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-Bu Haftaki Yazimiz...

Sanayi Uretimi ve Cari islemler A¢igi: Yavaslama isaretleri Belirginlesiyor mu?

Tiirkiye ekonomisinde son agiklanan veriler ile ekonomik aktivitedeki yavaslama ve bu
yavaslamanin etkileri giderek netlesmeye baslamistir. Agustos ayinda mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis sanayi (retiminin bir 6nceki aya gére %2.6 gerilemesi ekonominin
yavaslamaya basladidi yéniindeki diisiincemizi desteklemektedir. Eyliil ayinda gegici bir yiikselis
yasanabilecek olmasina karsin yilin geri kalan béliimiinde sanayi lretimindeki asagi yonlii
trendin devam etmesini bekliyoruz. Kiiresel ekonominin dalgali bir seyir izledigi siiregte Tiirkiye
ekonomisinde de yavaslama sinyalleri giderek artmaktadir. Ancak s6z konusu yavaslama,
beklentilerimiz dahilinde olup makroekonomik bir kirilganhda isaret etmemektedir. Ekonomik
aktivitedeki yavaslama petrol fiyatlari ve TL’deki dedger kaybi cari islemler agiginin artis hizindaki
diisiiste 6nemli rol oynamaktadir. Ozellikle mevsimsel etkilerden arindirilarak yaptigimiz analiz
dis dengedeki diizelmeyi daha net yansitmaktadir. Oniimiizdeki aylarda séz konusu etkilerin
devam etmesi cari islemler agigindaki daralmanin siirmesine katki saglayacaktir.

-Ge¢tigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Cari islemler agigi Agustos ayinda 3.9 milyar dolar ile beklentilerimize paralel
gerceklesmistir...

2011 yili Agustos ayinda cari islemler agigl, 3.96 milyar dolar ile 3.9 milyar dolar olan
beklentilerimize paralel gergeklesmistir. Boylece Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore
%31 oraninda artan cari islemler agig1 son on iki aylik toplamda 75.1 milyar dolara ulagmigstir.
Yilhin ilk 8 aylik déneminde 54.2 milyar dolar diizeyinde gergeklesen cari islemler agig, 2011
yilinda bir énceki yilin ayni donemine gore %102.4 oraninda artmistir.

Uzun siiredir beklenen Orta Vadeli Program agiklandi...

2012-2014 vyillarini kapsayan Orta Vadeli Program’da (OVP) oncelikle Turkiye ve diinya
ekonomisine iliskin genel gériinim ortaya konulmustur. Ozellikle diinya ekonomisinde
makroekonomik ve finansal istikrara yonelik belirsizliklerin arttigi bir stirecin yasandigi vurgusu
yapilmistir. Kiresel ekonomi ile ilgili gelismeleri dikkate alindigi belirtilen OVP’de temel amag
olarak “llkemizin refah seviyesinin artirilmasi nihai hedefi dogrultusunda istikrarl bir biytime
strecinde istihdami artirmak, mali disiplini sirdirmek, yurt igi tasarruflari artirmak, cari agigi
azaltmak ve boylece makroekonomik istikrari glglendirmek” belirtilmistir. OVP’de yer alan
amacglar igindeki diger basliklarda ise cari islemler agiginda kalici bir diizelmeye yol agacak
yapisal diizenlemeler ilk sirada yer almaktadir. Buna ek olarak yatirim ortaminin iyilestirilmesi,
kayitdisihikla miicadele, ihracat pazarlarinin gesitlendirilmesi ve istanbul’'un finans merkezi
olmasi ¢alismalari amaglar iginde yer almaktadir.

Temmuz ayinda isszilik Orani %9.1 oldu...
Tirkiye genelinde Temmuz ayinda issizlik orani 1.5 puanlik azalis ile %9.1 seviyesinde

gerceklesti. Kentsel yerlerde igsizlik orani 1.7 puanlik azalisla % 11.5, kirsal yerlerde ise 0.8
puanlik azahigla % 4.7 oldu. Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ise %10.1 oldu.

- Bu Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
17.10.2011 issizlik Orani (Temmuz) %9.2 -
Tuketici Glven Endeksi (Eyltl) 91.7 -
20.10.2011 TCMB Beklenti Anketi (Ekim ay1 2.donem)
Merkezi Yénetim ¢ Borg Stoku (Eyliil) 366.6 mlyr TL -
Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku (Eyll) 142.7 mlyr TL -




Sanayi Uretimi ve Cari islemler A¢idi: Yavaslama isaretleri Belirginlesiyor mu?

Agustos ayinda 3.96 milyar dolar olarak gergeklesen cari islemler agig1 boylece son on iki aylik toplamda da 75.1
milyar dolara ulasmistir. Temmuz ayinin ardindan Agustos ayinda da cari islemler agiginin yillik artis hizinin
yavaslamaya devam ettigi gorilmdistir.
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TCMB’nin aldigi 6nlemlere ek olarak BDDK’'nin Temmuz ay! basinda aldigi énlemlerin yani sira son donemde
kurda ve petrolde goriilen hareketler de cari islemler aciginin yillik artis hizinin yavaslamasinda rol oynamistir.
Ayrica Agustos ayinda hizmetler kaleminin cari dengeye katkisi pozitif yonde olurken, 6zellikle turizm gelirleri
bu pozitif katkida etkili olmustur. Dolayisiyla, Temmuz ve Agustos aylarinda gorilen cari agigin artis hizindaki
yavaslama yaz aylarinda artan turizm gelirleri gibi gecici etkilerle aciklanabilecek olsa da mevsimsellikten
arindirilmis cari agik rakamlari da cari agigin artis hizinda bir yavaslama oldugunu goéstermektedir (Bkz. Grafik-
1). Ote yandan cari islemler agigini ara mali ithalatimizda dnemli bir yer tutan enerjiden arindirarak incelemek
faydali olabilecektir. Cari islemler acgigini enerjiden arindirarak inceledigimizde, Agustos ayi ile birlikte agigin
pozitife dondigu dikkat cekmektedir. Baska bir deyisle enerji harig cari islemler dengesi Agustos ayinda, 2010
yilinin Ekim ayindan sonra ilk defa fazla vermistir.

Cari islemler agiginin finansmani zayifliyor...

Grafik -3 Cari islemler agiginin finansmani Agustos ayinda kisa
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Kaynak: TCMB, BDDK, VakifBank yatinmlar sonucu 0.9 milyar dolar'ik yabanc

dogrudan sermaye girisi sonucu ilk sekiz aylik dogrudan yatirim tutari 8.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Agustos ayinda cari acigin ana finansman kaynagi doviz rezervlerindeki 4.4 milyar dolar azalis olmustur. Merkez
Bankasi’'nin yurt ici piyasada artan doviz talebinin kur Ustiinde yarattigi baskiyr énlemek i¢in Agustos ayinda

basladigi doviz satiglarini Eylll ve Ekim aylarinda artirmasi nedeniyle rezervlerin cari agigin finansmanindaki rolt
artmaya devam edecektir.



Yurt icinde yerlesik bankalar ve reel sektoriin yurtdisindan Ocak-Agustos 2011 déneminde kullandiklari uzun
vadeli kredi tutari %44 artisla 28.8 milyar dolar’a ulasirken, bankalar ve reel sektériin kredi temininde giiglik
yasamadiklari gériilmektedir. Banka ve reel sektor firmalarinin uzun vadeli borg cevirme oranlarinin da Agustos
ayinda yiksek seyrini korumasi, kiiresel piyasalardaki dalgal siirece karsin dis kaynak saglanmasinda sorun
yasanmadigini gostermektedir. Genel olarak bakildiginda ilk sekiz ayda kisa vadeli portfoy yatirnmlarinin %33
orani ile cari islemler dengesinin finansmanindaki payinin yiksek olmasinin yarattigi kirllganhgin, azalarak da
olsa devam ettigi dikkat cekmektedir. Ote yandan, cari agigin finansmaninda portféy yatinmlarindaki azalisa
bagh olusan tablonun kur etkisinden arindirilmis bankacilik sektorii kredilerinin gidisati ile uyumlu oldugu
gorilmektedir (Bkz. Grafik-3). Bu durum, cari a¢igin finansman kalitesini dlisiren portfoy yatirimlari azaldikca

yurt ici kredi genislemesinin de zayifladigini gosterirken, Agustos ayinda sanayi lretimindeki yavaslamayi da
teyit etmektedir.

Sanayi iiretimindeki yavaslama dikkat cekti...
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Ote yandan Temmuz ayinda beklentilerin oldukga iizerinde gelen sanayi lretim endeksi Agustos ayinda ise
Kasim 2009’dan bu yana yasanan en disik artis hizini sergileyerek, yillik bazda %3.8 ile sinirh bir artis
gostermistir. Ocak ayindan beri asagi yonli hareketini devam ettiren mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
endeksin Temmuz ayinda pozitife donmesi olumlu bir gelisme olarak dikkat ¢ekmisti. Ancak Agustos ayinda
endeksin aylik bazda %2.6 oraninda gerilemesi, Temmuz ayindaki olumlu hareketin terse dénmesine neden
olmustur. Ramazan etkisi ile Agustos ay! Uretiminin Temmuz ayina g¢ekilmis olmasi Temmuz ayindaki sanayi
tretimi yillik artis hizinin, beklentilerin lzerinde gelmesine, Agustos ayinda ise beklentilerin oldukca altinda
kalmasina neden oldugu soylenebilir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis endekste yasanan sert
yavaslama, sanayi Uretimi lizerindeki asagl yonli baskisinin Eyliil ayinda da devam edebilecegi endiselerine
neden olmustur. Sanayi retim endeksi alt mal gruplari itibariyle incelendiginde ise, ara mali ve sermaye mall
imalatinda yavaslamanin gorilmesi, 3. ceyrek blylme oraninda da yavaslama yasanabilecegi beklentisini

desteklemektedir. Ayrica yurtdisi piyasalarda yasanan Euro Bolgesi kaynakl endiseler oniimizdeki donem igin
sanayi Uretimi acgisindan olumsuz bir tablo ¢izmektedir.

Sanayi Uretimi Cari Acik iliskisi...

Son donemde yavaslama egilimi gosteren cari islemler agigi ile blylimenin 6nclil gostergesi olan sanayi lretim
endeksinin hareketleri beraber incelendiginde, aralarindaki grafiksel uyum dikkat ¢cekmektedir. Grafik-‘in
detayina inildiginde ise, cari islemler agiginin sanayi lGretim endeksindeki hareketleri 3 ay gecikmeli olarak takip
ettigi gorilmektedir. Bu nedenle cari islemelerin agiginin sanayi lretim endeksinin 3 ay gecikmeli serisi ile



birlikte incelenmesi 6niimizdeki dénemde nasil bir tablonun olusacagini ortaya koymak bakimindan énemli
olacaktir.
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Cari islemler acigi ile sanayi liretim endeksinin 3 ay gecikmeli serisi arasindaki iliskinin yoniini ve miktarini
ortaya koymak amaciyla hesaplanan korelasyon serisi, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin kriz sonrasi
dénemde ters yonli olarak kademeli bir sekilde giiclendigine isaret etmektedir (Bkz. Grafik). 2010 yilinin son
ceyreginde iliski -0.80 degeri ile gorece gigcli bir seviyeye ulastiktan sonra -0.50 ile -0.77 araliginda
dalgalanmistir. Son dénemde ise iliskinin bir miktar yavasladigi dikkat ¢ekerken, bu durumda yiikselen kura
baglh olarak ithal girdi fiyatlarinda yasanan yukari yonli hareketlerin etkisi oldugu soylenebilir.

Sonug olarak, son agiklanan sanayi Uretimi verisi ile yurtici ekonomik aktivitede yavaslamaya iliskin isaretler
netlesmektedir. Eylil ayinda sanayi Uretiminde bir miktar yikselis gorilebilecek olmasina karsin, yilin Gglnci
ceyregine iliskin verilerin biylime rakamlarinda da yavaslamaya isaret etmesi miimkiin gériinmektedir. Buna ek
olarak, yilin son c¢eyreginde gerek sanayi Uretiminde gerekse biylimedeki yavaslamanin daha fazla
belirginlesmesi beklenmektedir.

Agustos ayi cari islemler acigl verisi de 6nemli bir ivme kaybina isaret etmektedir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis cari islemler agiginin son Ug aylik toplamin bir dnceki yila gére diistsiiniin Temmuz ayindaki %8 olan
seviyesinden Agustos ayinda %24’e gerilemesi diizelmeye iliskin dnemli bir isaret olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sanayi Uretiminden de gordigimuiz gibi ekonomik aktivitede beklenen yavaslamanin netlesmesi, kiiresel
ekonomiye iliskin blylme kaygilari ile petrol fiyatlarinin gérece disik seyrini sirdirmesi ve TL'deki deger kaybi
cari aciktaki diisiiste basrolleri oynamistir. Oniimiizdeki aylarda séz konusu etkilerin devam etmesi cari islemler
acigindaki daralmanin siirmesine katki saglayacaktir. Gegtigimiz hafta agiklanan, otomotiv ve cep telefonu gibi
Uruinleri kapsayan yeni vergi diizenlemeleri de cari islemler agiginin enerji disinda kalan kismi agisindan énemli
sonuglar dogurabilecektir. Enerji harig ithalatimiz icinde %9.5’lik bir paya sahip olan otomotiv ithalatina yénelik
vergi artigi ithalat talebinin yavaglamasina yol agarak cari islemeler agiginin artisi hizinin azalmasina katki
saglayabilecektir.

Gegctigimiz hafta acgiklanan 2012-2014 Orta Vadeli Programi’'nda, cari islemler agiginin diistrilmesine yonelik
olarak yapisal donisiimiin hedeflenmesi Tirkiye ekonomisi agisindan 6nemli kazanimlar saglayabilecek bir
unsur olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Ozellikle yurtdisindaki dalgali seyrin devam ettigi bir ortamda finansman
maliyetlerinin dislik seyretmesi Program’da yer alan yapisal donlstiim ¢alismalari icin uygun bir firsat olacaktir.
Buna ek olarak, yine programda yer alan 2011 yili icin 71.7 milyar dolar olan (GSYiH'nin %9.4°(i) cari islemler
acig1 beklentisi de Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bizim beklentilerimizle 6rtismektedir.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Hizlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har. Ort.)

Kaynak: OSD,Vakifbank

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Agustos Ayi

2010 2011

Petrol Uriinleri 1.9 -6.9

Tekstil 6.2 -3.9

Gida 3.1 3.1

Kimyasal Madde 4.9 3.1

Ana Metal Sanayi 10.0 0.2

Metalik OIlm. Dig. Mineral 10.6 3.1

Tagit Araglari 27.8 1.4

Elektrikli Teghizat -0.7 16.3

Giyim

13.9 -1.8
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi

240,0

220,0 A

200,0 A

180,0 -

160,0

140,0 -

120,0 -

1000 +—+—7/—T—T—T T TT—TT T T T T T T T T T T
W0V OVNVXVDDDDDNDDNDOOOOOO ™
R R R R R R R R R R R s Ra R Rk
T >CET UM >ET VMO >C= U @ % >
§25e98322592328588285

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

P P P O D DO OO DD
P PO DO NP NN
> DA > RN . YN . A
& @’b* S & @i S P Qfa* A @'b*
Beyaz Esya Uretimi (Adet)
7

Kaynak:Hazine Mustegarhgi




85
80
75
70
65
60
55
50

Kapasite Kullanim Orani

76.2
~ ~ [} o] [0} [e2] D ()] o o o - —
S 8 & § & &g &8 § &8 = =9 o o
5 & £ =5 g 2 5 g o2 5 £ 2 9
< < 2 & < 2 L <« 2 £ < Z g

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak: TCMB

Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari

19.950,0
17.950,0 -
15.950,0 -
13.950,0 -
11.950,0 -
9.950,0 -
7.950,0 -
5.950,0 -
3.950,0 -
1.950,0 -

-50,0

Oca.08
Nis.08 7
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09
Tem.09
Eki.09
Oca.10 |
Nis.10
Tem.10 |
Eki.10
Oca.11
Nis.11

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim

Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

130,0
125,0 -
120,0 -
115,0 -
110,0 -
105,0 -
100,0 -
95,0 -
90,0 -
85,0 +—+—r—r—r—rrTTTT———

Toplam Sanayide Verimlilik

SN DN AN N NN N
$ S $

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

95
85 A
75 -
65 -
55 -
45 T T T T T T T T T T T
~ ~ o] ] o] D D [e2} o o o —
S © 9 9 9 & & o = o o o
=] © i%) > © v =} © v =] © 2
252252 25238 %<
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallarni
Yatinm Mallan
Kaynak:TCMB
Verilen Ingaat Ruhsatlari
80.000,0
70.000,0 -
60.000,0 -
50.000,0 -
40.000,0 -
30.000,0 -
20.000,0 -
10.000,0 -
00 +rrrrrrrrrrrrTTTTTTTTT T T T
P ETITHITEOEIATLTSETSE S
O MO FTOWMO WVWOMNONWO O « O
O 0O 0O 00000000000 O d O
N O NOANONONONONONOWN
o~ o~ o~ [V} [V} o~ [V} o~

Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

60
55
50
45
40
35
30

PMI Endeksi

Agu.1l

T
n n O
o O o
c EB
s =28
3 "o
T

Haziran 06 7

Kaynak:Reuters

Ekim 06
Subat 07

— T T T
NN WO D O
OCoO0OO0OO0ooodH
SEESERSEGR
S8 =29 LS
N AN eRY e
I juy I

PMI Imalat Endeksi

Haziran 10 7

Ekim 10 7

Subat 11
Haziran 11 7




ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

1T1A3
1T AeN
11820
0T'1A3
otrAeny
01820
60'1A3
60Aen
60820
80°1A3
80'AeN
80°20
L0'1A3
L0"Aey
£0°820
90°1A3
90" Ay
90°20
S0'1A3
soAeny
50820
¥0'1A3
v0oAen
¥0°20

TT1A3
1T AeN
11820
oT'IA3
otT Ay
01820
60'1A3
60" AN
60820
80'1A3
80Aen
80°20
L0'1A3
L0"AeN
£0°820
90°'1A3
90AeN
90°20
S0'1A3
soAen
50820
¥0°'1A3
0" Ay
¥0°20

UFE (yillik-%deg.)

TUFE (yillik-% deg.)

Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan)

35

30

25
20

15

10

5 4

1T'1A3

TTwaL
1T AN
TT4eiN
11°820
0T"sey

oT'IA3

oT'waL
ot Aeiny
oT"1eiN

01820

60°sey
60'1A3
60°'W3L
60°AeiN
60"1BIN
60820
80°sey
80'1A3
80'WaL
80'AeiN
80'1eIN
80820

Tufe

——Gida ——Enerji

Yillik

Egitim

m Ayhk

Eglence ve Kiltir

Ulastirma

Konut

Lokanta ve Oteller

Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz...

Kaynak:TCMB

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

160

140

120
100

0T w3
0T SiAeln
60 fijedy
60 Znwwia |
60 3eqn$
80 INIA3

80 uesIN
10 wisey
/0 uedizeH
L0e20

90 soisndy
90 Men

S0 INIA3

GO uesIN
0 wisey|
0 uedizey
70 %e20

TT'welL
TT'SIN
11820
0T'™3
oT'waL
OT'SIN
0T°820
60'3
60'WaL
60°'SIN
60820
80'M3
80'wa
80'sIN
80'820
JANYE!
LO'WB]
LO'SIN
L0820
90'™3
90'wa
90'sIN
90'820

—— 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

~ IV

ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80

70

60 N
50

40

30

20

10
-10

TTINIA3
TT sihey
TT %20
0T INIA3
0T siAein
0T 3e20
60 INIA3
60 SIAeN
60 %820
80 INIA3
80 SiAeN
803820
L0 1nIA3
10 SiAen
L0820
90 INIA3
90 siAen
903e20

TTwel
11820
oT'wsL
01’820
60'WaL
60'820
80'waL
80'820
LO"WL
L0'®20
90wl
90’820
So'wal
50820
yo'wsL
0’820
go'wal
€020
o'wal
¢0'e20
To'wsL
10’820
oo'waL
00820

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)

L TTAey
L TT'e20
L oT'IA3
L oTAeny
L 0T'®B20
L 6071A3
L 60 Aeny
L 60°B20
L 80'1A3
L go0'Aeny
L 80'e20
L L0'IA3
L L0Aeny
L L0'®20
L 90'I1A3
L 90Aeny
L 90'e20
L s0'IA3
L soAeny
L 50'ed20
L v0'IA3
L y0Aeny
70820

Kaynak:Tiirk-is
100

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak: iTO
10,00
9,00 -
8,00 -
7,00 -
6,00 -
5,00 -
4,00

IAAXE!
TTwal
TT'SIN
11820
(N E]
oT'wal
OT'sIN
01’820
60'3
60'WaL
60°SIN
60'820
80'™3
80'wWaL
80'sIN
80'820
JAYE!
Lo'weL
LO'SIN
L0'®20
90'™3
90'waL
90'sIN

12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
10

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

10,0

issizlik Orani

!
o

o
=

Haziran 05

Aralik 05
Haziran 06 -
Aralik 06 -
Haziran 07 -+
Aralik 07 -
Haziran 08 -
Aralik 08 -
Haziran 09 -+
Aralik 09 -
Haziran 10 -+
Aralik 10 -
Haziran 11

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani

Kaynak:TCMB, Vakifbank

55,0
50,0
45,0
40,0
35,0

30,0

isgiiciine Katilim Orani

be RIS IR R
@'b @\ & V@ QN O(’ R\ <a & 8

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

200.000
180.000 -
160.000 -
140.000 -
120.000 -+
100.000 -+
80.000
60.000
40.000 A
20.000

iskur istatistikleri

L

0

Oca.08

Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09 |
Nis.09
Tem.09
Eki.09
Oca.10 |
Nis.10
Tem.10
Eki.10
Oca.11 7
Nis.11
Tem.11 7

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

isglicii Durumu

28.000
27.000 4
26.000 -
25.000 -+
24.000 -+
23.000 -+
22.000 -+
21.000 -+
20.000
19.000

Oca.08

Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09 7
Nis.09 7
Tem.09
Eki.09
Oca.10
Nis.10 7
Tem.10
Eki.10
Oca.11 7
Nis.11
Tem.11

isglici Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30 53
- 52
25 4 L 51
20 7 - 50
- 49
15 | 48
10 - 47
_M_N——\_/‘ 46
> L 45
0 T T T T T T T T T 44
Q‘b Q% & @ ARG R
@’b Q & ®'zy & & @'2’* A
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
108
106
104 -+
102
100 -+
98 -
9% -
9 -
92 B e e e e e e e e e ILENE B e e e e e e
N QD N AN R NN
o NG At N o N ot N o N
9 S 9 & &
D 0 D S D »

Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

11



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5.000

4.500
4.000
3.500 4
3.000 4
2.500 A
2.000 A
1.500
1.000

Eki.10 7

Nis.08 |
Eki.08
Oca.09 |
Nis.09
Tem.09 7|
Eki.09
Oca.10 |
Oca.11 |

Tem.08 |
Nis.10 |

Oca.08
Tem.10 |

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Nis.11
Tem.11

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115,0

113,0 -
111,0 -
109,0 -
107,0 -
105,0 -
103,0 -
101,0 -
99,0 -
97,0 -

95,0

2005-1

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig

12




DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

Dig Ticaret Dengesi

25000
0 ———————————————
20000 2000
15000 - -4000 -
10000 - -6000 -
5000 - -8000 -
0 —r—— T T T T T T T -10000 -
N g S N N W W INDNN 0 A O ©O O «
© S S99 9 S 99 9 S 9o = = < < 12000
S R EEEE EEEE EE R
AL AL AL NI DL NI 83388885583833833243¢9
. . S 6506508505650 358 50 350 3
ihracat (milyon dolar) PRRGELILARLELAILARLIR
Ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
140 140
120 120 -
100 100 -+
80 80 -+
60 60 - A
40 40 4 j\\/ /\ VAN
|
20
20
20 / 20 - 3
'40 T /\/’J _40 1 \N
60 -60
N N g S N N W O NN O O O «f
N on < NN W O NDNOOWOWWOONDOOO O O «H - O O O O O 0O O 0O 0O OO0 OO0 O «d = «
2eoce2e 99009 o dd SESESEZSECRSESEGCSETG SETCGE
8885835353888 888E38¢ Sfofogofofofogogog
—— Ara Mallari (y/y) —— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y) —— Tiiketim Mallari (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
o oo |
- 1 Ran A L J
24000 4 N / 1000 30000
-34000 - \»4-\\ L -3000 20000
" \
-44000 - N \ L 5000 10000 - v__/_f/
-54000 \ 0 =7 11—V —T — T T
\ [ -7000 \J
-64000 - \\ 5000 -10000
'74000 A - _20000
A0 o0 B32358885588889931
8833388885583833835349+4 SESEGSESESEQRSEgGSEgSEGSE
SESESESESECSESEgGECQE cofofogfogfogfogogogog
ofofofofolofololo g
. . . —— 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

13



Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI

20
15
0
-5
-10
-15

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

TOTT0C
€0010C
T00T0C
€0600C
106002
€0800¢
108002
€0£00C
102002
€0900¢
10900¢
€0500¢
10S00C
€0700¢
TOY00T
€0€00¢
TOE00T
€07200¢
1T0700C
€0T00¢
10T00¢
€0000C
100002
€0666T
106661

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Krediler

Kaynak:TCMB

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri

Tuketici Gliven Endeksi

250,0
200,0 -
150,0
100,0
50,0 -
0,0

TTwal
TT e
or'se
oT'wal
oT"Jen
60°se)
60Ny
60°SIN
80784y
80'N8y
80'SIN
L07elY
£0'N8Y
LO'SIN
9084y
90'n8vy
90'sIN
S0ely
S0'Ngy
SO'SIN
v0'ely
¥0'n3y
¥0'SIN
¥0°e20

0’820

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

"

.

Krediler

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi

icari

N \

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve T

175,00

155,00 -
135,00 -
115,00 -
95,00 -
75,00 -
55,00 -
35,00 -
15,00 -
-5,00

TTway
1T°gns
oT'IA3
OT'SIN
60°se)
60°zeH
60820
80'n3y
80°JeN
L0'™3
L0AeN
90ely
90'Wwa L
90°'qns
S0'IA3
SO'SIN
70'sey
¥0°'zeH
¥0'e20

14

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

Kaynak:BDDK



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

OISR NO0ONNNNNNNNNNOOOOOO
e R R e R = ke e ko s R e R B R
COQUNSTOOUNSTOOUNSTOAOUNSSTO
(T (T (1] 1]
<G ZIPULFZIRUGFZI UG ZZI R
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri

NSNS0 000D O OO O o o
©S999999090SS8 Q== dddd
f Y g B8 Y ETBYESTBY EST BY E
cZgHWszgHszegHszeEszg
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Borg Stoku
550,0
500,0 -
450,0 -
400,0 -
350,0 -
3000 """
N 1w wWw O NNNOWO®WOO OO O O O «
© 909 99995 S S S8 Qg = = oo
N u u = O > T = N u u
§E8233§85535288¢82

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

330
310
290
270
250
230
210
190
170
150

Kaynak:TCMB
Faiz Disi Denge
57
47
37
27
17
7
& & FF PP DD
?S’b \z\,b’b Q@ Q\’bx Q@ Q\,bx ?{b Q\/\/ ?S,b
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
380,0
360,0 - L
340,0 - L
320,0 - L
300,0 - L
280,0 - L
260,0 - L
240,0 - L
220,0 - L
2000 +———F—++—+—+—""+—"1"—1
N wmwwwowONNNDOOWOWOOO O O O «
©909999989399938Q = o
N 0 u = > T - N 0 un
§EEZ35283528882

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

—T T T T T T T T T T T T T T T T T
O MNMNINNOWOWOW®EOHDDDHDNDO OO O —
S90S 33538089 QSS8 QS T A= oo
C =~ N = @ &~ N = @ = N = @ &~ N = @© % N
L ® ©® > L © © > L ©® © > L @ © > L © ®©
<sI¥H¥a<sI¥W¥assI¥agsI¥¥I<sI

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

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

Kaynak: Hazine Mustesarlig

15

150,0
140,0
130,0
120,0
110,0
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200,0
- 180,0
40 i ’
25 L 160,0
35 - 20 | - 140,0
30 - - 120,0
- 80,0
20 - l ,
. 10 - 60,0
> ] 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 i S e s
ETTETLNNLNLNOWOWOOWONNINNONVONNNNOOOO
[sle]elolalolalo]slslalslslololololololaslslelelolala Lol baEa L] STETTODLNDNDOOOONNNOONXNNDNDNDO OO
O CENC Y COCNCNYCCOCm P Cm NP Cm N Cm Y O o OO0 O0OO0OO0O0OO0O0O0O0O00O0OO0O0O0O0O0O0
NGSERGSERGRE=EGES=EGS=E85=E85=K63 QUSXNSXVuXYcuXxcuXxcauXvsagy
XOEZOOEZ LSO SEIESEILESEIERTI =TI s Us28>28>0%Z 38532058835z ws>
SZE“JOZEU"OZR,‘“"q: NW 2 N2 NH 2R 2N %NEONSONWL-QWL-QV’L'QWL <
o o G T T T T T T o= = S g<Zz gz gtz g<
= = o < < < <
Bor¢ Alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
80000000 17000000
70000000 - - 15000000
60000000 - | 13000000
50000000 -
- 11000000
40000000 -
30000000 4 - 90000000
20000000 - -~ 70000000
10000000 "+ 50000000
WOWONNNNONVVNNNNOOOO
S99590000800000000 T
§25u825E825u825E8255828
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 16 3,8 -3.24 0,25 45,4
Euro Bolgesi 1,6 3 0.28 1,5 -19,10
Almanya 2,8 2,90 5.69 1,5 98
Fransa 1,70 2,40 -1.74 1,50 -36,00
Italya 0,80 3,60 -2.08* 1,50 98,50
Macaristan 1,50 3,60 2.06 1,50 -47,20
Portekiz 0,90 3,50 -9.89 1,50 -53,90
Ingiltere 0,60 4,50 -1.71* 0,50 -30,00
Japonya 1,10 0,20 3.58 0,10 42,70
Cin 9,50 6,10 5.19 6,56 110,40
LB 3,40 7,20 4.80 8,25 =
Hindistan 7,70 8,99 -2.62 7,25 -
Brezilya 3,14 7,31 -2.26 12,00 112,40
G.Afrika 3,00 5,30 -2.78 5,50 4,00
Turkiye 8,80 6,15 -6.58 5,75 93,70

*Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2009 verileridir.

Beklentiler

2011-IMF Beklentisi
(Eyliil-2011)

Reel Bilyiime (y/y)

Enflasyon (y/y)

Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH

Geligmis Ulkeler
Gelismekte Olan Ulkeler
Tiim diinya

ABD

Euro Bolgesi
Almanya

Fransa

italya
Macaristan
Portekiz
ingiltere
Japonya

Cin

Rusya

Hindistan
Brezilya
G.Afrika
TURKIYE

1.61
6.39
3.95
1.52
1.62
2.72
1.65
1.63
1.80
-2.15
1.13
-0.46
9.47
4.28
7.83
3.76
3.39
6.58

2.61
7.46
4.95
2.98
2.51
2.36
2.14
2.61
3.70
3.44
4.51
-0.37
5.49
8.87
10.55
6.58
5.92
6.01

-0.29 7.93 103.73
2.36 -- 36.21
0.66 == 79.56
-3.10 9.09 100.04
0.12 9.93 88.57
5.03 6.00 82.64
-2.66 9.51 86.81
-3.48 8.20 121.06
2.02 11.25 76.12
-8.64 12.21 106.03
-2.71 7.75 80.76
2.51 4.87 233.10
5.15 4.00 26.88
5.51 7.30 11.68
-2.18 = 62.43
-2.32 6.70 64.98
-2.75 24.50 36.06
-10.25 10.54 40.34
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2011 Agiklanacak
2009 2010 En Son Yayimlanan Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 952559 | 1105101 318 404 (2011, 2¢) -- -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) -4.8 8.9 8.8 (2011, 2¢) 6.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -9.5 13.09 3.8 (Agustos 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 76.2 (Eyltl 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 9.1 (Temmuz 2011) 10.0 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 6.15 (Eylul 2011) 7.15 =
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 12.15 (Eylil 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 107,051 133,885 148,827 (30.09.2011) -- --
M2 494,024 587,815 654,290 (30.09.2011) = -
M3 520,674 615,088 689,720 (30.09.2011) - -
Emisyon 34,289 44,368 51,843 (30.09.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80,696 85,139 (07.10.2011) - -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 5.0 (19.08.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 6.55 (17.10.2011) -- -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acig -13,991 -48,528 -3,960 (Agustos 2011) -72,000 -
ithalat -140,928 | -185,535 19,500 (ABustos 2011) - -
ihracat 102,143 113,976 11,300 (Agustos 2011) -- -
D1s Ticaret A¢gig1 -38,786 -71,559 -8,200 (Agustos 2011) -96,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 215,060 254,028 32,256 (Agustos 2011) -- -
Biitce Giderleri 267,275 293,628 29,495 (Agustos 2011) - -
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 2,761 (Agustos 2011) -- --
Faiz D151 Denge 986 8,697 8,443 (Agustos 2011) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 366.6 (Agustos 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 142.7 (Agustos 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 299.9 (2011 11. 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 0212-398 18 98
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0212-398 18 90
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05

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



