Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu

21-28 Subat 2011

VakifBank

Bu Haftaki Yazimiz...
TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin giderek azalmasi ve ekonominin toparlanmasina
iliskin olumlu sinyallerin artmasi ile birlikte gevsek para ve genisletici maliye
politikalarinin kademeli olarak geri ¢ekilmesi giindeme gelmistir. Bu ¢ercevede kriz
suresince alinan likidite 6nlemlerini geri gekmeye baslayan TCMB, son donemde sicak
para girisinin hizli bir sekilde artmasi nedeniyle disiik politika faizi, genis faiz koridoru ve
ylksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir politika izlerken, son faiz kararinda ise
aldig1 onlemlerin etkilerini bekleyip gérmek icin politika faiz oranlarini sabit birakmistir.
Bu calismada Subat ayinda beklentiler dogrultusunda gelen TCMB’nin bu karari ile
onlimiizdeki dénemde TCMB’nin olasi politika durusu incelenmistir.

Va k|fba n k Gegtigimiz Hafta Agiklanan Veriler...

issizlik orani Kasim ayinda %11 olarak agikland...

Ekonomik 2010 yilinin Ekim-Kasim-Aralk dénemi issizlik orani %11 olarak agiklanmistir. Gegen
senenin ayni doneminde %13.1 olan issizlik orani bdylece gegen yila gére 2.1 puan
gerilemistir. Kasim ayinda mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani da aylik bazda %11.6

Ara Stl rma Ia r seviyesinden gerileyerek %11.2 seviyesinde gerceklesmistir.

Merkezi yénetim biit¢e dengesi Ocak ayinda 1 milyar TL fazla verd....

2011 yihnin Ocak ayinda bitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére %20.4 oraninda
artarak 23.5 milyar TL, biitgce giderleri ise binde 7 oraninda azalarak 22.5 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bu sonuglara gére 2011 yili Ocak ayinda biitce dengesi 1 milyar
TL fazla vererek, 21 yil icinde ikinci kez Ocak ayinda fazla vermistir. Faiz disi fazla ise bir
onceki yilin ayni ayina gére %62 oraninda artarak 4.809 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Tiiketici giiven endeksi 2011 yili Ocak ayinda artis kaydederek 91.29 seviyesine
yiikseldi...

TUIK ve TCMB tarafindan hazirlanan Tiiketim Egilim anketinin sonucuna gére, 2011
yilinin Ocak ayinda Tuketici Glven Endeksi bir dnceki aya gore %0.33 oraninda artarak
90.9 seviyesinden 91.29 seviyesine yukselmistir.

- Oniimiizdeki Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Acgiklanacak Veri Onceki Veri  Beklenti
21.02.2011 Reel Kesim Guiven Endeksi 113.6 112.8
Kapasite Kullanim Orani %74.6 %74
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku 473.3 mlyr TL --
22.02.2011 Beklenti Anketi (Subat, 2.dénem) = =

PPK Toplanti Ozetleri - -
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TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin giderek azalmasi ve ekonominin toparlanmasina iliskin olumlu sinyallerin
artmasi ile birlikte gevsek para ve genisletici maliye politikalarinin kademeli olarak geri ¢ekilmesi glindeme
gelmistir. Bu ¢ergevede kriz siiresince alinan likidite énlemlerini geri cekmeye baslayan TCMB, son dénemde
sicak para girisinin hizli bir sekilde artmasi nedeniyle diistik politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu
karsilik oranlarindan olusan bir politika izlerken, son faiz kararinda ise aldigi énlemlerin etkilerini bekleyip
gérmek icin politika faiz oranlarini sabit birakmistir. Bu ¢alismada, Subat ayinda beklentiler dogrultusunda gelen
TCMB’nin bu karari ile 6niimiizdeki dénemde TCMB’nin olasi politika durusu incelenmistir.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 15 Subat 2011
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Kaynak: TCMB, Reuters %0 diizeyinde, borg verme faiz orani %12 seviyesinde

sabit birakilmistir.

Son PPK toplanti kararinda, son donemdeki iktisadi faaliyetlere dair agiklanan verilerin Ocak ayi Enflasyon
Raporu’nda sunulan gorinimle buyik oOlgide uyumlu oldugu, ic talepteki glicli artisin destegiyle iktisadi
faaliyetlerin toparlanmaya devam ettigi belirtiimis, buna karsilik dis talebin yakin dénemde bir miktar
hizlanmakla birlikte goreli olarak zayif seyrettigi séylenmistir. istihdam kosullarinda ise iyilesmenin stirdiigi
ancak issizlik oranlarinin hala yiksek seviyelerde olduguna dikkat ¢ekilmistir. Bu kapsamda, yillik enflasyonun
Subat ayinda disus gosterdikten sonra, ikinci ceyrekten itibaren dalgali bir seyir izleyerek yil sonunda Ocak
Enflasyon Raporu’ndaki tahmine yakin bir diizeyde gerceklesebilecegi belirtilmistir.

PPK toplanti kararinda ayrica, TCMB’nin Kasim ayindan bu yana aldig tedbirlerin 6zellikle ithalat talebindeki
yavaslama kanaliyla toplam talebin bilesimini dengeleyerek makro finansal riskleri azalttigi vurgulanmstir.
Bunun yani sira, alinan parasal sikilastirma kararlarinin enflasyon Uzerindeki i¢ talep kaynakli baskilari
sinirlayacagina ve eneriji ile diger emtia fiyatlarinda gézlenen hizli artislarin enflasyon lzerinde arz yonli ilave
bir risk unsuru teskil ettigine dikkat ¢ekilmistir.
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Kaynak: TCMB Kaynak: BDDK



Aralik ayindan beri zorunlu karsilik oranlarini yikselten TCMB, uyguladigi politikalarin krediler Gzerindeki
etkisini tam olarak gorebilmek icin zorunlu karsilik oranlarini degistirmemistir.

Son glinlerde gerek ekonomi gerekse finansal piyasalar acisindan Merkez Bankasi’nin para politikasina yonelik
attigr adimlar dikkat cekici bir gelisme olarak goze caparken, raporumuzun bundan sonraki bélimiinde
TCMB’nin 6niimiizdeki dénemde nasil bir politika izleyebilecegi incelenecektir. Ozellikle TCMB’nin faiz
indirimlerine neden ara verdigi ve onimizdeki donemde devam edip etmemesi sorusu ¢ baslk altinda
degerlendirilerek, faiz kararinin piyasalar tGzerindeki etkisi incelenecektir.

1- Bircok GOU’niin faiz artinmina devam edecegi beklentileri...

Grafik-4 Geli kte Olan Ulkelerin Politika Fai .
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Kaynak: Reuters varlik  balonlari  olusmasi riskine neden
olmaktadir. Bu cercevede, 2011 yili basindan itibaren pek cok GOU’niin enflasyonist baskilardan korunmak icin
faiz artirmina gittigi bir ortamda, TCMB’nin ge¢cmis iki PPK toplantisinda faiz indirimine gitmesi, piyasalar
tarafindan surpriz bir gelisme olarak karsilanmistir. Merkez Bankasi’nin ne yapacagina iliskin belirsizlikler ve

yeni bir faiz indirimi kaygisi ise yabanci yatirmcilarin endiselenmesine neden olmustur.

Yiiksek cari acgiga sahip ve cari acik finansmanini

Grafik-5 . . ——
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gida fiyatlarinda yasanan artisa bagli olarak yiikselen enflasyonist kaygilari tetikleyerek, GOU’lere ydnelik risk
algilamasini artirmistir. Bu cercevede, gelismekte olan piyasalara giren sicak para akisinin yavasladigi bir
donemde, Merkez Bankasi, son toplantida faiz indirmeyerek bir sonraki toplantiya kadar “bekle-gor”
stratejisine gecmeyi tercih etmistir. TCMB’nin “bekle ve gor” stratejisine ge¢mesinin bir diger nedeni de,
GOU’lerin 2010 yilinda faiz artinmlarina baslamasiyla, Tiirkiye ve bu ilkeler arasindaki farkin kapanmaya
baslamasi, hatta Turkiye’nin faizlerinin pek c¢ok ulkenin gerisinde kalmaya baslamasidir. Bu durumun
onumuzdeki donemde faiz indirimi konusunda TCMB’nin elini zorlastirmasi beklenmektedir.



2- Son dénemde kurda yasanan sert hareketler

Grafik6  sp'nin GOU Para Birimleri Karsisindaki Grafik-7
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TCMB Aralik ve Ocak aylarinda gerceklestirdigi faiz indirimleri ile 6ncelikle, FED’in ve ECB’nin niceliksel gevseme
politikasina devam etmesine bagli olarak Turkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin artmasinin oniine
gecmek istemis, TL'nin degerinin azalmasini saglayarak i¢ talep kaynakl biyime nedeniyle artan ithalat ve cari
aciga karsi 6nlem almayr amaclamistir. 2011 yili basindan itibaren birgok GOU’niin, enflasyonist baskilardan
korunmak igin faiz artinmina gittigi bir ortamda, TCMB’nin son iki PPK toplantisinda faiz indirimine gitmesi
piyasalar tarafindan sira disi olarak degerlendirilirken, bu durum yukaridaki Grafik 7’de goruldugi gibi diger
GOU para birimlerine nazaran TL’nin global piyasalarda deger kaybetmesine yol agmistir. Faiz indirimi ardindan
kurda izlenen yukari yonli hareket TCMB’nin amacina paralel bir gorinti cizerken, TL'de yasanan deger
kaybinin hizli ve yiksek volatiliteli olmasi (Bkz. Grafik-8), TCMB’nin Subat ayinda faizleri sabit birakmasinda
etkili olmustur. Ayrica yapilan yazili agiklamada belirtildigi gibi basta petrol ve emtia fiyatlarinda gorilen artisin,
kurdaki deger kaybiyla beraber 6niimizdeki donemde enflasyonist baskilari arttirabilecegi endiseleri de
TCMB’nin faizleri sabit birakmasinda etkili olmustur.

3- Son dénemde artan enflasyonist baskilar
Tablo-1

Grafik-8 e BS Emtia Fiyat Endeksi
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sert artis, 6nimuzdeki donemde enflasyonist baskilarin artabilecegine isaret etmektedir. Agiklanan rakamlarda
issizlik oranindaki disls ile sanayi Uretimindeki toparlanmanin biyliimeye yonelik beklentileri gliclendirerek
talep yonli enflasyon baskisina isaret etmesine karsin, net etkisinin sikilastirici yonde olacagi diisiiniilen Merkez
Bankasi’'nin son dénemde aldigi onlemlerle, talep kaynakli enflasyonun sinirli olmasi beklenmektedir. Buna
karsin 6niimuzdeki donemde maliyet kaynakli (arz soku) risklerin enflasyon Gzerinde yukari yonli baski yapmasi
ihtimali bulunmaktadir. Maliyet enflasyonu (zerinde en etkili faktorler ise emtia fiyatlari ve doviz kurlari
olacaktir. Turkiye'nin Uretiminde ithal ara mali payinin yiiksek olmasi, emtia ve ithal mallarin fiyatlarinda

olusabilecek artislar enflasyonist baski yaratmaktadir. Yukaridaki Tablo-1 incelendiginde, TUFE’deki artislarin
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emtia, gida ve kur artislarindan etkilendigi gérilmektedir. Tabloda dikkat ¢eken unsur ise TUFE’deki artisin
emtia ve gida endekslerindeki artistan ¢ok kurdan etkilenmesidir. Emtia ve gida endeksi diserken kurun
artmasi durumunda TUFE enflasyonunun artmaya devam ettigi izlenirken, emtia ve gida endeksinin artmaya
devam ettigi donemde kurun diismesi durumunda ise enflasyonun yiikselme olasiliginin daha diisik oldugu
gorilmektedir. Hatirlanacagi lzere diinyada yasanan finansal kriz 6ncesi basta petrol olmak (izere birgok
emtianin fiyatlari hizla artmisti. Ornegin 2004 yili basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008 Haziran’inda
150 dolara kadar yukselmisti. Ayni sekilde bir cok emtianin fiyatinda da yiikselisler gériilmesine karsin,
Tirkiye’de enflasyonun ayni donemde distigl gorilmisti. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden birisi
Turkiye’nin gorece yiksek reel faize sahip olmasi, dolayisiyla Tirk Liras’'nin 6zellikle Dolar karsisinda deger
kazanmasi olmustur. Simdiki durumda ise TCMB’nin faiz indirimleriyle birlikte TL'nin deger kaybettigi bir
ortamda artan emtia fiyatlarinin enflasyonist baskilari artiracagi goériilmektedir. Bu durum TCMB’nin
onimuzdeki donemde daha fazla faiz indiremeyebilecegine isaret etmektedir.

Grafik-9 TCMB'nin Aralik ve Ocak aylarinda yaptigi faiz

Gosterge Tahvil Faiz Orani ile TCMB Faiz Orani indirimlerinin ardindan gosterge tahvile satig
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Ancak, 6numizdeki donemde TCMB’nin faiz

kararlarinda nasil bir yon izleyecegine dair piyasada olusacak beklentiler ve Tirkiye’de olasi enflasyon
risklerinden dolayi bu dislis devam etmeyebilir ve tahvil getirisinde yeniden yukari yénli hareketler gorilebilir.
TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda faiz indirimlerine gitmesinin piyasalar tizerinde yarattigi olumsuz baskilarin
son kararda faizlerin sabit birakilmasi nedeniyle bir miktar zayifladig gorilse de, dnimizdeki dénemde o6zellikle
GU’lere yonelik beklentilerin toparlandigi bir ortamda séz konusu baskilarin yeniden yiikselmesi miimkiin
olabilir.

Sonug¢ olarak, TCMB’nin 6nimuzdeki giinlerde “bekle goér politikasina” bir siire daha devam etmesini
bekliyoruz. Yukarida belirttigimiz nedenler ile 6niimizdeki dénemde manset ve ¢ekirdek enflasyon oranlarinda
olumlu bazin zayiflamasi ile yiikselislerin baslayacagi degerlendirildiginde, TCMB’nin faiz oranlarini daha fazla
indiremeyecegini dusliniyoruz. TCMB’nin faiz artirimlarina yilin {igiinci c¢eyreginde baslayacagi beklentimize
paralel olarak 6niimizdeki donemde zorunlu karsiliklardaki artislar ise devam edebilir.



TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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- -40.0
Mal ve Hiz. ithalati 26.9 117 110 223 18.8 16.9
2009-1 2009-11 2009-1112009-1V 2010-1 2010-11 2010-1Il
GSYiH 2.7 6.0 11.8 10.2 5.5
W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat
Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK
*2010 Q3 itibariyle
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30 8.0 30.00
_ 6.0
20 20.00 -
4.0
10 -
10.00 -
{ 2.0
T e (e
v 0.0 0.00 ”I . I I.Il.l TITITITT
-10 - |
-2.0
-10.00
20 1 -4.0
-20.00
30 -6.0
(Yo} o Yo} ~ ~ [ee) e} o) D [e2) o o
S © © 9 5 § 9 © © o = o 30.00
T N 4 ¥ = 8 g g > = 5 3 -30.
OIxZu‘?’“IG—JQ:ng%D N N NN O 0 0 0 O O O O O O O O
S © 9 9 9 9 9 9 8 98 9§ o = o 4 4
. o . . R R A T B R B B A B B
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) S T < =z < = T < > T <
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi m imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK



Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Mar.10
Agu.10

[¥e) O (Yo} ~ ~ [} ] o] [e2) D

S 8 & 5 8 & 8§ 8 & 3

N (%] wv) - —

§ 8822352 E¢%

Aramali imalati (Yillik % Deg.)
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK

Aylik Sanayi Siparis Endeksi

220.0

200.0 -~

180.0 A

160.0 A

140.0 A

120.0 A

1000 +————T—T—T—T—T—T T T T T T T T T
8888888888883 333933
rifeigizgeizziias

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)

Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

70000

60000
50000
40000 -
30000 -
20000 -
10000 -

Oca.01
Eki.01
Tem.02
Nis.03 7
Oca.04 -
Eki.04
Tem.05
Nis.06
Oca.07
Eki.O7
Tem.08

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

Nis.09

Oca.10 -

Eki.10 -

Aralik Ayi
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 OIlm. Dig. Mineral 27.5 17.9

Tagit Araglari 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 +~—¥T—"-7""—"T"—"T"—"7"7"T""T"T"—"T"TTTT T
Q0 00 W W 0 0 O O O O O & O O © © O O
©SS939996C8C09SS o ==
M = > = Vv m = > = Vv © = > = wu
§22p58828552828528

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi

2000000

1800000 -

1600000 -

1400000 -

1200000 -

1000000

800000 -

600000 -

400000

200000 +——r———T"TT"T "1 T T T T T T T T
0 0 00 0 W O A Ao OO O O O O
SS9 3985800883088 S = odA

@ = > = v @ = > = v @ = > = v
8255532855288 28528

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi




Kapasite Kullanim Orani

85
80
75 4
70 -+

1

60

50

Nis.08 -
Eyl.08
Eki.10

Oca.07

Haz.07 7
Kas.07 7
Sub.09
Tem.09 7
Ara.09 7
May.10

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak:TUIK

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 . . . : . . ; .

N N\ g Y O Y Q Q Q
AN N A N N N
& ® S L R\ & L R\ QO

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

120.0
115.0
110.0
105.0
100.0
95.0
90.0
85.0
800 +—T—T7T T T T T T T T T T T T T T

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—7/—7"T7—""""T"T"T"T"T"—"T—"T—"T—T—
N IS NN 00 00 00 0 O OO 00 0 O ©O © O
© © @ 9@ Q 09 9 o o 9 9o < A A o
§£§ﬁ§£§ﬁ§£§ﬁ§£§ﬁg
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallan
Yatirnm Mallan
Kaynak:TUIK
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
40,000.0
35,000.0 -
30,000.0 -
25,000.0 -
20,000.0 -
15,000.0 -
10,000.0 -
5,000.0 -
0.0 LI o o o B e B S B N B B S BNL I e e e e
hD ST T LT oI RTETnT ST
O N O ¥ OO WOMNNO WO O « O
O O O O O O O O OO0 OO0 OO O -
N O N O N O N ONONON O N O
o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ [V}

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

PMI Endeksi

55 -
50
45 -
40 -

35

30 T T T T T T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

14
12
10

o N b~ O ®©

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

— T T T T T T T T T T T T T T T
S & S 1D 1NN O O O NN X O O O ©O O
9909999999399 99999 ==
@ N b4 v 0 @ >Fg S5 S c NG G
O @© (@© = > S o0 S O © ®© i
OoxT ¥ Z ""‘ﬂ<§ §<OI¥Z

TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Yillik

Ulastirma

m Ayhk

Eglence ve kiiltiir
Konut

Lokanta ve Oteller

Giyim ve Ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

OCOOORNNRNRNONVIDDNNNO OO O —
A A A e e A e A A A A A A B A
CUCECTRBUETTUESTTVUETOBILESTT
O (9] [9) ) O js]
ZowzZ2 oW zZ2owzZowsZ2ow
OZQPWQOZPHOZPHOZ W Z I
Tarim Sanayi —— imalat Sanayi

Kaynak:TCMB

UFE

25

15 -

10 | 10.
5 - /M?
0 -_—

<

-5
S ST TN O WOWONNOROWODON N O
9909989993989 QCH
@ N W UVW3 0 @ >3 5 35 0 NGOV
o m ] C o 8w O m®
oxTx & V"&<§ §<(OI¥Z

—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

Eyl.10

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg

35

30

25

20 -

15

10
5_

0o ——— =
00 00 00 00 0 0 ) O OO O OO OO O O O © O O i
SS9359935309G8 90w dA o
m = > = vV © = > = v © = > = v @
§3553885255388385388

——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
250 2500
200 - 2000
- 1500
150
- 1000

100 | L <00

50 _— : 0



90
80 -
70 -
N
60 -
50 - \\\
40 - \/
30 \
20 - N, )
10 4 ; 2 e
-10
OO AN ANNNISTITLLLLOONNNNOOOND OO
9999990999399 39099993999Q o
© (] (] (] © © © © © © © ©
558583585858585858585888
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 - /_/\—\_
\
6 4
5 4
4 ; . ; ; ; . ;
‘OQQ) ’DQQ’ \\6\ R ")‘Qco ’bg% \\Qq o > D >
N SR AR R IO SRR
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

ITO Enflasyon Gostergeleri

(o)}

o N b

-4

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

Ahw, /\/\ Mt

....m..n...\y.n...V. "V"VV Vvl|||||||||v|||||
AT NO AT NO AT NO AT NO AT NO
OO0 4000 d000 D000 =000 dO
S =2232232322222222222222
COOORNRNRNNXNXVIDNNDNO OO S A
0000000000000 00 dd ddd
SO0 0O0000000O0000000O0 0O
NNNNSNNNNNNNSNNNNNNNSNQ

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore
Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tak.

Given Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90 A

80 A

70 A

60 -

50 A

40 —rr r— T T T T 7T T 7T 1T T T
TI3T88888558838338383 3
§8823555882388¢8¢23

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

10



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

17.0

16.0 -

15.0 -

14.0 -

130 - 11.2

12,0 -

11.0 -

10.0 11

9.0 -

-
= O " S O NN N DM O N X o O
o - O O O O 4 O 4 0O O O —
S555S555s55>53555 s
N 1N mn W O N NN OO O O O
O O O O O O © O O © © © o od o
O O O O O O O O O O O o o o o
N N &N AN ANANAN N NN AN NN NN

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0
50.0
45.0 A

100 | /\/\/\

35.0 A

isglicii Durumu

30.0

P &P

&

&

@,b*. %A\.

O

N
&

)

<

Qq

Qq

N
N ‘(,*\ O(J,b.

Q
&

N
Y

Q

Q
N
&

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri

200,000

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
Oca.10
Nis.10
Tem.10
Eki.10

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

27,000

26,000 -

25,000 -

24,000 -

23,000 -

22,000 -

21,000 -

20,000 -

19,000 +———+— 11—

o] o) oo} oo} D [e2) [e2) [e2) o o o o
S & 8§ g &3 & g = 3 I =
Sz g 8§z 53§z 5§53
isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB
Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30 53

L 52

25 - [ o

20 {— - 50

L 49

151 L 48

10 - vy
e [ %

> L 45

0 . . . . . . . . 44
® @ P O O & O O O

& F QPP L N

& @’b*‘ Q & V«S\' & & @’ﬁ &

Tarim Sanayi insaat Hizmetler

Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

110

105 -

100 -

95 -

90 -

85 A+
MR N AN R RN NN
SN SN AN N NN N
S S § $ S

> o B3 >

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

11



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

12




DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000
20000
15000 -
10000 -
5000 -
o
N 0N < S NN NN W W NN 0 0 OO O O
S 939 9 9o S S 99 9 9 9 g = -
© © @ S O S5 £ T =SS T ovu g
Sgaéggaggzgﬁgﬁzﬁ
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120
100
80
60
40
20
0 —
-20
-40
-60
N N0 g S N N W O NN 0 0 O O O O
©S 9393999 S 99 9 9 S Qg = -
o] © M S 0 5 £ 3 L =S5 g v <
§5888232s5s3z3=23
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
-4000 -‘-\\\\‘ - 1000
-14000 \.\\ -\ - -1000
-24000 - ‘a\ - -3000
-34000 - -5000
-44000 -7000
-54000 -9000
NN g N N WOWWOWNNOOOWOD O OO
o == Rl R =l R = A= R B
© © M S O 5 3 £33 5 v
3885823853835 z=%d
Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak:TCMB

Dig Ticaret Dengesi

0O —mm—m—m——r——""7T—TT—T—T—T—7
-1000 A
-2000 A
-3000 A
-4000 A
-5000 A
-6000 -
-7000 A
-8000 A
-9000 A
-10000
8833888855888 83 3
$58E83%33kcaazs

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB

ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 .
-20 4
-40 - W
-60
n o < S N N W WU NN 00 0 O 0 © O
S 99 399 999 S 9 9 S 8 9 = o
© © © 35 Q > - . - . - i) 2] i)
gégéggoagogﬁgﬁgﬁzﬁ
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
n o g g NN N W W NN 0 0 OO O O O
S 29 99 99 9 99 99 Qg =+
o] © M S O S5 £ =5 =5 T v g
§88582322s5sa3ge8z=23
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB

13



TUKETiM GOSTERGELERI

Tiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni Tiiketim Harcamalari
115 130 20
110 "\ - 120 15
105 1 - 110
100 - ’J\\ ol - 100 101
95 \4 L 50 5 -
90 - /\
g5 - 80 0
5 N
75 - 60 e
70 - - 50 -10 -
65 . . ; . . ; . . ; 40 s
5 * H® L L & DO O O
& X 2 & 2 A 8 O @ A 0000030830300 083083033008308
N L% X V@ ¥ <& N @’b N <& NAO0OO0OTANNMNNITIINLOOORNNNORXNNO O
[N NeoleololololololololololNoeNoeNo o lolNo oo N
OO O OO0 0000000000000 O0O0OO0O0O0
HeEANANANANANANANANANANAANANNANANANANNNNNNNN

Tuketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen) Reel Hanehalki Tiiketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri Krediler
250.0 20
200.0 - 70 1
60 -
150.0 - 50 -
100.0 0
: 30
50.0 20
10 -
0.0 T T T T T T T T T T T 1 o+
N AN < TN O O N0 0 O O O T TN OO ONNNNOEWOWOGWOGDOIDNOD OO O
O 00000000000 dd 9539909535999 99S5399S50S0 A =
S — = 6 — % 6 — - 6 = = © — SYLS S EES S >SS L5305 Es9NSgY S
S>538x%38>538zx78 > §ZPLIsuZET82PI s ZRT =R
o S O S O S O S O

CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi Krediler (Yillik % Degisim)

CNBC-e Tiiketim Endeksi

. . Kaynak:BDDK
Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve Ticari Krediler

175

155 ~+

135 +

115 4

95 -

75 A

55 -

35 \/*\\ //_;
15 4 \‘/
-5 | NN S S S S S S S S S S— S—
3338888855388 8388383 2 3
§iifzigsieiggisze

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

Kaynak:BDDK
14



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitgce Gelirleri ve Harcamalari
310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
B -
O NN N NN 0 0 0 0 O O OO & O O O O
S 995 999 S 9 S99 SS9 = = d =
C 58 > 583 >°%5 8 >C&5 835 >°¢8
S < sIT¥<sI¥<sHYIgs WL
5 Biit¢e Gelirleri (12 aylhk toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 58
55
2 48
35
g 38
15 )8
5
TV T T T T
- 18
_15 4
25 8
-35
N NI 00 00 600 0 O & O &0 O © O O _2 T T T T T A T T
SS9 S 99999996849 H = -
© 9 T © 9 T © 4 T © 9 3
§2538525582853825§¢ S E e P S
. - . R R IR R SN R CINY &
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
aynak:TCMB, Vakifban Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
380.0 130.0
500.0
480.0 - 360.0 1 - 1200
460.0 - 340.0 -
posydl 3200 - 1100
400.0 - 300.0 - - 100.0
380.0 - 280.0 - - 90.0
360.0 -
340.0 260.0 1 - 80.0
320.0 - 240.0 -
300.0 T T T T T T T T T T 220.0 - - 70.0
%96 \yso & & *@ QP'\ & v@ S S 200.0 ——r—7——1— 7 60.0
W W E O S 28885588879 9
Toplam Borg Stoku (milyar TL) g ’3::" g = § g E’ % > £ 3

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

15



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 -

) 25
% - 150.0
30 - 20 -+
25 - 15 — —~—~—___ | 1000
20 - P —

i 10 { ——m —
15 . 50.0
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 Tirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

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
10 -+ 5
5 ] 0 S LR R RN RN RN NN RN RN RN N RN NN RN NN E RN RN RN RN E RN RN RN RN E AR RR AR
QT R =
FIPLEFLLIS IS I PP $338888888555888333989
VIEITECDE D E N E NS Sosx¥os¥2g2cg2caxcaxgsop
& EUNRCCA SR ST S A a{é%58558%4‘;7&_&*‘;7&,&3@_9552’&“<
K « 3= = 2 5IZz gtz gz gl
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
OOWWOWONNNNONNXVDDDNDNANOOOO A
5566699599550 09090 0 AT
§25u8252825582 5582558

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen) 16



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.8 16 -3.19 0.25 65.57
Euro Bolgesi 2 22 0.17 1 -9.90
Almanya 4 2.00 6.05 1 109
Fransa 1.50 2.00 -1.79 1.00 -36.00
Italya 0.90 2.40 -2.86 1.00 105.90
Macaristan 2.00 4.00 0.51 1.00 -27.70
Portekiz 1.20 3.60 -9.98 1.00 -50.80
ingiltere 1.70 4.00 -2.28 0.50 -29.00
Japonya 2.20 0.00 3.08 0.10 42.70
Gin 9.80 4.90 4.69 5.81 102.90
Rusya 2.70 9.60 4.72 7.75 -
Hindistan 8.90 9.47 -3.08 5.50 --
Brezilya 6.74 5.99 -2.56 11.25 115.30
G.Afrika 2.60 3.70 -4.28 5.50 14.00
Trkiye 5.50 4.90 5.21 6.25 91.29
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik 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
TORKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

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

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 16.9 (Aralk 2010) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.6 (Ocak 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.0 (Kasim 2010) 10.8 -

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 4.9 (Ocak 2011) 7.15 —

UFE (YillIk % Degisim) 8.11 5.93 10.3 (Ocak 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 123,819 (04.02.2011) - -
M2 434,205 494,024 584,451 (04.02.2011) -- -
M3 458,383 520,674 613,910 (04.02.2011) - -
Emisyon 30,468 34,289 45,189 (04.02.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 82,077 (11.02.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB 0/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 Acqig1 -41,947 -13,854 -48,557  (Ocak-Aralik 2010) -53,000 --
ithalat -193,821 | -134,401 20,554 (Aralik 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 11,872 (Aralik 2010) - -
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -8,681 (Aralik 2010) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 21,747 (Aralik 2010) -- --
Biitce Giderleri 225,967 267,275 37,858 (Aralik 2010) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -16,110 (Aralik 2010) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 -14,273 (Aralik 2010) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 352.8 (Aralik 2010) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 120.5 (Aralik 2010) - -
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 I1. 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
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



