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-Bu Haftaki Yazimiz..
Giyimdeki artis enflasyondaki yiikselise kaynaklik etti...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine
gerileyen TUFE, Nisan ayinda baz etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir
ylikselis trendine girmis ve yillik bazda %4.26 oraninda artis géstermistir.
TUFE’de meydana gelen artista mevsimsel etkiler nedeniyle giyim ve
ayakkabi fiyatlarinda meydana gelen gii¢lii artis etkili olurken, gectigimiz
ay daha glglii gézlenen petrol fiyatlarindaki artisin etkileri bu ay da
devam etmis ve ulastirmada meydana gelen artis TUFE’ye yine artis yénlii
bir katki yapmustir.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Sanayi Uretim Endeksi Mart ayinda beklentimize paralel olarak %10.4
oraninda artti...

Sanayi Uretim endeksi, Mart ayinda, 2010 yilinin ayni ayina gore, %10.4
(piyasa ve Vakifbank Beklentisi: %10.5) oraninda artarak, 127.8 seviyesine
yukselmistir. Bir onceki aya gore ise endekste %12.7 oraninda artis
yasanmistir. Sanayi Uretimine mevsim ve takvim etkisinden arindirilarak
bakildiginda, aylik bazda %0.3’lik dislis géze carpmaktadir. S6z konusu
veri sanayi Uretimi artisindaki yavaslamanin Mart ayinda bir miktar daha
belirginlestigini gbstermektedir.

TCMB 2011 Mayis ayi 1. dénem beklenti anketi agikland,...

Merkez Bankasi Mayis ayi birinci donem beklenti anketi sonuglarini
acikladi.  Merkez Bankasinin anketine gore, Nisan ayinin ikinci donem
anketinde %6.90 olan 2011 yil sonu enflasyon beklentisi Mayis ayi ilk
donem anketinde %6.93'e yiikseldi. Ankette, yil sonu yillik GSYH biylime
beklentisi de %5.2'ye ¢iktl. S6z konusu oran Nisan ayinin ikinci anketinde
%5.1 seviyesindeydi. Yil sonu cari acik beklentisi ise 55.5 milyar dolardan
56.9 milyar dolara ¢ikti.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
11.05.2011 Cari islemler Dengesi(Mart) -6.1 mlyr $




Giyimdeki artis enflasyondaki yiikselise kaynaklik etti...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine gerileyen TUFE, Nisan ayinda baz
etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmis ve yillik bazda %4.26 oraninda artis
gostermistir. TUFE’de meydana gelen artista mevsimsel etkiler nedeniyle giyim ve ayakkabi
fiyatlarinda meydana gelen giiclii artis etkili olurken, geg¢tigimiz ay daha gliglii gézlenen petrol
fiyatlarindaki artisin etkileri bu ay da devam etmis ve ulastirmada meydana gelen artis TUFE’ye yine
artis yoénlii bir katki yapmistir.

TUFE UFE Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine

gore, Nisan ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi

(2003=100) Nisan 11— Nisan 11 (TUFE) bir onceki aya goére %0.96 artis
Bir 6nceki aya gore 0.87 0.61 yoniinde olan piyasa beklentilerinin ve %1.20

artis yoninde olan bizim beklentimizin
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 2.45 6.04 altinda %0.87 oraninda gerceklesmistir.
Boylece  yillik  bazda  TUFE,  %3.99

Bir 6nceki yilin ayni ayina gére 4.26 8.21 o . .
seviyesinden Nisan ayinda %4.26 seviyesine

On iki aylik ortalamalara gore 6.79 9.17 yikselmistir.

Kaynak:TUIK
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Nisan ayinda mevsimsel etkilerle aylik bazda en yiksek artis %10.91 ile giyim fiyatlarinda
gerceklesirken, s6z konusu grubun enflasyona aylik bazda artis yoniinde katkisinin 0.78 puan oldugu
gorilmektedir. Giyimin ardindan aylik bazda en ¢ok artis gésteren bir diger sektor ise mevsimsel
olarak aylik bazda %1.76 oranindaki artisla ev esyasi olmus ve s6z konusu sektér enflasyona 0.12
puan yukari yonli bir katki yapmistir. Gegtigimiz ay benzin fiyatlarindaki artislar nedeniyle enflasyona
artis yoninde en yiksek katkiyi yapan ulastirma grubunun, benzin fiyatlarinda artisin devam
etmesine karsin, Nisan ayinda aylik bazda %1.04 oraninda artisla enflasyona 0.16 puanlik nispeten
sinirh bir katki yaptigi gézlenmistir. Ote yandan aylk bazda %0.39 artis gésteren konut sektdriiniin
katkisi 0.06 olarak gerceklesirken, gecen ayki diisis trendini slirdliren gida fiyatlarinin Nisan ayinda
%0.48 oraninda duslis gosterdigi ve enflasyona 0.12 puan negatif yonliu katki saglayan tek sektor
oldugu dikkat ¢ekmistir. Boylece gectigimiz yilin Ekim ayinda yillik bazda %17.8 seviyesine kadar
ylukselen gida enflasyonu, Nisan ayinda %2.83 seviyesine kadar gerilemistir.
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Gida edilemeyen

kalemleri icermeyen cekirdek enflasyon olarak

ve enerji gibi kontrol
adlandirilan H ve | endeksleri sirasiyla ayhk
bazda %1.43 ve %1.77 artarken, yillik bazdaki
%4.81 %4.42’ye ulastig

gorilmektedir. Piyasalarin yakindan takip ettigi

artigin ve
cekirdek endeks olan | ve H endekslerinin 2007
yilinin Temmuz ayindan beri ilk kez manset
enflasyonun oniline gectigi gorulmektedir. Bu
durum Mart ayinda son 41 yilin en disik
bir

yikselisin basladigina isaret

Uretici fiyatlari endeksi (UFE) aylik bazda %0.61
artisla yilhk bazda %8.21 olarak gergeklesmistir.
Yillk bazda UFE’nin gift tek
hanelere inmesinde, sektoriinde

hanelerden
tarim
kullanilan girdi fiyatlarinda ve tarimsal

Urinlerde gobzlenen dists etkili olmustur.
Tarim sektort endeksinde, bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %4.59 artis gergeklesirken, sanayi
sektoéri endeksinde ise yillik bazda %9.09 artis
yasanmistir. UFE’nin hem aylik bazda hem yillik

bazda gerileme kaydettigi dikkat cekerken,

gecen ay %10.08 olarak gerceklesen UFE’nin %8.21 seviyesine gerilemesi ve dolayisiyla baz etkisiyle
artan TUFE-UFE marjinin giderek birbirine yaklasmasi dikkat cekmektedir.

——TUFE

Makro Marjin*
sag eksen)
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*Makro Marjin: UFE-TUFE arasindaki fark
Kaynak: TCMB, Vakifbank

Makro
oncllik ettigi

TUFE’ye
gdz Online alinarak gegmis

marjindeki  hareketlerin
donemlerde makro marjinin  hareketleri
incelendiginde, UFE ile TUFE arasindaki farktaki
yikselislerin TUFE’yi gecikmeli olarak yukari
ittigi dikkati cekmektedir. Bu nedenle makro
TUFE’ye
yansimaya basladigi gorilirken, son dénemde

marjindeki yukselisin yeni vyeni

hareketin yeniden asagi donmesi bu yikselisin
gecici olabilecegine isaret etmektedir. Ayni
zamanda makro tarihsel

yine marjinin

hareketleri incelendiginde, TUFE ve makro

marjin arasindaki makasin hi¢c bu kadar genis olmadigi dikkati cekerken, bu durum makastaki

daralmanin UFE’den mi TUFE’den mi gerceklesecegi merak uyandirmaktadir. UFE’nin Nisan ayinda

geriledigi g6z oOnline alindiginda maliyet kanal

donemlerde hafiflemesi beklenebilecektir.

ile enflasyondaki yikselislerin 6nimizdeki
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Kaynak: TCMB, Bloomberg,Vakifbank

Mart ayinda TUFE’de yillik bazda %3.99 ile dip seviyenin gériilmesinin ardindan TUFE’nin Nisan
ayinda %4.26 olarak gergeklesmesi, olumlu baz etkisinin sona ermesiyle 2011 yilinin ilk ¢eyreginin
ardindan yillik bazda enflasyonda yukari yonli hareketler yasanmasi yoniindeki beklentilerimizi
destekler nitelikte olmustur. TCMB de en son agikladigl raporunda kisa dénemde enflasyonda yukari
yonli hareketlerin olacagindan bahsetmis olmasi, bu durumun beklenen bir ylkselis oldugunu
belirtmektedir. Bu degerlendirmeler 1siginda yilsonu TUFE tahminimizi degistirmeyerek %7.15
seviyesinde koruyoruz.

Enflasyonda beklentilerimizin gerceklesmesi durumunda TCMB'nin yilin 2.yarisindan sonra faizlerde
sinirh bir artinma gitmesi beklenirken, Vakifbank olarak beklentimiz halen %6.25 seviyesinde olan
politika faizinin %7.25’e kadar yikseltilebilecegi yonindedir. Bu beklentimizle ilgili olarak
ekonomideki asagl yukari yonlu risklerin bulundugunu dikkate alirken, Merkez Bankasi’nin aldigi
dnlemlerin etkilerinin gozlenmesi gerektigini disiiniiyoruz. Ozellikle Orta Dogu’da yasanan siyasi
karsiliklarla baslayan petrol fiyatlarindaki asiri yikselislerin gerginliklerin durulmasiyla geri ¢ekilmesi
ve secimlerden sonra olusacak siyasi istikrarin enflasyonda gorilmeye baslayan yiikselislerin kisa
zamanda hiz kesmesine neden olabilecektir. Buna ek olarak, alinan dnlemlerin ekonomiyi yavaslatma
yonilinde saglayabilecegi katki da siireci destekleyecektir. Bunun yaninda 6zellikle cekirdek fiyatlarda
baslayan yikselis, manset enflasyonun 6nimizdeki donemde yikselise gececegini gostermesi
acisindan yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Ayrica, uzun siredir fiyatlari degistiriimeyen dogalgaz
ve elektrik fiyatlarinda Haziran ayindan sonra ayarlamalar yapilmasi durumunda da enflasyonda
genelde yaz aylarinda goriilen asagl yonllu hareketin gorilmemesi s6z konusu olabilir. Enflasyon
Gzerindeki asagl ve yukari yonlu risklerin derecesi Merkez Bankasi'nin para politikasi durusunda
belirleyici olacaktir. Halihazirdaki agiklanan son enflasyon rakamlarinin piyasa beklentileri ile paralel
oldugu g6z 6niine alindiginda TCMB’nin su an bir kag¢ ay daha faizleri degistirmesini beklemiyoruz.
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Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

Reel GSYiH (Yillik % Degisim)
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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Har. Ort.)

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Mart Ayi
2010 2011
Petrol Uriinleri 33 25.8
Tekstil 26.1 -0.5
Gida 13.9 6.1
Kimyasal Madde 30.6 8
Ana Metal Sanayi 16.8 2.4
Metalik Olm. Dig. Mineral 22.2 6.7
Tagit Araglari 62.3 27.2
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Giyim
15.5 -4.4
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
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Tarim Sanayi ——imalat Sanayi UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu
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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
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Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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5,000
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4,000
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3,000
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2,000
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1,000

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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Tem.08
Eki.08
Oca.09
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Tem.09
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Tem.10
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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 Dis Ticaret Dengesi

25000
0 ———————————
20000 9000
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
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60 60
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
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ocfogoxagsrsrswEY
. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar) .. .
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatinmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 /‘\ - 120
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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
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Bireysel ve Ticari Krediler
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Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

| U
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Kaynak:TCMB
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Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
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Kaynak:TCMB

Aylik toplam-milyar TL)

Vergi Gelirleri
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
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Kaynak:TCMB
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Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
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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 11.9 (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 4.26 (Nisan 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim)# 5.93 8.87 8.21 (Nisan 2011) -- -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1# 107,051 133,885 133,064 (22.04.2011) = =
M2# 494,024 587,815 614,764 (22.04.2011) -- -
M3# 520,674 615,088 642,741 (22.04.2011) -- -
Emisyon# 34,289 44,368 47,787 (22.04.2011) - --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $)# 70,689 80.696 90,221 (29.04.2011) -- -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Bor¢ Alma)# 6.50 1.50 1.50 (09.05.2011) -- -
TRILIBOR O/N# 6.50 6.54 6.336 (09.05.2011) -- --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Aqigi# -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 Acigi# -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. Dis 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
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



