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-Bu Haftaki Yazimiz...
Enflasyon 40 yilin en diisiik seviyesinde seyretmeye devam ediyor...

istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) bir 6nceki aya gore %0.66 artis yoniinde olan piyasa beklentilerinin ve
%0.42 oraninda
gerceklesmistir. Boylece yillik bazda TUFE, %4.16 seviyesinden Mart ayinda

%0.75 artis yoninde olan bizim beklentimizin altinda

%3.99 seviyesine gerilemistir. Yilin ilk ¢eyreginde baz etkisi ile yillik enflasyon
TCMB’nin orta ve uzun vadeli hedefinin oldukc¢a altina gerilerken, ilk ¢eyregin
ardindan olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile birlikte enflasyonda yeniden yukari
yonlu hareketlerin yasanmasini bekliyoruz.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Sanayi Uretim Endeksi Subat ayinda beklentilerin altinda %13.9
oraninda artti...

Sanayi Uretim endeksi, Subat ayinda, 2010 yilinin ayni ayina gore, %13.9 (piyasa
beklentisi: %16.6, Vakifbank Beklentisi: %17.3) oraninda artmistir. Bir dnceki aya
gore ise endekste %4.1 oraninda disUs yasanmistir. Aylik bazdaki distisin yani
sira, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi lGretim endeksi de bir
onceki aya gore %1.7 disus gostermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi Uretim endeksindeki dislis sanayi sektoriindeki bliyimenin
yavasladigini gostermektedir.

Cari islemler dengesi Subat ayinda 6.13 milyar dolar olarak
gergeklesmistir...

Bir 6nceki yilin Subat ayinda 2.703 milyon dolar agik veren cari islemler hesabi,
bu yilin ayni ayinda %126.7 oraninda artarak beklentilere paralel olarak 6.127
milyon dolar acgik vermistir. Dis ticaret aciginin 2010 yilinin Subat ayina gore
%151.4 oraninda artarak 5.937 milyon dolara ulasmasi, bu yilin Subat ayi cari
islemler aciginin artmasinda en biiylk etken olmustur. 2010 yilinin ilk iki ayhk
doneminde ise 5.758 milyon dolar agik veren cari islemler hesabi, bu yilin ayni
doneminde 12.073 milyon dolar acgik vermistir. Sermaye girisinin yapisina
bakildiginda glclu
goriilmektedir. S6z konusu kalemde Subat ayinda 1.5 milyar dolarlik giris olurken,

portfoy yatirimlarinin gorinimini  devam  ettirdigi
yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda net satici olduklari ve borglanma
senetlerinde alim yoniinde hareket ettikleri gorilmektedir. Yaklasik 200 milyon
dolarlik dogrudan yatirrm vyoluyla gelen sermaye girisinde dikkat c¢ekici bir

gelisme gorilmemektedir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
11.04.2011 Cari islemler Dengesi (Subat) -5.9 Milyar $
15.04.2011 Issizlik Orani (Ocak) %11.4




Enflasyon 40 yilin en diisiik seviyesinde seyretmeye devam ediyor...

Tablo-1
TUFE UFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine
(2003=100) Mar.11 Mar.11 gore, Mart ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi
Bir 5nceki aya gore 0.42 1.22 (TUFE) bir &nceki aya gore %0.66 artis
o ; “ ' : yoniinde olan piyasa beklentilerinin ve %0.75
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 1.57 5.4 o . o
Bir 5nceki vil . 3.99 10.08 artis yoniinde olan bizim beklentimizin altinda
" ?r_lce ' yriin ayni ayina g"ore i ) %0.42 oraninda gergeklesmistir. Boylece yillik
On ki ayll.!(.ortalamalara gore 7:29 28 bazda TUFE, %4.16 seviyesinden Mart ayinda
Kaynak:TUIK

%3.99 seviyesine gerilemistir.  Yihn ilk
ceyreginde baz etkisi ile yillik enflasyon TCMB’nin orta ve uzun vadeli hedefinin oldukga altina gerilerken, ilk
ceyregin ardindan olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile birlikte enflasyonda yeniden yukari yonli hareketlerin
yasanmasini bekliyoruz.
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Mart ayinda benzin fiyatlarindaki artislara paralel olarak aylik bazda en sert artis %1.57 ile ulastirma ana
harcama grubunda yasanirken, s6z konusu grubun enflasyona artis yontinde verdigi katkinin 0.24 puan oldugu
gorilmektedir. Nisan ayinda da benzin fiyat artislar ile ulastirma grubunun enflasyona artis yonli katki yapmasi
beklenmektedir. Aylik bazda %0.38 artan konut grubu 0.063 ile sinirl bir sekilde enflasyona ikinci en ylksek
katkiyr yapan grup olmustur. Mart ayinda yeni sezonun girmesi ile birlikte giyim grubunda da aylk bazda
%0.77’lik artis dikkat g¢ekerken (katki: 0.056 puan), Nisan ayinda giyim grubundaki artislarin yikselmesi
beklenmektedir. Mart ayinda tek dusiis gdsteren ana harcama grubu %0.41 ile 2010 yilinda manset enflasyonun

hareketinde temel belirleyici olan gida ve alkolslz icecekler olurken, s6z konusu grubun enflasyona dusis
yoniinde verdigi katki 0.11 puan olmustur.
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Gida fiyatlarinin bu hareketi stirpriz gériinmekle birlikte 2003 bazli seride Mart ayinda gidanin ilk defa negatif
gerceklestigi dikkat ¢ekmektedir (Bkz Grafik-3). Boylece gectigimiz yiin Ekim ayinda yillik bazda %17.08
seviyesine kadar ylkselen gida fiyatlari, Mart ayinda %3.47 seviyesine gerilemistir. Gida fiyatlarindaki sert diisls
Mart ayl enflasyonundaki harekette basrol oynarken, gida fiyatlarinin gerilemesinde islenmemis gida
fiyatlarindaki dislstn etkili oldugu gorilmektedir. Aylik bazda %3.94 ile taze meyve sebze fiyatlarinda diists
dikkat cekerken, islenmemis gida fiyatlari da boylece yillik bazda %0.56 seviyesine kadar gerilemistir
(Bkz.Grafik4).
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Turkiye’de Mart ayinda gida fiyatlarinin siirpriz hareketi ile birlikte diger gelismis ve gelismekte olan lkelerin
gida fiyatlarinin seyrini incelemek 6nem kazanmistir. Gelismis ve gelismekte olan (lkelerdeki gida fiyatlarina
bakildiginda, her iki tlke grubunda da fiyatlarin ylikselmekte oldugu gorilmektedir (Bkz Grafik-5 ve Grafik-6).
Ozellikle pek ¢ok tarim iriininiin yetistirildigi bélgelerde kétii hava kosullarinin ve gida iriinlerine olan
talepteki artisinin etkisiyle gida fiyatlari artmaktadir. Birlesmis Milletler tarafindan aciklanan Diinya Gida
Fiyatlari Endeksi ise Temmuz ayindan beri yikselirken, endeks tarihinin en ylksek seviyelerine ulasmis
gorinmektedir. Yukaridaki Grafik-5 ve Grafik-6’dan gorildugi tGzere Diinya genelinde gida fiyatlari ylkselirken,
Turkiye’de tam tersi bir seyir dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun gida fiyatlarinin 2010 yilinin Ekim ayina kadar
yasadigl yukselisin bir dizeltmesi oldugu dusinilmesine karsin, dislisin daha 6nce goriilen yiikselisten daha
sert oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu nedenle diger llkelerin gida fiyatlarindan ayrisan Tirkiye'nin gida
fiyatlarinda onlimiizdeki donemde yillik bazda yukari yonli hareketler gorilebilecektir. Bu durum Tirkiye’'de
enflasyonun gelecek donemdeki seyrine iliskin de risk olusturmaktadir.

Grafik-7 Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri
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enflasyondaki Ekim ayindan beri yasanan yukari yonli hareketin 6niimizdeki dénemde manset enflasyonda

yukari yonli baski yaratmasi beklenebilir. Manget enflasyonda olasi yikselisin baz etkisinin ortadan
kalkmasindan sonra yilin ikinci ceyreginde goérilmesi miimkin olabilir. Nisan ayinda yeni sezonla birlikte giyim
grubunda sert yikselislerin yasanmasi beklenirken, ¢ekirdek enflasyonun da yillik bazda yukari yonli trendini
yeniden yakalamasi mimkin olabilir.

Uretici fiyatlar endeksi (UFE) Mart ayinda aylik bazda

% UFE (y-y,%) %122 artila yilk bazda %1008 olarak
gerceklesmistir. Yillik bazda UFE’nin ¢ift hanelerdeki

201 seyrini surdiirmesinde, global piyasalarda hizla
151 10.08 ylkselen tarim ve petrol fiyatlarn etkili olmustur.
10 1 Tarim sektori endeksinde, bir 6nceki yilin bir dnceki
5 - /W yilin ayni ayina goére %10.54 artis gerceklesmistir.

0 —_——— V —— Sanayi sektori endeksinde ise bir 6nceki yilin ayni

5 ayina gore %9.98 artis yasanmistir. UFE’de aylik

§2338885885658888833+ bazda artisin devam ettigi izlenirken, yillik bazdaki
SR 82> EC a8 882 >7% .. g .
cT xZFHaPgIssz¥s 0T XZENa distste baz etkisi rol oynamistir. TUFE’nin

Kaynak: TUIK volatilitesi yiiksek gida fiyatlarindaki distsler
nedeniyle gerilemesi gecici olarak degerlendirilebilecekken, dreticilerin 6nimizdeki donemde fiyatlar
tiiketicilere yansitmasi durumunda TUFE’de yiikselislerin sertlesmesi miimkiin olabilir.

Grafik-9 .. TCMB’nin faiz kararinda dikkate aldigini vurguladig
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11 - cekirdek enflasyonun aylik bazda yikselis
10 - kaydetmesi Mart ay1 gerceklesmelerinde one
9 - ctkmaktadir. Bununla birlikte UFE’nin aylk bazda
yukselmeye devam etmesi enflasyonist baskilarin
i glclendigine isaret ederken, s6z konusu artisin
dniimiizdeki dénemde TUFE’ye de yansimasi

mimkin olabilir. Son dénemde basta petrol olmak
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lzere emtia fiyatlarinin yukari yonli hareketi,
maliyet kaynakl olarak 6nimizdeki doénemde
enflasyonda yukari yonli baski olusturabilecektir.
2010 2011 Beklentimiz Mart ayinda TUFE’de yillik bazda %3.99 seviyesinin
dip oldugu dusinilirken, olumlu baz etkisinin sona

Ki k: TUIK, Vakifbank o .
ayna aiiban ermesi ile 2011 yilinin ilk geyreginin ardindan yilhk

bazda enflasyonda yukari yonli hareketler yasanmasini bekliyoruz. Yandaki Grafik-9 incelendiginde, 2010 yili ile
2011 yih enflasyon oranlarindaki negatif korelasyon dikkat ¢cekerken, s6z konusu negatif iliskide baz etkisinin rol
oynadigi sdylenebilir. Enflasyonun yiksek geldigi 2010 yilinin basindaki aylarda olumlu baz etkisiyle 2011 yilinin
ilk ceyreginde TUFE’nin kirk yilin en diisiik seviyelere geriledigi goriilmektedir. Oniimizdeki dénemde ise
olumlu bazin terse donmesiyle bu diisik seviyelerin stirdlrilmesi zor gériinmektedir.



TURKIYE
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
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TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Yillik
Egitim

Eglence ve Kiiltiir W Aylik
Ulagtirma
Konut

Lokanta ve Oteller
Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

0.8

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)
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Tarim Sanayi —— imalat Sanayi
Kaynak:TCMB

UFE
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—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Eyl.10
Sub.11

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
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——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
N,
60 -
50 - p
40 - \/
30 L
20 - \ i
10 4 . e
L/ V™M \
-10
OO I AN ANMNSTEITINLLOONNONONNONOOO
939899999999 93599999Q o
© © © © © © © © © © © ©
§58585858585858585858858
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
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Tiirk- is Mutfak Enflasyonu
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Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti
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Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore
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—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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27,000
26,000
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isglicii Durumu
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Nis.08
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Nis.09
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Oca.10

Nis.10

Tem.10

Eki.10

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani
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isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri
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180,000 -
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is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi
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Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
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Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

11



5,000
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB
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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
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
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Tiiketim Mallari(y/y) —— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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. . . —— 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
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Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
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Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
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Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

KR
o
.

Tiiketim Harcamalari
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Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB
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Krediler
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Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
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Toplam Borg Stoku (milyar TL) © < = = < g o =

Kaynak: Hazine Mustesarligi

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 - _
. 25 - 160.0
20 - - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - — —~—~——___ | 1000
- 80.0
20 - | ———
10 - 60.0
15 - 5 - 40.0
10 - 20.0
5 0 : : . . : : . 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 Sektori (milyar TL)
Ozel Sektor (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
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Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.8 2.1 -3.19 0.25 63.4
Euro Bolgesi 2 24 0.17 1 -10.60
Almanya 4 2.20 6.05 1 109
Fransa 1.50 1.80 -1.79 1.00 -36.00
italya 1.10 2.60 -2.86 1.00 105.20
Macaristan 1.90 4.10 0.51 1.00 -37.30
Portekiz 1.20 3.50 -9.98 1.00 -47.70
ingiltere 1.50 4.40 -2.28 0.50 -28.00
Japonya 2.20 0.00 3.08 0.10 42.70
Cin 9.80 4.90 4.69 6.06 99.60
Rusya 4.50 9.50 4.72 8.00 -
Hindistan 8.20 8.82 -3.08 5.75 --
Brezilya 5.04 6.30 -2.56 11.75 114.50
G.Afrika 3.80 3.70 -4.28 5.50 14.00
Trkiye 9.20 3.99 5.21 6.25 93.56
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Ekim-2010)
Gelismis Ulkeler 2.167 1.306 -0.067 8.153 --
Gelismekte Olan Ulkeler 6.435 5.164 1.429 -- --
Tiim diinya 4.220 3.141 - - =
ABD 2.313 0.958 -2.642 9.589 99.324
Euro Bolgesi 1.485 1.478 0.47 10.044 =
Almanya 2.022 1.359 5.83 7.147 76.518
Fransa 1.648 1.606 -1.758 9.787 87.559
italya 1.001 1.689 -2.694 8.60 119.692
Macaristan 2.033 3.3 0.688 10.327 78.75
Portekiz -0.05 1.233 -9.171 10.854 87.086
ingiltere 2.018 2.525 -2.037 7.386 81.931
Japonya 1.504 -0.324 2.346 4,99 234.127
Cin 9.589 2.708 5.057 4.0 18.851
Rusya 4.339 7.447 3.698 7.3 12.852
Hindistan 8.373 6.668 -3.119 - 71.429
Brezilya 4.126 4.646 -2.966 7.5 66.569
G.Afrika 3.471 5.823 -5.761 24.4 37.162
TORKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 294 (2010 4. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 9.2 (2010 4. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 13.9 (Subat 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.2 (Mart 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.4 (Aralik 2010) 10.8 -

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 3.99 (Mart 2011) 7.15 —

UFE (YillIk % Degisim) 8.11 5.93 10.08 (Mart 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 130,796 (25.03.2011) - -
M2 434,205 494,024 613,088 (25.03.2011) -- -
M3 458,383 520,674 640,477 (25.03.2011) - -
Emisyon 30,468 34,289 46,921 (25.03.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 86,792 (01.04.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.50 (23.03.2011) - -
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 9.00 (23.03.2011) - -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -6,127 (Subat 2011) -53,000 --
ithalat -193,821 -134,401 17,5 (Subat 2011) - -
ihracat 140,799 109,672 6,8 (Subat 2011) - -
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -7,4 (Subat 2011) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 24,555 (Subat 2011) -- --
Biitce Giderleri 225,967 267,275 23,567 (Subat 2011) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 988 (Subat 2011) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 7,159 (Subat 2011) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 357.5 (Subat 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 125.3 (Subat 2011) - -
Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL) 268.0 309.8 309.5 (2010 1. Ceyrek) -- -

18




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 iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
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
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 Tirkiye 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



