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-Bu Haftaki Yazimiz...

Aralik ayi sanayi lretim endeksinin beklentilerin lizerinde %16.9 agiklanmasi ile
birlikte 2010 yilinin son ¢eyreginde sanayi (retim endeksi ortalama %12.1
bliyliimiistiir. Sanayi lretim endeksindeki séz konusu gii¢lii biiyiime paralelinde
2010 yilinin son ceyreginde biiyiime oraninin %7.6 oraninda gergeklesecegini
diisiiniiyoruz. Béylece 2010 yilinin tamaminda ekonomi %8.5 biiyliyecektir.
Sanayi lretim endeksinin biyiimeye dair gliglii bir éncil veri oldugu
degerlendirildiginde, endeksin 6niimiizdeki dénemde nasil bir seyir izleyecegi
dnemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle son dénemde TCMB’nin
uyguladigi karisik para politikalarinin  Tiirkiye blyiime dinamiklerine nasil
yansiyacagdi tartisilan bir konuyken, raporumuzda 2010 yilinda biiyiimede izlenen
gliclti performansin 2011 yilinda devam edip etmeyecedi sorusu tartisilacaktir ve
yihin ilk ceyregine iliskin agiklanan 6nciil veriler degerlendirilecektir.

-Gegtigimiz Hafta Agiklanan Veriler...

Cari islemler dengesi Aralik ayinda 7.53 milyar dolar olarak gergeklesirken 2010
yilsonunda 48.6 milyar dolara yiikselmistir...

2010 yilinin Aralik ayinda cari islemler hesabi, %132.4 oraninda artarak
beklentilerin lizerinde 7.53 milyar dolar acgik vermistir. Béylece 2010 yilinin
timine bakildiginda cari islemler agigi, 2009 yilina gore %247.1 oraninda rekor
artis gostererek 13.991 milyar dolardan 48.557 milyar dolara yikselmistir. Alt
kalemler incelendiginde, dis ticaret agiginin 2009 yilinin Aralik ayina gére %107.5
oraninda artarak 7.201 milyar dolara ulagmasi, bu yilin Aralk ayi cari islemler
hesabinin aclk vermesinde en biylk etken olmustur. 2009 yilinin tamaminda
8.923 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesen sermaye ve finans hesabi, 2010
yilinda yaklasik 5 kat artarak 44.229 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Sanayi Uretim Endeksi Aralik ayinda beklentilerin iizerinde %16.9 oraninda
arttu...

Sanayi Uretim endeksi, Aralik ayinda, 2009 yilinin ayni ayina gore, %16.9 oraninda
artarak, 136.4 dizeyine ylkselmistir. Bir dnceki aya gore ise endekste %16.8
oraninda artis yasanmistir. Boylece sanayi lretim endeksi 2010 yilinda yillik
bazda ortalama %13.1 oraninda gi¢li bir performans sergilemistir. Endekste
yilhk bazda yasanan artista olumlu baz etkisi rol oynarken, aylik bazda yasanan
artista ise Aralik ayinda ihracat rakamlarindaki hizli artis ile bayram ardindan
calisma glinli sayisinin normale donmesi etkili olmustur. Aylik bazdaki artisin yani
sira, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi lGretim endeksi de bir
onceki aya gore % 5.7 artis gbstermistir. Bu oran bu senenin, en yliksek biyime
oranina isaret etmektedir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
15.02.2011 issizlik Orani (Kasim) %11.2

PPK Faiz Toplantisi %6.25 %6.25
16.02.2011 Tiliketici Guven Endeksi (Ocak) 90.9 90




2010 yilsonu biiyiime beklentimizi %8.5’e revize ediyoruz...

Aralik ayr sanayi (retim endeksinin beklentilerin lzerinde %16.9 agiklanmasi ile birlikte 2010 yilinin son
ceyredginde sanayi lretim endeksi ortalama %12.1 biiyiimiistiir. Sanayi (retim endeksindeki s6z konusu gliglii
biiyiime paralelinde 2010 yilinin son ¢eyreginde biiyiime oraninin %7.6 oraninda gerceklesecegini diisiiniiyoruz.
Béylece 2010 yilinin tamaminda ekonomi %8.5 bliyiiyecektir. Sanayi lretim endeksinin biiyliimeye dair gliglii bir
énciil veri oldugu degerlendirildiginde, endeksin 6niimiizdeki dénemde nasil bir seyir izleyecegi 6nemli bir soru
olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle son dénemde TCMB’nin uyguladidi karisik para politikalarinin Tiirkiye
biiyiime dinamiklerine nasil yansiyacagi tartisilan bir konuyken, raporumuzda 2010 yilinda biiyiimede izlenen
giiclti performansin 2011 yilinda devam edip etmeyecegi sorusu tartisilacaktir ve yilin ilk ceyredine iliskin
agiklanan énciil veriler degerlendirilecektir.

Dinya ekonomisinde tedirginlikler devam
Grafik-1
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gicli ekonomik verilerin yani sira, sanayi

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretlm retiminin olumlu seyri 2010 yilsonu biyiime

30 Endeksi (a-a, sag eksen) - o
20 - L 6.0 rakamlarinin  beklenenden giiglii olacagi
10 - - 40 ybéninde sinyaller vermektedir. Sanayi Uretim
0 PAARNM AN — A~ A é'g endeksi, Aralik ayinda, 2009 yilinin ayni ayina
-10 50 gore, %9.0 olan beklentimizin ve %11.0 olan
-20 A - -40 piyasa beklentisinin ¢ok ({zerinde %16.9
-30 - ~ 6.0 oraninda artarak 136.4 diizeyine yiikselmistir.
8885558383838 ¢<S 23 S : 5 ; 9
R S = R = i e B Bir onceki aya gore ise endekste %16.8
O ®™ OO m”o T O m”o Y T g o & 9 . .
© = © = © = © = © = oraninda artis yasanmistir. Bdylece sanayi

Kaynak: TUIK Gretim endeksi 2010 vyilinda yilik bazda
ortalama %13.1 oraninda gliglii bir performans
sergilemistir. Endekste yillik bazda yasanan artista olumlu baz etkisi rol oynarken, aylik bazda yasanan artista
ise Aralik ayinda ihracat rakamlarindaki hizli artis ile bayram ardindan calisma glini sayisinin normale
donmesi etkili olmustur. Aylik bazdaki artisin yani sira, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi
Uretim endeksi de bir 6nceki aya gore %5.7 artis gostermistir. Bu oran, bu senenin en yiksek artis oranina
isaret etmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim endeksindeki artis sanayi
sektérindeki bliyliimenin devam ettigini gdstermektedir.
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gorilmekte ve bu veriler ekonomik canlanmanin devam ettigini gdstermektedir.

Aralik ayinda imalat sektori sanayi lretim endeksi ise 2010 yilinin basinda olumlu baz etkisi ile yakalanan
rakamlara yakin %18.9 oraninda artmistir. Uger aylik ortalama degerleri incelendiginde ise imalat sanayinde
%13.4 ile sert artis dikkat cekmektedir. imalat sanayindeki olumlu performansa karsin, kapasite kullanim
oraninin kriz oncesi seviyelerin altinda seyretmeye devam etmesi sektordeki kapasite kullanimina iliskin

tablonun olumsuz olduguna isaret etmektedir.

Grafik- Sanayi Uretim Endeksi (y-y,%)
3 Sanayi Uretim Endeksi (y-y, trend)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, cycle)
40 -
20 A
0 +— - ——— = ———m _— —

-20

-40 -
¥ Y] ~ o] 0 [e2} o o
¢ 2 §5 T 2 & T 2
(@] w s o w s o w

Kaynak: TUIK, Vakifbank

Sanayi Uretim endeksinin yillik bazda artis
orani mevsimsellikten arindirildiktan sonra HP
filtreleme veya ayristirma teknigi kullanilarak
trend ve konjonktir (cycle) kisimlarina
ayristinildiginda, 2010 yilinin sonlarina dogru
ayristirilmis pozitif trend serisi endeksteki hizli
blylmeyi gostermektedir.

konjonktiir serisine bakildiginda

Ayristiriimis
ise, 2010
ytlinin basindan itibaren yasanan ayrisma
dikkat ¢ekmektedir.
orijinal seri arasindaki farkin agilmasi sanayi

Konjonktirel seri ile

Uretim endeksinin Aralik ayinda yasadigl

beklentilerin Uzerinde gelen %16.9

seviyesindeki artisin bir gostergesidir. TUm bu gelismeler 1518inda, %8.0 olan 2010 yil sonu biylime beklentimizi

yukseltmemiz gerekliligi dogmustur.

Reel GSYiH Biiyiime Orani (y-y,%)

Grafik-5
20 2007 Yil 2008 Yil 2009 Yil Sonu 2010
Sonu Sonu -%4.7 YiliSonu
15 1 %4.67 %0.66 %8.5

- Beklenti
-15 -
20 -
Q1/Q2|Q3|Q4/Q1|Q2|Q3|Q4|Q1|Q2|Q3|Q4|Q1|Q2(|aQ3
2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, VakifBank

7.6

Qs

Arallk ayr sanayi Uretim  endeksinin
beklentilerin Gzerinde %16.9 acgiklanmasi ile
birlikte 2010 yilinin son c¢eyreginde sanayi
Uretim endeksi ortalama %12.1 blylmistir.
S6z konusu glgli bliyime 2010 yilinin son
ceyreginde bliyime oraninda da olumlu bir
performans yasanacagina isaret etmektedir.
2010 yilinin son geyreginde blylme oranini
tahmin  etmek amaciyla  kurdugumuz
ekonometrik modelimizin sonuglari 1siginda,
%7.6 oraninda
bliyimesini bekliyoruz. Bdylece 2010 yilinin
tamaminda ekonomi %8.5 biylyecektir. 2010

yihinin son ¢eyreginde dis ticaretin bir 6nceki

son ceyrekte ekonominin

yilin ayni  ¢eyregine gobre artis hizinin

sertlesmesi dis ticaretin bliyiimeye negatif

katkisinin artacagina isaret etmesine karsin, 6zellikle son ¢eyrekte 6nciil i¢ talep gostergelerindeki hizh artislar
s6z konusu negatif etkiyi karsilayabilecektir. Bankacilik sektortinin kredi bliyiimesi hizlanirken, bu durum yurtici
ekonomideki canlanmanin da bir gostergesi niteligindedir. 2010 yilinin son geyreginde mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim endeksinin bir dnceki ¢eyrege gore %8.7 orani ile krizden sonra en
yuksek artisi yasamis olmasi glicli biylime beklentimizi desteklemektedir. Ancak s6z konusu gigli
performansin 2011 yilinda devam ettirilemeyecegi konusunda riskler bulunmaktadir.

2010 yilinda yillik bazda ortalama %13.1 oraninda glgli bir biyime performansi sergileyen sanayi Uretim
endeksinin blylimeye dair gi¢li bir 6ncil veri oldugu degerlendirildiginde, endeksin dniimizdeki dénemde
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nasil bir seyir izleyecegi énemli bir soru olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle son dénemde TCMB’nin
uyguladigl karisik para politikalarinin Tirkiye bliyiime dinamiklerine nasil yansiyacagi tartisilan bir konuyken,
raporumuzun bundan sonraki bélimiinde 2010 yilinda blylmede izlenen glcli performansin 2011 yilinda
devam edip etmeyecegi sorusu tartisilacaktir ve yilin ilk c¢eyregine iliskin agiklanan ©ncil veriler

degerlendirilecektir.

- 2011 Yil igin Onciil Géstergeler ve Beklentiler

TCMB, son donemde kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclari da
kullanildigi bir politika karigimi ile finansal istikrara yonelik 6nlemler almistir. Bu kapsamda politika faiz
oranlarinin dastrilmesi genisleyici bir politika iken, zorunlu karsilik oranlarindaki artis sikilastirici bir politika
olarak dikkat cekmektedir. Dolayisiyla yeni politika ¢ergcevesinde alinan ve alinmasi 6ngérilen tedbirlerin 2011
yili icinde biylime (zerindeki net etkisinin ne olacagi 6nemli bir soru olarak gorilmektedir. TCMB yayinladig
Enflasyon Raporu’nda uyguladigi politikanin net etkisinin sikilastirici ydonde oldugunu vurgularken, diger bir
ifade ile zorunlu karsiliklarin agirlikh ortalamasinin artirilmasi yoluyla gerceklesen parasal sikilastirmanin faiz
indirimlerinin genisletici etkisini ters yonde fazlasiyla telafi edebilecegini belirtmistir. Bu kapsamda parasal
sikilastirma son donemde glicli giden yurtici talebi zayiflatarak blyime hizini bir miktar yavaslatabilecektir.
Bununla birlikte, uygulanan para politikasi bilesiminin etkisinin boyutu ve zamanlamasi, para politikasinin
kontroli disindaki gelismelere bagh olarak farklilasabilecekken, dniimizdeki dénemde gelen verilerin takip
edilmesi gerekmektedir. Yilin ilk ¢ceyregine iliskin dnciil veriler degerlendirildiginde ise biylmenin ilk ceyrekte

yavaslayabilecegi soylenebilir.

1-i¢ Talep Géostergeleri

Son donemde aciklanan Uretim ve ithalat verileri yurt

Grafik-6
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soylenebilecekken, endekste yasanan  dislsin

onlmuzdeki aylarda da devam etmesi miimkiin olabilir. Bu durum yurtici talebe iliskin gérinimdin bir miktar

bozulduguna isaret etmektedir.

Grafik-7 Yurtici Otomobil Satislari Grafik-8 Bankacilik Sektorii Haftalik Krediler (TRY)
80,000 - (Bin Adet) 13 Haftalik Hareketli ortalama (%,h-h)
70,000 - 3 -
60,000 - 25 -+
50,000 - ,
40,000 -+
30,000 - 15 1
20,000 - 17
10,000 - 0.5 -
0 e e e e e e e B LA B e e e 0 T T T T T T T T T T T
3 = X £ 2 N 5 E ¥ £ 2 8 35 €
: 5 2333823 ¢52;
Yerli emithal E, ~ E, ~

Kaynak: TCMB, CNBC-e Kaynak: BDDK



5

Aralik ayinda otomobil satislarinin rekor seviyelere yikselmesi yine yilin son ceyreginde yurtici talepteki

toparlanma beklentilerini desteklerken, alinan ve net etkisinin sikilastirici yonde olacagl 6ngorilen politika

tedbirlerinin 6nimizdeki donemde kredi kullanimini ve yurt ici talebin toparlanma hizini sinirlayacagi tahmin

edilmektedir. Dolayisiyla Grafik-8’de izlenen kredilerdeki diistis hizi yine yurtici talebe iliskin risklere isaret

etmektedir.

2-Dis Talep Géstergeleri

Grafik-9 Diinya ithalat ve Sanayi Uretim Endeksi
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ic talep gostergeleri 2011 yili ilk geyregine iliskin olumlu bir tablo ¢izmezken, dis talep gostergelerinde

toparlanmanin kademeli ve yavas olacagi goriilmektedir. 2010 yilinin Uglincli ¢eyreginde yavaslayan kiresel

blylime egiliminin yilin doérdiinci ¢eyreginde bir miktar toparlandigi izlenirken (Bkz. Grafik-9), énimuzdeki

doéneme iliskin beklentilerde olumlu bir seyir izlenmekle birlikte kriz dncesi seviyelerin altinda yer alan ihracat

siparis beklentilerinde belirgin bir ivmelenme gérilmemektedir (Bkz Grafik-10).
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2011 wyilr ilk
ceyreginde blylimenin devam edecegini fakat

Tim bu gelismeler 1siginda,
yilin son ¢eyregindeki performansinin altinda
bir artis yasayacagini dislinlyoruz. Blylimenin
oncil verisi olan sanayi Uretim endeksi icin
olusturdugumuz model kapsaminda yilin ilk
ceyreginde olumlu bazin devam etmesiyle
sanayi Uretim endeksindeki artigin sirmesi
mimkin olabilir. Fakat artis hizinin bir miktar
Ozellikle
TCMB’nin son donemde aldigl ve net etkisinin

yavaslamasi  mimkin  olabilir.
sikilastirict yonde olacagl ongorilen politika
kredi

kullanimini ve yurt ici talebin toparlanma hizini

tedbirlerinin  6nimizdeki doénemde

sinirlamasi bu beklentileri gliclendirmektedir.

Aciklanan veriler 1siginda hazirladigimiz model cergevesinde sanayi Uretim endeksinin yilin ilk c¢eyreginde

ortalama %8.5 oraninda artacagini buna paralel olarak birinci c¢eyrek biliyiimenin %5.5 seviyelerinde

gerceklesebilecegini dislinliyoruz.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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-20.00 -
30 -6.0
(e} o [¥o) ~ ~ o) o] o] [e2] (o)} o o
2 9 2 9 2 2 2 o 2 9 7 30.00
R 8 £ 98 £ 8 7= 5 3 -30.
SIxzm":"&<§m§<bED NN NN 0 ® 0 0 O DN DO O O O
© © 9 9 Q9 9 9 8 Q2 Qg g d o o -
. .. . T o6 > % 5 &8 >8 58 >8 5 &8 >0
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) s "< <YY<
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi m imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gore % Deg.)
Kaynak:TUIK Kaynak:TUiK



Sektérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Oca.06
Haz.06
Kas.06
Nis.07
Eyl.07
Eki.09

Sub.08
Tem.08
Ara.08
May.09
Mar.10
Agu.10

Aramali imalati (Yillik % Deg.)

Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)

Dayaniksiz Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)

Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)

Kavnak:TUIK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi

180.0

170.0 -

160.0 -

150.0 -

140.0 -

1300 -

1200 -

110.0 -

1000 +———+—————+————————————
883888338333833335=53323°9
EEEER R EEREENE L)

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)

Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

70000
60000 -
50000 -
40000 -
30000 -
20000
10000 -+

Eki.01
Nis.03 7
Eki.04
Nis.06 -
Eki.07

Nis.09
Eki.10 -

Oca.01

Tem.02 -
Oca.04 -
Tem.05 -
Oca.07
Tem.08
Oca.10

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Aralik Ay1

2009 2010
Petrol Uriinleri 12.2 23.6
Tekstil 32.1 7.1
Gida 21.8 8.2
Kimyasal Madde 48.7 17.6
Ana Metal Sanayi 15.4 35.6
Metalik Olm. Dig. Mineral 27.5 17.9
Tagit Araglan 91.7 30.4
Elektrikli Teghizat 41.8 25.7
Giyim 11.8 12.5

Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi

220.0

200.0 -+

180.0 -

160.0 -

140.0 -

120.0 -

1000 +—F———F—F—F—"—"T—T—T—T—T—T—T—T—T—T T
W 0 00 00 W 0 A O O & A OO O O O O
939999999999 =addd-
M = > = UV © = > = YV @© = > = v
§28pTE32£592828598

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi

2000000

1800000 -

1600000 -

1400000 -

1200000 -

1000000 -

800000 -

600000 -

400000 -

200000 +—~—r———"7TT"TTTT T T T T T T T T T
0 0 00 WXV DA DD OO O O o O
©99S5S599990389Od = dA
M = > = Vv @ = > = Vv © = > = v
§22538825538828538

Kaynak:Hazine Mistesa

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

rhigi




Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 -
75.6 85 1
75 -
75
70 -
65 - 65 1
60 - 55 |
33 1 T
50 T T T T T T T T T NS IS IS N 00 0 0 600 O &0 &0 &0 O O O o
N N ® © @ @ @ o O S P S A2 ES S S H 4L
S s s & &% 8 38 8 3 3 §25882558253825§5¢
© P PR e o I © > g = = - it
Q © Q = ) > o 2 © w
o =T v = Dayanikh Tiiketim Mallari
Dayaniksiz Tiiketim Mallari
. Ara Mallan
R 1)
Kapasite Kullanim Orani (%) Yatirim Mallars
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Yatirim Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari Verilen insaat Ruhsatlari
19,950.0 40,000.0
17,950.0 - 35,000.0 -
15,950.0
13.9500 30,000.0
11,950.0 - 25,000.0 +
9,950.0 - 20,000.0 -
7,950.0 - 15,000.0 -
5,950.0 - |
39500 10,000.0
1,950.0 - 5,000.0 -
-50.0 . . . : : . . R e R
® P @ © & ©® O O O M ST HhTOTRT AT AT ST
F F PP PPN NN
> > N > D N . R N OMO STOWNO WONO®MO OO d O
& @ P @ P @ SE88888:s888e88388¢8
o~ o~ o o o o o o~

Yatirim Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim
Tutan (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

Toplam Sanayide Verimlilik

120.0
115.0 A
110.0 A
105.0 -
100.0 -
95.0 -
90.0 -
85.0 -
800 +—+—F7T7T—7T T T TV T TV T T T T T T

S N @ N g
N N Q N
» > > > >

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizélgimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi

PMI Endeksi

55 -
50 -
45
40 -

35

30 T T T T T T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE

14 25
12

10 - 15 |
: 4.9 10 1 /\1/0\'9
- 5
] 0 L e L B m B N Y L

v/

w
[N

o N B O

S & S VDWW W WOWINDNOONOO O O OO S & S VDWW OWWOWONNOXOOOO O OO
2999099990909 99QQQ Q8 =-H S90S 9998Q9Q909Q0QQ8 Qo=
T N v v < O © > & 5 ©@ N v v < @ N v v < 9 © > = 3 @ N v u <
§Eezaz55gds28fsza §2e22355538288¢8=23
TUFE (yilik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi —— UFE (yillik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan) Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
35
Yillik 30 -
Ulastirma
2 4
m Ayhk >
Eglence ve kiltiir 20 -
Konut 15
Lokanta ve Oteller 10 A
Giyim ve Ayakkabi >
) 0
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 00 00 60 60 60 60 O O O O O N O O O O O O u
. . . . . . ©2QC890890QQQQowddddHd
M = > = Vv © = > = ¥V © = > = v ®©
1 0 1 2 3 a §255388355388355323
Gida —— Enerji Tiife
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.) Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
35 250 2500
30 A
25 200 | - 2000
- 1500
150 -
- 1000
100 - | =00
50 0
2 O > O QA PO OO
PP TIPS F PN
& ,}& \i-\@ @0"’ & & & @\9’ & & \i—‘é\
I & x/\z@e\oz/\z@@oz

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg

Kaynak:TCMB



ITO Enflasyon Gostergeleri

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

90
80 -
70 -
AN
60 -
50 - )
40 - \/
30 - \,
20 - N )
10 - i 9 =4
A/ IV \\
-10
COdd AN NN I OONNODNDDNDO O
8890990990990 909S909800Q
NENENENENENEQENENE&ENEN
CPS 8888383688888 3688986
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Gegcinme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 - /J\—\
\
6 4
5 4
4 . . . . . . .

——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB

8

6_

4

0 TR '/'\'"'VVAVAV"""""V""'

/

4
AT NO AT HNO AT HNO AT NO AT NSNO o
OO0 0O 100010001000« 000 -0
SSSSSS555SSS5SSS5S5Ss5s5s°S
O O O ONDNENMNONNWONODNDNNDO O OO -
O OO0 0000000000000 d o d -
O OO0 0000000000000 O0O0 00O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~ N

Deg.)

Kaynak:Tirk-is

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir 6nceki aya gore

Tiik. Giiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90 -

80 -

70 A

60 -

50 A

0 —/——mr—T————T—T—T—T—T—T—T—7
S & S D 1N W O O NNOWOOON O OO
S350 589899595G648G80SGC = H
@ N v u 3z o © >FgT 5 3 @ N u v
§EEza3555u52888=23

—— Fiyatlarin degisim yoniine iligkin beklenti

Kaynak:TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

11.2

isgiicii Durumu

2005M01

2005M06
2005M11
2006M04
2006M09
2007M02
2007M07
2007M12
2008M05
2008M10
2009M03
2009M08
2010M01
2010MO06

—— Mevsimsellikten Arindiriimis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0

50.0 -

45.0 -+

w00 | _/\/\/_\

35.0 -

30.0 T T T T T T

&
&

® &

8 o ©

Q
Q Q
&b ' ‘v\\.

>
&

"N
© o

O

isgiiciine Katilma Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri

200,000

>
@'b

N

&

istihdam Orani

180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000 -
40,000 -
20,000 -

0

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

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Miistesarhgi

Oca.10

Nis.10

Tem.10

Eki.10

27,000
26,000 -
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
21,000
20,000
19,000 +——+—+—
o) oo} o o] (o2} (o2} [e2} [e2} o o o o
S & g g & & 8 g 3 5 =5 =
v v v v (%] v
isglicii Arzi —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB
Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi
30 53
- 52
25 - [ o
20 {— - 50
1
> - 48
10 ~ - 47
- 46
> - 45
0 . . ; ; ; ; ; —L 44
® ® @ & & & O O O
P OSSO
& Qrs\ Q & @lﬁ Q & V@* Q
Tarim Sanayi ingaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
105 -
100 -
95 -
90 -
85 4
P P T P R N U NN
& N © A\t Y & N 9O AN N
S S $ S $ S
D D D > D

Sanayi istihdam Endeksi

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

Kaynak:TCMB

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Oca.08

Nis.08

Tem.08

Eki.08

Oca.09

Nis.09

Tem.09

Eki.09

Oca.10

Nis.10

Tem.10

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Eki.10

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 Mustesarhigi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
25000
60 ——mm——————————————————
20000 - -1000 -
-2000 -
15000 - -3000 -
-4000 -
10000 -~ -5000 A
-6000 -
5000 - 7000 -
0 -8000 -
-9000 -
N 0 g g NN n W W N N 0 0 OO O O O
S 2 9 9 9 9 S S S S S S S o = = 10000
@ [ [0 S5 O > - = o = o = 6 g
§88§5823%3a33g3s828 883354588558883¢S°S
. . S E 8 £ 8 S8 35 E=5= =3 43
ihracat (milyon dolar) eS8 832a2s TEoT Wz
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
20 -20
40 -40
60 -60
n oo g S N N W W NN 0O 0 O O O
8383338833855 88883883 82 222222222222 Yy
@2 e e 9@ e e e 9 e = T £ @ £ 8 3 9 5 5 S 5 S 5 & 93
o — — [ (%] (8] O O >bp >bo
§5888232583833z2%C S8 8¥F3FI I I
—— Ara Mallari (y/y) —— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y) ——Tuketim Mallar (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
-4000 \\ - 1000 40000
-14000 - ~S— - -1000 30000
o\ \ 20000
24000 - S\ - -3000 10000
-34000 - - -5000 0
-44000 - - -7000 -10000
-20000
54000 9000 933385458855%8%888¢S9S
8338888855888828 S EScfiSosssoEEfs
SECES 23S 558 2Lz cfgogocaxzzzzHEN
ogogfogas s WEY
i . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
—— Cari Islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar) .. .
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

130

2N

- 120
- 110
- 100
- 90
- 80
- 70
- 60
- 50

65 T T T T T T T T T
> & © H© © & & O ©
Q Q Q Q Q Q Q Q Q

& & @ & Q" &S

Tuketici Given Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB

CNBC-e Gliven Endeksleri

40

250.0
200.0 -
150.0 -
100.0 -

50.0 -

0.0

Eyl.08 -

Eyl.06 -
May.09

Eyl.04 -
May.07 -

Oca.02

Eyl.02 -
May.03
Oca.04
May.05
Oca.06
Oca.08
Oca.10

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarligi

Bireysel ve Ticari Krediler

Eyl.10 A

175
155
135
115
95 -
75 A

35
15

="\

:a

\

'
wv

Oca.04
Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08
Oca.09
Haz.09
Kas.09
Nis.10
Eyl.10

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

-15
TN TN eI MM eI MMM MMM MN N =M
0000000000 gd0gdogogogogogad
QOO0 ddANANNMNSETITILNLOONNOOO OO
[EoNeleNolololoNoNoNolololololoNoloNe Ne Ne Ne R Bl
[N oNelolololololoNololololololololoNoNololoNoNe)
R R o I o I oV I o I SN I oN I SN I oN [N o N I N I oN I oN I oN I SN I oN I o N I oN I oN B oN I oN B N I oN I o)
Reel Hanehalki Tiiketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB
Krediler

80

70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

20 -

10 -

o +—+—++—+r""+TTT T
S g ST ST LWL OOWONNNNWOROOD OGN O O O
3335588955885 85888888=499
@ V¥ S5 v = T O > 0 U S © = T O NS @Y S
§22835535282325358383822

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari
310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% +—————
O NI NN N 00 0 0 0 O OO &0 & O O O O
©S 9 995 999 S 9 S 9989 = =
o = N = @ ~ N == ®© &~ N = @© % N =< @©
ISP T 2T TS RIL
Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCM8
Vergi Gelirleri Faiz DisI Denge
58
48
38
28
18
8
SN IS0 0 0 0 O O O @ O O O O _2 T T T T T T T
S 9099999989948 A
c T o 49 T © 4 T © 4 i3
§25582558255825¢ SO P S e
. s . SR AN AN N N R N
Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifoank
aynak:TCMB, Vakifban Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
380.0 130.0
500.0
480.0 - 3600 1 - 1200
460.0 - 340.0 - "
poordl 3200 - r 1100
4000 - 300.0 - - 100.0
ggg.g . 280.0 - - 90.0
340.0 - 2600 1 - 80.0
320.0 - 240.0 -
300.0 T T T T T T T T T T 220.0 - - 70.0
L EPEFFL S ETLESD 2000 60.0
& & ® Q&@% ?S,\Q/@‘—? QT @

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Oca.05

Agu.05 7
Mar.06
Eki.06
May.07
Ara.07
Tem.08
Sub.09
Eyl.09
Nis.10
Kas.10 7

Eaynak: Hazine Mk tesarig )
Ig Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Turkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 -
25 -

35 - - 150.0
30 4 20 4
25 15 ] ———____ 1000
20 - —

i} 10 4 —— —
1> - 500
10 5 -

i 0 ; ; ; . ; ; ; 0.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——TCMB (milyar TL-sol eksen)
—— Kamu Sektori (milyar TL)
Ozel Sektor (milyar TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

H Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)

Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mustesarligi

LIKiDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 - 25
25 - 20 -
20 - 15 -
15 4 10 -
10 + 5
5 ] 0 B L R AR RN NN E RN RN RN NN RN RN NN AN NN RN RN RN RN RR RN RN RRRR NN RN RN
S s
FITELELLIS ST LS $38885888855588888383983°
O T T ENE N E NSNS D QusS¥oas¥ouygXxcygxcgxcpxdsce
P O O v ¥ ¥ v ¥ 5583583828283 852%<
< < 8= = S2<zZ3<z3<Z23<
o < < < <
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 - | 60000000
10000000 - 50000000
OOWONNNNOOOVXVDDDNDDNNOOOO
©5909095959995900090 A=
CUETBNETCTIETRVIETVLET T
CZPHSZ g2 oigZei§Z o g
M2 (milyar TL) 16

—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Ayhk) (%) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 3 1.2 -3.19 0.25 51
Euro Bolgesi 2 1.7 0.17 1 -14.00
Almanya 3.9 1.20 6.05 1 100
Fransa 1.60 1.90 -1.79 1.00 -38.00
italya 1.60 1.80 -2.86 1.00 105.60
Macaristan 1.00 4.00 0.51 1.00 -29.30
Portekiz 1.40 1.90 -9.98 1.00 -41.60
ingiltere 1.60 3.10 -2.28 0.50 -22.00
Japonya 3.10 -0.90 3.08 0.10 43.20
Gin 10.30 3.30 4.69 5.31 107.80
Rusya 5.20 5.50 4.72 7.75 -
Hindistan 8.90 11.25 -3.08 3.75 --
Brezilya 9.16 4.60 -2.56 10.25 116.80
G.Afrika 3.10 3.70 -4.28 6.50 14.00
Tirkiye 10.20 7.58 -5.21 7.00 87.50
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Bityiime (y/y)  Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik 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
TURKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Turkiye Makro Ekonomik Gériiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

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

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) - -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Oran (%) -17.8 -9.5 16.9 (Arahk 2010) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.6 (Arahk 2010) - -
Issizlik Oram (%) 13.6 13.5 11.2 (Ekim 2010) 10.8 --
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 4.9 (Ocak 2011) 7.15 =
UFE (Y1llik % Degisim) 8.11 5.93 10.3 (Ocak 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 125,938 (28.01.2011) - -
M2 434,205 494,024 584,371 (28.01.2011) = =
M3 458,383 520,674 612,397 (28.01.2011) - -
Emisyon 30,468 34,289 44,794 (28.01.2011) - =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 82,575 (04.02.2011) - -

Faiz Oranlar1

TCMB O/N (Borg 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 Agig -41,947 -13,854 -48,557  (Ocak-Aralik 2010) -53,000 --
ithalat -193,821 -134,401 20,554 (Aralik 2010) - -
fhracat 140,799 109,672 11,872 (Aralik 2010) - =
Dis Ticaret A¢gigl -53,022 -24,729 -8,681 (Arahk 2010) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 21,747 (Arahk 2010) - -
Biitce Giderleri 225,967 267,275 37,858 (Arahk 2010) = =
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -16,110 (Arahk 2010) -- --
Faiz D151 Denge 33,592 986 -14,273 (Aralik 2010) - -

Borg Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 352.8 (Arahk 2010) - =
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 120.5 (Arahk 2010) - -
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 II. 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
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
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 6zen 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 dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



