
Rusya 4.50 9.50 4.05 8.00
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75
Brezilya 5.04 6.30 -1.51 12.00 112.00
G.Afrika 3.80 4.10 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 3.99 -2.32 6.25 93.43
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
Gelismis Ulkeler 2.37 2.23 -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.54 6.87 2.66 5.67 33.56
Tum diinya 4.40 4.46 - = =
ABD 2.75 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 1.62 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 2.54 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 1.64 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.05 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.79 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.51 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.65 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya 1.39 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.59 4.98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.82 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.24 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.46 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.51 4.93 -4.36 24.4 39.55
TORKIYE 4.60 5.69 -8.03 11.44 39.41

17



Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 952 559 1105 101 (2010) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.8 8.9 (2010) 4.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 13.9 (Subat 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.9 (Nisan 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.9 (Ocak 2011) 10.8 =

2009 2010 En Son Yayimlanan 2011 _Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 3.99 (Mart 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 10.08 (Mart 2011) -- -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 134,379 (15.04.2011) — -
M2 494,024 587,815 613,652 (15.04.2011) -- -
M3 520,674 615,088 642,380 (15.04.2011) -- -
Emisyon 34,289 44,368 47,604 (15.04.2011) - --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 88,711 (22.04.2011) -- -
Faiz Oranlari

TCMB O/N (Borc Alma) 6.50 1.50 1.50 (02.05.2011) - -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 6.781 (02.0.2011) -- --

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Aqig1 -13,991 -48,528 -6,127 (Subat 2011) -53,000 -
ithalat -140,928 -185,535 21,6 (Mart 2011) - -
Ihracat 102,143 113,976 11,8 (Mart 2011) - -
D1s Ticaret Acig1 -38,786 -71,559 -9,8 (Mart 2011) -83,000 -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

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

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 359.9 (Mart 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 126.0 (Mart 2011) -- -
Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 317.4 (2010 IV. Ceyrek) - -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



