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-Bu Haftaki Yazimiz..

Gida fiyatlarinda yasanan yiikselisle TUFE Mayis ayinda sert bir sekilde
artti...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine
gerileyen Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE), Nisan ayinda baz etkisinin
azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmisti. Mayis ayinda
ise TUFE yillik bazda, beklentilerin ¢ok iizerinde artarak %4.26
seviyesinden %7.17 seviyesine yiikselmistir. TUFE’de meydana gelen
artista mevsimsel olarak gida fiyatlarindaki sert artis etkili olurken,
oniimiizdeki dénemde bu etkinin terse ddénmesi ile yiikselislerin
yavaslamasi miimkiin olabilir.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Sanayi Uretim Endeksi Nisan ayinda beklentimize paralel olarak %8.5
oraninda artt...

Sanayi uretim endeksi, Nisan ayinda, 2010 yilinin ayni ayina gore, %8.3
(piyasa beklentisi: %9.0, Vakifbank Beklentisi: %8.5) oraninda artarak
beklentilerimize paralel olarak gergeklesmistir. Bir 6nceki aya gore ise
endekste %3.8 oraninda diisis yasanmistir. Aylk bazdaki distsin yani
sira, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi de
bir 6nceki aya gore %0.6 dislis gostermistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim endeksindeki diisiis sanayi
sektoriindeki buylmenin yavasladigini gostermektedir.

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

Merkez Bankasi Haziran ayi birinci donem beklenti anketi sonugclarini
acikladi.  Merkez Bankasinin anketine gore, Mayis ayinin ikinci donem
anketinde %6.99 olan 2011 yil sonu enflasyon beklentisi Haziran ayi ilk
donem anketinde %7.54'e yiikseldi. Ankette, yil sonu yillik GSYH biylime
beklentisi de %5.3'e ciktl. S6z konusu oran Mayis ayinin ikinci anketinde
%5.18 seviyesindeydi. Yil sonu cari agik beklentisi ise 61 milyar dolardan
63.5 milyar dolara gikti.

Ag¢iklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
13.06.2011 Cari islemler Dengesi(Nisan) -9.8 mlyr$ -8.0mlyr $
15.06.2011 issizlik Orani (Mart) %11.5 --
Merkezi Yonetim Biitce (Mayis) 1.56 milyar TL -
16.06.2011 Tiketici Gliven Endeksi (Mayis) 93.46 --




Gida fiyatlarinda yasanan yiikselisle TUFE Mayis ayinda sert bir sekilde artti...

Mart ayinda %3.99 oraninda artisla son 41 yilin en diisiik seviyesine gerileyen Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE),
Nisan ayinda baz etkisinin azalmasiyla birlikte yeniden bir yiikselis trendine girmisti. Mayis ayinda ise TUFE yillik
bazda, beklentilerin ¢ok iizerinde artarak %4.26 seviyesinden %7.17 seviyesine yiikselmistir. TUFE’de meydana
gelen artista mevsimsel olarak gida fiyatlarindaki sert artis etkili olurken, éniimiizdeki dénemde bu etkinin terse
dénmesi ile yiikselislerin yavaslamasi miimkiin olabilir.

Tablo:1 TUFE UFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore,
Mayis ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
(2003=100) Mayis11 Mayis11 . . o .
onceki aya gore %1.02 artis yoniinde olan piyasa
Bir 6nceki aya gore 2.42 0.15 beklentilerinin ve %1.0 artis yéniinde olan bizim
beklentimizin ¢ok Uzerinde %2.42 oraninda
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gére 4.93 6.20 gerceklesmistir. Béylece yillik bazda TUFE, %4.26
seviyesinden Mayis ayinda %7.17 seviyesine
Bir dnceki yilin ayni ayina gére 7.17 9.63 yukselmistir. Bizim ve piyasasinin
beklentilerindeki sapmanin temel nedeni, 2003
On iki aylik ortalamalara gére 6.64 9.21 bazl seriye gére Mayis aylarinda genelde negatif
gelen ve taze meyve fiyatlarinda sezon
Kaynak:TUIK gecislerinden  kaynaklanan yiiksek artiglarin

etkisiyle ilk defa sert sekilde yikselen gida

fiyatlari ve baz etkisi olmustur.

. . .. H 0,
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Mayis ayinda TUFE’nin beklentilerin oldukca izerinde gelmesinde gida fiyatlarinda meydana gelen giiclii
hareketlenme dikkat ¢ekerken, bu durum gida fiyatlarinin manset enflasyon (izerindeki belirleyiciligini ispat
eder niteliktedir. Gida fiyatlarinda aylik bazda yasanan siirpriz %4.71’lik artis, TUFE’de aylik bazda yasanan
%2.42’lik artisa 1.26 puan katki saglamis, béylece gida grubu Mayis ayinda, gecen ay yillik bazda tarihinin en
disik seviyesi olan %2.82 seviyesine gerilemesinin ardindan %12.61’e yiikselmistir. Gida fiyatlarindaki artisin
yani sira, giyim grubunda yeni sezonun baglamasi ile birlikte yasanan aylik %11.68’lik artis beklentilerimize
paralel olarak gerceklesmis ve s6z konusu grup enflasyondaki aylik artisa 0.84 puan artis yoniinde katki
yapmistir. Gida ve giyim grubundaki sert ylikselislerin haricinde, diger alt gruplarda daha olumlu bir egilim
gozlenmis, ulastirma grubunda yasanan %0.63’lik artis beklentilerimize paralel bir gériiniim sergilenmistir.
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Grafik:3 Cekirdek H Endeksi (y-y,%) Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde ise, H ve |
12 Gekirdek | Endeksi (y-y,%) endeksleri sirasiyla aylik bazda %1.55 ve %1.89
10 - oranlarinda artis gostermistir. Boylece, gida ve
g | enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri

icermeyen cekirdek enflasyon (I Endeksi) yillik
6 1 5.14 bazda %4.77 artis yoniinde olan beklentimize

4 wj\/ paralel %4.72 oraninda gerceklesmistir. Ote
72 yandan eneriji, islenmemis gida, alkolll icecekler
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ayinda %4.81 artis yasamasinin ardindan Mayis
Kaynak: TUIK

ayinda %5.14’e yiikselerek, Nisan 2010’dan bu
yana gerceklesen en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Boylece gectigimiz ay yillik manset enflasyonun Gzerine ¢ikan
cekirdek gostergeler yeniden manset enflasyon seviyesinin altina diismus ve aradaki fark yeniden genislemistir.
Cekirdek gostergelerde meydana gelen bu artista yeni sezon ile birlikte sert sekilde ylikselen giyim fiyatlarinin
etkili oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica, 2010 yilinin Ekim ayindan beri yikselis trendinde olan cekirdek |
endeksinin hareketi 6nimiizdeki dénemde de 6nemli olacaktir.
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Makro Marjin: UFE-TUFE arasindaki fark
Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB, Vakifbank

Uretici fiyatlari endeksi (UFE) ise Mayis ayinda ayhk bazda %0.15 artisla yillik bazda %9.63 olarak
gerceklesmistir. Tarim fiyatlari bu dénemde %1.93 oraninda gerilerken, emtia fiyatlarindaki artisin etkileri ile
kurdaki hareketler gercevesinde Mayis ayinda imalat sanayi genelinde fiyatlarin yikseldigi goézlenmektedir.
UFE’de artis hizinin yavasladigi dikkat ¢ekerken, TUFE’de yasanan sert artis ile UFE ile TUFE arasindaki farkin
daraldigi izlenmektedir. Yukaridaki Grafik-5'te makro marijin ile TUFE arasindaki farkin kapandigi gériilmektedir.
Makro marjindeki hareketlerin TUFE’ye &nciiliik ettigi g6z 6niine alinarak gecmis dénemlerde makro marijinin
hareketleri incelendiginde, Makro marjindeki (UFE ile TUFE arasindaki fark) yiikselislerin TUFE’yi gecikmeli
olarak yukar ittigi dikkati cekmektedir. Bu nedenle tarihinde yayinladigimiz raporumuzdaki beklentimizde
paralel olarak Mayis ayinda makro marjindeki yiikselisin TUFE’ye yansidig goriilmektedir. Diger yandan Mayis
ayinda UFE’de tarim fiyatlarinin aylik bazda %1.92 oraninda daralmasi éniimiizdeki dénemde TUFE’de gida
fiyatlarina iliskin baskilari hafifletebilecektir. Ozellikle Nisan ayinda TUFE’de yasanan artista mevsimsel olarak
meyve sebze fiyat artislarinin etkili oldugu goralirken, énimizdeki aylarda bu etkinin terse dénmesi gida
fiyatlarinda diislise hiz kazandirabilecektir.



Grafik:6 Grafik:7
ithalat Birim Deger Endeksi (y-y,%)

. TUFE’nin ithalat Birim Deger Endeksindeki Soka Tepkisi
TUFE (y-y,%) (Sag Eksen)
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Enflasyonun hareketini incelemek icin ithalat birim deger endeksinin yillik artis hizi ile TUFE’nin yillik artis hizi
incelendiginde (Bkz. Grafik-6), genelde ithalat birim deger endeksindeki degisimlerin 3-4 ay sonra TUFE’ye
yansidigl gortlmustir. Ancak 2010 yilinin Kasim ayindan sonra yikselise gecen ithalat birim deger endeksindeki
artislarin TUFE’ye yansimasinin 2011 yilinin ilk g¢eyregindeki olumlu baz etkisi ile bir miktar 6telendigi
gorilmustir. Ozellikle Mayis ayina kadar ithalat birim deger endeksi ile TUFE arasindaki farkin gegmiste
olmadigi kadar acildigi goriliirken, acgiklanan Mayis ayir rakami ile farkin kapanmaya basladigi dikkat
cekmektedir. ithalat birim deger endeksinden gelebilecek olasi soklara karsi enflasyonun tepkisi, etki-tepki
analizi ile Grafik-7’de incelenmistir. ithalat birim deger endeksinde meydana gelen 1 standart sapmalik soka
enflasyonun 0.5 tepki verdigi goézlenirken, tepkinin 1 donem gecikmeli olmasi dikkat ¢ekmistir. Ayrica iki

degisken arasindaki 1 ay gecikmeli korelasyonun da ortalama %70 ile oldukca gii¢lii olmasi yaptigimiz etki-tepki
analizini destekler niteliktedir.

Ancak TUFE’de yasanan sdz konusu artisa karsin, basta petrol olmak {izere emtia fiyatlarinin artis hizinin
yavaslamasi ve kurun da éniimiizdeki giinlerde daha stabil hale gelmesi ile birlikte TUFE’de yasanan artis
yavaslayabilir. Mayis ayinda TUFE’de yasanan bu artisin piyasalarin beklediginden hizli bir hareket oldugu
goriilirken, yillik TUFE, yilsonu beklentimiz olan %7.15'in {zerine cikmistir. Bu artisin TCMB’nin son
aciklamalarinda belirttigi Gizere gida gibi kontrol edilemeyen kalemlerden kaynaklandigi gorilirken, bu ay
yasanan artisin devam etmemesi beklenebilir. Ancak TCMB’nin ve piyasalarin beklentilerine karsin fiyat
hareketlerindeki yukari yonli baskilarin devam etmesi halihazirda siradisi 6nlemlerle ekonomiyi sogutmaya
calisan TCMB’nin daha erken ve daha hizl faiz artirrmina gitmesine yol agabilir. Fakat su an beklentimiz
TCMB’nin Agustos veya Eylil ayinda baslayarak 25’er baz puan seklinde 3 kez faiz arttiracagi ve politika faizinin
yil sonunda %7.0 seviyesine ylkselecegi yonindedir.



TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

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

Yillik Degisim Orani (%)

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

Nisan Ayi
2010 2011

Petrol Uriinleri 11.5 7.9

Tekstil 20.6 -2.3

Gida 11 5.8

Kimyasal Madde 21.1 13.3

Ana Metal Sanayi 8.9 7.7

Metalik Olm. Dig. Mineral 18.8 2.7

Tagit Araglari 30 26.6

Elektrikli Teghizat -0.6 4.8

Giyim

17.0 -2.9

Kaynak:TUIK

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

220.0

200.0 -

180.0 -

160.0 -

140.0 -

120.0 -

1000 +~—+—7F—"7"—7T""T"—"7—"T""T"—"7T——"TT—T—T T TT T T
00 00 0 00O WOO DD ANDHNDO OO0 OO -«
©Q0QQoQ0C0C0O0QQoQOQdrdddddcdd
@ = > = vV © = > = vV © = > = Vv © %
§2585385355588285388¢

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 T T
o] [} o] [} (o)} [e)} (2] [e2} o o o o — —
© © Q@ @ © © 9 Q9 A = o A o
§z558z§538z2 538§ ¢2

Beyaz Esya Uretimi (Adet)
7

Kaynak:Hazine Mustegarhgi



Kapasite Kullanim Orani
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Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:Hazine Mustesarligi
PMI Endeksi
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PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE

14 25
12

10

o N b O ®©

TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi —— UFE (yilik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan) Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
35
- Yilhk 30
Egitim -
Eglence ve Kiiltiir W Aylik
Ulastirma 20
Konut E 15 A
Lokanta ve Oteller u 10 A
Giyim ve ayakkabi S 5
Gida ve Alkolsiiz igecekler fr— 0 —— N
0 00 00 00 0 W AW DNDDHNOO OO OO
. T ©S28900Q0900Q8QQQOO e dddd o
© = > = vV © = > = V@ = > = V2 © =
0.2 0.8 §33528855538823585288¢
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler (yilhik-% deg.) Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
260 2300
240 - 2100
220 - 1900
200 | [ 1500
180 1 - 1300
160 1 - 1100
140 L 900
120 - 700
100 +—+—+—+r—r+r—rrrr"r—rrr"r"rrrrrr 500
88885555888883883353d 333 IL00888885555588833882555
SLEXBL2EXXL2EXZ2E82Ex232 M CNEXCNEXCNEXCNEXCNEXCNEXCNEX
Z WU RZogWRZguwWw_RZgu_RZgwuw =2 C3=0@m3=E00c3=0m03=0mw3.E0@3.=S0mI=
CTRTeTETOTETOTET om0 S2EESZEECLERSLEEC2ERSLERCLEES
; e p p A A A &
Tarim Sanayi  ——Imalat Sanayi —— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
Kaynak:TCMB




Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

e N\/\I\AAAMJJ\A M

8
6 -
4 -
2
0
5
-4

ANvant

~ V™M

ITO Enflasyon Gostergeleri
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Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)
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Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak: iTO

TT'SIN
11820
0T'™3
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0T'®20
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12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
10

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isglicii Durumu
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16.0 - 27,000
15.0 - 26,000 -
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13.0 - 11l5 25,000 -
12.0 - 24,000 -
11.0 -
100 1 1 23,000 -
9.0 - 22,000 -
) — 21,000 -
N QO =N DN DN AN DN
>S555555555335>>>3333> ,
N umwmwWwWWwWWONDNMNOOWOWWONWOOOOOO O O O
OO0 0000000000000 dd oo 19,000 T T T T T T T T T T T T
O OO0 0000000000000 OO0 o
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN~ 0 0 0 00 a a o o o o o o —
S S S 9 9 S o g = a9 9 < 4
—— 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
L 52
500 - 25 L 51
20 {— rso
45.0 A L 49
/\/\/\ 15 - - 48
40.0 1 10 - - 47
|l —~—| %
35.0 - 5 L as
0 . . . ; ; ; ; . —L 44
30.0 —_— — —_— .
$ @ P & & & O O O
F P PP PPN NN
P X P & & & O O O O S RS . S N : SN :
F PSP PP YN @ & Q¢ Q¢ & Q@
) > A > > AS . . A\ . < <& <
& V@* & F V@* A Vsz?\ & o & o & IR\ o
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 - 108 -
160,000 106
140,000 - i
120,000 - 182
100,000 - 7
80,000 - 100 -
60,000 - 98 -
40,000 - 9% -
20,000 -+ 94 -
0 9 ‘v
8 888333833 3 S 8 3
R ENERERNERE: § ¢ St V¢ S N N
o g ¥ o 2 @ W o Z2 o0 » > » Vv Vv

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

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

Oca.ll

115.0
113.0
111.0
109.0
107.0
105.0
103.0
101.0

99.0

97.0

95.0

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

25000
0 ———
20000 9000
15000 - -4000
10000 - -6000 -
5000 - -8000 -
0 LI e e e o S B B B i e -10000 -
onenenNaNst <t ELNLNLNLN DWW ISIN N 0000000 NN NN O OO O i
S000000000005005908500090000H=HH = 17000
BUETBAESOACSOACSOAETTAETBACTTACT DS
8255525582 0982 5082 82 5082 555 9582 55335558558888393
: . CESECSSRe9 2S5 >5>8=2 8%
ihracat (milyon dolar) S28eoFF¥3osaIuzw
Ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
140 140
120 - 120 -
100 100 -
80 80
60 60
40 40
0 . 0 e
30 -20 -
-40 40 1 -
60 -60
n N g S N W W O NN OO O O
N N < g N N W O NN OO O O O O O O O O OO0 O O O O O O «d « «
g2%%gggsetoagasgaay SESESESESESESETES
§5383583:5858583835858538 ©fO0 208020202020 80
—— Ara Mallari (y/y) —— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y) —— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
-4000 - 1000 40000 -
-14000 - U /" - -1000 30000 -
-24000 \ L -3000 20000 A
-34000 - N 10000 4
- -5000 A,
-44000 - \ 0 1= \f
L 000 = AN
-54000 -
\ -10000 -
-64000 - - -9000 20000
S900000800905590505080900000 ettt
_________________________________ S.Z’EES.Z’EES.Z’EES.Z’EE8.‘2&‘28.‘2&‘28.‘2&28.‘2&‘28.‘2
CANETONETONETONCTONCT BNCTONCT ONCT N OZVHAZ VHARZ OHAZ QW HZ IWRZ OHFZ oW Z oW Z
SEEFEEEEEEEEEETEEES e
. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar) .. .
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatinmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 "\ 120
105 110
] 4 M
100 J\\\/ 100
95 - L 90
90 - I
85 -
30 | - 70
75 - - 60
70 - - 50
65—+t 40
NS ST ILNILNLNLNWOVOVWOVONNININ0NNNNNNOOOO
©909000000000000559000000 ===
PR A i RN B e N e e S e P e VRN AV N
Lo S S Ity Ity It J Ty 2
Tiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
250.0
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100.0 -
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00 ——
<
BUESCUESBUcSOicSiicSgiecoiesgiessico oy
OFPHOZPHOF WHOZ IHOZIHOZ VHOZ IO BHOZ O
CNBC-e Tiiketici Giliven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
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35 - /‘\ "
15 - ~_—
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Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

20
15 -
10
IV 4
0 IV
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Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB
Krediler
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Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% -
O NN NN W 0 0 A O & & O O O O
© 9999099099899 = oA d
C 58 > 58> s 8 >Cac 8 >0=x
0000000000000 O0O0O0AAAAAA .. ) . .
FOYNSCOgOoUNSTCOgOUNSTSgoUNSTE Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
IRZIXUIZZ TRV ZZRUIRZ RN . .
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 57
55
2 47
35 -
7
25 3
12 | 27
5 _'_'_ T T T™W T T T T T
- 17
-15 4
25 7
-35
NINININOGWONONWOWOD A DNDADO OO O « 3 ' ! ! ! ! ’ ’
S 999999999989 Q = dA o
o v Tz © Vv Zz ®© v Tz © wv Zz © v
Szfuszfdsz2fds25d82 E & Q& F & O O O ©
- . '_. . - . > & » o v Q& v & 3 o
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) v X A X
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
5000 380.0 130.0
480.0 - 360.0 1 - 120.0
460.0 - 340.0 -+ |
440.0 - 320.0 - 110.0
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 -
380.0 - 280.0 - 900
360.0 - 260.0 - | 00
340.0 - 240.0 -

3200 2200 - - 70.0
3000 2000 +———— L 60.0
$ O L L & QA S O & O O N 1 VW W N N 0O O O O O
,b.QJO.Q,b&.Q\i_\.Q\\9@9&9\09*\9.{,’.\/&.\/ S & & & g g & g & = =
P R P @ S @ S &% 8 % 37 £ 8§ 5 & £ 3

Toplam Borg Stoku (milyar TL) o < = = < o >

Kaynak: Hazine Mustesarligi

o
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 - i
25 - 160.0
35 1 20 | - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - > - 100.0
- 80.0
20 - ] —
10 - 60.0
15 - 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 $-sol eksen)
m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) Kamu Sekforu !mﬂyar $)
Ozel Sektér (milyar $)
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 A 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
O R R A R s
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COO0OO0O0O0O0OO0O0O0O0O0O0O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0OOHHHA A ST T TN OOOWONNNNONXONNDNDNO OO
g:NEx:NEx::s—ft:sé_‘tcﬁé_‘tcﬁ—ftcsét 8000000000000000000\—!\—!\—!\—!
e e ey e ey e K eyl NL5E L5858 58=58=2a22
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o o ) T T T T T o= = S g<Zz gz gtz g<
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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 - [ 50000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - | 20000000
10000000+ 50000000
OWOWOWONNNNOONVAANDNNOOOO
e o oy Y e e Y R R ks e R R
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgz
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen) 16

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 3.2 -3.20 0.25 65.4
Euro Bolgesi 25 2.8 0.09 1.25 9.70
Almanya 4.8 2.70 5.31 1.25 108
Fransa 2.20 2.20 -2.05 1.25 -36.00
Italya 1.10 2.90 -2.08 1.25 103.70
Macaristan 2.40 4.70 -0.46 1.25 -38.50
Portekiz -0.70 4.00 -9.87 1.25 -54.00
Ingiltere 1.80 4.50 -2.49 0.50 -31.00
Japonya -1.00 0.00 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.30 5.20 6.31 107.60
Rusya 4.10 9.60 4.05 8.00
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75
Brezilya 5.04 6.51 -1.51 12.00 112.00
G.Afrika 3.80 420 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 4.26 -2.32 6.25 93.46
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
Gelismis Ulkeler 2.37 2.23 -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.54 6.87 2.66 5.67 33.56
Tim diinya 4.40 4.46 -- - ==
ABD 2.75 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 1.62 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 2.54 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 1.64 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.05 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.79 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.51 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.65 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya 1.39 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.59 4.98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.82 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.24 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.46 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.51 4.93 -4.36 24.4 39.55
TORKIYE 4.60 5.69 -8.03 11.44 39.41
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 ‘Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 952 559 1105 101 (2010) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.8 8.9 (2010) 5.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 8.3 (Nisan 2011) = -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.2 (Mayis 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.5 (Subat 2011) 10.8 -

2009 2010 En Son Yayimlanan 2011 _Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 4.26 (Nisan 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 8.21 (Nisan 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 136,374 (27.05.2011) — -
M2 494,024 587,815 628,283 (27.05.2011) -- -
M3 520,674 615,088 662,827 (27.05.2011) - -
Emisyon 34,289 44,368 49,471 (27.05.2011) - --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 92,200 (03.06.2011) -- -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borc Alma) 6.50 1.50 1.50 (13.06.2011) - -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 7.00 (13.06.2011) -- --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig -13,991 -48,528 -9,766 (Mart 2011) -64,000 -
ithalat -140,928 -185,535 20,9 (Nisan 2011) - =
ihracat 102,143 113,976 11,9 (Nisan 2011) - -
D1s Ticaret Acig1 -38,786 -71,559 -9,0 (Nisan 2011) -89,000 =
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 23,523 (Nisan 2011) -- =
Biitce Giderleri 267,275 293,628 22,466 (Nisan 2011) - -
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 1,056 (Nisan 2011) = =
Faiz Di1s1 Denge 986 8,697 16,18 (Nisan 2011) -- --
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 362.0 (Nisan 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 125.6 (Nisan 2011) -- -
Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 317.4 (2010 IV. Ceyrek) - -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



