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Bu Haftaki Yazimiz...
Dis Ticaret A¢igi ig Talebe Bagh Olarak Artmaktadir...

Diisiik faiz oranlari ve sermaye girislerinin etkisiyle yurt ici tiiketim ve yatirim
egilimindeki artis, dis ticaret a¢igimizin Ekim ayinda biraz daha genislemesine
neden olmustur. l¢ talebin giiclii seyrine karsin zayif dis talep kosullari altinda ve
Ekim ayi dis ticaret verileri i1siginda 2010 yili dis ticaret ve cari islemler agigi

tahminlerimizi yukari yénde revize ediyoruz.

Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...
Dis ticaret agigi Ekim ayinda 6.3 milyar dolar olarak gergeklesti...

Dis ticaret acigl Ekim ayinda gegen yilin ayni ayina gore %139 artigla 6.328 milyar
dolar olarak beklentilerin lizerinde gergeklesmistir. Ekim ayinda, 2009 yilinin ayni
ayina gore ihracat %8.8 artarak 10.892 milyar dolar, ithalat ise %35.5 artarak
17.310 milyar dolar olarak gerceklesmis, boéylece 2009 Ekim ayinda %79 olan
ihracatin ithalati karsilama orani, 2010 Ekim ayinda %63.4’e gerilemistir.

TUFE Kasim ayinda beklentilerin altinda %0.03 olarak gerceklesmistir...

Ekim ayinda TUFE aylik bazda beklentilerin olduk¢a altinda %0.03 olarak
gerceklesmistir. Bdylece villik bazda TUFE %8.62 seviyesinden %7.29 seviyesine
gerilemistir. TUFE’nin aylik bazda beklentilerimizin altinda gerceklesmesinde gida
ve alkolsiiz icecekler ana harcama grubunda yasanan %1.89'luk disis etkili
olurken, s6z konusu grubun Kasim aylarinda daha once hi¢ negatif
gerceklesmedigi degerlendirildiginde bu durum sirpriz gériinmektedir. Gida
fiyatlarinin enflasyona katkisi ise 0.52 puan disls yoniinde olmustur. Alkolli
icecekler ve tiitiin grubunda OTV zammina bagl olarak sert artis beklentimize
karsin %0.61 oraninda sinirli bir artis gergeklesmistir. Ana harcama gruplari itibari
ile en yilksek artis ise yeni sezonun devam etmesi nedeniyle %3.67 ile giyim
grubunda yasanmistir. S6z konusu artisin enflasyona katkisi 0.28 puan olmustur.
istanbul’da toplu ulagima yapilan zamlar paralelinde ulagim ana harcama grubu
ayhk bazda %0.45 artmistir. Cekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida ve
alkolstiz icecekler, alkolll igkiler ile titun Grlnleri ve altin hari¢ “I Endeksi” ise
ayhk bazda %0.76 oraninda artmasina ragmen yillik bazda cekirdek enflasyon
%2.50 seviyesinden %2.54 seviyesine sinirli bir artis yasanmistir. Kasim ayinda
UFE ise aylik bazda %0.40 artis yéniinde olan piyasa beklentilerin aksine %0.31
diisiis olarak gerceklesmistir. Béylece yillik bazda UFE %9.92 seviyesinden %8.17

seviyesine gerilemistir.

- Oniimiizdeki Hafta A¢iklanacak Veriler..

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
08.12.2010 Sanayi Uretim Endeksi (Ekim) %10.39(yillk) %4.0(yillik)
10.12.2010 GSYiH 3.ceyrek %10.3 %9.2
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Dis Ticaret A¢idi i¢ Talebe Bagl Olarak Artmaktadir...

Diisiik faiz oranlari ve sermaye girislerinin etkisiyle yurt ici tiiketim ve yatirim egilimindeki artis, dis ticaret
agigimizin Ekim ayinda biraz daha genislemesine neden olmustur. ¢ talebin giiclii seyrine karsin zayif dis talep

kosullari altinda ve Ekim ayi dis ticaret verileri 1siginda 2010 yili dis ticaret ve cari islemler agigi tahminlerimizi
yukari yénde revize ediyoruz.
Dis Ticaret A¢igi Ekim ayinda 6.3 milyar dolar olarak agiklandi...

Grafik - 1 Dig ticaret agigI Ekim ayinda gegen yilin ayni
ayina gore %139 artisla 6.33 milyar dolar ile
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17.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Kaynak: TCMB

+Veriler 12 aylk kimilatif toplam olarak alnmistr. Boylece 2009 yili Ekim ayinda %79 olan

ihracatin ithalati karsilama orani, 2010 Ekim
ayinda %63.4’e gerilemistir (Bkz. Grafik-2). ithalatta yasanan artisin i¢ talebe ydnelik olumlu bir tablo ¢izmesiyle
birlikte, ihracatin beklentilerden zayif bir gériiniim ¢izmesi, son donemde degerlenen kur ile beraber dis talebe
iliskin belirsizliklerin devam ettigi bir ortamda olumsuz bir gériiniim sergilemektedir. Ozetle, dis talebin i¢
talebe nazaran daha dislik seviyelerde kalmasi dis ticaret acigindaki genislemenin hizlanarak artmakta
olduguna isaret etmektedir.

Grafik-2 : ihracatin ithalati Karsilama orani(%) Grafik-3 : Net Dis Agik
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Ara Mali Sermaye Mali Tiketim Mali
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, TUIK

Ekim ayinda dis ticaret agiginin beklentilerin lizerinde gerceklesmesinde ithalatta yasanan sert yiikselis etkili
olurken, ithalatin alt kalemleri incelendiginde bu artista Ekim ayinda ithalatimizda %68.9 paya sahip olan ve bir
onceki ay zayif bir gériinim sergileyen ara mali ithalatindaki artisin etkili oldugu gorilmustir. Bunun yaninda,
yatirim istahinin gostergesi olarak izlenen ve yilin ilk dokuz ayinda ortalama %24.5 artan sermaye (yatirim)
mallari ithalatindaki ayni donemde yillik bazda yasanan %59.6 oranindaki artis da dikkat gekicidir. Benzer
sekilde yilin ilk dokuz ayinda ortalama %27.5 oraninda artan tiiketim mali ithalati ise yillik bazda %49.9 oraninda
artmistir. ithalatta alt gruplar bazinda yasanan bu artislara karsilik, aramali, sermaye mali ve tiiketim mallari net
dis ticaretlerinin 12 ayhk ortalamalara gore yillik degisimleri incelendiginde (Bkz. Grafik-3) Tirkiye'nin aramah
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ve sermaye mallarinda net dis agiginin Ekim ayinda daha da belirgin hale geldigi dikkat ¢ekmektedir. Buna
karsilk, tiiketim mali ihracatinin ithalattan daha hizli artmasi sonucu kriz 6éncesinde tiiketim mallarinda net
ithalatgi olan Tirkiye’'nin, artan i¢ talebe ragmen su an igin bu konumda olmadigi gérilmektedir.

Dis ticaret agigl fasillara gore incelendiginde ise Ekim ayinda ithalatta yillik bazda yasanan artista en yiksek
paya sahip olan fasillar hava tasitlari ile motorlu kara tasitlari olurken, bunlari kiymetli taslar takip etmistir.
ihracattaki artisa en biyiik katkiyi yapan fasillar ise demir celik, makine ve cihazlar ihracati olurken,
ihracatimizdaki payi yiksek olan mineral yakitlar ve yaglar kaleminde gergeklesen %18 oranindaki azalis, ihracat
rakamlarinin yillik bazda artis hizinda bir miktar yavaslamaya neden olmustur.

ihracatimizin tilkeler bazinda dagilimina bakildiginda ise, 2009 yili Ekim ayinda %50.2 olan Avrupa Birligi’nin (AB)
ihracattaki payr Ekim 2010’da bir miktar gerileyerek %47.6 olarak gergeklesmistir. Boylece, AB’ye yapilan
ihracat, 2009 yilinin ayni ayina gore %3 artarak 5.22 milyar dolar olarak gercgeklesirken, 1.21 milyar dolar ile
Almanya en ¢ok ihracat yaptigimiz tlkeler arasinda ilk sirayr almistir. En ¢ok ithalat yapilan tlke ise 1.92 milyar
dolar ile Rusya olmustur. AB ile yapilan ihracatin artis hizinin duraganlasmasi, Euro Boélgesi ekonomilerindeki
talep belirsizliginin devam ettigi bir ortamda ihracatimiza iliskin risklerin dnimizdeki déonemde de devam
edebilecegini yansitmaktadir.

Tirkiye'nin Ekim ayi dis ticaret verileri, i¢ talep artisina bagh olarak ekonomik aktivitenin canhhgini korumasi
sonucu yatirnm egiliminin artmaya devam ettigini gostermektedir. Dis ticaretin 6niUmuizdeki aylarda
izleyebilecegi seyir hakkinda yorum yapabilmek icin, konunun global ekonomideki gelismeler isiginda
degerlendirilmesi faydali olacaktir.

Tiirkiye’nin dis ticaret acgigindaki artis global ekonomik kogsullar karsisinda nasil yorumlanabilir?

ABD ve diger gelismis ekonomilerin nispeten

Grafik-4 : Emtia Endeksleri yavas biiyiime tempolarina karsin gelismekte
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arttigina isaret ederken, enerji hari¢ dis agigin,
Kaynak: IMF, Bloomberg .. L .
2008 yilinin son geyreginde emtia fiyatlarindaki

rekor artislara bagl olarak yikseldigi seviyelere heniiz ulasmadigi gorilmektedir. Emtia fiyatlarindaki artisin
devam etmesi beklense de, global ekonomiye dair mevcut belirsizlikler nedeniyle 6niimiizdeki donemde 2008
yilindaki rekor seviyelere ulasilmasi ihtimali mevcut kosullar altinda su an igin dusiktir. Bu nedenle, global
emtia fiyatlarindaki artisin Turkiye’nin dis ticaret agiginin yakin donemde kritik seviyelere ylikselmesine neden

olacak belirgin bir etkide bulunmayacagi séylenebilir.

Reel doéviz kurunun yil basina gore yaklasik %12 oraninda artmasi, dis ticaret agiginin yiikselmesinde etkili olan
bir diger faktordiir. Gelismekte olan lilkelere son donemde artan sermaye akimlariyla birlikte bu tlkelerin para
birimleri deger kazanmaktadir (Bkz. Grafik-5). Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in olusturdugu BRIC (lkeleri ile
Tirkiye'nin dis ticaret verileri karsilastirildiginda, kontrolli déviz kuru politikasi uygulayan Cin’in dis ticaret
fazlasinin reel kurdaki degerlenmeden heniiz etkilenmedigi dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-6). Onemli bir ener;ji
ihracatgisi olan Rusya’nin dis ticaret fazlasinin ise global bliylime performansindaki nispi artistan destek aldig
gorlulmektedir. Brezilya'nin dis ticaret fazlasinin azalma ihtimali ve Tirkiye ile Hindistan’in dis ticaret aciklarinin

artma egilimi de dikkat cekicidir. Reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki ylksek korelasyon goz
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ontinde bulunduruldugunda, s6z konusu gelismekte olan (lkeler ile birlikte Tirkiye’nin rekabet glicliniin doéviz

kurundaki deger artisinin devam etmesinden olumsuz etkilenmesi muhtemeldir.

Grafik-5 : Reel Efektif Doviz Kurlar (aylik) Grafik-6 : Dig Ticaret Dengesi (12 aylik, milyar $)
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Cin Tiirkiye Cin Brezilya Rusya Hindistan Tirkiye

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) Kaynak: Bloomberg

Tlrkiye'nin dis ticaret aciginin artmasina paralel olarak cari islemler acigi da artarken, s6z konusu agigin
finansmaninda yurtdisindan fon girislerinin payi giderek daha énemli hale gelmektedir. Son haftalarda irlanda,
Portekiz ve ispanya’nin mali agiklarinin yarattigl tedirginlikler nedeniyle global risk algilamasi artarken,
Turkiye’ye fon girisleri bir miktar azalmistir. Ancak, kiiresel ekonomide ve finans sisteminde ¢ok daha ciddi bir
karisiklik olusmadig surece diger gelismekte olan Ulkeler ile birlikte Tirkiye'ye de fon girislerinin devam
etmesine engel bir durum goérinmemektedir. Son dénemde Tirkiye’'nin kamu maliyesi disiplini ve
makroekonomik goérinimu goérece gigli bir tablo ortaya koyarken, Fitch tarafindan kredi gérinUminin
“duragan”dan “pozitif’e donustirilmesi, not artirimi beklentilerini glindeme getirmistir. Dolayisiyla, yeni bir
kiiresel veya yerel kirilganhk olusmadigl siirece Turkiye icin genel beklenti sermaye girislerinin tersine
dénmeyecegi yoniindedir. Bu dogrultuda, faiz oranlarinin rekor diisiik seviyelerde olmasi ve buna ragmen artan
sermaye girislerinin, i¢ talep kanaliyla ithalati artirici etkisinin devam edecegini disliinmekteyiz. Buna bagh
olarak, Turkiye'nin dis ticaret ve cari islemler acgiginin artmaya devam ederek 2011 yilinda kriz Oncesi

seviyelerini yakalamasi miimkiin gériinmektedir.

Grafik-7 : Cari islemler Dengesi/GSYiH Grafik-8: Ekonomik Aktivite Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg
Kaynak: Reuters

Bu durumda cari islemler agiginin surdirulebilirligi sorunu kriz 6ncesinde oldugu gibi yeniden glindeme

gelebilecektir. BRIC Ulkeleri ve Tirkiye’nin cari islemler dengesi rakamlari karsilastirildiginda Brezilya ve



Hindistan’da cari islemler agiginin 2010’un ilk yarisi itibariyle 2008 yilindaki seviyelerini astigi, Turkiye’de ise bu
seviyelere yaklasmakta oldugu gériilmektedir (Bkz. Grafik-7).

Tirkiye'nin en bliylk ticaret ortagi olan Euro Bolgesi Ulkelerinin kamu maliyesi sorunlari biiyiime performansini
golgelerken, kiiresel ticaretteki yliksek payl nedeniyle bliyime performansi diinya ekonomisi igin 6nem tasiyan
ABD’de yavaslama egilimindeki bliiyime temposu ilave parasal dnlemlerle desteklenmeye calisiimaktadir. Bu
durum Tirkiye icin dis talep kosullarinin pek iyimser olmadigini géstermektedir. Tlrkiye Satin Alma Yoneticileri
Endeksi’'nin (PMI) alt kalemlerinden olan yeni ihracat siparisleri endeksi Kasim ayinda iyimser bir goriiniim
sunsa da, Euro Bolgesi ve ABD’nin ekonomik aktivite gostergelerinin ¢ok gliclii olmamasi (Bkz. Grafik-8), TL'deki

degerlenme ile birlikte degerlendirildiginde ihracata yonelik risklere isaret etmektedir.

2010 yil sonu dis ticaret ve cari islemler agigi tahminimiz yukari yonde revize ediyoruz...

Yihn ilk 10 ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine

Grafik-9 gore sert sekilde %83 oraninda artan dis ticaret
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g g % g é é % é % % % % g % % g cercevesinde 2010 yil sonu dis ticaret agigi
beklentimizi 66.8 milyar dolara revize ediyoruz.

Kaynak: TCMB, VakifBank Buna bagh olarak, 2010 yilinda dis ticaret agiginin
GSYiH’ya oraninin -%9.1 olacagini dngérmekteyiz.

. Kiresel ekonomideki asagi yonli kirilganliklarin
Grafik-9 Gergeklesen Cari Actk devam etmesi dis talepteki toparlanmayi
MRS e Tahmin Edilen Cari Agik yavaslatirken gelismis (lkelerin genisletici para
:12888 ,, politikalarina devam ettikleri gérilmektedir. S6z
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2 § § § § § § § § § § § § § § § dengesi i¢in 2010 yil sonunda 38.5 milyar dolar

Kaynak: TCMB, VakifBank acik seklinde olan beklentimiz Uzerinde riskler

artmis goérinmektedir. Bu nedenle cari islemler

hesabinda 6nemli bir paya sahip olan dis ticaret
acigl tahminlerimiz 1siginda olusturdugumuz ekonometrik modelimize gore gerceklesen cari islemler agigi ile
tahmin edilen cari islemler acgigi arasindaki uyum dikkat cekmektedir. 2010 yilinda dis ticaret agiginin 66.8
milyar dolar olacadi beklentisi altinda cari islemler dengesinin 44.2 milyar dolar a¢ik vermesini ve béylece
cari islemler agiginin GSYiH igindeki payinin -%6.0 olmasini bekliyoruz.



TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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- -30.0 -
Mal ve Hiz. lhracati 23.6 -11.0 -5.4 6.4 -0.1 291
-40.0 -
Mal ve Hiz. ithalati 27.1 206 -11.7 105 211 4.52 2009-1 2009-1l 2009-1l 2009-IV 2010-I 2010-I
GSYiH 7.7 2.9 6.0 11.7 1030
W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30.00 -
30 5.0
4.0
20 - 30 20.00 -
2.0
)
_ r~
10 / \ \,\,\f ’\ 1.0 10.00 -
LN W \ 0.0
0 f—rA— A ||||| ||| I
\ -1.0 I
0'00"""I“"|l""
N \ 20 I
\ 3.0 10.00
220 - -4.0 '
-5.0
-30 -6.0 -20.00 -
O o o ~ ~ <o) o] o] [e2) (o2} o o
S © © 9 9 © © © Q 9o = o
N (%] K% = Ne) © > = =
§ 2 & =z223 5 & g% g8 2 -30.00 -
~ ~ ~ ~ o] o) o) oo} [e2) [e2} [e2} [e2) o o o
. . e g e eee e ducd
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) - g - g 5tz g 5t 2
Mevsim ve Takvim E.t'kisinden Arindirilmig Sanayi m imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

(e} o (Yo} ~ ~ ] Q0 o] (2] D o o
S @ & ©o o © © © 6 & = +
N %] (%] = > = IS
§ 8 &8 z2 3§58 % 32 8 @
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
180.0
170.0
160.0
150.0
140.0
130.0
120.0 -+
110.0 4
100.0 T T T T T T T T
S o S O V) ) Q Q
Q' Q Q Q Q Q N % N
oc?' ®'b‘\' Q' Odz" V@* & oc?' @fs\' &

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)

Kaynak:TUIK

70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

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

Toplam Otomobil Uretimi

Kaynak:0SD,Vakifbank

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Eyliil Ayi
2009 2010
Petrol Uriinleri -32.5 7.2
Tekstil 111 4.7
Gida -13.5 12.9
Kimyasal Madde 5.5 8.0
Ana Metal Sanayi -11.5 11.2
Metalik OIlm. Dig. Mineral -14.4 15.3
Tagit Araglari -14.2 19.4
Elektrikli Teghizat 6.1 22.1
Giyim -12.3 3.8
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
180.0
170.0 -
160.0 -
150.0 -
140.0 -
130.0 -
120.0 -
110.0 -
100.0 T T T T T T T T
N N N Y 9 V) Q Q Q
o S S S o S > & v
<§? ‘35\ QS? <§? §§§A Qﬁk (f? §;§A Q§
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
1800000
1600000 -
1400000 -
1200000
1000000 -
800000 -
600000 -
400000
200000 —TTTTT T T T TT 7T
N 0 W W 0 0 A O O O O O O © © O O
SS 3938383583808 8 Q== o
M = > = v © = > = 9V © = > =
822528852538 858557
—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) 9

Kaynak:Hazine Mustesarhigi



85

Kapasite Kullanim Orani

80

1

60
55 4
50

Oca.07

Kaynak:TUIK

Haz.07 ~

Kas.07
Nis.08
Eyl.08
Sub.09
Tem.09 7
Ara.09 7
May.10
Eki.10 T

Kapasite Kullanim Orani (%)

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

&)

F F F P @ P oo
» @’8\ & @’b* X L ®'5\ Q

P P @ N N

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim

Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

120.0

Toplam Sanayide Verimlilik

115.0 A
110.0
105.0
100.0
95.0 -
90.0 -
85.0 -
80.0

N
o
$
o

NN S N NN
g YT T YT TS

» » » > »

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarlig

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—F"—T—T—
N IS IS I 00 00 0 00 0 OO & oo O O O O
© © @ @ © 9 Q Q o o o 9 o <
gzgﬁgzéﬁgzgﬁgzéﬁ
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallarni
Yatirnm Mallan
Kaynak:TUIK
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
40,000.0
35,000.0 -
30,000.0 -
25,000.0 -
20,000.0 -
15,000.0
10,000.0
5,000.0 -
0.0 LI e e e e B B S S B B S SL i e e e
DT ST LT OITRTHT TS
O M O & O N O W O™~ O O O o
O O O O O O O O O O O o o o o
N O N O N O AN O N O N OAN O N
[V} o~ o~ o~ o~ o~ o~

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

a5
40
35
30 -_—
S & & <&0'\ @6\ S & @
@ o xO 2 R N AN O
S MR RS NI RS
Q@ V‘Q) @ Ao ,\?/6\

60 1

55 A

50 A

PMI Endeksi

Kaynak: Reuters

PMI Imalat Endeksi

QS QS
RN

4 O

&
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

-5

7.29

0T'1A3
OT'sIN
60°se)
60°ZeH
60820
80'n8y
80°JeN
L0113
L0'Aeiy
90" esy
90'WwdL
90°qn$
S0'1A3
SO'SIN
y0°sex
¥0°zeH
¥0°e20

0T'1A3
OT'SIN
60°sex
60°ZeH
60°820
80'Ngy
80"IeIN
L0113
L0'Aey
90"y
90"'waL
90°qns
S0'IA3
SO'SIN
v0'seyl
¥0'zeH
70820

UFE (yillik-%deg.)

Cekirdek-l Endeksi
Kaynak:TCMB

TUFE (yillik-% deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan)

oT'sex
0T'1A3

OT'waL
otT Aeny
oTJen
01°820
60°sex

60°'1A3

60"'WaL
60" AeN
60" N
60820
80°se)

80'1A3

80'WaL
80'AeN
80"1eN
80820

35
30
25
20
15
10

Tufe

——Gida ——Enerji

Kaynak:TCMB

Yillik
W Aylik

Konut

Haberlesme
lence ve kiiltiir

E§
Lokanta ve Oteller

a

Giyim ve Ayakk
Gida ve Alkols

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

Kaynak:TCMB, Vakifbank

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

1800
- 1600
- 1400
- 1200
- 1000
- 800
- 600
- 400
- 200

(N E]
oT'wal
OT'SIN
01’820
60'3
60'WaL
60°'SIN
60'820
80'™3
80'waL
80°SIN
80'820
JACNNE]
Lo'wsL
LO'SIN
L0'B20
90'»13
90'waL
90°sIN
90’820

11

——— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
——— UBS Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak:Bloomberg

——imalat Sanayi

——Sanayi

Tarim

Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

ITO Enflasyon Gostergeleri

AW, /\/\/\I\/\/\AMJJ\A A

8
6
4
2
0
2

-4

AN

~ T\

\ g

90

80
70
60 O
50
40
30
20
10
0

-10

TTINOTOC
60N0TO0C
LOWOTOT
SONOTOT
€0INOTOC
TONOTOZ
TTIN600C
60N600C
LON600C
SO0N600T
€0IN600T
TON600C
TTIN800C
60N 800C
LONB00C
SO0INB00C
€0IN800T
TOINB00T
TTINZOOC
60IN£00C
LOWZ00Z
SONZ00Z
€0INZ00C
TONZ00Z
TTIN900T
601A1900C
LOIN900C
S0IN900C
€0IN900C
TONS00C

0T'1A3
01°820
60'AeiN
80'I1A3
80820
L0 Aey
90'1A3
90'820
S0Aey
¥0'1A3
70820
€0'AeN
20'1A3
7020
10 AR
00'1A3
00820

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak:Tiirk-is

Kaynak:TCMB

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

Enflasyon Beklentileri

L 0T'IA3
L OT'SIN
L e0'sey
L 60zeH
L 600
L 80n3y
L 80J1eiN
Lo
L LOAen
L 90exy
L 90'wa]
L 90°ans
L S0'IA3
L SO'SIN
L vo'se)
L v0zeH
70820

oT'sey
0T'zeH
0120
60'n3y
60°1eN
8013
80'AeN
L0eaY

LOwSL

12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

L0gn$
90'1A3

90°sIN

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB

12



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

17.0 27,000

16.0 A

150 - 26,000 -

14.0 A 25,000 -

13.0 A 12.0 4

120 - 24,000

11.0 A 23,000 -

10.0 - 11.4 22,000 -

9.0 A !
AN A HN DN DN DN D AL 20,000 -~
[=NeNeNeNeoNolNeNeNolNeNeNolNecNeNeNeNe] ’
>S>23222222222222=222 19000
NN OOORNNNGROWO®ORNDODODOS S , T T T T T T T T T T
8888888838888838883
NNNNNNNNNNNNCNSNNN 0“0 ch Q%,Qq’ 0% QQ QQ.Q%,\,Q,\Q,\,Q

O(”b é\") ,\QJ@ QI@ O,D é\c’ ,\?S(\ Qk\ O("b é\(’ ,\Q/&

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

55.0 30 53
L 52
50.0 - 25 1 L 51
20 4 rso
45.0 A L 49
151 L 48
40.0 1 10 - - 47
|l  — _—— %
35.0 - 5 L as
o +——rT—7——""""TTTT+ 44
30.0 _—
0 0 0 0 0 00 O O O OO O O ©O O O O
P P P P O QOO OO 3‘33230'33323:*33;2
00 O © @ > 3 8 & 3 > 8 3 & =
F ¥ & S @SS @S czsz@%"¥ozszpg¥~¥ozzg
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 -
160,000 - 105 -
140,000 -
120,000 - 100 -
100,000 -
80,000 - 95 -
60,000 -
40,000 - 90 -
20,000 -
0 g -
3838388333338 2¢83 =S NN
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) H H ) N\ D, N b N b, N > N >
S EZEZTS8 S 5FET A5 F T ¢ T TF T T
o= 5s @ ¥ 0 = s @ X O = v v v v v

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

13



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +————
8888883383383 °73 1312
$22Eii22EeiiEEl

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
Kaynak:TUIK

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0
109.0
107.0 -
105.0
103.0 -
101.0 -
99.0 -
97.0
95.0 T T T

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig

14




DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000

20000 -
15000
10000 -
5000 -

0 \———r——————————————————————————
onNONONONS ST TLILILNILNWOWWWOWOWININININ00OVONNNNOOOO
S959900999590099055595555590900 e
S25E82 Fu82 82 5ES25ES2 FuSL B8 EE

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0
-20
-40
-60
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
- 2000
-4000 -\\.\\\\\ | 1000
-14000 - - A -0
1000 | ™ / - 1000
\\\\ - -2000
-34000 - \\“‘“\\\ - 3000
- -4000
-44000 - \ [ 000
-54000 -6000
NN IEIILNLNLNOOWONNINONNNNNOOO
0090999909955 9599599090 T
33283a85ndaizagEniasio
Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak:TCMB

140
120
100

Dig Ticaret Dengesi

NENONONSH S SESHLALNLNLNWOWOWOWOININININ00000000 N NN O OO O
OOO0O0O0O0O0OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO i

CLAESTAETTACTTACTTCACTTACTTACT TS
O O O O O O O O

Z oHAZ oWAZ oWHARZ oWAZ 0UARZ WA Z oA Z o
o=2ro=2ro=2TosfTo=fT o= o= 2T o2

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)

Kaynak:TCMB

ihracat

Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallar (y/y)
—— Tiketim Mallan (y/y)

Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
N ONNESIITINUNULOOONNNONXOANNDNOOO
©298090906Q8809099Q586099Q9==H
§3355085755585085285080
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB

15



TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 f‘\ - 120
105 1 - 110
v
100 - A/\\/‘" - 100
95 - L 50
9 -
g5 | - 80
30 A - 70
75 - - 60
70 - - 50
65 . r . . r . . . — 40
> X H® K L & @O © O
Q Q' Q Q Q Q Q Q Q Y
vS,b' <</\. Q"b'v @’bk vgb. <</*\. Q\’Z;V @é ?S’b' ((/*\
Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
250.0
200.0
150.0 -
100.0 -
50.0 A
0.0 T T T T T T T T T T T T T
N AN T ND O O N0 0 O OO
S 999999999 9 g = o
m—>>~m—>_>~m—>_>~m;>~m;
[S) [4°] [S) [4°] jS) 4] (S} (T (S}
o*¥*so*¥so*¥so*¥so“
CNBC-e Tiiketici GlUven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75 -
55 -
35 \/*\\ -
15 - -~_—
-5 T T T T T T T T T T T T T T T T
< & S v NN O W O NN 0 0 OO OO & ©O O
© 9999988 S99 9 oS oo
N v v o = N » u =
§EEza3558323858823

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

A

KR
o
.

FW“Yf“m“mm“

1999Q1
199904
2000Q3
2001Q2
2002Q1
200204
2003Q3
2004Q2
2005Q1
200504
2006Q3
2007Q2
2008Q1
200804
2009Q3
2010Q2

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80
70
60
50
40
30
20
10

Krediler

Oca.04

Haz.04 7

Kaynak:BDDK

Kas.04

Nis.05

Eyl.O5 7
Sub.06 7
Tem.06 7
Ara.06
May.07
Eki.O7 7
Mar.08
Agu.08 7

Oca.09

Haz.09 7

Kas.09

Krediler (Yillik % Degisim)

16

Nis.10

Eyl.10 -



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

O SN N N N 0 00 0 00 O o & o © O O

© 999099 S 9 9 8 o S o =

© — N . © — N . © — N . © — N -

T SET TIPS EED

Biitgce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri
~ ~ ~ 0 o] o (2] D [e2) o o o
S 9 9 9 @ 9 & 9 & = < +
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Borg Stoku

480.0

460.0 -

440.0 -

420.0 -

400.0 -

380.0 -

360.0 -

340.0 -

320.0 -

3000 -—"——+7++
NN WOWOUOONNSNNNOOOVVIODIDDDDNOOOO
©089999989568980699900868G ==
CUETOVETSTIUETVIETOUSET @Y ET
§255825u8255825382558253

——Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

290
270 -
250 -
230 -
210 -
190
170
5 A
O N N NN NN 00 0 00 00 o0 & & oo O O O
© 9 99 98 S 9 9 8 S 99 = =4+
- 32 - 3 2 2 3 2 I
fgExfsgafsgaigda
Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Faiz Disi Denge
58
48
38
28
18
8
_2 T T T T T T T T T T T T T T T T T A T T T T T
ONNNNNNNNN0NO0NN0NDNADNDANOOO OO
©999556509950695909S60890 A
Lt R R R LR SR R
Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
360.0 120.0
340.0 - L 1100
320.0 -
300.0 4 - 100.0
280.0 - - 90.0
260.0 - L 0.0
240.0 -
220.0 - r 700
2000 ++—++++r+r T+ 60.0
LMUUNUNOWOOONRNNNORVVODNNANNOOOO
©998986699999596608658o A
§25E8255825E8258828582 5

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

Kaynak: Hazine Mustesarligi

17



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 - 25
35 - - 150.0
30 - 20 -
25 15 - - —~—~——___ | 1000
| P ——
20 10 4 —m —
15 - - 50.0
10 - >
- 0 . . . T T T T 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sekforu fmllyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25 4
25 - 20 -
20 - 15 -
15 - 10 -
i0 A 5
C -
= 0 T T T T T T T T T T T T T
0 T S R 5
SETETITNNUNNOOWOOONRNNNNONOVOANANNINOOO
COO0OO0O0O0OO0O0O0O0OO0O0O0O0OO0O0O0OO0O0O0O0O0O0OO ESTTONNNOOWOOWONNNNONVONANNNOOO
O cCcNEMXCECNENMCCSNMPCOCSMPCOCSXPo=XE C 0000000000000 0000O0O00O0OOOOHAH
Nru3.§fvm:!.gmmmE:EmE:EmE:EmE:EmE QeNgxxcngXcogXPogXPosXPocSXECS
XNENOVNENONESOS SO ESO0C >0 &> NG Emog3 Mmoo 2SR 2 =g B2 =g O2= g B2
gz gwOz cwoz g Iugeyuga g2l X2 ERSLEFS2salssalsEalssatsEa
O o 5] T T T T T oZ g Z g Zg < g <g <5 <&
— [ o & g T T T T T
Borg alma Faiz Orami (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
70000000 14000000
13000000
60000000
12000000
50000000 11000000
10000000
40000000
90000000
30000000 80000000
70000000
20000000
60000000
10000000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 50000000
WOWOOWOWONNININININ000000VNNNNNNNOOCOOOO
SO0000000000000000000CO0= =
CBE S CT VOSSN ET OO RCETOOERETHOE ET W
§25pa0828550352 900022502828 p0C
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
Kaynak:TCMB
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Ayhk) (%) Bankasi Giiven
(%) (%) Faiz Orani Endeksi
(%)
ABD 3.2 1.2 -2.95 0.25 54.1
Euro Bolgesi 1.9 1.9 -0.52 1.00 -9.40
Almanya 3.9 1.40 5.31 1 107
Fransa 1.80 1.60 -2.2 1.00 -32.00
italya 1.00 1.70 -3.61 1.00 108.50
Macaristan 1.60 4.20 0.10 5.50 -20.80
Portekiz 1.50 2.30 -10.29 1.00 -44.90
ingiltere 2.80 3.20 -1.56 0.50 -21.00
Japonya 4.40 0.20 3.37 1099.30 39.30
Cin 9.60 4.40 7.29 5.56 103.80
Rusya 2.70 8.10 3.94 7.75 -
Hindistan 8.90 9.70 -3.61 5.25 -
Brezilya 8.81 5.20 -2.32 10.75 119.10
G.Afrika 2.60 3.40 -2.50 5.50 14.00
Tiirkiye 10.30 7.29 -4.01 1.75 90.41
Beklentiler
2010-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.708 1.428 -0.267 8.289 -
Gelismekte Olan Ulkeler 7.073 6.25 1.504 - -
Tim diinya 4.766 3.67 = = -
ABD 2.639 1.417 -3.19 9.73 92.715
Euro Bolgesi 1.682 1.561 0.177 10.067 -
Almanya 3.332 1.321 6.055 7.053 75.342
Fransa 1.565 1.64 -1.79 9.814 84.196
italya 1.003 1.627 -2.861 8.70 118.358
Macaristan 0.573 4.67 0.512 10.825 78.358
Portekiz 1.122 0.928 -9.982 10.738 83.134
ingiltere 1.702 3.078 -2.228 7.876 76.661
Japonya 2.824 -0.99 3.088 5.145 225.853
Cin 10.456 3.524 4.697 4.1 19.148
Rusya 3.966 6.559 4,728 7.5 11.075
Hindistan 9.668 13.187 -3.083 - 71.841
Brezilya 7.54 4.992 -2.561 7.2 66.8
G.Afrika 2.991 5.564 -4.286 24.8 34.123
TORKIYE 7.8 8.68 -5.214 11 43.375
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 268 495 (2010 2. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 10.3 (2010 2. Ceyrek) %8.0 %9.2
(2010-111.Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 10.4 (Eyltl 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.9 (Kasim 2010) %70.5 -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.4 (Agustos 2010) %11.2 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 7.29 (Kasim 2010) %7.9 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.17 (Kasim 2010) %8.7 -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 131,607 (15.11.2010)
M2 434,205 494,024 566,921 (15.11.2010)
M3 458,383 520,674 594,689 (15.11.2010)
Emisyon 30,468 34,289 49,919 (15.11.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 79,410 (26.11.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.75 (12.11.2010)
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 8.75 (12.11.2010)

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -32,479 (Ocak-Eylul 2010) -44,200 --
ithalat -193,821 -134,401 17,309 (Ekim 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 10,982 (Ekim 2010) - -
D1s Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -6,328 (Ekim 2010) -66,800 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 19,368 (Kasim 2010)
Biitce Giderleri 225,967 267,275 21,203 (Kasim 2010)
Biit¢ce Dengesi -17,069 -52,215 -1,835 (Kasim 2010) -44,200
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 3,511 (Ekim 2010) -7,200

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.8 (Ekim 2010)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 111.9 (Ekim 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 11. 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
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

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

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



