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-Bu Haftaki Yazimiz...

Enflasyon yirmi ay sonra tekrar ¢ift haneli seviyelerde

Yilin ilk ceyreginde yillik bazda %3.98’e kadar gerileyen TUFE, yilin son ayinda cift haneli
rakamlara ulasarak %10.45 seviyesine yiikselmistir. Boylelikle TUFE ayni yil icinde hem 41
yilin en dlisiik seviyesine gerilemis hem de 2008 yili Kasim ayindan beri gériilen en yiiksek
seviyeye ulasmustir.

Bu haftaki raporumuzda ilk olarak enflasyonun 2011 yilindaki seyri ve Merkez Bankasi
hedeflerinin tarihsel analizi yapilmistir. Buna ek olarak ise 2011 yilinda enflasyonun hizli
ylikselisinde 6nemli olan harcama gruplari da raporda incelenmistir. Son olarak ise 2012
yilinda enflasyonun seyrine bakis ve para politikasi yansimalari ele alinmistir.

Vakifbank

. -Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...
Ekonomik ctigimiz Hajta A

Sanayi iiretimi agiklandi...

Ara Stl rma Ia r Sanayi liretim endeksi, 2011 yili Kasim ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde 8,4
artti. Beklenti artisin yiizde 10.0 diizeyinde gerceklesmesi yoniindeydi. Buna gére, Kasim
ayinda 2010 yilinin Kasim ayina gére, madencilik ve tasocakgiligi sektérii endeksinde yiizde
2,9, imalat sanayi sektérii endeksinde yiizde 7,6 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
tretimi ve daditimi  sektérii endeksinde de yiizde 16,9 artis kaydedildi.

Takvim etkisinden arindirilmis endeks 2011 yili Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gdére ylizde 5,2 artis, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi lretim endeksi ise
bir 6nceki aya gére yiizde 2,5 azals gésterdi.

PMI imalat endeksi agiklandi...

Tirkiye imalat sanayi PMI endeksi Aralik ayinda 52 seviyesine geriledi. Endeks Kasim
ayinda 52.3 seviyesinde gerceklesmisti. Uretim ve yeni siparisler, imalat sektériiniin
Adustos ayinda daralmasindan bu yana en yavas artisi kaydetti. Kasim ayinda 53
seviyesinde olan liretim endeksi Aralik'ta 51.5'e gerilerken, 52.7 olan yeni siparisler
endeksi 51.7'ye diistii. Yeni ihracat siparisleri, bazi imalatgilarin Avrupa'daki ekonomik
krizin talebi olumsuz etkiledigi yéniindeki agiklamalarina ragmen artmaya devam etti.
Kasim'da 50.3 degerini alan yeni ihracat siparisleri alt endeksi 51.5'e yiikseldi.

TCMB piyasaya dogrudan miidahale etmeye devam etti...

TCMB gegtigimiz hafta iginde (¢ giin (st (ste déviz satarak piyasaya dogrudan miidahale
etti. Boylece, TCMB’nin li¢ giinde 1.1 milyar dolar tutarindaki ihaleler dahil toplam déviz
satisinin 4-4.5 milyar dolar’a ulastigi tahmin ediliyor.

Aralik ayi Fiyat Gelismeleri Raporu agiklandi...

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan Aralik ayi fiyat gelismeleri raporunda enflasyon
oraninin ¢ift haneye ¢ikmasinda islenmemis gida fiyatlarinin belirleyici unsur oldugu
vurgulandi. Raporda ayrica “Déviz kuru hareketlerinin temel mal fiyatlari (zerindeki
gecikmeli yansimalari devam ederken, hizmet fiyatlarinin illmli seyrini korumasiyla temel
enflasyon géstergelerindeki yiikselis egilimi durmustur” degerlendirmesinde bulunuldu.

- Bu Hafta A¢iklanacak Veriler...

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
09.01.2012 Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y) %7.33 %8.4(agikland)
11.01.2012 Cari islemler Dengesi (Kasim) -4.15 mlyr $ -5.3 mlyr $
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Enflasyon yirmi ay sonra tekrar ¢ift haneli seviyelerde
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yilinin ilk g¢eyreginde bir 6nceki yildan gelen olumlu
baz etkisinin enflasyonun sert sekilde gerilemesinde 6énemli rol oynadigi gérilmustar. Yilin ikinci ¢ceyreginden
itibaren baz etkisinin hafiflemeye baglamasi ile birlikte TUFE de dalgali bir seyir izlemistir. Temmuz ayindan
itibaren ise enflasyonist baskilarin bir miktar arttigi bir déneme girilmistir. Oncelikle TL’nin Temmuz ayindan
itibaren deger kaybetmeye baslamasi, déviz kurunun enflasyona gegiskenliginin etkisi ile TUFE’de yukari yénlii
baski olusturmustur. Diger yandan son ceyrekte yapilan vergi dizenlemelerinin ve gida fiyatlarindaki sert
hareketlerin enflasyonun yili gift haneli seviyelerde tamamlamasinda belirleyici rol oynadigi dikkat cekmektedir.

Aralik ayinda aylik bazda %1, yillik bazda ise %13.3 seviyesinde gerceklesen Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) ise
2011 yilinda genel olarak yukari yénli bir seyir izlemistir. UFE’deki bu yukari yonlii seyirde tarim ve petrol
fiyatlari etkili olurken, UFE Nisan ve Mayis aylari hari¢ yil boyunca cift haneli rakamlarda gerceklesmis, Kasim
ayinda ise yillik bazda %13.7’ye ylkselerek 2008 yilinin Agustos ayindan beri goriilen en yiksek seviyeye
ulasmistir. UFE’nin bu yiiksek seyri, Greticilerin bu maliyet artislarini tiiketicilere yansitmasi ihtimali dikkate
alindiginda, tiiketici enflasyonu agisindan da olumsuz bir tabloya isaret etmektedir.

2011 yil sonu enflasyon hedefi asild....
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Grafik-2 TUFE (y-y,%) 2011 yilinda enflasyonun %10.45 olarak gerceklesmesi
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Kaynak: TCMB acisindan ayri bir 6nem tasimaktadir. 2010 yilinda

Hedeften Sapma (Sag Eksen)
Tirkiye ekonomisi bir onceki yila gore %9 oraninda

blylyerek ¢ok glicli bir blylime performansi sergilemis ve s6z konusu biliyiime performansinda olumlu yurtigi
talep 6nemli bir rol Gstlenmistir. Olumlu yurtici talebe bagh olarak enflasyonist baskilarin da yiiksek oldugu
2010 yilinda enflasyon hedefinin tutturulmasi enflasyon gelismelerinin iyi yonetildigine isaret etmektedir. 2010
yilinda hedefin tutturulmasinin ardindan, 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde enflasyonda tarihi dusik seviyelerin de
gorilmesi TCMB’nin, 2011 yilinda fiyat istikrari hedefine odaklanma geregini azaltmis ve hizla artan cari agik



paralelinde finansal istikrari 6n plana almasina neden olmustur. 2011 yilhinin ikinci yarisinda enflasyon agisindan
tablonun bir miktar degistigi ve TCMB’nin kontroll disindaki kalemlerin enflasyon hedefinin asilmasinda temel
rol oynadigi gorilmektedir. Raporumuzun bundan sonraki bélimiinde 2011 yil enflasyonunda belirleyici olan
fiyat hareketleri detayh bir sekilde incelenecektir.

Enflasyondaki artista gida fiyatlari temel belirleyici oldu...
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2011 yilinin son ayinda beklentilerin ve hedeflenen oranin oldukca Uzerinde, sert bir sekilde ylikselen
enflasyonda gida fiyatlarindaki artis temel belirleyici olmustur. 2010 yilinin Ekim ayinda %17 seviyelerine kadar
ylkselen gida enflasyonu, 2011 yilinin ilk ayindan itibaren dalgal bir seyir izlemis ve Mayis 2011’de olumsuz
hava kosullarinin, basta meyve ve sebze olmakla birlikte islenmemis gida arzina ciddi zarar vermesiyle
beklenmedik sekilde artarak 2011 yili igindeki en yiliksek seviyesine ulasmistir. Ayni dénemlerde Birlesmis
Milletler gida fiyat endeksinin de rekor seviyelerde seyretmesi ve global ekonomide gida fiyatlarinin yiksek
seviyelerde olmasi dikkat cekmistir.

Hava sicakliklarinin mevsim normallerinde seyretmeye baslamasiyla diismeye baslayan gida fiyatlari Ekim
ayinda %1.75 seviyesine kadar gerilerken, yilin son ayinda Ekim ayina gore 10.5 baz puanlk artis gostererek
ceyreklik bazda sert bir artis sergilemis ve 2011 yili enflasyonuna 3.27 puan ile en yiksek katkiyr yapan grup
olmustur. Bu durumun gida fiyatlarindaki artislari bir miktar yavaslatmak amaciyla toptan et fiyatlarinda
uygulamaya konulan KDV indirimleri ile birlikte ortaya ¢ikmasi dikkat cekici olmustur. 2011 yilinda “gida”dan
sonra enflasyona en yiiksek katki yapan bir diger harcama grubu ise “ulastirma” olmustur. 2011 yili Ocak
ayindan itibaren yiikselen ulastirma fiyatlari yillik artis hizi Ekim ayinda %14.3 seviyesine kadar yiikselmis fakat
daha sonra ters yonli hareket etmeye baslayarak yilin son ayinda %12.2’lik bir artisla yili tamamlamistir. Ayrica
2011 yih yilhk enflasyon oranina yliksek katki yapan diger harcama gruplari arasinda, yil basindan bu yana
istikrarli bir sekilde artan konut fiyatlari ile yillik artis hizi yil igerisinde -%1.5 seviyelerine kadar gerileyen ve son
ceyrekte oldukga sert yiikselisler sergileyerek yilsonunda %18.5 gibi yiksek bir artis hizi sergileyen alkolll
icecekler ve tltin grubu yer almaktadir.
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Cekirdek TUFE géstergeleri manset enflasyondaki sert yiikselisin 6niimiizdeki aylarda tersine
dénebilecedgi sinyalini veriyor...

2011 yil sonu itibariyle tiiketici fiyatlarindaki artisin

Grafik-5 TUFE (yy, %) yanindan onemli bir degisim de, kontrol edilemeyen
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bir isaret olarak yorumlanabilir.

Enflasyon ve Para Politikasi...

2011 yilini sert bir sekilde yilikselerek Merkez Bankasi hedeflerinin oldukga lizerinde kapatan enflasyon para
politikasi durusunda 6nemli bir role sahip olmaktadir. Bu noktada enflasyon beklentileri ve orta vadeli risk
unsurlari da Merkez Bankasi’'nin Ekim ayindan itibaren uyguladigi parasal sikilastirmaya temel olusturmustur.
2012 yilinda ise enflasyonun seyri yine para politikasi agisindan gerek likidite yonetimi gerekse para politikasi
araglarinin kullanimi agisindan 6nemli olacaktir. Raporumuzda belirttigimiz gibi yillik enflasyon oraninin
yiukselisinde 6nemli rol oynayan doviz kurundaki yikselisin ve vergiler yoluyla fiyat artisinin etkilerinin ortadan
kalkmasi enflasyondaki ylikselis trendinin tersine donmesine yol agabilecektir.

TCMB 2011 yilinin son PPK toplantisi sonrasi yaptigi agiklamada, s6z konusu sikilastirma politikasinin etkilerinin
2012 yilinin ilk aylarindan itibaren gorilmeye baslanacagini ancak doviz kuru hareketlerinin birikimli etkisi
nedeniyle bir miiddet daha enflasyonun yiksek seyredebilecegini belirtmistir. 2011 yilsonunda yillik enflasyon
oraninin beklentilerin Gzerinde seyretmesinde etkili olan yiiksek doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artislarin
enflasyonist etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla, enflasyonun 2012 igin %5 olan hedefe
yakinsayacagini vurgulamistir.

. . . Merkez Bankasi tarafindan siklikla vurgulanan ve
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desteklemektedir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi son dénemde TL'deki asiri deger kaybinin 6niine gegmek igin dogrudan
miidahaleler yoluyla piyasaya yon vermeye calisirken TL likiditesini de kontrol altinda tutmaktadir. 2012 yilinin
ilk yarisinda enflasyonda asagi yonli bir trendin baslamasi ve bu dénlsiin TCMB tarafindan da dile getirilmeye
baslandigi gibi ilk ceyrekte ortaya ¢ikmasi para politikasi agisindan daha rahat bir ortama katki saglayabilecektir.
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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T >2CTUVMEZECTVME XCT UM S >
S2255283855832859282555

Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi

2100000

1900000

1700000 -~

1500000 -

1300000

1100000 -

900000

700000 T T T T T T T T T T T

o] oo} oo} D D (o)} o o o — - -
© Q 9 <o <o 9 < o <+ A o
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustegarhgi



Kapasite Kullanim Orani

50 T T T T T T T T T T

TS SN I T\ BN TV SR SN ¥

@/b* be\ V@ V’OS) Q& \2@/\, {-’b‘—) %ﬁ N <—)‘§° B\ 6\ ?k"b

Kapasite Kullanim Orani (%)
Kaynak: TCMB

Uretim Endeksi

130
125
120
115

110 - )
105 - A \/f N

100-/
95 A
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

——Calisan Kisi Basina Uretim Endeksi (3 Aylik)
Calisilan Saat Bagina Uretim Endeksi (3 Aylik)

Kaynak:TCMB

Toplam Sanayide Verimlilik

130,0
125,0 -
120,0 -
115,0 -
110,0 -
105,0 -
100,0 -
95,0 -
90,0 -
85,0 +——r—r—r—r—r—r——r———

>
Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarligi

95

85

75 A

45 T T T T T T T T T T T

SRS RS R R S R T

SR RSN I O S AL A

> > RS > > D A\ . . .
&* SE L J & XY &

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 +—rrrrrrrrrrTrTTTTT T T T T T T T
NI\ P e NP

FEP F TS
,19,90"90,190,\9,190 >

Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi
PMI Endeksi

60 -
55
50 -
45
40 -
35 -

30

Haziran 05
Ekim 05
Subat 06
Haziran 06
Ekim 06
Subat 07
Haziran 07 7
Ekim 07
Subat 08
Haziran 08 7
Ekim 08
Subat 09
Haziran 09 7
Ekim 09
Subat 10
Haziran 10 7
Ekim 10
Subat 11
Haziran 11 7
Ekim 11

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters
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UFE

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

—— imalat Sanayi

Sanayi
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yat Endeksi (sa

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fi

Kaynak:Bloomberg

Tarim

Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

ITO Enflasyon Gostergeleri

TT INIA3
TT siAein
T13e20
0T INIA3
0T SsiAeiN
0T €20
60 INIA3
60 SIAeIA
60 %1820
80 INIA3
80 SlAen
803820
L0 INIA3
10 SiAe|n
£0>e20
90 InIA3
90 siAen

90 %e20

PUAKE]
TT'SIN
0T'™3
OT'sIN
60'13
60°'SIN
80'™3
80'sIN
£0'™3
LO'SIN
90'M3
90'SIN
S0'P3
SO'SIN
v0'™3
0'SIN
€0'P3
€0’sIN
[4ANXE!
CO'sIN
103
TO'SIN
00'™3
00'sIN

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi

Tiirk-is Gida Enflasyonu ( a-a, %)

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak:Tiirk-is

Kaynak: iTO

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

Enflasyon Beklentileri

L OTTIA9
L 1T Aeny
L TT'B20
L oT'1A3
L oT'Aeny
L 0T'B20
L 6071A3
L 60 Aey
L 60°B20
L 801A3
L 80Aeny
L 80'B20
L L0'IA3
L L0Aeny
L /0’20
L 90'I1A3
L 90Aeny
L 90'e20
L SO'IA9
L soAeny
L 50'e20
L v0'1A3
L vo'Aeny

. 0’820

100

50
40

¢10T'10°ST
T10C°0T'ST
T110C°L0°ST
T10C'v0°'ST
T10C°10°'ST
0T0C'0T'ST
0T0C°L0°ST
0T0T'v0'ST
0T0C'10°'ST
600C°0T'ST
600C°L0'ST
600C'70°'ST
600C°T0°ST
800C°0T'ST
800¢°L0°'ST
800C'¥0°'ST
800C'T0°ST

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isglicii Durumu
17,0
16,0 - 28.000
15,0 - 27.000 -
14,0 1 26.000 -
13,0 - 9.2
120 - 25.000 -
11,0 - 24.000 -
13,8 ] 8.8 23.000
8.0 — 22.000
n mn VW W N N ¥ X O O O 21.000 +
o o o o o o o o o o — — —
cC X ¢ X ¢ X ¢ X c X ¢ X cC 20.000 -
S s &£ s £ g £33 &£ & £ 19.000 +——7+
8 < 83 < &8 < 83 < 83 < & < 3
T T T T T T T 8888333833338 233¢CS
S£58825888588¢5
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
——lssizlik Orani isgiici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB

isgiiciine Katilim Orani

55,0

50,0 -
45,0 -
40,0 -

35,0

30,0

Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09 7
Eki.09

Nis.09
Oca.10

Tem.09
Nis.10

Oca.08
Tem.10

Eki.10
Oca.11

Nis.11
Tem.11

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri

200.000

180.000 -
160.000 -
140.000 -
120.000 -+
100.000 -+
80.000
60.000
40.000 A
20.000 -+
0

Nis.10

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

Oca.08
Tem.08

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

Eki.10
Oca.11

Nis.11
Tem.11 7

Eki.11

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30,0

53,0
- 52,0
25,0 -+ L 510
200 {~ - 50,0
- 49,0
120 1 - 48,0
10,0 + - 47,0
Joo—  ———~ —~———— 460
>0 - 45,0
00 —r—r——— 17— 17— 71— T — 71— 1 44,0
0 0 0 0 O OO O OO O O O O « «
© © @ 9Q @ o 9o 9 « < A o A
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
108
106 -
104 +
102 -+
100 -+
98 -
96 -
94 -
92 r—TrTrrrr-r-TTTrT T T T T T T T T T
NRQ DR AN QN N TR
o Y& VAT N g N o NN AN
S S 9 S S S &N
SR S S S G

Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5.000

4.500
4.000
3.500 4
3.000 4
2.500 A
2.000 A
1.500
1.000

Eki.10 7

Nis.08 7
Eki.O8 7
Oca.09
Nis.09 7
Tem.09 7
Eki.09 7
Oca.10
Nis.10 7
Tem.10
Oca.11

Tem.08 7
Nis.11

Oca.08
Tem.11

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Eki.11

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

95,0

2006-|

2007-1

2008-|

2009-|

1
2010-I

2005-1
2011-|

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
25000 o -
20000 -2000 -
15000 - -4000 -
10000 - -6000 -
5000 - -8000 -
0 ————r———r—— 7 -10000 -
N g S N N W O INDNN W DO O O «
2. 2222222282225 2% % -1200
§§§§§§§§§§§§§§§§§ N S T NWMOONNRXNNDNO O oo
A N N R - NN ) 2252228338328 323332328:22°3
< < <, << < << << << << gﬂamagﬂagﬂaﬁoaﬁaaa&oaﬁoaﬁo
lhracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ihracat ithalat
140 140
120 - 120 -
100 - 100 -
80 - 30 |
60 - r\ 60 -
40 - l\\/ VALY 40 -
20 A /\ | 20 A
0 — Vi ———— 0 . ‘
-20 -+ W\' 220 -
-40 - M 40 | M/
-60 60
N N S ¥ LN N W ONNMNOOOOONDOOO O «
OO0 000000000000 d - - Mo S TNV ONNOWNNDNDNDO O — o
SESESESESESEZSEGCSEGSE S ESEScScoSESESEsESRE
ofogfofforofroporolroyp 5&5&5&5&5&5&5&5&5&
—— Ara Mallan (y-y, %) —— Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallani (y-y, %) Sermaye Mallari (y-y, %)
—— Tiiketim Mallari (y-y, %) —— Tiiketim Mallari (y-y, %)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
o o
. | A
54000 / \ - -1000 30000
34000 =L \ - -3000 20000
a \
-44000 - N \ L 5000 10000
-54000 - | '} 7000 0 N ST
-64000 - -10000 -
-74000 - \\ ~9000 -20000
-84000 -11000
SRS N SRS INASEN IR AN

DDD L LNy CESEANECESEANICOR SIS AT S AN
Q QAN NINNINNIN k'b’bqﬁ&’b’bqﬁk'b’b(g\k'b'b(g\&’b'b@\
SO AN N AN N AN O N ANCENOAN TR VIR VIRV IRV
I QQ@W %@N 'DZIN‘NS §%®QNS§'D %%

QO

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI

20
15
0
-5
-10
-15

130
- 120
+ 110
- 100

90

80

70

60

50

40

Tiiketici Giliveni ve Reel Kesim Giiveni

13TT0C
€3010C
130T0C
£3600¢
13600¢
£3800¢
13800¢
€3£00C
13£00¢
€3900¢
15900T
€3500¢
19500C
€3100¢
1I¥00T
€3€00¢
19€00T
€3200¢
19200T
€3100¢
13100¢
£€3000C
130002
€3666T
136661

17

Krediler (y-y, %)

Reel Hanehalki Tuketimi (y-y, %)
Krediler

Kaynak:TCMB

Kaynak:BDDK

Krediler

icari

Bireysel Krediler (y-y, %)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Ticari Krediler (y-y, %)

Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri

Tuketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
Bireysel ve T

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Kaynak:BDDK

250,0
200,0
150,0 -
100,0 -
50,0 -
55,00

-5,00



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari

330
310 -
290 A
270 A
250 A
230
210
190 -+
170 -
50 +—+——7—7"—"7—7—"7"7T T T T T T T T T T T

SRS “’é"é’éb qw@\&é”ﬁ,&?\(@ NI
@Q@‘é k’bs R k’bg’bsz\'b @\v{b@w\z@@

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)

Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

S EEE S TEIE S TFIES LIS
kt

Biitce Dengesi (12 Ayl
Kaynak:TCMB

toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge

57

47

37

27

17

—VergiGeIirIerl(Nommaly—y,%) G G NS TN TS

Vergi Gelirleri (Reel y-y, %
g ( vy, %) Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
380,0 160,0
550,0 360,0 - - 150,0
500,0 - 340,0 - - 1400
450,0 3200 7 [ 1200
,0 - 2000 - - 120,0
- 110,0
400,0 - 280,0 - - 100,0
X | ,
350,0 - 60,0 - 90,0
240,0 -+ - 80,0
300,0 220,0 - L 70,0
200,0 ——— 7+ 60,0
h@é\é\,@é\@“”ﬁ"@g""\b&’%@ 8’&6”@& o @@59 o \7’ 0@\'7\:
é\,\Q/ Aaley é\,\‘b <« §&® Q é\ %,\Q/ « t—,é\@é\\é\ fz,QCbo,éb@Q%\éb Q@%&&&\Qo’ @'Sc,’&@"\?\"&rb'?%%\?\\?
. VS S S CES SIS TFEI S
Toplam Borg Stoku (milyar TL) S CF U TS G TS

ic Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi . .
—— 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 L 160,0
35 - 20 | - 140,0
30 - - 120,0
- 80,0
20 - l ,
1 10 - 60,0
> ] 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 dolar-sol eksen)
m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) Kamu Sekforu !mllyar dolar)
Ozel Sekt6r (milyar dolar)
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 4 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
S s
ST TLNLNLNLNOWOWOWOONNININ0000000NNANNOOCOO—H
[olelelelololololololslalalololololslslololalelalalalabalale Lo Lo L) STETTODLNDNDOOOONNNOONXNNDNDNDO OO
O CNCXYCOCNCY CCm NP Com NP Cm P CmNY P O = OO O0OO0OO0ODO0DO0DO0ODO0O0DO0DO0O0O0O0O0O0O0O0
NG ERG S E R oo 5 ho= & fo= & Fo= & D= & B2= QUSNXNU=NXYVNXXCcONXcNXc NN b S ©d
x.gEngExug:>~g“’,:>~E“’,:>~E"’:>~g"’,:>~g“’_:>~g NSs2ms2®S0=c0=a00=00=5w: >
8= WOz gHOZ UGS RUSIRUSSRULZRUS2_Y< FEaSEa88LLRE LR
O o 5] T T T T T T S 2 = S gz gtz gz <
= = o < < < <
Bor¢ Alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
80000000 17000000
70000000 - - 15000000
60000000 - | 13000000
50000000 -
- 11000000
40000000 -
30000000 4 - 90000000
20000000 - -~ 70000000
10000000 - 50000000
WOWWONNININ00NNNNDNNOOOO—H
S95905005095009000 A=
gzéﬁgzgﬁgfgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁ
M2 (bin TL)
——mM3 (bin TL)
—— M1 (bin TL-sag eksen) 19

Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Buyiime (y-y) Enflasyon (y-y) Cari Denge/GSYiH* Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yillik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 1,5 3,4 -3.24 0,25 64,5
Euro Bolgesi 1,4 3 0.28 1 -21,10
Almanya 2,6 2,40 5.69 1 97
Fransa 1,50 2,70 -1.74 1,00 -36,00
italya 0,00 3,70 -2.08** 1,00 91,60
Macaristan 1,40 4,30 2.06 7,00 -53,30
Portekiz -1,70 3,80 -9.89 1,00 -56,50
ingiltere 0,50 4,80 -1.71%* 0,50 -33,00
Japonya -0,70 -0,50 3.58 0,10 42,70
Cin 9,10 4,20 5.19 6,56 100,50
Rusya 4,80 6,10 4.80 8,00 -
Hindistan 6,90 9,34 -2.62 8,50 --
Brezilya 2,12 6,50 -2.26 11,00 113,40
G.Afrika 3,10 6,10 -2.78 5,50 5,00
Tirkiye 8,20 10,45 -6.58 5,75 91,04
*Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2010 verileridir.
**2009 Verileri
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime Enflasyon Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Eyliil-2011) (y-y. %) (y-y. %)
Gelismis Ulkeler 1.61 2.61 -0.29 7.93 103.73
Gelismekte Olan Ulkeler 6.39 7.46 2.36 - 36.21
Tiim diinya 3.95 4.95 0.66 = 79.56
ABD 1.52 2.98 -3.10 9.09 100.04
Euro Bolgesi 1.62 2.51 0.12 9.93 88.57
Almanya 2.72 2.36 5.03 6.00 82.64
Fransa 1.65 2.14 -2.66 9.51 86.81
italya 1.63 2.61 -3.48 8.20 121.06
Macaristan 1.80 3.70 2.02 11.25 76.12
Portekiz -2.15 3.44 -8.64 12.21 106.03
ingiltere 1.13 4,51 -2.71 7.75 80.76
Japonya -0.46 -0.37 2.51 4.87 233.10
Cin 9.47 5.49 5.15 4.00 26.88
Rusya 4.28 8.87 5.51 7.30 11.68
Hindistan 7.83 10.55 -2.18 -- 62.43
Brezilya 3.76 6.58 -2.32 6.70 64.98
G.Afrika 3.39 5.92 -2.75 24.50 36.06
TURKIYE 6.58 6.01 -10.25 10.54 40.34
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2011 ‘Aglklanacak

2009 2010 En Son Yayimlanan Yilsonu Ilk Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 952559 | 1103750 348 802 (2011, 3¢) - -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla. %) -4.8 9.0 8.2 (2011, 3¢) 7.3 -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) -9.5 13.09 8.4 (Kasim 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 75.5 (Aralik 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 8.8 (Eylul 2011) 10.2 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.52 6.40 10.45 (Aralik 2011) 8.6 -
UFE  (y-y. %) 5.93 8.87 13.33 (Aralik 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 144,188 (23.12.2011) -- --
M2 494,024 587,815 661,998 (23.12.2011) -- -
M3 520,674 615,088 698,287 (23.12.2011) -- --
Emisyon 34,289 44,368 50,313 (23.12.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80,696 78,330 (30.12.2011) - -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 5.0 (09.01.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 12.44 (06.01.2011) == --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig -13,991 -48,528 -4,151 (Kasim 2011) -72,000 -
ithalat -140,928 -185,535 18,647 (Kasim 2011) - --
ihracat 102,143 113,976 11,115 (Kasim 2011) -- -
D1s Ticaret A¢gig1 -38,786 -71,559 -7,533 (Kasim 2011) -103,900 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 29,032 (Kasim 2011) -- --
Biitce Giderleri 267,275 293,628 26,888 (Kasim 2011) == --
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 2,146 (Kasim 2011) - -
Faiz D151 Denge 986 8,697 5,658 (Kasim 2011) - --
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 366.4 (Kasim 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 147.7 (Kasim 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 299.9 (2011 11. Ceyrek) -- -
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. . . 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 0212-398 18 98
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0212-398 18 90
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05

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 dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. 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



