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-Bu Haftaki Yazimiz...

Nisan ayinda dis ticaret agigi beklentilerin altinda agiklandi....

Aciklanan Nisan ayi dis ticaret agigi beklentilerin altinda kalirken, yillik artis
hizinin ivme kaybettigi gériilmektedir. ihracat rakamlari olumlu gériinmesine
karsin, ithalat rakamlarindaki yavaslamanin heniiz dikkat ¢ekici boyuta
ulasmadigi gériilmektedir. Bu gelismeler altinda, TCMB’nin 2010 yilinin Aralik
ayindan itibaren ithalat talebini ve cari ag¢igi diisiirme yéniinde aldigi sira disi
énlemlerin etkilerinin ithalat rakamlarina yansimasi ag¢isindan bir siire daha
beklenilmesi gerekebilecektir. Bu haftaki yazimizda aciklanan Nisan ayi dis ticaret
rakamlari degerlendirildikten sonra 2011 yil sonu beklentileri lizerindeki riskler
ele alinmistir.
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-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Mayis ayinda TUFE aylik bazda %2.42 oraninda artt....

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mayis ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) bir dnceki aya gére %2.42 oraninda gerceklesmistir. Béylece yillik bazda TUFE,
%4.26 seviyesinden Mayis ayinda %7.17 seviyesine yiikselmistir. Uretici fiyatlari endeksi
(UFE) aylik bazda %0.15 artisla yilllk bazda %9.63 olarak gergeklesmistir. Cekirdek
enflasyon (I Endeksi) aylk bazda %1.89 artarken, yillik bazda %4.72 oraninda
gerceklesmistir.

PMI imalat endeksi Mayis ayinda 50.6 seviyesine geriled....

2011 yihnin Nisan ayinda 52.7 olan PMI imalat endeksi, Mayis ayinda 50.6’ya gerilemistir.
Son agiklanan PMI imalat endeksi verisinin gegen yilin eyliil ayindan bu yana gergeklesen
en dusik rakam olmasi ve 50 esik degerine yaklasmasi, biyime yonli risklere isaret
etmigtir.

2011 yilinin ilk Finansal istikrar Raporu yayinlandi...

Rapor’da kiresel ekonomiye ve piyasalara iliskin riskler bir dnceki Rapor dénemine gore
azaldigi belirtilirken, gelismis Ulkelerde ozellikle kredi ve isglici piyasalarinin kriz 6ncesi
etkinligine ulasamamis olmasi, kiiresel iktisadi faaliyetin kirilganhginin sirmesine neden
oldugunun alti cizildi. Ulkemizde ekonomiyi olusturan alt unsurlarda genel olarak
iyilesmenin slrdigl, 6demeler dengesi agisindan ise risklerin arttigina dikkat cekildi.
Ayrica TCMB, glinliik doviz ihalesi tutarini 50 milyon dolardan 40 milyon dolara dislrdd.
Bu degisikligi ‘sermaye akimlarinda gozlenen yavaslama’ dikkate alinarak yapan Merkez
Bankasi tutarin kademeli olarak azaltilmaya devam edebilecegini agikladi.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

07.06.2011 Bankacilik Bilango Sonuglari (Nisan) -

08.06.2011 Sanayi Uretim Endeksi (y-y,%, Nisan) %10.4 %8.5

Beklenti anketi (Mayis- I. D6nem) -




Nisan ayinda dis ticaret agigi1 beklentilerin altinda agikland....

Aciklanan Nisan ayi dis ticaret agidi beklentilerin altinda kalirken, yillik artis hizinin ivme kaybettigi
gériilmektedir. ihracat rakamlari olumlu gériinmesine karsin, ithalat rakamlarindaki yavaslamanin heniiz dikkat
¢ekici boyuta ulasmadigi gériilmektedir. Bu gelismeler altinda, TCMB’nin 2010 yilinin Aralik ayindan itibaren
ithalat talebini ve cari agigi diisiirme yéniinde aldigi sira disi 6nlemlerin etkilerinin ithalat rakamlarina yansimasi
agisindan bir siire daha beklenilmesi gerekebilecektir. Bu haftaki yazimizda agiklanan Nisan ayi dis ticaret
rakamlari degerlendirildikten sonra 2011 yil sonu beklentileri (izerindeki riskler ele alinmistir.
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Dis ticaret agigl Nisan ayinda gecgen yilin ayni ayina gore %63.4 artisla 9.05 milyar dolar olarak gergeklesirken,
enerji hari¢ dis ticaret acigi yillik bazda %55 oraninda artarak 11.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. SOz
konusu rakamlar ile gerek dis ticaret agiginin gerek enerji hari¢ dis ticaret agiginin yillik artis hizinin yavasladig
gorllmustir. Agiklanan rakamlarda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracatin Nisan ayinda %9.2
oraninda artis gostermesi siirpriz bir gelisme olarak dikkat ¢ekmektedir. Ekonomik aktivite gostergelerinde
gerileme yasanmasina karsin, ihracatin aylik bazdaki artisinda Aralik ve Ocak aylarinda Turk Liras’'nda yasanan
deger kaybinin gecikmeli etkisinin rol oynadigi soéylenebilir. TCMB, 2010 yilinin Aralik ayindan itibaren cari
islemler acigindaki sert artisa dikkat cekerek finansal istikrarin 6nemini giindeme getirmis ve ard arda siradisi
onlemleri uygulamaya koymustur. TCMB uyguladigi politikalarin net etkisinin 2011 yilinin son g¢eyreginde
gorilecegini vurgularken, Mayis ayindaki toplantisinda zorunlu karsiliklarda “bekle-gor” politikasini izlemistir.
TCMB'nin sert zorunlu karsilik artislarinin ardindan dis ticaret agiginin artis hizindaki degisimler 6nemli hale
gelmistir. Bu amacla son 3, son 6 ve son 12 aylik kiimlatif dis ticaret ac¢iginin yillik degisim hizi incelendiginde,
son 12 aylik kimulatif dig ticaret agiginin yillik artis hizi 2010 yilinin Aralik ayinda en ylksek seviyesine ulagmis
ve ardindan yavaslama egilimine girmistir. Ancak son 3 ve 6 aylik kiimilatif dis ticaret agiginin yillik artis hizi
Nisan ayina kadar artmaya devam etmistir. Nisan ayinda ise son 3 ve 6 aylik kiimlatif dis ticaret agiginin artis
hizinin da yavaslama egilimine girmesi dikkat cekmektedir. Nisan ayinda son (g aylik kimdlatif dis ticaret
aciginin yillik artis hizi %96.8’den %85.5’e gerilerken bu oran 2010 yilinin Ekim ayindan beri gorilen en diisik
seviyeye isaret etmektedir. Nisan ayinda son alti aylik kiimdilatif dis ticaret agiginin yillik artis hizi %98.6’dan
%87.5’e gerilemistir. Yasanan donistin ardindan Mayis ayi rakamlari artik daha da 6nem kazanmigtir. TCMB’nin
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ortalamada 400 baz puan artirima gittigi zorunlu karsilik oranlarinin ilk etkisi Nisan ayinin ikinci yarisindan
itibaren goriilmeye baslanmasina karsin, Mayis ayinda etkinin daha net hissedilmeye baslayacagini
soyleyebiliriz.

Yilhk artis hizinda yasanan doénisiin ardindan, dis ticaret agigl ile blylme arasindaki iliskiyi ortaya koymak
onemli olacaktir. Normal sartlarda ekonomilerde dis ticaret acgiginin biylimeye negatif katkisinin olmasi
beklenirken, ithalata dayali biylyen ekonomilerde dis ticaret acig1 ile blyime arasinda pozitif bir iliski
gorilebilir. Bu amagla bliyiime ile dis ticaret a¢igl arasindaki korelasyonu inceledigimizde, 1 yillik korelasyonun
pozitif bulunmasi dikkat cekmektedir. S6z konusu korelasyon zaman zaman %99 seviyelerine ulasarak oldukga
glclt bir iliskiye isaret ederken, zaman zaman iliskinin bir miktar yavasladigi gorilmektedir. Tirkiye’de son
dénemde glgcll yurtici talebin ithalati arttirdigi gériliirken, ithalat icinde ara malinin ortalama %70 ile oldukga
yuksek bir paya sahip olmasi ithalat ile bllyimenin ayni anda artmasinin temel nedenini ortaya koymaktadir. Dig
ticaret acigindaki yavaslamanin devam etmesi durumunda 6zellikle 2011 yilinin ikinci ceyreginde blylime yonli
riskler ortaya ¢ikabilir. Mayis ayinda PMI imalat endeksinin 50.6 ile kritik seviye olan 50 diizeyine yaklagmasi bu
endiseleri desteklemektedir.

Artan Emtia Fiyatlarinin Cari A¢ik Uzerine Etkisi
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ABD’de ve diger gelismis tlke ekonomilerinde gozlenen yavas blylime performanslarina karsin gelismekte olan
Ulkelerin daha glgli bir bliyime performansi sergilemesi, gectigimiz yilin Temmuz ayindan itibaren emtia
fiyatlarinin hizla artmasina neden olmustur. UBS ve IMF Emtia endeksleri 2010 yilinin Temmuz ayindan itibaren
sirasi ile %38.7 ve %57.6 deger kazanmistir. S6z konusu emtia fiyat artislarindan, hammadde ithalatgisi olan
Tirkiye'de sert sekilde etkilenmistir. Enerji fiyatlarinin son zamanlardaki sert artislarinin cari agik Gzerindeki
etkisinin oldukg¢a gli¢lii oldugu sdylenebilecekken, TCMB’nin cari acigl yavaslatmak igin aldigi 6nlemlerin
ardindan cari islemler acigindaki artisin TCMB’nin kontrol edemedigi enerji fiyatlarindan kaynaklanip
kaynaklanmadigini ortaya koymak 6nemli goriinmektedir. Yukaridaki grafikte de goriilecegi gibi cari islemler
dengesi ile enerji hari¢ cari islemler dengesi arasindaki spreadin giderek arttigi gorilmektedir. Ayrica cari
islemler aciginin yilhk artis hizi artmasina karsin, enerji hari¢ cari islemler agiginin artis hizi bir miktar
yavaslamistir. Ancak yavaslamanin heniiz dikkat cekici bir boyuta ulasmadigi gérilmektedir. Bununla birlikte
emtia fiyatlarinin yukari yonli hareketinin Nisan ayinda bozuldugu gériilirken, emtia fiyatlarinin yukari yonli
hareketine devam edip etmemesi 6nimizdeki donemde énemli olacaktir.

Grafik:7 = TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru TCMB’nin aldig1 onlemler ile birlikte reel efektif déviz
TUFE GOU Bazli Reel Efektif Dgviz Kuru kurunun vyil basina goére vyaklasik %5.5 oraninda
——— TUFE GU Bazli Reel Efektif Doviz Kuru . o, - - . .
140 geriledigi  gorilurken, doviz kurunun gecikmeli
gg etkisinin goriilmeye baslanmasi ile birlikte dis ticaret
acigl artis hizinin 6niimizdeki donemde yavaslamasi
1(1)8 tis h deki d d I
90 miimkin olabilir. Ancak Nisan ayinda reel efektif déviz
80 T kurunda yasanan donis dikkat cekmektedir. S6z
n o < 8§ N n O NN 0 0 OO O O -
©S @99 @9 99 o 9 9 o o o o -
© =g > ®© o s ¥ v N © =
S2528553328883¢

Kaynak: TCMB



konusu asagl yonli hareketin dis ticaret rakamlarina ne 6lglide yansiyacagi yilbasindan beri yakalanan asagi
yonli hareketin bundan sonra devam edip etmeyecegine bagl olabilecektir.

2011 yil sonu dis ticaret ve cari islemler agigi tahminimizi yukari yénde revize ediyoruz...
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oraninda genisleyen dis ticaret agiginin, i¢ talebin dis talebe gore daha olumlu bir gériinim sergilemesi ile
artmaya devam ettigi goriilmektedir. Nisan ayi itibari ile son on iki aylik toplamda 87.2 milyar dolara ulasan dis
ticaret agiginda TCMB’nin aldigi 6nlemlerin tam etkisinin goriilmeye baslamasi ile birlikte yilhk artis hizinin
zayiflayacagini dislnlyoruz. Olusturdugumuz ekonometrik model de dis ticaret aciginin 2011 vyilinda
genislemeye devam edecegi yoniindeki goriisimizi desteklerken, 2011 yilinda dis ticaretin 89 milyar dolar agik
vermesini bekliyoruz. Béylece dis ticaret aciginin GSYiH’ya oraninin %11 olmasi 6ngoriilmektedir

Cari islemler hesabinda énemli bir paya sahip olan dis
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TCMB’nin Mart ayinda ortalama 400 baz puanlik zorunlu karsilik orani artisinin, Nisan ayi dis ticaret verilerinde
heniliz 6nemli bir etkisi goriilmezken, TCMB politikalarinin dis denge rakamlarina yansimalarini net olarak
gormek icin 6nimuzdeki aylarin beklenmesi yararli olacaktir. TCMB raporlarinda cari agigl azaltma yoniinde
aldig1 6nlemlerin etkilerinin dordiinci ¢eyrek itibariyle gérilecegini belirtmistir. Bu nedenle TCMB’nin ‘bekle-
gor’ politikasini devam ettirmesi beklenirken alinan 6nlemlerin dis ticareti ve cari acgigl beklendigi gibi
yavaslatmamasi durumunda TCMB'nin faizi artirrmlarina baslamasi miimkin gorinmektedir. Bunun yani sira
maliye politikasinin sikilasma yoniinde yaptigi katkiyla TCMB politikalarinin cari a¢igl azaltma yoniinde daha
olumlu etki yapmasi beklenebilir.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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© = > = vV @ = > = V@ = > = v © &
§255388355388s5885388¢
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
7

Kaynak:Hazine Mustegarhgi



Kapasite Kullanim Orani

85
80
75.2

75 A

70 -~

65 -

60 -

55 -

00 +—1/—7FT—7—"7F—"7—""T"T—""T"T""TT—T—T—T—T—7
N IS NN 00 00 00 0 O O O Oy OO O O©
© 0 9 Q99 90999 o9 Q9 oo A oo
© Y £ T @YU g T O U T OB T @Y
8Zgu52&u.|82|q_,u482gu52

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

Eki.08

Oca.09
Eki.09

Oca.08
Nis.08
Tem.08
Nis.09
Tem.09
Oca.10
Nis.10
Tem.10
Eki.10
Oca.l1

—— 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

N QAN
&N
& N S
S S S

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

95

85 A

75 4

65 -

55 4

45 +—7/—7—7T"""""T""""T"""T""T"—""T—"T—T—T—T
NN IS 00 0 00 0 O & O & O O O O «f
© © 9 Q9O Q9 Qo0 9 Q9o o oo A o

(%) z v v (%) z (%) i3 %)
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 -
0.0 L o e o e e o o
D EITRTEIAFTETSZSE
O MO ¥ OO WOoOMNO WO O d O
O O O O OO0 OO0 OO0 OO0 OO O -
N O N O NONONONONOON O
[V} [V} [V} o~ [V} [V} o~ o~
Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)
Kaynak:Hazine Mustesarligi
PMI Endeksi

60 -

55 -

50 -

45

40

35 -

0 +Tr—TTrrrrTrTTTTT T T T T T T T
MU WOWOWWOWONNNNOXVODDNDDNDNDO OOO
[eNeoNolololelololoNoNoNololololNoNeNeNoR oo BB |
cSXPcsXLEecsXEesXEesXtEcecsXtE
CSce 3558 l558 2558 85c225c8
gmz§gm2§gm2§gm2§gm&§$m2§
T T T T T T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE

14 25
12

10

o N b O ®©

TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi —— UFE (yilik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan) Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
35
- Yilhk 30
Egitim -
Eglence ve Kiiltiir W Aylik
Ulastirma 20
Konut E 15 A
Lokanta ve Oteller u 10 A
Giyim ve ayakkabi S 5
Gida ve Alkolsiiz igecekler fr— 0 —— N
0 00 00 00 0 W AW DNDDHNOO OO OO
. T ©S28900Q0900Q8QQQOO e dddd o
© = > = vV © = > = V@ = > = V2 © =
0.2 0.8 §33528855538823585288¢
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler (yilhik-% deg.) Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
260 2300
240 - 2100
220 - 1900
200 | [ 1500
180 1 - 1300
160 1 - 1100
140 L 900
120 - 700
100 +—+—+—+r—r+r—rrrr"r—rrr"r"rrrrrr 500
88885555888883883353d 333 IL00888885555588833882555
SLEXBL2EXXL2EXZ2E82Ex232 M CNEXCNEXCNEXCNEXCNEXCNEXCNEX
Z WU RZogWRZguwWw_RZgu_RZgwuw =2 C3=0@m3=E00c3=0m03=0mw3.E0@3.=S0mI=
CTRTeTETOTETOTET om0 S2EESZEECLERSLEEC2ERSLERCLEES
; e p p A A A &
Tarim Sanayi  ——Imalat Sanayi —— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
Kaynak:TCMB




Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

e N\/\I\AAAMJJ\A M

8
6 -
4 -
2
0
5
-4

ANvant

~ V™M

ITO Enflasyon Gostergeleri

70

YOINTTOC
TONTTOT
OTINOTOC
LOWOTOT
Y0INOTOC
TOOTO0Z
0TIN600C
LON600C
0IN600¢
TONG600C
OTIN800C
LONB00C
0IN800T
TONB00T
OTINZOOC
LOWNL00T
Y0INLO0C
TONZ00Z
0TIN900C
LONS00C
Y0INS00¢
TONS00C

T1°820
oT'waL
01’820
60'WaL
60'820
80'waL
80'820
LO'WSL
L0'®20
90wl
90’820
So'wal
50820
vo'waL
0’820
go'wal
€020
co'wal
0’20
To'wsL
10°820
oo'waL
00820

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)

L oT'IA3
L OT'sIN
L e0'sey
L 60°'ZeH
L 60'ed0
L 80n3v
L 80J1eiN
Loom3
L L0 Aeny
L 90'ety
L 90'wa]l
L 90°ans
L S0'IA9
L SO'SIN
L pose)
L y0'zeH
70'e20

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak: iTO

TT'SIN
11820
0T'™3
oT'waL
OT'sIN
0T'®20
60'3
60'WaL
60°'SIN
60'820
80'™3
80'wa L
80'sIN
80'820
£0'™3
LO'WSL
LO'SIN
L0'B20
90'™3
90'wa L
90'sIN

12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
10

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isglicii Durumu
17.0
16.0 - 27,000
15.0 - 26,000 -
14.0
13.0 - 11l5 25,000 -
12.0 - 24,000 -
11.0 -
100 1 1 23,000 -
9.0 - 22,000 -
) — 21,000 -
N QO =N DN DN AN DN
>S555555555335>>>3333> ,
N umwmwWwWWwWWONDNMNOOWOWWONWOOOOOO O O O
OO0 0000000000000 dd oo 19,000 T T T T T T T T T T T T
O OO0 0000000000000 OO0 o
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN~ 0 0 0 00 a a o o o o o o —
S S S 9 9 S o g = a9 9 < 4
—— 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 {— rso
45.0 A L 49
/\/\/\ 15 - - 48
40.0 1 10 - - 47
|l —~—| %
35.0 - 5 L as
0 . . . ; ; ; ; . —L 44
30.0 —_— — —_— .
$ @ P & & & O O O
F P PP PPN NN
P X P & & & O O O O S RS . S N : SN :
F PSP PP YN @ & Q¢ Q¢ & Q@
) > A > > AS . . A\ . < <& <
& V@* & F V@* A Vsz?\ & o & o & IR\ 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 - 7
80,000 - 100 -
60,000 - 98 -
40,000 - 9% -
20,000 -+ 94 -
0 9 ‘v
8 888333833 3 S 8 3
R ENERERNERE: § ¢ St V¢ S N N
o g ¥ o 2 @ W o Z2 o0 » > » Vv Vv

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

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
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat
25000
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -

0 ++———rrr
onononoNst St HLNLNLNLN W WO WIS N 00000000 NN NO OO O i
S0000558000C000055550088C00Q
CUNETOCLNETOVLNET OCNETONETOCLNET CNET OCNCT O,
52Eﬁé’zgﬁé’zéﬁé’zEﬁngﬁSZéﬁgzgﬁSZ gﬁ

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

n on < ¢ N N W O NMNOWOOWO O OO

2883880889998 SQ98Q8 o dd

© © © © © © © @ (]

§5858588858888858

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
-4000 -\\ - 1000
-14000 - \.\\ \ - -1000
-24000 - ™ - -3000
-34000 - - -5000
-44000 - - -7000
-54000 - - -9000
-64000 -11000

NNt WNDWO NN OO

29383890 SS8S8 88808 Q-

© © M S50 3 3T S g v

§5858%3%2325s3=3

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

0 ——————————————
-2000 -
-4000 -
-6000 -
-8000 -
-10000
-12000
N N < S NN W OINNOOOO O OO
S 393999995 S99 99 99 -
@ © M S5 0 5 £ 3 £ = 5T v
§5858232335535:23
Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 .
20 - |
-40 - NN
-60
n N g S N W W O NN OO O O
©S 2999990999999 Qo= o
© © © @ © © © @ ©
3838383888838838888¢838
—— 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

Dig Ticaret Dengesi
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 "\ 120
105 110
] 4 M
100 J\\\/ 100
95 - L 90
90 - I
85 -
30 | - 70
75 - - 60
70 - - 50
65—+t 40
NS ST ILNILNLNLNWOVOVWOVONNININ0NNNNNNOOOO
©909000000000000559000000 ===
PR A i RN B e N e e S e P e VRN AV N
Lo S S Ity Ity It J Ty 2
Tiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
250.0
200.0 -
150.0 -
100.0 -
50.0 -
00 ——
<
BUESCUESBUcSOicSiicSgiecoiesgiessico oy
OFPHOZPHOF WHOZ IHOZIHOZ VHOZ IO BHOZ O
CNBC-e Tiiketici Giliven 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 f T T T
< S ST LD LD W W O NN X X OO OO O O O
©S S 9909 S99 99 9 9 S S o d o o
N B B o] > T 5 S N8 Lo s
§tsza3558d832888z22a3

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

20
15 -
10
IV 4
0 IV
_5 .
-10 .
-15
ETNeETMNeEdMNedTMN eI MMM NN AN AN =M
gggdgodgoogdggdgadadadaoogggdggyg
QOO TdHANNNMNSITIUNUNOONNONDNNOO
[N leolsloloojojoololojojlojolololoNeNeNe N R R
oo NeoleololololololololololololololololoNeoNe oo
R K o B oV A o I oV A oV I oN I SN I oN IR SN A N I o\ I VA N IR SN A SN B oN B SN A oV I SN B N B N I SN A oV
Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB
Krediler
80
70 -
60 -
50 -
40 -
30
20 -
10 -
o -
STITTITNUNINOOONNNNONXONDNNNOOOO
2999009080890 90090090000Q =
C Vv S V= '—_Q>—N,QDEL '_QN—mlﬁje
§2285583528255855382823%

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% -
O NN NN W 0 0 A O & & O O O O
© 9999099099899 = oA d
C 58 > 58> s 8 >Cac 8 >0=x
0000000000000 O0O0O0AAAAAA .. ) . .
FOYNSCOgOoUNSTCOgOUNSTSgoUNSTE Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
IRZIXUIZZ TRV ZZRUIRZ RN . .
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 57
55
2 47
35 -
7
25 3
12 | 27
5 _'_'_ T T T™W T T T T T
- 17
-15 4
25 7
-35
NINININOGWONONWOWOD A DNDADO OO O « 3 ' ! ! ! ! ’ ’
S 999999999989 Q = dA o
o v Tz © Vv Zz ®© v Tz © wv Zz © v
Szfuszfdsz2fds25d82 E & Q& F & O O O ©
- . '_. . - . > & » o v Q& v & 3 o
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) v X A X
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
5000 380.0 130.0
480.0 - 360.0 1 - 120.0
460.0 - 340.0 -+ |
440.0 - 320.0 - 110.0
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 -
380.0 - 280.0 - 900
360.0 - 260.0 - | 00
340.0 - 240.0 -

3200 2200 - - 70.0
3000 2000 +———— L 60.0
$ O L L & QA S O & O O N 1 VW W N N 0O O O O O
,b.QJO.Q,b&.Q\i_\.Q\\9@9&9\09*\9.{,’.\/&.\/ S & & & g g & g & = =
P R P @ S @ S &% 8 % 37 £ 8§ 5 & £ 3

Toplam Borg Stoku (milyar TL) o < = = < o >

Kaynak: Hazine Mustesarligi

o
ic Borg Stoku (milyar TL)

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

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
- 180.0
40 - i
25 - 160.0
35 1 20 | - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - > - 100.0
- 80.0
20 - ] —
10 - 60.0
15 - 5 - 40.0
10 - 20.0
. 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 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 R R A R s
STETTTNDLNNLNOOOOWONNINNNNNNAADNANANOOOO
COO0OO0O0O0O0OO0O0O0O0O0O0O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0OOHHHA A ST T TN OOOWONNNNONXONNDNDNO OO
g:NEx:NEx::s—ft:sé_‘tcﬁé_‘tcﬁ—ftcsét 8000000000000000000\—!\—!\—!\—!
e e ey e ey e K eyl NL5E L5858 58=58=2a22
GZ gWOZ cWOZRUGIRUG IR RUG2_RY< FEasa88EgS2e L2280 <<
o o ) T T T T T o= = S g<Zz gz gtz g<
= ~ o < < < <
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
70000000 14000000
- 13000000
60000000 - [ 15000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - [ 50000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - | 20000000
10000000+ 50000000
OWOWOWONNNNOONVAANDNNOOOO
e o oy Y e e Y R R ks e R R
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgz
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 1.25 108
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 9.60 4.05 8.00
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75
Brezilya 5.04 6.51 -1.51 12.00 112.00
G.Afrika 3.80 4.10 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 4.26 -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
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

# 2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 ‘Aglklanacak
Yilsonu Ik 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) 5.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Oram (%)# -17.8 -9.5 10.4 (Mart 2011) = -
Kapasite Kullanim Orani (%)# 64.7 67.6 74.9 (Nisan 2011) - -
issizlik Oran1 (%)# 13.6 13.5 11.5 (Subat 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 4.26 (Nisan 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim)# 5.93 8.87 8.21 (Nisan 2011) -- -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1# 107,051 133,885 135,608 (20.05.2011) = =
M2# 494,024 587,815 623,903 (20.05.2011) - -
M3# 520,674 615,088 657,280 (20.05.2011) -- -
Emisyon# 34,289 44,368 58,123 (20.05.2011) - --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $)# 70,689 80.696 91,396 (27.05.2011) -- -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Bor¢ Alma)# 6.50 1.50 1.50 (06.06.2011) -- -
TRILIBOR O/N# 6.50 6.54 7.00 (06.06.2011) -- --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Aqigi# -13,991 -48,528 -9,766 (Mart 2011) -64,000 --
ithalat# -140,928 -185,535 20,9 (Nisan 2011) - =
ihracat# 102,143 113,976 11,9 (Nisan 2011) - -
D1s Ticaret Acigi# -38,786 -71,559 -9,0 (Nisan 2011) -89,000 -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri# 215,060 254,028 23,523 (Nisan 2011) -- =
Biitce Giderleri# 267,275 293,628 22,466 (Nisan 2011) - -
Biitce Dengesi# -52,215 -39,600 1,056 (Nisan 2011) = =
Faiz Dis1 Denge# 986 8,697 16,18 (Nisan 2011) - -
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL)# 330.0 352.8 362.0 (Nisan 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL)# 111.5 120.5 125.6 (Nisan 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
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

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



