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va k ’fB a n k issizlik orani Mayis ayinda %11 olarak agiklandi...

2010 yihinin Mayis ayinda issizlik orani %11.4 olan beklentilerimizin altinda %11.0
olarak agiklandi. Gegen senenin ayni doneminde %13.6 olan issizlik orani bdylece
gecen yila gore 2.6 baz puan gerilemistir. Mayis ayinda mevsimsellikten arindiriimig
issizlik orani aylk bazda degismeyerek %12 seviyesinde gerceklesirken, 2009 yil
Haziran ayindan itibaren mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik oraninda yakalanan
asagl yonlu trendin, Mayis ayinda duraksadigi gérilmektedir. 2009 yili Mayis ayinda
%17.0 seviyesinde olan tarim disi issizlik orani ise 2010 Mayis dénemine 3.2 puanhk
disusle %13.8 seviyesinde gerceklesmistir.

Tiiketici Giliven Endeksi Temmuz ayinda 87.5 seviyesine geriledi...
Haziran ayinda 88.04 olan tiiketici gliven endeksi, Temmuz ayinda bir dnceki aya gore
%0.64 oraninda azalarak 87.48 oldu. Tiiketici Gliven endeksindeki disus, tlketicilerin

Va klfbank mevcut donemin dayanikli tiiketim mali satin almak i¢in uygunlugu durumlarina dair

degerlendirmelerinin  kotilesmesinden kaynaklandi. Endeksteki dlsts tiketici

Ekonom i k harcamalarina iliskin olumsuz bir gériinim sergilemektedir.

TCMB politika faiz oranini %7’de birakt....

Arastlrmalar Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) yaptigi toplantida, politika faiz orani
niteligindeki haftalik repo oranini %7.00’de, gecelik borglanma oranini ise %6.50
seviyesinde birakti. Karar ile birlikte yayinlanan agiklama metninde, dis talep
gostergelerinin kismi bir yavaslamaya isaret ettigi, i¢ talebin ise goreli olarak istikrarl
bir goriinim sergiledigi belirtildi. Agiklamada ayrica politika faiz oranlarinin bir siire
daha “mevcut” seviyesinde tutulmasi, uzun bir slre ise “disuk” seyretmesi
gerekebilecegi ifadesi tekrarlandi. Agiklama metninde, yillik enflasyonun kisa vadede
bir miktar artabilecegi, ancak orta vadeli hedefler ile uyumlu seyrini strdirecegi
belirtildi.

Merkezi yénetim briit bor¢ stoku Temmuz sonu itibari ile 458.2 milyar lira oldu...
Merkezi yonetim briit borg stoku Temmuz sonu itibari ile 458.2 milyar lira olarak
gerceklesti. Hazine verilerine gore borg stokunun 331.7 milyar TL tutarindaki kismi
Tirk Lirasi cinsinden ve 126.5 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi borglardan
olusmaktadir. i¢ borg stoku 345.2 milyar lira, dis borg stoku 113.1 milyar lira oldu.

Enflasyon beklentilerinde diisiis siiriiyor...

Merkez Bankasi Agustos ayi ikinci ddnem beklenti anketinde yil sonu TUFE beklentisi
%7.51'den %7.34'e geriledi. Daha uzun vadeli enflasyon beklentilerinden, 12-aylik
enflasyon beklentisi %7.16 seviyesine diiserken, 24-aylik enflasyon beklentisi ise 6
baz puan artisla %6.70’e yiikseldi. Yil sonu biiylime beklentisi ise %5.50 seviyesinden
%5.52 seviyesine sinirli yikseldi. 2011 Yil sonu cari islemler acig1 beklentisi ise 32.467
milyar dolardan 32.981 milyar dolara yiikseldi.

Oniimiizdeki Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
25.08.2010 Reel Kesim Glven Endeksi (Agustos) 112.7 113.1
Kapasite Kullanim Orani (Agustos) %74.7 %72.5
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Yeni Mali Tesviklere ihtiya¢ Var mi?

Gegtigimiz hafta yayinladigimiz raporumuzda, 6niimizdeki dénemde mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksindeki disiislin devam etmesinin yilin devaminda ve 2011 yilinda da blylmenin
sirdirulebilirligi konusunda risk olusturabilecegini belirtmistik. Bu ¢ercevede bu haftaki raporumuzda gerek
yurtici gerekse global piyasalarda yeni mali tesviklere ihtiya¢ olup olmadigi sorusunu inceleyecegiz.

Oncelikle Euro Bolgesi kriziyle baslayan toparlanmaya iligkin endiseler, son dénemde agiklanan global veriler
akabinde bir miktar daha artmis gériinmektedir. ABD’de istihdam piyasasindaki kirilganlklarin devam ediyor
olmasi, Japonya’da biiyiimenin sert bir sekilde hiz kesmesi ve buna ek olarak Euro Bodlgesi’'nde Almanya
disindaki (lkelerde beklenen 6lglide bir toparlanma goriilmemesi, piyasalardaki toparlanma beklentilerini
bozmaktadir. ABD’de 2010 yilinin ikinci yarisinda blylimenin énemli 6lglide hiz kesecegine dair beklentilerle,
gectigimiz hafta FED’in para politikalarindaki durusunu bir miktar daha genisletmesi, yine s6z konusu
endiselerin arttigini yansitmaktadir. FED gectigimiz hafta tahvil alimlarina devam edecegini agiklarken, faizlerin
uzun bir stire dusik seviyelerde kalacagini teyit ederek piyasalarda faizlere iliskin beklentileri dislirmeye
calismistir.

Uluslararasi piyasalardaki beklentilere gére FED yalnizca bu iki adimi atmakla kalmayacak, onimuzdeki
donemde basta merkez bankasina geri yatirilan rezervler lzerine uygulanmakta olan faizi dislirerek bankacilik
sektériindeki kredi artislarini canlandirmaya galisacaktir. Tim bunlarin yetersiz olmasi durumunda ise FED'in
blylk varlik alimlari yoluna gidebilecegi gorisl piyasalarda yer almaktadir. Deflasyon korkusunun tamamen
ortadan kaldirilabilmesi amaciyla s6z konusu varlik alimlarinin 500 milyar dolar civarlarinda dahi olabilecegi
konusulmaktadir. Ancak parasal olarak alinan énlemler halihazirda faizlerin ¢ok disiik seviyelere indirilmis
olmasi ve son bir, bir bucuk senede parasal genislemenin ¢ok sert bir sekilde uygulanmis olmasi géz oniine
alindiginda, para politikalariyla ekonomiye verilecek destegin marjinal etkisinin azaldig1 sdylenebilir. Buna ek
olarak para politikalari kagit para sistemi Gzerinde ciddi riskler yaratabilecek ve kagit para sistemi Uzerinde
olusabilecek riskler nedeniyle uzun dénemdir konusulan hazine kagitlarina iliskin balonun patlamasina dahi
sebep olabilecektir. Sonug olarak parasal politikalarla ekonomiye verilecek olan destekte sona gelinmis olma
ihtimali son derece yiksektir. Bu durum ise akillara yeni mali politikalarin uygulanip uygulanamayacagi
sorusunu getirmektedir.
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Peki bugilin icinde bulundugumuz durumda yeni mali tesvik politikasina ihtiya¢ olup olmadigl konusunda
herhangi bir sey soylemekte mimkin mudir? Bunun igin son donem sanayi Uretim endeksi trendine goz
atmakta fayda vardir. Dikkat edilecek olursa, 2009 yilinda yasanan krizin ardindan toparlanmaya baslayan
dinya ekonomilerinin son donemde duruksama yasadigi izlenmektedir. Pek cok tlkenin sanayi Uretim
endeksinin son zamanlarda yasadigi ylikselisine ara verdigi izlenirken, Tirkiye’'nin iginde bulundugu diger bazi
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Ulkelerin sanayi Uretiminde yasanan disls ise dikkat cekmektedir (Bkz Grafik-1). Global imalat aktivitesinin

temposundaki disusle birlikte (Bkz Grafik-2), ABD ve Avrupa’da tiilketim harcamalarinin ekonomik canlanmaya
katkisinin nispeten az olmasi, dahasi bitce disiplini saglanmasi geregince kamu tesviklerinin sona ermesiyle
birlikte daha da azalabilecek olmasi, Turkiye’nin karsi karsiya bulundugu dis talep kosullarina dair belirsizliklere
dikkat cekmektedir.
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Krizin baslamasi ile birlikte ithalat ve ihracat hacimleri de sert sekilde daralirken, krizin dibi gérdigi tarih olarak
kabul edilen 2009 yilinin Mart ayinin ardindan ticaret hacimlerinde yeniden yukari yonli hareketler
gorllmustir. Guglli baz etkisinin hafiflemeye baslamasi ve Euro Bélgesi'nde baslayan borg krizi ile birlikte
ticaret hacimlerindeki glicli toparlanma yavaslama egilimine girmistir. Diger yandan son dénemde ABD
ekonomisine yonelik olarak gift dip endiseleri dikkat ¢ekerken, basta ABD ekonomisi olmak Uzere pek ¢ok
gelismis (lkede kredi kosullarinin heniiz iyilesememesi, konut piyasasina iliskin kirilganhklar ve talep
kosullarindaki belirsizlik, gelismekte olan tlkelerde de ticaret, hisse senedi piyasasi yoluyla kirilganliklara neden
olmaktadir. Yukarida Grafik-4’te secilmis Ulkelerin ihracat hacimleri yillik bazda incelendiginde; asagi yonla
donlsin basladigl dikkat cekerken, ©nimizdeki aylar ihracattaki yavaslamanin devamini teyit etmesi
bakimindan 6nemli olacaktir. Dis talep kosullarinin daha yatay hale geldigi bir ortamda gelismekte olan
Ulkelerin gelismis Ulkelerle ticari iliskileri dikkate alindiginda, gelismekte olan (lkelerin ihracat rakamlari da
tehdit altina girmektedir. Grafik-4’te 6zellikle Brezilya ve Tirkiye'nin ihracatinin diger llkelere gore daha sert
asagl yonlii hareket etmesi bu gdriisiimiizii destekler niteliktedir. ithalat rakamlarinda ise yillik bazda Cin’de
yasanan sert dislsler dikkat cekerken, ABD, Japonya, Almanya gibi sanayilesmis Ulkelerin ithalatinin yillik bazda
heniiz tam olarak asagi yonli dondiugini séylemek erken olmasina karsin, toplam talep belirsizliginin devam
ettigi bir ortamda (lkelerin ithalat rakamlarinda asagi yonlu hareketler devam edebilecektir.
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borglari ve biitce aciklari (Bkz. Grafik-5) dikkate alindiginda cevap olarak engel olabilecegi verilebilir. Ancak

Japonya tipi deflasyon, ¢ok diisik biylime ya da uzun sireli bir resesyon, finansal piyasalarda yeni bir
istikrarsizlik ve benzeri sonuglar géz 6ninde bulunduruldugunda, bizim kanaatimiz global diizeyde koordineli
yeni bir mali tesvik uygulanmasinin séz konusu olabilecegi yoniindedir. Ancak bunun hali hazirda son derece
bozuk olan mali dengeler tizerinde olusabilecegi daha da olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasi icin orta ve uzun
vadeli bir kurala (long term commitment) bagli kalinmasi gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.

Tiirkiye icin resim nasildir?

A-Dis Talep Gostergeleri

Grafik-6
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Kaynak: TUIK, Bloomberg, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar OIUmSUZ ortam ve euroda gbzlemlenen
deger kaybi nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde, ilk ceyregine nazaran daha zayif bir seyir izlemistir. Temmuz ayi
itibariyle gerek piyasalarin gerekse uluslararasi kuruluslarin global biyime beklentilerinde Nisan ayina gore

yapilan asagi yonla revizyonlar ontimuzdeki dénem icin zayif bir dis talep goriiniimu ortaya koymaktadir.

B-i¢ Talep Géstergeleri

Grafik-7
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mevsimsellikten  arindinlmis  serideki
diistisiin durmasi olumsuz bir tablo ¢izmektedir (Bkz. Grafik-7). issizlik oranindaki diisiise ragmen issiligin heniiz
kriz 6ncesi seviyelerinin ortalama 2 puan lizerinde seyrediyor olmasi i¢ taleple ilgili olumlu gériinim Gzerindeki
risklere isaret etmektedir. Dolayisiyla issizlik oranidaki seyir 6nimuzdeki donemde mali tesviklerin gerekli
olabilecegi yonilinde olan beklentilerimizi desteklemektedir.
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Diger yandan Grafik-8’de GSYiH icinde yer alan hanehalki tiiketim harcamalari incelendiginde, yilin ilk
ceyreginde %9.9 oraniyla sert bir sekilde ylikselen hanehalki tiketimi bliylimeye 7.4 puanlik katki saglayan grup
olmustur. Yihn ilk ceyreginde tiketim harcamalarinda yasanan canlanmanin onlimizdeki doénemde ise
sirdirilebilirligi Gzerinde riskler bulunmaktadir. Tiketim harcamalarindaki 6niimizdeki doneme iliskin trendi
gorebilmek icin kurdugumuz cok degiskenli ekonometrik model ¢ercevesinde olusturdugumuz beklentilerimiz
Grafik-8'de yer almaktadir. Bu gergevede, ikinci ceyrek icin beklentimiz %9.2 ile ilk ceyrek performansina yakin
bir degere isaret etmesine karsin, yilin kalan yarisinda tiiketim harcamalarina iliskin beklentimiz asagi yonli
zayif bir trende isaret etmektedir. Ayrica, yilin ilk ¢eyreginde kredilerde yasanan artisin da kurdugumuz
ekonometrik model cercevesinde dnlimiizdeki donemde yatay bir seyir izlemesini bekliyoruz (Bkz. Grafik-9). Bu
cercevede, yilin ilk ceyreginde hizla toparlanan yurtici talep tGzerinde 6niimiizdeki donemde asagi yonli risklerin
gliclt oldugu soylenebilir.

Tablo-1

ic ve dis talebe iliskin gdstergelerde &niimizdeki
Biiyime ve lhracatin Dig Talebe Duyarlilii déneme iliskin olumsuz bir seyir izlenirken, soz

konusu kalemlerdeki hareketin biyime lzerinde

nasll bir etki yaratacagini tahmin edebilmek i¢in 09-
Dis talepteki %1'lik artigin biiyiimeye etkisi 0.35 16 Agustos 2010 tarihinde Haftalik Uluslararasi
Ekonomi Raporu’muzda olusturdugumuz

ekonometrik modele iliskin katsayilar Tablo-1'de
ic talepteki %1'lik artisin bilyiimeye etkisi  0.64 yer almaktadir. Dis talepteki bozulmanin
onlmuzdeki donemde ihracat kanali ile Turkiye’nin

Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar bliyimesi Uzerinde risk olusturmasi mimkin
gorinmektedir. Bu etkiyi ortaya koymak amaciyla
olusturdugumuz ekonometrik modelimize gore, dis

talepte meydana gelebilecek %1 oraninda bir bozulma biyimede %0.35 daralmaya neden olabilecektir. Baska

bir ifade ile hali hazirda bozulma egilimine giren dis talep gostergelerinin hareketi 6nimizdeki dénemde yurtigi
blylime (zerinde de risk olusturmaktadir. Analizimizde asil dikkat ¢eken nokta ise i¢ tiiketime dayali blyime
kaydeden Tirkiye’de sirpriz gorinmemesine karsin, i¢ talepteki hareketlerin dis talebe oranla biyime

Uzerinde yaklasik 2 kati bir etkiye sahip olmasidir. i¢ talepte meydana gelebilecek %1 oraninda bir diisiis

blylimede %0.64 oraninda bir daralmaya neden olabilecektir. Yilin ikinci yarisinda olumsuz sinyaller veren ig

talebe iliskin gostergeler degerlendirildiginde, onimizdeki donemde sirdirilebilir bliylime i¢in yeni tesvik

onlemleri glindeme gelebilecektir.
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Sonug olarak, halihazirda yurtdisi talep gostergelerindeki bozulmalar dikkat ¢ekerken, yurtici talebin gérece

daha olumlu bir gorinum sergiledigi gorilmektedir. Fakat yilin ikinci yarisinda beklentilerimiz i¢ talepteki
olumlu seyrin bozulabilecegi yonindeyken, bu durum ic¢ talebe bagli biiytiyen Turkiye ekonomisi icin 6nemli bir
risk olusturabilecektir. Bu ¢ercevede yukarida yer alan gostergelere bakildiginda, global piyasalar igin kesin
uygulanmasi gerektigini diisindtigimiz mali tesviklerin, Tirkiye icin de aslinda énimizdeki donem iginde bir
secenek olabilecegi séylenebilir. Ancak yurtiginde uygulanabilecek mali tesviklere ihtiyag olup olmadigina karar
verebilmek icin 6niimizdeki donemde agiklanacak verilerin beklenmesi gerektigini diistiniiyoruz.
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Sektorel Buyiime Hizlan (%)
Sektorler Sektér 2009 2009 2009 2009 2010 300 - Sektorel Biiyiime Hizla (%)
Paylan L 1. . Iv. .
(%) Cey Cey Ceyrek Geyrek Ceyrek 20.0

T 4.1 0.8 6.5 3.6 1.5 -3.8

arim 10.0 +

Sanayi 254 223 -11.7 -45 12.8 20.6

insaat 5.6 -186 -21.1 -183  -6.6 8.0 0.0 1

Ticaret 133 -262 -152 -7.2 10.3 22.4

-10.0 -

Ulas. ve Haber. 149  -163 -103 -5.0 3.6 11.3

Mali Kur. 125 108 75 7.8 8.1 4.7 -20.0

Konut Sah. 5.5 4.5 4.8 3.8 3.4 0.6 300 4

Egitim 24 07 13 33 31 1.8 2009-1 200911 2009-ll  2009-V  2010-|

Sag. is. ve Sos. Hiz. 1.5 0.8 2.9 4.5 4.9 5.2

Vergi-Siib. 8.6 219 -7.8 81 6.3 16.9
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri Sektor 2009 2009 2009 2009 2010
Paylan I 1. 1. V. I
(%) Cey Cey Cey Cey Cey
Yer. Hanehalki Tik. Har. 74.0 -10.1 -1.8 -1.9 4.7 9.9
Dev. Nihai Tiik. Har. 10.1 5.1 0.5 5.2 17.9 1.0
Gay. Safi Ser. Olus. 21.6 -27.6 -24.4 -18.5 -4.7 14.4
Kamu Sektori 23 11.8 0.2 -5.7 -8.6 -25.6
Ozel Sektor 19.3 -322 -287  -21.0 -3.5 22.1
Mal ve Hiz. ihracati 23.6 -11.3 -11.0 -5.4 6.4 -0.1
Mal ve Hiz. ithalati 27.1 -30.9 -20.6 -11.7 10.5 211
GSYiH -14.5 -7.7 -2.9 6.0 11.7
Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
30.00 -
30 5.0
4.0
20 A 3.0 20.00 A
2.0
W
0 / \ \"\/\\f ,\ 1.0 10.00 -
| \ I \/\,\ \ 0.0
0 B L B e 10
. 0.00
10 \ -2.0
\ 3.0 10.00
20 - -4.0 '
-5.0
-30 -6.0 -20.00 A
KRS R K R
& w @ @ &S -30.00 -

Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi

Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)

Kaynak:TUIK

30.0 ~

20.0 -+

0.0 A

-10.0 -

-20.0 +

-30.0 A

-40.0 -

Harcama Bilegenleri Biiylime Hizlari (%)

2009-1 2009-11  2009-11I  2009-Iv  2010-I

W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat

Kaynak:TUIK

imalat Sanayi Uretim Endeksi

T T T T T T

Mar.07

Haz.07
Eyl.07

N 0 W W W D D D D O O
e Q@ @ o o 9 <o 9o o < o
E 5 A > & 5 8 3>¢& 5 N
< S T < S T < S T

® imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.

Kaynak:TUIK




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
Haziran Ayl
2009 2010
Petrol Uriinleri -22.8 0.9
Tekstil 8.2 13.5
Gida -3.0 5.8
Kimyasal Madde 3.6 3.8
9@ \).Qb «-6\ *\6\ A‘Q% ’bgq, @.Qo, \0.\9 Ana Metal Sanayi -17.3 1.0
< ) Q <& @ 3 N
o v W ) &9 Metalik Olm. Dig. Mineral 124 9.3
Aramali imalati (Yillik % Deg.) Tagit Araglan e AEL
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.) Makine Techizat -18.5 15.3
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.) Giyim -2.2 5.6
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK Kaynak:TUiK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi Aylik Sanayi Ciro Endeksi
190.0 180.0
180.0 A 170.0
170.0 A 160.0 A
o 00
1200 140.0 -
130.0 | 130.0 1
1200 1200 1
110.0 - 110.0 -
1000 +—F——m—r——————r——T T 100.0 +—————— T
N 0 0 0 W X A O O O O & O O O 0 0 W W 0 0 O O O OO O O O O O
S 3 99 9 9 S S8 9 S 9o« =+ S S99 9 99 S 9 9 8 S o = = o
© = > = ¥ ®© = > = ¥ © = > © = > = ¥ ®© = > = ¥ ®© = >
§2ss5a8fzss53882ss §s858883s535883¢
—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii) Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi Beyaz Esya Uretimi
70000 1800000
60000 - 1600000 -
50000 - 1400000 -
40000 4 1200000 -
1000000 -
30000 -
800000 -
20000 + 600000 -
10000 - 400000 -

0o +—-+——-+———F+F————— 200000 -+
— - o o o <t wn wn o ~ ~ oo} [e)} (o)} o W W W W W W O O & &y & & O O O
© 9 9 9 9 99 99 9 9 9 S o o S 9 39 9 9 S 9 S 99 9 o = = =
° = > © = > © = > © = > © = > © = > = v © = > = U © = >
FERE R R B O O PR R R R R

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

——Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi



85

10

Kapasite Kullanim Orani

95
80 -
74.7 85
75 A
75 A
70 -
65 - 65 1
60 - 55 |
55
45
50 T T T T T T T T T T ~ ~ ~ ~ 0 0 o] o] [e2) (2] (2] (2] o o o
S5 5 %% %9 g8 oo R A NN
S 9 8 9 © 9 & & § A o §z§5a3382§5a588z5s8 25
= = = [ [ = [
T > T @ > T @ > 3T ®© >
O ®© Y ® O 9 o O 9 9 ©
o = o = o = o = Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallan
[V
Kapasite Kullanim Orani (%) Yatinim Mallars
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari Verilen ingaat Ruhsatlari
3,950.0 40,000.0
3,450.0 - 35,000.0 -
2,950.0 - 30,000.0 -
2,450.0 - 25,000.0 -
1,950.0 - 20,000.0 -
1,450.0 - 15,000.0 -
950.0 - 10,000.0 -
450.0 - 5,000.0 A
-50.0 0.0 L e e o B B E S B LN e m e e e e e
N 0 N0 0 W 0 O d OO a O D T = 7T = 7T = 37T = T9T= 9T =T=
S 9 © 8§ 9 & & & § & 9§ 9 SN S B - B S S - Sy
8 &8 3 £E 3 8 8 8 5 E Z & 8883888838358 8838
c =z = & ¥ o =z = ¢& > NRYKIYILR IR YRYRTR

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim

Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

125.0

120.0
115.0
110.0
105.0
100.0
95.0 -
90.0 -
85.0 -
80.0 — T

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarlig

v

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

PMI Endeksi

60 1

55 A

50 A

45 -

40 A

35 A

30

Haziran 05
Eylul 05
Aralik 05

Kaynak: Reuters

Mart 06
Haziran 06

Eylil 06 |

Aralik 06

Mart 07 7
Haziran 07

PMI Imalat Endeksi

Eylil 07

Aralk 07

Mart 08 7
Haziran 08

Eylul 08

Aralik 08 |

Mart 09
Haziran 09

Eylil 09

Aralik 09

Mart 10 7
Haziran 10



11

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

UFE
14 25
12 - |
7.57 20
10 -
15 -
8 - 8.24
10 -
6 .
4 >
4.50 0
2 . T T T T T T T T T T \\I/ T T
0 7T T—T—T—T -5
< & S LD D W W O INDN 0O 0 O OO O O < < wn wn Yo e} ~ ~ o] ] (2] [e2) o o
S535638585859858 9SS S g S S S 389 S S g g g S g = o
@ N v v T QO © > g &~ S5 © N v u © © © © © © ©
§8é233525522888¢2 §5858:8:58838k885
TUFE (yilik-% deg.) —— Gekirdek-1 Endeksi —— UFE (yillik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

. 35
TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi

30
Gida ve alkolsiiz igecekler 25
Giyim ve ayakkabi 20
Lokanta ve oteller 15
Konut Aylik 10 4
Ulastirma m Yillik 5

Eglence ve killtiir 0 — T T T

N 00 0 0 W 00 A O O O & O O O O O

Haberlesme ?u E 2 <2 a ?v ? c>>~ 22 a ‘r: :' : p

8285328285388 285

-0.50 0.00 0.50 1.00 150 2.00 ——Gida — Enerji Tiife
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

230 1800

210 - 1600

190 - - 1400

170 - 1200

150 - - 1000

130 - - 800

110 - 600

90 - 400

70 - 200

50 0

PPN LLA AL PEPPODODO
(e} [(e} [(e) ~ ~ 0 (o) 0 [e)} 2] o Q' QS QO Q' QRO QO Q0 Q0 QNN
S © & 9 g & & S § g = S S N N S N e N P N T NS ST
§ N # £ = 8 £ ¢ = 3 = ®®@%e\‘;@v‘@@v‘@\;@v‘%@gv‘@;@v‘%\égv‘%\@
O I ¥ Z % Z @ < s ¥ s “

. ——— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
Tarim ——Sanayi ——Imalat Sanayi UBS Emtia Fiyat Endeksi
Kaynak:TCMB

Kaynak:Bloomberg



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
A
60 -
50—\\
40 - \/
30 - \
20 - TR :
10 4 \ 8 5 <]
<P N\
ow/
-10
O O d aN o O & & 1N O VW N 0 0 & O
8899999999 999 9o
§28828835835§83§8§
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9_
8_
7 - /\
N
6_
5_
4 —
O W O I~ N N 0 00 00 O o oo O O
S & 9 9 9 8 9 S S & o & « o
Y S5 @ 4 S5 © 4 S5 © 4 5 © 4 3
z’&°<z’&°<z’&°<z’&°<z’&°

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

Kaynak:TCMB

12

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

* AN

IV

VVVVV'“"'VVV

2 4

-4
AT NO A T NO AT NO A TSN O o S I
O 00O 1000 d0 00 d0 00 -d 0 O O
S >22=222322222222=22222
O O WO O NNNNOOWOWOWWWONOONDOOND O OO O
O O 0O 0 00000000000 O o odd
O OO0 0000000000000 o0 oo
N AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN~

gore Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

90 -

80 -

70 -

60 -

50 A

40

Oca.04
Haz.04 -

Kas.04

Nis.05

Eyl.05

Sub.06

Tem.06

Ara.06 7

May.07 7
Eki.07
Mar.08 -
Agu.08
Oca.09
Haz.09 7
Kas.09

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Nis.10
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iSGUCU GOSTERGELERI
issizlik Orani isglicii Durumu
17.0 27,000
16.0 -
50 | 26,000 -
14.0 - 25,000 -
13.0 - i
10 24,000
11.0 - 23,000 -
10.0 1 22,000
9.0 -
e = = - = R - = R - I = ) 20,000 -
O O O O O O O O O O O O o o o O o 4
SS5S53555553535553333353 19.000
N wmwwowwuomnNsSNNNWOWWRXO O © O ’ T T T T T T T T T T T T T T
O O O O O 0O O O O 0O O O O O O « d
O O O O O O O O O 0O 0O 0O O o OO o o N W 0 0 W 0 A OO O & & O O O O
G = > = b © = > = Vv @ = >
. §5352885:5288¢83
—— 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
i L 52
50.0 - 2 L 51
20 {— L 5o
45.0 -
15 - L 49
40.0 A 10 - - 48
L o47
__/_\'\_/_—\/—/
35.0 - 5 L 46
-_—————————— 4
30.0 —_—M - e e 0 >
0 0 00 0 0 0 OO O O O & O O O O
M W W W W W AH NN DA DO O O © Q@ Q Q Q o o 9 Qe . o o -
© Q@ Qe o e o0 oo Qo o «d—d S S FE>8 S8 53 EZB8 S 53
© = > = v © = > = Vv O = >
5§§§5§5§§§5§8§§ o = s @ ¥ 0 =2 s @& ¥ 0O = s
e . . Tarim Sanayi Ingaat Hizmetler
Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
200,000 110
180,000 -
160,000 - 105 -
140,000 -
120,000 - 100 -
100,000 -
80,000 - 95 -
60,000 -
40,000 - 90 -
20,000 -
0 g - —————
3838388333338 2¢83 =S NN,
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) H H ) N 2 N 2 N D, N\ > N
§ 5 E>88532E=8¢8 5 F T T T T O
o= 5s @ ¥ 0 = s @ X O = % v 0% v v

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi



5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +—————————————
8888838338888 28 S
$:Fpzifizfois

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
Kaynak:TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

14

113.0
111.0
109.0
107.0
105.0
103.0
101.0
99.0 A
97.0
95.0 T

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000

15000 -

10000 -

5000 -

ithalat-ihracat

T
~
o

=

0Oca.03

Haz.03
Kas.03 7
Nis.04
Eyl.04
Sub.05
Ara.05
May.06
Eki.06
Mar.07
Nis.09
Eyl.09

o

Tem.05
Oca.08
Haz.08
Kas.08 7

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Kaynak:TCMB

140
120
100

Kaynak:

6000
-4000
-14000
-24000
-34000
-44000
-54000

ithalat

N on on & DN W W WONDMNDOGOO®OWO O O
3388338885658 55888388=
N u »u = > ‘= N v v =<
§88223558832888233

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiketim Mallan(y/y)
TCMB
Cari islemler Dengesi
3000
] - 2000
\'\ - 1000
1 T AN\ [ O
| . / - 1000
\ - -2000
] \M\\ - 3000
| \ - 4000
- 5000
-6000
n N < < D N W NN 0 0 o O
8383338385588 8 383
@ S5 = T > © o T v v N ©
§23335533=288§

——Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Dis Ticaret Dengesi

~
o

Oca.03
Haz.03
Kas.03
Nis.04
Eyl.04
Sub.05
Tem.05
Ara.05
May.06
Eki.06
Mar.07
0Oca.08
Haz.08
Kas.08
Nis.09
Eyl.09
Sub.10

S
>80
<<

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB

ihracat
140

120
100

Nis.04
Eyl.04
Eki.06
Mar.07
u.07

Kas.03
Oca.08

>ap
<

Ara Mallari (y/y)

Sermaye Mallan (y/y)
—— Tiiketim Mallari (y/y)

Oca.03
Haz.03
Nis.09
Eyl.09

Sub.05
Tem.05
Ara.05
May.06
Haz.08
Kas.08
Sub.10

Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000

40000
30000
20000
10000

-10000
-20000

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Tem.05
Oca.06
Tem.06
Oca.07
Tem.07
Oca.08
Tem.08
Oca.09
Tem.09
Oca.10

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

~
] «*’\\\/«\

Ara.03

Haz.04 -
Ara.04
Haz.05 7
Ara.05
Haz.06
Ara.06
Haz.07
Ara.07
Haz.08
Ara.08
Haz.09
Ara.09
Haz.10 7

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB

200.0

150.0

100.0

50.0

0.0

CNBC-e Guven Endeksleri

Eki.08 -

Eki.05 -
Tem.09

Eki.02 -
Tem.06

Oca.02

Tem.03
Nis.04 -
Oca.05
Nis.07
Oca.08 -

CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175

Bireysel ve Ticari Krediler

Nis.10 -

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

155
135
115
95
75
55
35
15

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 ] /

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

Kaynak:BDDK

Kas.09 ‘|\

Tiiketim Harcamalari

M

KR
o
.

1999Q1
199904
2000Q3
2001Q2
2002Q1
200204
2003Q3
2004Q2
2005Q1
200504
2006Q3
2007Q2
2008Q1
200804
2009Q3

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80

Krediler

60 -
50 -
40 -
30 -
20
10

Oca.04

Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.O5 7
Sub.06 7
Tem.06
Ara.06
May.07 1
Eki.07 7
Mar.08 7
Agu.08
Oca.09 7
Haz.09

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Kas.09
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

——Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

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

Kaynak: Hazine Mustesarligi

0.0 290.0
-10.0 270.0 ~
250.0 -
-20.0 230.0 -
-30.0 210.0 -
400 190.0 -
170.0 -
-50.0 1500 +—7——r+—7—"—T—T—T—T—"—1—1—7
-60.0 8555588388338 3 17
© = N = © = N = © — N = © —
8855588838838 3 17 < $ 2928222 I < g
C &5 8 >88 &5 3 >8 53838 >8 & . . . .
< s T ¥ <szT*H<<s <3 Biitge Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik-milyar TL) Biitce Harcamalari (12 ayhik-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
45 >8
35 1 48
25
15 - 38
5 4
T W T T T T T 1) T T T T 28
-5 4
-15 - 18
25 4
8
-35
N IS NN 0 0 0 0 O O & o O O -2 T T T T T T T T T T LI— T
S 9 9 9 9 9 S S S S g g = =
§=zgued=5s8§=25a8z= 8555588888838 83
. S 5 §=¢ 5 8 >¢8 58 =¢ 35
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) < ST IS IS IE IS
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
480.0 360.0 120.0
460.0 - 340.0 - - 110.0
440.0 - 320.0 -
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 1 280.0 - - 90.0
380.0 - 260.0 - w00
360.0 - - 80.
240.0 -
340.0 - 1200 | L 700
320.0 - :
00 &\ 2000 +——+—+—+——+—7+————1——1—1- 60.0
n mn mnw O©W O N N NN 0 0 OO oo O O
883838855855 8833 3 3 999999999 9agdH
S 3 8§ £ S ECSz2 58 88 Sggzaz3fzzadge s
ST ¥ =¥ FgI3s¥sTorx © * - R = 2 <0 =



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

18

Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 - 25 |
35 - - 150.0
30 | 20 -
25 15 - - —~—~——___ | 1000
| P ——
20 10 4 ——
15 - - 50.0
10 - >
- 0 r r r T T T T 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sekforu fmllyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25 4
25 - 20 -
20 - 15 -
15 - 10 -
i0 A 5
C -
- 0 N LR RN NN R NN NN AR NN NN RERERRER RN RN
O R S S e e s
<t S S LD WL WD W W W ONDNNOOORONOOO O O
O O O O 0O 0O 000000000 O0OO0OO0OOoO - St S T D LD WL O WO W ONDNNOOO®OOOO O O
aﬂsxﬂsxﬁg_\fcg_\ﬁcg_\ﬁ:g%: 8020090000000000000\—!
x53>835838c28Tc28C28¢T 3 S5 RL3FL8=582658=2858z= 5
CSWOsSsSwWOsSs S5g=zZ5gz35g2z235gz2 I I I - G G i G
8 AN §EUos¥os gz g4 5<2
o < < < <
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
60000000 12000000
55000000 11000000
50000000
45000000 10000000
40000000 90000000
35000000
30000000 80000000
25000000 70000000
20000000
15000000 60000000
10000000 T T T T T T r T T T T T T 50000000
O W O N~ ~ N 00 0 00 O o0 o O O
S 9 S 9 99 9 9 9 98 o = o
§§38838358538%8

Kaynak:TCMB

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Bityiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici Giiven
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Faiz Endeksi
(%) (%) Orani (%)
ABD 3.2 1.2 -2.90 0.25 50.4
Euro Bolgesi 1.7 1.7 -0.60 1.00 -14.00
Almanya 3.7 1.20 4.80 1 100
Fransa 1.70 1.70 -1.50 1.00 -39.00
italya 1.10 1.70 -3.40 1.00 105.60
Macaristan 1.00 4.00 0.40 5.25 -23.40
Portekiz 1.40 1.80 -10.1 1.00 -42.00
ingiltere 1.60 3.10 -1.30 0.50 -22.00
Japonya 2.00 -0.70 2.80 0.10 43.20
Cin 10.30 3.30 7.80 5.31 108.00
Rusya 5.20 5.50 3.20 775 -
Hindistan 8.60 13.73 -2.41 450 -
Brezilya 8.95 4.60 -1.56 10.75 116.80
G.Afrika 1.60 4.20 -3.20 6.50 14.00
Turkiye 11.70 7.58 -2.30 6.50 88.04
Beklentiler

2010-IMF Beklentisi Reel Bilyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.32 1.49 -0.44 8.39 -
Gelismekte Olan Ulkeler 6.34 6.19 2.07 - -
Tiim diinya 4.21 3.67 - = =
ABD 3.10 2.13 -3.29 9.41 92.56
Euro Bolgesi 0.96 1.13 -0.03 10.52 -
Almanya 1.21 0.91 5.45 8.62 76.70
Fransa 1.52 1.20 -1.92 9.98 84.24
italya 0.84 1.40 -2.79 8.70 118.63
Macaristan -0.16 4.28 -0.42 = =
Portekiz 0.29 0.84 -8.97 11.00 -
ingiltere 1.33 2.72 -1.66 8.25 78.19
Japonya 1.89 -1.40 2.84 5.07 227.77
Gin 10.04 3.12 6.23 - -
Rusya 4.00 7.00 5.14 - -
Hindistan 8.77 13.16 -2.17 - =
Brezilya 5.49 5.10 -2.91 - -
G.Afrika 2.59 5.78 -4.95 = =
TURKIYE 5.20 9.73 -3.98 - -
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2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 ‘Aglklanacak
Yilsonu Ik Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 243 258 (2010 1. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 11.7 (2010 1. Ceyrek) %6.0 %9.9
(2010-11. Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 10.2 (Haziran 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.7 (Temmuz 2010) %70.5 %72.5
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.0 (Mayis 2010) %11.2 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 7.58  (Temmuz 2010) %7.9 %8.3
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.24 (Temmuz 2010) %8.7 %7.6
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 112,039 (06.08.2010)
M2 434,205 494,024 532,253 (06.08.2010)
M3 458,383 520,674 559,181 (06.08.2010)
Emisyon 30,468 34,289 40,704 (06.08.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 74,733 (13.08.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.50 (20.08.2010) %6.50 %6.5
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.53 (20.08.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -3.337 (Haziran 2010) -35,000 --
ithalat -193,821 -134,401 15,185 (Haziran 2010) 170,000 -
ihracat 140,799 109,672 9,567 (Haziran 2010) 113,000 -
D1s Ticaret Agig1 -53,022 -24,729 5,619 (Haziran 2010) -57,000 -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 208.898 215,060 18,448 (Haziran 2010)
Biitce Giderleri 225.967 267,275 23,894 (Haziran 2010)
Biitce Dengesi -17.069 -52,215 -5,446 (Haziran 2010) -50,034
Faiz D151 Denge 33.592 986 -2,103 (Haziran 2010) 6,716
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 345.2 (Temmuz 2010)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 113.1 (Temmuz 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 315.3 (2010 1. Geyrek)




