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-Bu Haftaki Yazimiz...

2011 yilsonu biiyiime beklentimizi %6.1 seviyesine yiikseltiyoruz...

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) 2011 yilinin ilk ¢eyredinde bir énceki yilin ayni
dénemine gére sabit fiyatlarla %11.0 oraninda biiyiiyerek 25,896 milyon TL
olmustur. Bu performansla Tiirkiye ekonomisi Cin ve Hindistan’i geride birakarak
yilin ilk ¢eyredinde diinya ¢apinda en hizli biiyiiyen iilke olmustur. Gelen giiclii
biyiime verileri ardindan yil sonu biyime beklentimizi %6.1 seviyesine
ylikseltiyoruz.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Sanayi Uretim Endeksi Mayis ayinda beklentilerimizin iizerinde %8.0
oraninda artti...

Sanayi Uretim endeksi, Mayis ayinda, 2010 yilinin ayni ayina gore, %8.0 (piyasa
beklentisi: %7.1, Vakifbank Beklentisi: %5.7) oraninda artarak beklentilerin
Uzerinde gergeklesmistir. Nisan ayi sanayi Uretim endeksinin yillik artis hizi ise
%8.3'ten %8.8’e yikseltilmistir. Bir dnceki aya gore ise endekste %2.9 oraninda
artis yasanmistir. Yillik bazda yasanan artista calisma giin sayisinin bir dnceki yila
gore artmasi rol oynarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi
Gretim endeksi bir dnceki aya gore %0.3 dislis gdostermistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksindeki disls sanayi sektortindeki
blylmenin yavasladigini géstermektedir.

TCMB Beklenti Anketi’nde enflasyon beklentileri geriledi...

TCMB Beklenti Anketi Temmuz ayr 1. Degerlendirmesinde yil sonu TUFE
beklentisi %7.61 seviyesinden %7.25 seviyesine geriledi. 12 ay sonrasinin yillik
TUFE beklentisi %6.89'dan %6.83'e, 24 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi de
%6.39'dan %6.30'a geriledi. 2011 yil sonu cari acgik beklentisi, 66 milyar 395,8
milyon dolardan, 66 milyar 547 milyon dolara yikseldi. Ayrica Haziran ayinin
ikinci donem anketinde %5.5 olan yil sonu yillik GSYH biiyime beklentisi de
%5.9'a yukseldi.

Cari islemler agigi Mayis ayinda 7.76 milyar dolar ile beklentimizin
altinda gergeklesmistir...

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gére 2011 yili Mayis ayinda cari
islemler hesabi, 7.76 milyar dolar ile bizim beklentimizin altinda gerc¢eklesmistir.
Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %163.9 artan cari islemler agigi son
on iki aylik toplamda 68.237 milyar dolara ulagmistir.

- Oniimiizdeki Hafta A¢iklanacak Veriler..

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
11.07.2011 Cari islemler Dengesi (Mayis) -7.7 milyar $ 7.76 milyar S

(Agiklandi)
15.07.2011 issizlik Orani (Nisan) %10.8 -




2011 yilsonu biiyiime beklentimizi %6.1 seviyesine yiikseltiyoruz...

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH) 2011 yilinin ilk ceyredinde bir énceki yilin ayni dénemine gére sabit fiyatlarla
%11.0 oraninda biiyiiyerek 25,896 milyon TL olmustur. Bu performansla Turkiye ekonomisi Cin ve Hindistan’i
geride birakarak yilin ilk ceyreginde diinya ¢apinda en hizli biylyen llke olmustur. Gelen glicli bliyiime verileri
ardindan yil sonu biliylime beklentimizi %6.1 seviyesine yikseltiyoruz.
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Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) 2011 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore sabit fiyatlarla
%10.5 olan beklentimize paralel ve %9.6 olan piyasa beklentisinin tGzerinde %11.0 oraninda biylyerek 25,896
milyon TL olmustur. Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYiH 2011 yili ilk Gi¢ aylik déneminde bir
dnceki yilin ayni dénemine gére %11’lik artis gdsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH
degeri bir 6nceki déneme gére %1.4 artmistir. Ozellikle takvim etkisinden arindirilmis GSYiH'nin biiyiime
hizindaki artis énemli gériiniirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH ilimli bir biiyiime

sergilemistir.
Grafik-3 ) 2011 yilinin ilk ¢eyrek verileri diinya genelinde
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edebilecektir. Diger yandan gelismekte olan ilke ekonomilerindeki bliyime performansinin yilin ilk ceyreginde
gelismis Ulkelere gore daha glicli olmaya devam ettigi goriilmektedir. Gelismekte olan (lkeler arasinda ise
Tirkiye'nin Brezilya’dan 2 kat daha fazla bir biiyiime hizina sahip olmasi ve daha 6nce biylimede gelismekte
olan ulkelerin lokomotifi konumunda olan Cin, Hindistan gibi llkeleri geride birakmasi, Tiirkiye ekonomisi igin
onlmuzdeki doneme iliskin umut verici bir tablo ¢cizmektedir.



Grafik-4 Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%) Buyiime verileri harcamalar  ydntemiyle
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oranindaki artisin rol oynadigi gorilirken
(katkisi 7.23 puan), kamu sektérd yatinmlarinin %4.9 oranindaki artisla katkisinin 0.15 puan ile sinirl oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla 2011 yilinin ilk ¢eyrek bliyiime rakamlarinda yatirmlarda ozellikle 6zel sektor
kaynakli artis en onemli gelismeyken, bu durum oOnlimizdeki donemde bilyime performansinin
surdirdlebilirligine iliskin olumlu bir tablo gizmektedir. Diger harcama kalemleri incelendiginde ise, 2011 yili ilk
ceyreginde yerlesik hanehalklari tiketiminin %12.1 oraninda artarak ilk ceyrek biiyiime oranina 8.75 puan katki
yaptigl gorilmektedir. Boylece yilin ilk ceyreginde en yiiksek katkiyi tiiketim harcamalarinin yaptigi gorilirken,
yasanan yliksek artisa karsin yatirim harcamalarinin biyimeye yaptig1 katki tiketim harcamalarinin arkasinda
kalmigtir. Bu durum tiketimin blyimede 6nemli bir rol oynadigi Turkiye ekonomisi igin slirpriz bir gelisme
olarak dikkat cekmemektedir. Devletin nihai tiiketim harcamalari ise, 2011 yili ilk ¢eyreginde %6.7 oraninda
artarak bliyiimeye 0.68 puanhk katki saglamistir. Yilin ilk c¢eyreginde ihracat ise %7.7 oraninda artarken,
ithalattaki sert yikselisle (%27.0) beraber net ihracatin blyimeye olan katkisi beklentilerimize paralel olarak
negatif gerceklesmistir (-5.6 puan).
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katkisinin ise 1.88 puan oldugu gorilmektedir.
2011 yihnin ilk ceyreginde insaat sektoriindeki toparlanmanin devam ettigi fakat bir 6nceki yil geneline gére bir
miktar yavasladigi goérilmektedir. 2010 yili genelinde %17.1 ile en sert bliyiime oranina sahip olan sektérin,
2011 yilinin ilk ceyreginde %14.8 oraninda artarak bliyiimeye katkisi 0.70 puan olmustur. Birinci ceyrekte tarim
ve balik¢ilik sektérlerinde yasanan sirasiyla %3.6 ve %11.4 oranindaki artislar da yine dikkat ¢eken bir
gelismedir. Tarim sektoriinde yasanan artisin bliyiimeye katkisinin 0.03 puan ile sinirli oldugu goriilmektedir.
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Grafik-6’da Turkiye’de daha once

resesyon donemleri  ardindan

toparlanma hizlarini incelemek icin GSYiH
verileri krizden g¢ikis tarihleri t=0 olarak kabul
edilerek endekse donustlrdlmustir. Krizden
cikis
endekslenmis biylime oranlarindaki hareketi
inceledigimizde 1999, 2001 ve 2009 yillarinda

yasanan

zamanlari esitlenerek hazirlanan

krizlerde  blylime  oranindaki

hareketin  birbirine  olduk¢a  benzedigi

goriliirmektedir. Fakat GSYiH’deki diisiisiin ve
toparlanmanin son krizde bir miktar daha sert
oldugu dikkat cekmektedir. S6z konusu yillarda
kriz ~ slireci ardindan

ve toparlanma

doénemlerinin birbirine paralel bir gorinti

cizdigi izlenirken, s6z konusu paralel hareketin 1999, 2001 ve 2009 krizlerinde toparlanma ardindan gelen

dénemde birbirinden ayristigi gériilmektedir. Ozellikle agiklanan birinci ¢eyrek rakamlari cercevesinde yilin ilk

ceyregindeki performansin gecmis yillardakinin ¢ok tizerinde oldugu dikkat cekmektedir.

Grafik-7 Gergeklegen Reel GSYiH (y-y,%)
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Turkiye ekonomisi kiresel krizin etkisi ile 2009
yil sonunda %4.8 kiicilmesinin ardindan, 2010
%8.9 orani
performansi yakalamistir. Bu oran ile “Avrupa
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ve OECD lkeleri
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arasinda da ayrismistir.

oraniyla diinya 3’Gncusi olmustur. 2010 yilinda
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sirdardlebilirligi tGzerinde olumlu bir tablo
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iyi bir

baslangi¢ yaptigini yansitmaktadir. Diger yandan, Nisan ayinda bir 6nceki yila gore %8.3 oraninda artan sanayi

Uretim endeksi ise yilin ikinci yarisindan itibaren bilylimedeki performansin yavaslayabilecegine isaret

etmektedir. Ekonometrik model sonuglarimiz 1siginda, bundan sonraki dénemde biyime performansinin

kademeli olarak yavaslamasini bekliyoruz. Yilin geri kalaninda yillik blylime oranlarin ivme kaybetmesine

ragmen devam edecegi ve glicli gelen birinci ¢eyrek biylime rakami degerlendirildiginde yil sonu blyime

beklentimizi %6.1 seviyesine ylkseltiyoruz.
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

2300
- 2100
- 1900
- 1700
- 1500
- 1300
- 1100
- 900
- 700

500

260

240 A

220 A

200 A

180 A

160

140

120
100

0T w3
0T siAely
601edv

60 ZNWWa |

601eqng
80 [NIA3
80 uesIN
/0 wisey
/0 ueudizey
L0¥e20
90 soisndy
90 MEeN
S0 INIA3
SO uesIN
0 wise)|
0 uedizey
%0820

TT'sIN
11°820
[UNXE]
oT'waL
OT'SIN
0T°820
6013
60'WaL
60°SIN
60820
80113
80'waL
80°sIN
80820
JAVNME]
JAOLEEAR
LO'SIN
L0820
90'»13
90'waL
90°sIN
90820

—— imalat Sanayi

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

Sanayi

Tarim

ksen)

g e

yat Endeksi (sa

UBS Emtia Fi

Kaynak:Bloomberg

Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Tiiketim Harcamalari

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

Kaynak:BDDK



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili
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LIKIDITE GOSTERGELERI
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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) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 3.6 -3.20 0.25 58.5
Euro Bolgesi 2.5 2.7 0.09 15 -9.80
Almanya 4.9 2.40 5.31 1.5 109
Fransa 2.20 2.20 -2.05 15 -36.00
Italya 1.00 3.00 -2.08 15 105.80
Macaristan 2.50 3.90 -0.46 1.5 -41.00
Portekiz -0.60 3.70 -9.87 15 -48.90
Ingiltere 1.60 4.50 -2.49 0.50 -25.00
Japonya -1.00 0.30 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 6.40 5.20 6.31 105.80
Rusya 4.10 9.40 4.05 8.25
Hindistan 7.80 8.72 -3.18 6.50
Brezilya 4.17 6.71 -1.51 12.25 111.80
G.Afrika 3.60 4.60 -2.83 5.50 11.00
Turkiye 11.00 6.24 -2.32 6.25 92.85
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y)*  Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
*Haziran 2011
Gelismis Ulkeler 2.2 2.60* -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.6 6.90* 2.66 5.67 33.56
Tiim diinya 4.3 4.46 = = ==
ABD 2.5 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 2.0 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 3.2 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 2.1 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.0 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.8 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.5 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.5 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya -0.7 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.6 4,98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.8 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.2 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.1 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.5 4.93 -4.36 24.4 39.55
TURKIYE 4.6 5.69 -8.03 11.44 39.41
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2009 2010 En Son Yayimlanan 2011 ‘Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 952559 | 1105101 284 868 (2011, 1¢) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) -4.8 8.9 11.0 (2011, 1¢) 6.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -9.5 13.09 8.0 (Mayis 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 76.7 (Haziran 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 10.8 (Mart 2011) 10.8 =
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 6.24 (Haz 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 10.2 (Haz 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 141,355 (24.06.2011) - -
M2 494,024 587,815 642,027 (24.06.2011) = =
M3 520,674 615,088 677,342 (24.06.2011) -- --
Emisyon 34,289 44,368 51,099 (24.06.2011) -- =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 93,847 (01.07.2011) - -
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 6.50 1.50 1.50 (08.07.2011) - -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 7.25 (08.07.2011) -- -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Agig1 -13,991 -48,528 -7.76 (Mayis 2011) -64,000 -
ithalat -140,928 -185,535 21,0 (Mayis 2011) - -
ihracat 102,143 113,976 10,9 (Mayis 2011) - =
Dis Ticaret A¢gig1 -38,786 -71,559 -10,06 (Mayis 2011) -89,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 27,133 (Mayis 2011) - -
Biitce Giderleri 267,275 293,628 24,298 (Mayis 2011) -- =
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 2,835 (Mayis 2011) - -
Faiz Dis1 Denge 986 8,697 6,90 (Mayis 2011) - -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 362.7 (Mayis 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 129.4 (Mayis 2011) - -
Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 319.9 (2011 I. 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 Doganay Ekonomist sedameyveci.doganay@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



