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Bu Haftaki Yazimiz...

Enflasyon Merkez Bankasi’nin para politikasi durusunu destekliyor...

Aralik ayinda gida fiyatlarinda 6nceki aylardaki yikselislerin ardindan yasanan diizeltme
ve olusmaya baslayan baz etkisine bagh olarak tiketici enflasyonunun bir 6nceki aya
gore %0.30 gerilemesi, enflasyonun onimizdeki aylarda gerilemeye devam edecegi
beklentisini desteklemistir. Boylece tlketici enflasyonu, 2009 yilinda oldugu gibi Merkez
Bankasi’'nin yil sonu hedefinin altinda gerceklesmistir. Aralik ayi enflasyon verilerinin
onemli bir yani da Merkez Bankasi’nin yilsonundan itibaren uygulamaya basladig
geleneksel olmayan para politikasi durusu ile tutarli bir goriinim ortaya koymasidir.

Gectigimiz Hafta A¢iklanan Veriler...
Tiiketici Fiyatlari Endeksi 2010 yilsonunda 32 yilin en diisiik seviyesine geriledi...

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Aralik ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) bir dnceki aya gdre %0.30 oraninda diiserek %0.28 artis yéniinde olan piyasa
beklentilerinin altinda gerceklesmistir. Béylece yillik bazda TUFE 2010 yilini %6.40 ile
TCMB’nin
tamamlamistir.

%7.5 olan beklentisinin ve %6.50 olan enflasyon hedefinin altinda

2010 yihinda Turkiye ekonomisinin olumlu bir biyime performansi yakaladigi bir
ortamda enflasyon hedefinin tutturulmasi fiyat gelismelerinin iyi yonetildigine isaret
ederken, 2010 yil sonu enflasyonu yillik bazda son 32 yilin en distik enflasyonu olarak
dikkat cekmektedir.

TCMB 2011 Ocak ayi 1. dénem beklenti anketi agiklandi...

TCMB tarafindan diizenlenen, tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, déviz kuru, cari islemler
dengesi ve GSYiH biiyiime hizina iliskin mali ve reel sektérde karar alici ve uzman kisiler
ile profesyonellerin beklentilerinin yer aldig1 beklenti anketi agiklandi.

2011 yili Ocak ayr 1. dénem beklenti anketine gére, cari ay TUFE beklentisi %0.59, yil
sonu TUFE beklentisi %6.56 olarak gerceklesirken, gelecek 12 ay sonundaki TUFE
beklentisi %6.42 olarak aciklandi. Ote yandan, yil sonu biiyiime beklentisi %5, yil sonu
cari aclk beklentisi 46.94 milyar dolar olurken, gelecek 12 ay sonundaki TCMB repo ihale
faiz orani beklentisi ise %7.07 olarak belirlenmistir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
10.01.2011 Sanayi Uretim Endeksi (Kasim 2010) %9.8 %8.0
11.01.2011 Odemeler Dengesi (Kasim 2010) -3.7mlyr$ -6.3 mlyr $
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Enflasyon Merkez Bankasi’nin para politikasi durusunu destekliyor

Aralik ayinda gida fiyatlarinda 6nceki aylardaki yiikselislerin ardindan yasanan diizeltme ve olusmaya baslayan
baz etkisine bagh olarak tiiketici enflasyonunun bir 6nceki aya gore %0.30 gerilemesi, enflasyonun dnlimizdeki
aylarda gerilemeye devam edecegi beklentisini desteklemistir. Boylece tiiketici enflasyonu, 2009 yilinda oldugu
gibi TCMB’nin yilsonu hedefinin altinda gergeklesmistir. Aralik ayi enflasyon verilerinin énemli bir yani da
TCMB’nin yilsonundan itibaren uygulamaya basladigi geleneksel olmayan para politikasi durusu ile tutarli bir
gorinim ortaya koymasidir.

TUFE %6.4 olarak gercekleserek 1968’den bu yana en diisiik seviyelerini gérdii...

Aralik ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bir dnceki yilin

Grafik-1 H Aralik 2009 Aralik 2010 .
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Kaynak:TCMB Enflasyon verilerinin detaylarina bakildiginda gida ve

alkolstiz icecekler grubu fiyatlarinin %2.66’lik dususle
TUFE’nin disiistine 0.73 puan katki yaptigi gériilmistiir. Giyim ve ayakkabi grubunda sezon indirimlerinin
etkisiyle gerceklesen %1.77’lik fiyat dlsUsi ise enflasyonu 0.13 puan asagi ¢cekmistir. Aralik ayinda en yiksek
artis %2.65 (katkisi: 0.13 puan) ile haberlesme grubunda olmustur. Otomotivde uygulanan indirimler benzin
fiyatlarindaki artisin ulastirma grubuna verdigi yukari yonli baskiyi hafifletirken, ulastirma grubunda ayhk
artisin %1.07 (katkisi: 0.15) ile sinirh kaldigi gorilmastir. Diger yandan son donemde konut kredilerinde
yasanan sert artislarin konut fiyatlarina da yansidigi gorilirken, konut ve grubu aylik bazda genel trendinin
Uzerinde %1.17 oraninda artarak 0.20 ile enflasyona en yiiksek katki yapan grup olmustur.

Enflasyon hedefi tutturuldu...

Grafik-2 B TCMB Enflasyon Hedefi Aralik ayi verileri ile birlikte 2010 yilsonu enflasyon orani
5 Gergeklesen Enflasyon Orani TCMB'nin hedefledigi %6.5 oraninin altinda kalmistir. Boylece
kiresel kriz dncesinde 2006-2008 vyillari arasinda TCMB’nin
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Kaynak:TCMB olmasidir. Enflasyonun 2010 vyilsonu itibariyle hedeflenen

diizeyin altinda kalmasi, son donemde artan kisa vadeli sermaye girisleri ve cari islemler a¢igi nedeniyle finansal
istikrardan kaygi duymaya baslayan TCMB’nin, fiyat istikrari hedefine odaklanma geregini azaltmasi agisindan
onemlidir. TCMB son dénemde uyguladigl geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda politika faiz oranini
disirmis, bunun yaninda ekonominin asiri 1sinmasini énlemek icin kredi genislemesini sinirlamak amaciyla
zorunlu karsihk oranlarini artirmis ve bankacilik sektériiniin uzun vadeli finansmana ydnelmesini saglamak
lizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Maliye Bakanligl ile koordineli bir sekilde
onlemler almistir. Aralik ayi enflasyonunun beklenenin altinda kalmasi Merkez Bankasi’'na uygulamaya
basladigi bu yeni politikalarda gii¢ kazandirmistir.



Cekirdek | endeksi, manset enflasyondan énciil hareket ediyor...
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Manset TUFE’deki yiikselise karsin, gida ve enerji gibi, fiyat hareketleri kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen
cekirdek enflasyon (I Endeksi) aylik bazda degismezken yillik bazda %2.54 seviyesinden %2.99’a yiikselmistir.
Geg¢mis dénemlerde g¢ekirdek enflasyonun manget enflasyondan daha dnce hareket ettigi goriildiigiinden,
cekirdek enflasyondaki bu yukari yonlii hareketin manget enflasyonda yukari yonlii baski yaratmasi
beklenebilir. Ote yandan Aralik ayinda TUFE ile Cekirdek-1 endeksinin yillik degisimleri arasindaki fark
incelendiginde (Bkz. Grafik-4), Ekim ayinda iki endeks arasindaki farkin ylksek seviyelere ulasmasinin ardindan
Aralik ayinda geriledigi dikkat cekmektedir. Ayrica, TUFE ile Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve TUFE ile Cekirdek-I
endeksi arasindaki makro marjlar karsilastirildiginda her iki fark arasindaki iliskinin ters yonli olmasi énemli
gorilmektedir. Gegmis donemlerde iki endeks marjlarinin kriz yillarindaki hafif sapmalar haricinde, genelde
Nisan-Mayis aylarinda kesismeleri dikkat cekicidir. Bu baglamda, TUFE - Cekirdek-l farkinin yasanan sert
yiikselislerin ardindan gerilemeye baslamis olmasi, TUFE-UFE makro marjindaki sert hareketler ve Gekirdek-I
endeksindeki yillik artisin 6nciil hareketi géz oniine alindiginda, yilin ikinci geyreginden itibaren baz etkisinin
de ortadan kalkmasiyla manset enflasyonda yiikselis yasanmasi miimkiindiir.

Gegtigimiz yil TCMB, PPK Ozetlerinde manset enflasyondaki sert hareketlere ragmen politika faizinde bir
degisiklige gitmemesinin sebebi olarak ¢ekirdek enflasyonu baz aldigini belirtmistir. Grafik-3’ten de goriilecegi
gibi yillik bazda Nisan ayindan beri ¢ekirdek H ve | endeksindeki disls dikkat ¢ekerken, cekirdek gostergelerin
dusik oldugu bir ortamda TCMB politika faizini sabit tutmustur. Fakat sert kredi genislemesinin yani sira cari
acigin finansmaninin kisa vadeli varliklara dayanmasinin olusturdugu finansal istikrara iliskin risklerle TCMB,
yilin son PPK toplantisinda politika faiz oranini 50 baz puan indirerek %6.50 seviyesine ¢ekmistir. Béyle bir
ortamda TCMB’nin Ocak ayi toplantisinda 50 baz puanlik bir indirimle politika faiz oranini %6.50 seviyesinden
%6 seviyesine cekmesi miimkiindiir.

UFE’de sinirli bir artis yasandi...

Tuketici  fiyatlarinda ayllk bazda gergeklesen

Grafik-5 Endekslenmis UFE (yillik % deg.) (Ocak=100) gerilemenin aksine artan petrol fiyatlarinin da etkisiyle
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Kaynak: TUIK, Vakifbank gerceklestigi alt kalem olmustur. Ayrica, tarm

sektoriinde yillik bazda izlenen %14.52 oranindaki sinirli ylkselis ve aylk bazda yasanan %1.76 oranindaki
diisiis, Agustos - Ekim déneminde UFE’deki artista belirleyici olan tarim fiyatlarinin Aralik ayinda UFE’nin
yukselisini sinirladigini gdstermektedir.



Uretici fiyatlari endeksinin 2004 yilindan itibaren yillik yiizde degisimlerinin endekslenmis grafigi incelendiginde,
2009 yilinin son ayinda dretici fiyatlarinda yasanan sert yikselis dikkat cekerken, 2010’un ayni déneminde bu
artisin nispeten daha sinirli kalmasi 2011 yili rakamlari agisindan olumludur.

Oniimiizdeki déneme iliskin beklenti ve riskler
TUFE éniimiizdeki aylarda yillik bazda gerilemeye devam edebilir...

Aralik ay1 enflasyon rakamlari 2011’in ilk ceyreginde TUFE’nin baz etkisiyle gerilemeye devam edecegi
beklentimizi desteklemektedir. Ocak ayinda giyim grubu fiyatlarinin mevsimsel etkilerle sert bir sekilde
gerileyebilecek olmasi nedeniyle TUFE’de ilk geyrekteki en hizh yillik bazda disiisiin yasanmasi muhtemeldir.
Ayrica et ithalatinin devam etmesi ve canli hayvan stokunun mevsimsel olarak ilkbahar aylarinda artmasi da
gida fiyatlarindaki olasi yiikselisleri sinirlayarak TUFE’deki diisiisi destekleyecektir. Buna karsin, otomobil
fiyatlarinda yil sonu olmasi nedeniyle yasanan disisiin ortadan kalkmasi, toplu tasima Ucretlerindeki ve
akaryakit fiyatlarindaki artislar dolayisiyla, ulastirma grubunun cekirdek TUFE’deki artisa katkisi devam
edebilecektir.

Enflasyondaki dislisiin, global enflasyonist baskilarin da sinirh olmasina bagh olarak baz etkisiyle 2011’in ilk
yarisi boyunca devam etme ihtimali vardir. Bu beklentimiz yukari yonlu risklerle sinirlansa da ilk ceyrek
enflasyon gériinimii konusunda su an igin daha belirgin bir cerceve cizilebilmektedir. Ote yandan, UFE’de Aralik
ayinda da fiyat baskilarinin gézlenmesi, TUFE’deki gerilemenin kisa siireli olmasi riskini glindeme getirmektedir.

Emtia fiyatlarindaki beklenmedik yiikselisler enflasyonist baskilari artirabilir...

2010 yilinda toparlanma gosteren gelismekte olan Ulkelerin, 2011’de de olumlu bir buyime performansi
gostererek enerji basta olmak Gzere (lretim girdilerine olan taleplerini artirmalari halinde emtia fiyatlan
yukselecektir. Su an igin disuk bir olasilik gibi goriinse de ABD ve diger gelismis lilkelerin beklenenin {izerinde
bir ekonomik aktivite sergilemeleri de bu durumu destekleyecektir. Su an icin, gerek enerji gerekse tarim
emtialarinda 2008 yilinda gorilen tarihi rekor seviyelerin test edilmesi beklenmese de, piyasalarda 2010’un
Uglncu ceyreginde baslayan yikselisin devam edecegi yoniindeki beklentilerin agirlikta oldugu goriilmektedir.
Bu beklenti gerceklestigi takdirde emtia fiyatlarinin yukari yénlii bir trend kazanmasi, maliyet enflasyonu
yaratarak manset enflasyonda yikselise neden olabilecektir.

TCMB 20 Ocak’ta yapacadi toplantisinda politika faizini 50 baz puan diisiirebilir...

TUFE’de Aralik ayinda gerceklesen hizli diisiis Merkez Bankasi’na finansal istikrari korumaya odakli yeni para
politikasi cergevesinde 20 Ocak tarihli toplantisinda hizli ve etkili bir adim atma imkani saglayacaktir. TCMB’nin
yalnizca bir seferlik faiz indirimi ile amaglarina ulasabilme imkani sinirli olup, yeni politikasinin etkisini artirma
geregi duyacagi disiinilmektedir. Ote yandan, TL'de son haftalarda yasanan deger kaybi cari islemler agiginin
azaltilmasi agisindan olumlu goriilse de, TCMB’nin baslangicta ¢cok daha kuskuyla yaklasilan son politika
cercevesine olan glivenin artmasi, global faiz oranlarinin ¢ok disiik seviyelerde oldugu bir ortamda, kisa vadeli
sermaye girislerinin devam etmesini saglayabilir. Bu ihtimal TL'deki deger kaybinin sinirli olmasina yol acarak
cari islemler agigindaki artisin devam etmesine neden olabilecek olup, bu gelismeler sonucunda ekonominin
asiri 1Isinmasi da 6nlenemeyebilir.

Enflasyonun 2011’in ilk yarisinda baz etkisiyle gerilemeye devam edecegi beklentisine karsilik, diinya genelinde
mevcut gida arzi gorinimi ve stoklarin azalabilme ihtimali enflasyonist baskilarin artabilecegine isaret
etmektedir. Enflasyonda gida ve maliyet kaynakli yukari yonli bir hareket olusmasina bagli olarak TCMB’nin
Temmuz 2011’de faiz artirrmina gitmesi mimkiindr.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Oca.10 -

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

Eki.10 -

Sektorler

Petrol Uriinleri
Tekstil

Gida

Kimyasal Madde

Ana Metal Sanayi

Metalik OIlm. Dig. Mineral

Tagit Araglari

Elektrikli Teghizat

Giyim

Yillik Degisim Orani (%)

2009
-15.9

4.1

13.1

23.7

14.1

0.1

23.6

3.0

Ekim Ayi

2010
13.6

6.3

0.2

3.3

13

10.1

31.9

18

33

Kaynak:TUIK

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

190.0

180.0
170.0
160.0
150.0 -
140.0
130.0
120.0
110.0 -
100.0 T T

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi

2000000
1800000 -
1600000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000

Oca.08
Mar.08
May.08
Tem.08
Eyl.08
Kas.08
Oca.09

Mar.09
May.09
Tem.09

Eyl.09
Kas.09
Oca.10

Mar.10
May.10
Tem.10

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi

Eyl.10

Kas.10



85

Kapasite Kullanim Orani

80 -
75 4

1

60

50

Oca.07

Nis.08
Eyl.08 |
Eki.10

Haz.07 7
Kas.07
Sub.09
Tem.09 7
Ara.09
May.10

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak:TUIK

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

O

Kaynak:Hazi

120.0

Q
&

SR A
N QD 5

, »
N o

& & @.» &
Yatinm Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirnm

Tutari (milyon TL)

ne Mustesarhigi

Toplam Sanayide Verimlilik

115.0
110.0
105.0
100.0
95.0
90.0
85.0

80.0

Q NN RN NN
N QQQ, N 06\ N QQQ, A\
v 0% v

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—7/—7F7rT""T"""""T"—"—"T—T—
NS IS IS N 0 00 0 600 O @ O & O O O O
© © @ @ 9 © Q ©Q Q 9 9 9 i« A+
gzéﬁgzgﬁgzgﬁgzéﬁ
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 B B N L
h ST ST BmToOT RTINS
O N O ¥ O N O VWOMNNO XXM O O 4 O
O O O 0O O O O 0O OO0 OO0 O OO o
N O N O NOANONONON OGN O
[V} [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

60 1

PMI Endeksi

55 A
50 A
45
40
35
30 ——
4@(\0‘" ; ,S{_o“’ &0‘7“’ ?5“6\ _\@6\ *\(’0‘*’ \&0“’ &0‘5 \o&'@ &,&'\9
& T AR SRR S /\z@“\ g &

PMI Imalat Endeksi



ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

AV

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

25
20

Kaynak: Reuters

0T'1A3
OT'sIN
60°se)
60°ZeH
60820
80'N8y
80°JeN
L0113
L0'Aeiny
90°esy
90'Wwa L
90°qn$
S0'IA3
SO'SIN
¥0°sex
¥0°'zeH
¥0°20

0T'1A3
OT'sIN
60°se)
60°zeH
60820
80'ngvy
80°1eN
013
10" Aey
90°ely
90'WwaL
90°qn$
S0'1A3
SO'SIN
¥0°sex
¥0°zeH
¥0°e20

UFE (yillik-%deg.)

Cekirdek-1 Endeksi
Kaynak:TCMB

TUFE (yillik-% deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan)

35
30
25
20
15
10

5

0T'sey
0T'1A3
oT'waL

oT Aei ¢

OT"JeN
01820
60°seN

60'1A3

60" WAL
60" AeN
60"1eN
60820
80°se)

80'I1A3

80'WaL
80'Aein
80"1eN
8020

Tufe

——Gida ——Enerji

Kaynak:TCMB

Yillik
m Ayhk

Konut

)
£
wn

9
S
@

2
(5]

I

Eglence ve kiiltir
Lokanta ve Oteller
Giyim ve Ayakkabi

Gida ve Alkolsi

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

Kaynak:TCMB, Vakifbank

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

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

0T'™3
oT'waL
OT'SIN
01’820
6013
60'WaL
60°SIN
60'820
80'™3
80'waL
80'SIN
80'820
£0'™3
LO'WRL
LO'SIN
L0'B20
90'™3
90'waL
90°sIN
90’820

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

——imalat Sanayi

——Sanayi

Tarim



ITO Enflasyon Gostergeleri Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

90 8
80
70 -

BAN .
o1\ UMW, /\/\/\l\r\/\ MJJ\A A

20 "\\/\ ) """"“""\7""" ' ""'VV VV"""""V“'
10 1 ~ "\,—v\'\\ ~/ -2 V

(o)}
1

0 —_— 4
Kaynak:TCMB Kaynak:Bloomberg
Sz zlzzsfzzizzlizeass T TP P P P P P e e T T T T T et
o S O S O S O S O S O 0000000000000 O0O0000000000000000
[o Ko Ko Ko Ko\ Ko KoV NoNNoNFoN N oNNoN NoNNoN NoNN oV NoN NoN NoN NoN Kol NN NN N o\ N\ N\ N o\ NN N o\ N o}
— Istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi Deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:Tirk-is
Enflasyon Beklentileri Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti
10 100
9 90 -
8 4
80 -
7 A /\’\
N 70 -
6 4
60 -
5 4
4 e 50 1
O o ~ ~ ~ o] o) (o2} [e2) o o o
2 2 2 2 o 2 2 e < = 4 - 949+
2 > 8 € ¢ 7 8 &8 & & &8 &8
=% aeg <=z "3z g0 $333883883855883838283 737
N wv v = > g = N w wv =
) §iécz3553583858¢822
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi — Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB

10



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isglicii Durumu
17.0 27,000
16.0 -
150 26,000 -
14.0 - 25,000 -
13.0 4 11.8 _
10 24,000
11.0 - 23,000 -
10.0 - 11.3 22,000 -
9.0 - ’
8.0 e e 21,000 -
s 8-2388598333833 8 20,000 -
S>S>S5>353>5s3S3>353 3 19.000
n 1N N O© O N NN NN 00 0 O O © O ’ T T T T T T T T T T
8888888888883 o
N N N NNJCNNANN- N- NN Q%Q%Q%,QQ’QQQQQQ,QQ'@\,Q'\,Q
O"”b é\c’ &?}(\ QIE\ 0('% é\") ,\Z@ <<\/L\ O"’(b é\c’ ,\Q/&
—— 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
52
50.0 - 25 1 51
20 1 50
45.0 A 49
/\/\/\ 151 48
40.0 1 10 - 47
_w 46
35.0 5 45
0 44
30.0 ; : : : . . . .
® % % o o o o o o
S S S S S S N N N
$ @ & & o ) S O o . . N S C Q ) RN
Q¢ 9 9 ¢ Ny Ny W R TR MR N P ¢ AR
& V@* Q & V@* Q & @’5\ Q o < AN < «@ \} <
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 -
& & &8 8388388388383 35 3 R R QR
T £ E =z 8 £ E 3 8 £ E ¢ Y S¢" V¢ Yo V¢ °
o 2 o Z 9 o Z Q9 » V> v Vv
is Arayanlarin Sayisi Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500
1,000

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

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
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DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000

15000

10000

5000

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Kaynak:TCMB

140

ithalat

120

100

—— Ara Mallari (y/y)

Sermaye Mallari (y/y)
Tiketim Mallari(y/y)

Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
- 2000
-4000 -\~\.\\\\‘ | 1000
-14000 - - p -0
24000 - ™ / - -1000
\\\ - -2000
-34000 - \V\\ - 3000
- -4000
-44000 - \ [ 000
-54000 -6000
NONNSTITILNUNLNOWOWONNNONNOAANNOOO
9000030000008 000308Q0 =
oo b e e e
Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak:TCMB

140
120
100

Dig Ticaret Dengesi

NONONONSFSHSHSILNLALNLAOWOWONININN 00000000 NN NOOOO
COOCCOCCOOCCO0COO0CO0CO0COO0
CULETONETCNETOCVNETONET CNETCNETOCNET
52gusz§m525m825m525m825m525m82gm

- - - - - - - o

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)

Kaynak:TCMB

ihracat

Ara Mallan
(v/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

13



TUKETiM GOSTERGELERI

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

v.

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

130
"\ - 120
. - 110

'Ar\ 8 - 100
1 - 90
- 80
- 70
- 60

T T T T T T T T T 40

S & ¢ QPO

&’b' <<,*\‘. \b’b,". @’b" vgb. <</*\. Q\’b’v @’b&. ?S,b. Q/*\.

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB

250.0
200.0 A
150.0 -
100.0 A
50.0 -

0.0

CNBC-e Guven Endeksleri

Oca.02
Eyl.02 A
May.03
Oca.04
Eyl.04 A
May.05
0Oca.06
Eyl.06 -
May.07 -
0ca.08
Eyl.08
May.09 -
0Oca.10
Eyl.10 A

CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175
155
135
115
95
75
55
35
15

Bireysel ve Ticari Krediler

: \/*\\\‘/ -

oSS S STLOLNLNLOLOLOWOWDWDIWOWOWONN IS ISIS IS IS 0000000000 00NN DN N OO OO0 O
S855835655005555655050590505000SSTEaCH =

S5 >‘E>~ mh>E5th>EEwmh>Fm !—>~Eu>jwm!->-5wm >Eu>f“’
C23 TS S S oS 8O3 oSS IO S RS S IR

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

0 M\\J""' |

.10 .

-15
TN TN eI MM eI MM TN TN TN TN N =M
g0gog0d0dogdododagdocgdagadadgdg
DO ddANANNNITITITNDOONNOOOOO
[N NeoleololololololololololNoeNoeNo o lolNo oo N
OO O OO0 0000000000000 O0O0OO0O0O0
HeEANANANANANANANANANANAANANNANANANANNNNNNNN

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB
Krediler

80

70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

20 -

10 -

0

< < S S SHLOLOLNLOLNLNWOWIWOWDWOO I IS IS IS IS I 0000000000 00 YD N DN DO OO OO0
SO5885500000585500805556065580005600=-n—

SE= O (G > >, > ] >
Eﬁ“g% §5¥o§§§3§o§§§¥03§@g§§ 52 >§8§§ 5528

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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Biitge Gelirleri ve Harcamalari

U AE]
L oT'waL
- OT'SIN
- 01’820
L 60713
L 60'WaL
- 60'SIN
L 60820
- 80M3
L 80'wal
- 80'SIN
L 80820
AR E]
L Lo'waL
- LO'SIN
L £L0®20
L 903
L 9o'waL
- 90'SIN
L 90820
L S03
L so'walL
- SO'SIN
S0'820

480.0

460.0 -
440.0 -
420.0 4
400.0 -
380.0 -
360.0 -
340.0 -
320.0 A
300.0

KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

310

290 -
270 -
250 +
230 +
210 -
190
170
150

oT'M3
oT'ngy
0T'zeH
OT'sIN
ot'gn$
60°84Y
603
60Ny
60°zeH
60°SIN
60°9n$
80°ely
803
80Ny
80°zeH
80'SIN
80°qn$
L0eIyY
L0'M3
L0'n3y
L0°ZeH
LO'SIN
L0°9n$
90ely

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Faiz Disi Denge

58
48
38
28
18

Biitce Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Vergi Gelirleri

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak:TCMB

oT'M3
0T'ngv
0T°zeH
OT'SIN
otqn$
6081y
603
608y
60°ZeH
60°SIN
60°9n$
8081y
803
80'N8vy
80°zeH
80'SIN
80°qn$
L07eay
L0'M3
L0'N8Y
£0°ZeH
LO'SIN
L0°9n$
90°8JY

0T'™3
oT'waL
OT'SIN
01’820
60'3
60'Wwal
60°'SIN
60'820
80'™3
80'waL
80°sIN
80'820
JAYE!
JANE
LO'SIN
L0820

Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)

120.0
110.0
100.0
- 90.0
- 80.0
- 70.0

Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
i¢ ve Dis Borg Stoku

LooT'p3
L OoT'waL
- OT'SIN
L 0T'®0
L 6013
L 60°WaL
- 60'SIN
L 60820
L 803
L 80'waL
- 80'SIN
L 80820
SEARNE]
L L0"waL
- LO'SIN
L L0'®20
E]
L 9o'waL
- 90'SIN
L 90820
[ E |
L So'waL
- SO'SIN
50820

Kaynak:TCMB
360.0
340.0 ~
320.0 ~
300.0 -+
280.0 -
260.0 -
240.0 -
220.0 -

Vergi Gelirleri (Reel yillik %)
Borg Stoku

Kaynak:TCMB,Vakifbank

or'M3
0T N8y
0T'zeH
OT'SIN

otragn$
6081y
603

60Ny
60°zeH
60°SIN

60:9n$
8081y
803

80Ny
80°zeH
80'SIN

80°gn$
L0e1y
03

L0'n3y
£0°ZeH
LO'SIN

£0°9n$
9081y

Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)

15

Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

i¢ Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi



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 - - —~—~—___ [ 1lo0.0
| P ——
20 10 —— —
15 - - 50.0
10 - >
4 0 . . . . 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 4 5
E’ T 0 UL R R RN RN R NN R AR RN RN NN RN R AR RN R R RN RN R R R RN RN RN AR RN R
e 5
SETETETLNDNLOLNDNLNOOOOWONNNNONNNOADANDNDNNOOOO
[ejejeoleleololololololololalololeololelololololololaXo o Ra R ESTTONNNOOWOOWONNNNONVONANNNOOO
O CcNEXCNEXYCcCCSXYPCOCoSXPOCSXPO=XE C=X 0000000000000 0000O0O00O0OOOOHAH
Nm3.§mm3.§mmmE:EmE:EmE:EmE:EmE: QeNgxxcngXcogXPogXPosXPocSXECS
XNEXONLE VYO NLE SO>S0 L>0o >0 >0 LR LR R R R EE R R EE R R EE R R E
BZ fWOZ gWOZREGSRUGS U523 45 X2 ERSLEFS2salssalsEalssatsEa
O o 3] T T T T T oZ g Z g Zg < g <g <5 <&
= = o |2 g T T T T T
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 - [ 90000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - [ 60000000
10000000+ 50000000
OWOOLOWOWONNININININ
......................... e
cu E>83 E>‘mo E>‘ﬂso E>‘mo E>‘m

o§§&”¥o§§& N RN S T
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)

22 (T4
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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 1.10 -3.12 0.25 52.5
Euro Bolgesi 1.9 1.90 -0.55 1.00 -9.40
Almanya 3.9 1.90 5.21 1 111
Fransa 1.80 1.80 -1.93 1.00 -36.00
italya 1.00 2.00 -4.83 1.00 109.10
Macaristan 1.60 4.20 0.10 5.50 -20.80
Portekiz 1.50 2.20 -10.29 1.00 -44.90
ingiltere 2.80 3.30 -1.92 0.50 -18.40
Japonya 4.40 0.10 3.51 1099.30 39.30
Cin 9.60 5.10 4.37 5.56 102.90
Rusya 2.70 8.70 5.18 7.75 -
Hindistan 8.90 8.33 -3.61 5.25 -
Brezilya 8.81 5.91 -2.35 10.75 117.10
G.Afrika 2.60 3.60 -3.00 5.50 14.00
Tiirkiye 10.30 6.40 -4.01 1.50 91.4
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 2011 ‘Aglklanacak
Yilsonu Ik Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL)# 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %)# 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Oram (%)# -17.8 -9.5 9.8 (Ekim 2010) - 8.0
Kapasite Kullanim Orani (%)# 64.7 67.6 75.6 (Aralik 2010) - -
issizlik Oran1 (%)# 13.6 13.5 11.3 (Eylul 2010) 10.8 =
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim)# 10.06 6.52 6.4 (Aralik 2010) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim)# 8.11 5.93 8.9 (Aralik 2010) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1# 83,380 107,051 127,131 (24.12.2010) -- -
M2# 434,205 494,024 580,515 (24.12.2010) = =
M3# 458,383 520,674 608,672 (24.12.2010) - --
Emisyon# 30,468 34,289 44,927 (24.12.2010) -- =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $)# 70,075 70,689 80,696 (31.12.2010) - -
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma)# 15.00 6.50 1.50 (17.12.2010) - -
TRILIBOR O/N# 15.00 6.50 9.00 (17.12.2010) -- -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Aqigi# -41,947 -13,854 -36,149 (Ocak-Ekim 2010) -53,000 -6.3
ithalat# -193,821 -134,401 17,121 (Kasim 2010) - -
ihracat# 140,799 109,672 9,439 (Kasim 2010) - =
Dis Ticaret Agig1# -53,022 -24,729 -7,693 (Kasim 2010) -83,000 -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri# 208,898 215,060 19,368 (Kasim 2010) - -
Biitce Giderleri# 225,967 267,275 21,203 (Kasim 2010) -- =
Biitce Dengesi# -17,069 -52,215 -1,835 (Kasim 2010) - -
Faiz Dis1 Denge# 33,592 986 3,511 (Ekim 2010) == =
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 Bor¢ Stoku# 268.0 309.8 313.1 (2010 I1. 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 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



