VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu

16 — 23 Mayis 2011

Merkez Bankasi’nin finansal istikrar vurgusu ve reel sektériin rolii...
Finansal istikrarin saglanmasi amaciyla artan kisa vadeli fon girislerine karsi

politika faiz oranlarini diisiiriirken, yurticindeki kredi hacmindeki genislemeyi
yavaslatmak icin zorunlu karsiliklarda sert arttirrmlara gitmistir. Bu politikanin
finansal istikrari hangi kanalla etkileyecedi sorusunda reel sektér firmalarinin
pozisyonlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu raporda finansal
istirarin bir pargasi olarak degerlendirdigimiz reel sektére iliskin yurtici
kredilere artik daha fazla ikame edilme ihtimali bulunan dis kaynak
kullanimlarinin  mevcut durumu ve olusturabilecedi riskler Ulzerinde
durulmustur.

Gegtigimiz Hafta A¢iklanan Veriler...

Cari islemler agigi Mart ayinda 9.8 milyar dolar ile beklentilerin ¢ok
lizerinde gergeklesmistir...

Merkez Bankas! tarafindan acgiklanan verilere gore 2011 yih Mart ayinda cari
islemler hesabi, 9.8 milyar dolar ile piyasa ve Bankamiz beklentisinin ¢ok
Gzerinde gerceklesmistir. Mart ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %128
artan cari islemler agigi yillik bazda 60.5 milyar dolara ulasmistir. Ocak-Mart
donemi itibariyle degerlendirildiginde, 2011 yilinda bir ©6nceki yilin ayni
donemine gore %120’lik artis gosteren cari agik 22.1 milyar dolara ulasmistir.
Mart ayinda 9.9 milyar dolara yilikselen dis ticaret agigi cari islemler agigindaki
artisin temel nedeni olarak gorilirken, gelir hesabina yansiyan dogrudan
yatirimlara iliskin 1.3 milyar dolarhk kar transferi cari islemler agigina iliskin
tahminlerde sapmaya neden olan baslica neden olarak gérilmektedir.

Issizlik orani Subat ayinda %11.5’e geriled....
Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan verilere gére, Subat

ayinda issiz sayisi gecen yilin ayni dénemine gore 600 bin kisi azalarak 2 milyon
964 bin kisiye diismustir. issizlik orani ise %11.5 seviyesinde gerceklesmistir.
2011 yih Subat doneminde, Tirkiye genelinde isgliciine katilma orani, bir
onceki yilin ayni dénemine gore 1 puanlik artisla %48.5 olarak gergeklesmistir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
17.05.2011 Ozel Sektér Dis Borcu - -
18.05.2011 Kisa Vadeli Dig Borglar - -




Merkez Bankasi’nin finansal istikrar vurgusu ve reel sektériin rolii

2010 yilinda finansal krizden c¢ikis stireci belirginlesmis ve hem gelismis hem de gelismekte olan llke ekonomileri
olumlu performans gostermiglerdir. Bu siirecte gelismis Ulkelerin uyguladiklari genisleyici para politikalari
uluslararasi likiditenin artmasini saglarken, gelismekte olan Glkelere sermaye akimlarinin yiksek seviyelere
ulagsmasina neden olmustur. Bu durum s6z konusu Ulkelerdeki finansal istikrar konusundaki endiselerin ylkselmesine
neden olmustur. Turkiye’de de olusan tabloda Merkez Bankasi’'nin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara yonelik
vurgulari ve politika kararlari yogunlagmistir. Bu c¢ercevede Merkez Bankasi geleneksel para politikasi
uygulamalarindan farklilasarak politika faiz oranini belirlemenin yaninda ikinci politika bileseni olan zorunlu
karsiliklari kullanmaya baslamistir. Bu c¢ercevede, finansal istikrarin saglanmasi amaciyla artan kisa vadeli fon
girislerine karsi politika faiz oranlarini disurtrken, yurticindeki kredi hacmindeki genislemeyi yavaslatmak icin
zorunlu karsiliklarda sert arttinmlara gitmistir. Bu politikanin finansal istikrari hangi kanalla etkileyecegi sorusunda
reel sektor firmalarinin pozisyonlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu raporda finansal istirarin bir parcasi
olarak degerlendirdigimiz reel sektore iliskin yurtici kredilere artik daha fazla ikame edilme ihtimali bulunan dis
kaynak kullanimlarinin mevcut durumu ve olusturabilecegi riskler (izerinde durulmustur.

Merkez Bankas’nin  son db6nemde
12000 ,  Grafik-1: Reel Sektor Kredi Kullanimi (yillik, milyar $)

acikladig odemeler bilangosu
10000 4 rakamlarina goére, reel sektoriin 2008
krizinden sonra devamli azalan yurtdisi
80001 kredi kullanimi eski seviyesine halen
6000 - donmemis olsa da, 2010 yih itibariyle
2000 | global piyasalarda ki diizelme ile istikrar
kazanmistir.  Reel sektérin  yurtdisi
2000 kaynakli kredi kullaniminda yasanan artis,

bu sektodrde ki firmalarin doviz cinsinden
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Kaynak: TCMB piyasalarda ki gelismelere bagimliligi
arttiran bu kredilerin bu piyasalarda
meydana gelen bir likidite daralmasi durumunda reel sektériin kaynaga ulasmasini da zorlastirmakta ve bu da
karsimiza ikincil bir risk olarak ¢ikmaktadir. Reel sektor olarak belirttigimiz yurtdisindan kredi kullanabilen firmalarin,
genellikle blyik firmalar oldugu ve bu firmalarin risk yonetimi konusunda daha yetkin olmalari bir dereceye kadar
ekonomi Uzerinde olumlu bir etken olsa da, yurtdisi piyasalarda olasi bir istikrarsizlik durumunda bu krediler

ekonominin kirilganhgini arttirabilmektedir.

Tirkiye’de firmalar kesiminin tasidigi riskin

20 - Grafik-2: Reel Sektor Firmalarinin Net D6viz Pozisyonu belirlenmesi agisindan sz konusu firmalarin
(Milyar $) . . . .
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Grafik

-3:Reel Sektor Kisa Vadeli Kredileri
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Kaynak: TCMB
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Yurtdisindan Saglanan Kisa Vadeli Krediler icinde Reel

Sektoriin Payi (%, sag eksen)
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kullanimlarinin firmalarin finansal istikrar

Reel sektoriin kisa  vadeli

Gzerindeki riskleri yansitma agisindan
onemi buylktir. Firmalar kesiminin kisa
kredi

seviyelere ulagsmasi s6z konusu sirketlerin

vadeli kullanimlarinin  yiiksek
kirtliganhklarini arttirirken, ozellikle doéviz
geliri elde etmeyen firmalarin daha fazla
riskle karsilasmalarina neden olabilecektir.
Bu cercevede 2008 yilinin ardindan kiiresel
krizin etkilerinin borglanma piyasalarindaki
olumsuz etkilerinin derinlesmesi
kredi

kullanimlari sert bir sekilde gerilemistir.

sonucunda firmalarin kisa vadeli

Reel sektor kisa vadeli kredilerinini toplam
kisa vadeli krediler igindeki payi krizin

ardindan duserken, 2010 yilindan itibaren toparlanma egilimlerinin belirginlesmesi kisa vadeli kredi kullanimlarinin

artis trendine girmesine neden olmustur.
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Grafik-4: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli

Kredi

Borcunun Yillara Gére Dagilimi (milyar $)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018+
Kaynak: TCMB

Firmalarin sahip olduklari dis borglarin
boyutunun yaninda s6z konusu borglari
nasil bir plan ile geri Odeyecekleri de
onlimizdeki donemde finansal istikrara
yonelik olusabiecek risklerin belirlenmesi
ve bu risklere karsi hangi 6nlemlerin ne
boyutta gerektigi
onemli ipuglari verebilecektir.  Firmalar
kesiminin 2011 — 2013 doneminde 47.5

kredi

alinmasi konusunda

milyar dolarlik uzun vadeli geri

6demesi bulunmaktadir.

Sonug olarak, son dénemde ekonomi giindeminin en 6nemli maddelerinden olan ve Merkez Bankasi politikalarinda

fiyat istikrarinin yaninda gézetilmeye baslayan finansal istikrar icin kredi genislemesinin yavaslatiimasi yoniinde

atilacak adimlarin firmalar kesiminin pozisyonlari agisindan da degerlendirilmesi yararli goriilmektedir. Merkez

Bankasi’nin son donemde uyguladigi geleneksel olmayan para politikasi ile i¢ talebin artis hizinda yaratabilecegi bir

azalmanin, reel sektoriin borgluluk dizeyini azaltmak suretiyle de finansal istikrar Gzerinde rol oynayabilecegi

duslintilmesine karsin so6z konusu politikalarin etkinligi acisindan sadece bu kanalin géz 6niine alinmasi yeterli

gorinmemektedir. Politika sonuglarinin heniiz istenilen diizeye ulasmadigi dikkate alindiginda, oniimiizdeki

dénemde, finansal alanda karar verici pozisyondaki diger kurumlari ve maliye politikasi uygulayicilarini da igceren bir

politika bltind ile karsilasmamiz s6z konusu olabilecektir.
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Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)
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Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
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Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu
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Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri
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L0'B20
90'™3
90'wa L
90'sIN

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
17.0
16.0 - 27,000
15.0 - 26,000 -
14.0
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 B I B B B e m e m e e e e e -10000 -
NN ITTNUONMOOWONNNONRODIDNDNO OO
©9999906989695995999989+==+< 12000
Szz8z28z>8z28z28a>8a28528
oz%oz"oz%oz"oz"oz"0z"0z"0 33338838855883331
R ) CEBSESELZ2E>8>63 2%
ihracat (milyon dolar) SEgoes@aPsvrsvgwzu
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
-20 -20 1 f
-40 40 1 =
60 -60
N N < ¥ N N W O NN O OO © O «
MmN S T NNV ONN®®NDDO O A O 0O 0000000000 oo« o -
S e SERESE S ESENREEE W SeESECSECSECSESESESES
8585858585858 5858 SPOROROROROROROR0
—— 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 ¥ L 1000 30000 -
-24000 - \ / 2000 20000 -
-34000 - N \ 10000 - s
44000 - \- -5000 10008 T T T T T T VT T T |\y T
-54000 - - -7000
-20000
-64000 -9000 N N S ST NN W W NN 0 N O O
NN NDWOWORNNOWOMOD O OO ?“QQQQQQQ?S?E?E*K‘:’
2999999955999 Q= CSESESSEREZTEITEZ 2E
SESES2ES 5358 =22% oo gfgodagsk¥s¥sHH =z
ocfogoxagsrsrswEY
. . . —— 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 1 - 110
] 4 M
100 e - 100
95 - L 90
90 - I
85 -
80 70
75 - - 60
70 - - 50
65 +r—rr—rrr - 40
NS TTINNLNLNIWOWOWOWONNININ000NNNANNOOOO
©90900000305500500000000 ===
PR A g DN M g N e N e S g P e VR AR A AR
SISt 3ty Ity Sty S S 3
Tiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
250.0
200.0 -
150.0 -
100.0 -
50.0 -
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
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75 -
55 -
35 - /‘\ "
15 - ~_—
-5 T T T T T T T T T T T T T f T T T
< S ST LD LD W W O NN X X OO OO O O O
©S S 9909 S99 99 9 9 S S o d o o
N B B o] > T 5 S N8 Lo s
§tsza3558d832888z22a3

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

| U

1999Q1
1999Q3
2000Q1
2000Q3
2001Q1
2001Q3
2002Q1
2002Q3
2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3
2005Q1
2005Q3
2006Q1
2006Q3
2007Q1
2007Q3
2008Q1
2008Q3
2009Q1
2009Q3
2010Q1
2010Q3

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80
70
60
50
40
30
20
10

Krediler

Oca.04

Nis.10 A

EyLO9
ABu.10 -

Eki.08 -
Oca.10 -

Nis.07
Sub.09 -

Eyl.06 -
Agu.07 -

Eki.05 -
0ca.07 A

Nis.04 -
Agu.04 -
Kas.04 -
Mar.05 -
Tem.05 -
Sub.06
May.06 -
Ara.07 A
Mar.08 -
Tem.08 -
Haz.09 -
Ara.10 A

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

.08

Nis.07
gu

Haz.07
Agu.07
Eki.07

Ara.07
Nis.08

Haz.08

Noa

Eki.08

Ara.08
Nis.09
Haz.09

Agu.09
Eki.09

Sub.10
Nis.10
Haz.10
Agu.10
Eki.10
Ara.10

)
Q
o
>
o

Ara.06
Sub.07
Sub.08

D

o

o

<
Biit¢ce Dengesi (1 m
Kaynak:TCMB

Aylik toplam-milyar TL)

Vergi Gelirleri

65

55 4
45 A
35 4
25
15 4

s (VW[
\|

-15 -

ﬁr.v/\vvv/,*’.\. ——

-35

Nis.07
Tem.07
Eki.07
Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09

Tem.09
Eki.09

Oca.07
Oca.10
Nis.10
Tem.10
Eki.10
Oca.ll

——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku

500.0
480.0 -
460.0 -
440.0 -
420.0 -
400.0 -
380.0 -
360.0 -
340.0 -
320.0 -
300.0 T T T T T T T T T

RSN S N N R Y

. N
@ F @ S PN

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Q

310
290
270
250
230
210
190
170
150

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

Eyl.09
Eyl.10
Ara.10 7|

Eyl.08
Ara.09

Eyl.07 ]
Ara.08

Ara.06

Mar.07
Haz.07
Ara.07
Mar.08
Haz.08 7|
Mar.09
Haz.09 7
Mar.10
Haz.10 7

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak:TCMB

57

47

37

27

17

Faiz Disi Denge

«

\z"blv Q\’b/v Q{b’v

Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB

380.0
360.0 -
340.0 -
320.0 -
300.0 -
280.0 -
260.0 -
240.0 -
220.0 -
200.0

i¢ ve Dis Borg Stoku

T
n
<
S
)
<<

Oca.05
Mar.06
Eki.06
May.07
Ara.07
em.08
Sub.09
Eyl.09
Nis.10
Kas.10

[

ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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130.0
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90.0
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

45

35 A
30 A
25 A
20 A
15 -
10 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

H Tirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

30

25

20

15

10

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

200.0
- 180.0
- 160.0

] - 140.0

- 120.0

- - 100.0
— - 800

- 60.0
- 40.0
- 20.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

——TCMB (milyar $-sol eksen)
—— Kamu Sektérii (milyar $)
Ozel Sektor (milyar $)

Kaynak: Hazine Mstesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

35

TCMB Faiz Orani

30 A
25 A
20 -
15 -
10 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T

PP PP PPN PO DO
F TIPS PEDDON
\{:\9(@9’ % (@9’ (_,'Sb.\,\'b‘\ A .\@‘\ ,z}{{“.\,\'b‘\ ﬁ\&\@‘\ 'z§{_\@(\ 'z}&
o"’b,\e,@ O&Q/é‘ 0\2@4, Yo v ‘?SQ:S" ?SQ(SV ¥
Borg alma Faiz Orani (%)
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB
Para Arzi

70000000 14000000
- 13000000
60000000 - [ 15000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - [ 50000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - | 20000000
10000000+ 50000000

OWOOWONNNNOOVNVNNDNNOOOO

©59099999005005858 T

825582538255 8255825582

Kaynak: TCMB

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)

Reel ve Nominal Faiz

25 -
20 -
15 -
10
5_
O-mw.m
-5
ST T TN OOOWONNNNONXONNDNDNO OO
Q@O0 C0000O00000O00COOO == o
VST XX VDT X UV VY C VXY C VXY C VXY B 3 OV
N = 3 z > 2 = = = x 0 ©c.Q
~3>8%3832588c828c8852%<2
SSWOsWOss5553523523%
6 N R R A A
<< < < <
Reel Faiz —— Nominal Faiz
Kaynak:TCMB,Vakifbank
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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 2.7 -3.20 0.25 65.4
Euro Bolgesi 2 2.7 0.09 1.25 -11.60
Almanya 4 2.60 5.31 1.25 108
Fransa 1.50 2.20 -2.05 1.25 -36.00
Italya 1.10 3.00 -2.08 1.25 103.70
Macaristan 1.90 4.50 -0.46 1.25 -36.80
Portekiz 1.20 3.90 -9.87 1.25 -54.00
Ingiltere 1.80 4.00 -2.49 0.50 -31.00
Japonya 2.20 0.00 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.40 5.20 6.31 107.60
Rusya 4.50 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 4.10 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 4.26 -2.32 6.25 93.43
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
Tum 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 10.4 (Mart 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.9 (Nisan 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 107,051 133,885 134,092 (29.04.2011) — -
M2 494,024 587,815 613,785 (29.04.2011) -- -
M3 520,674 615,088 642,222 (29.04.2011) - -
Emisyon 34,289 44,368 48,034 (29.04.2011) - --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 89,931 (06.05.2011) -- -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borc Alma) 6.50 1.50 1.50 (16.05.2011) - -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 6.873 (16.05.2011) -- --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig -13,991 -48,528 -6,127 (Subat 2011) -64,000 -
ithalat -140,928 -185,535 21,6 (Mart 2011) - =
ihracat 102,143 113,976 11,8 (Mart 2011) - -
D1s Ticaret Acig1 -38,786 -71,559 -9,8 (Mart 2011) -83,000 -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 20,674 (Mart 2011) -- =
Biitce Giderleri 267,275 293,628 26,572 (Mart 2011) - -
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 -6,100 (Mart 2011) = =
Faiz D151 Denge 986 8,697 -15,2 (Mart 2011) - -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 359.9 (Mart 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 126.0 (Mart 2011) -- -
Kamu Net Borg¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 317.4 (2010 IV. 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 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



