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-Bu Haftaki Yazimiz...

Merkez Bankasi geleneksel olmayan adimlarina devam ediyor
TCMB, Ekim ayi toplantisinda politika faizini degistirmezken, gecelik vadede borg verme
faiz oranlarini sert bir sekilde artirarak faiz koridorunu genisletmeye baslamistir. Kiiresel
ekonominin biiyiime goérinimiinde 6nceki aylara gore belirgin bir degisim gozlenmeyen
ve Avrupa borg krizi kaynakh belirsizliklerin risk algilamasini yiiksek tuttugu bir ortamda,
TCMB'nin yavaglayan biylime ve artan enflasyonla birlikte olumsuz piyasa kosullariyla
micadele etme zorunlulugu devam etmektedir. TCMB’nin son toplantisinda faiz
koridorunun genisletilmesine karar vermesinin, esas olarak faiz avantaji yaratarak TL deki
deger kaybinin 6niine geg¢meyi ve bunun sonucunda kurdaki yukselisi ve asir
dalgalanmalari  6nlemeyi hedefledigi gérilmektedir. Ote yandan, TCMB’nin son
Va klfbank toplantisinda faiz artirimlarinin biyimeyi zayiflatici etkisi ile ilgili olarak asiri kaygih bir
sdylemi olmasa da blyimedeki yavaslamanin belirginlesmesine bagl olarak dniimiizdeki
donemde TL zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmesi mimkin gériinmektedir.

Ekonomik

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Arastirmalar

TCMB politika faiz oranini %5.75 seviyesinde sabit birakt....

TCMB gegen hafta yaptigi Ekim ayi toplantisinda politika faiz oranini %5.75 diizeyinde
sabit tutarken gecelik bor¢ verme faiz oranini %9’dan %12.5’e ve piyasa yapicisi
konumunda olan bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oranini
%9°dan %12’ye yiikseltti. Geg likidite penceresi uygulamasi ¢ercevesinde Bankalararasi
Para Piyasasi’nda saat 16.00 — 17.00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borg
verme faizi %12°den %15.5e yiikseltildi.

Tiiketici Giiven Endeksi Eyliil ayinda 93.7 oldu...

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen Aylik
Tliketici Egilim Anketi sonuglarina gére Agustos ayinda 91.74 olan Tiiketici Giliven Endeksi
Eyliil ayinda %2.1 oraninda artarak 93.7 oldu.

Merkezi Yonetim Biit¢e Dengesi Eyliil ayinda 1.871 milyar TL agik verdi...

2011 yihnin Eyliil ayinda biitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére %19.3 oraninda
artarak 22.1 milyar TL, biitge giderleri ise %5.8 oraninda azalarak 23.9 milyar TL olarak
gergeklesti. Bu sonuglara gére 2011 yili Mayis ayinda biitce dengesi 1.871 milyar TL agik
verdi. Bir énceki yilin Eylil ayinda 2.9 milyar TL faiz disi agik verilmis iken gegtigimiz Eyliil
ayinda 1.2 milyar TL fazla verildi.

Merkezi Yonetim Borg Stoku Eyliil ayinda 514.5 milyar TL oldu...

Tiirkiye’nin toplam briit borcu 2011 yili Eyliil itibariyle bir 6nceki aya gére %1 artisla 509.3
milyar TL’den 514.5 milyar TL’ye yiikseldi. Bunun 362.1 milyar TL tutarindaki kismi TL
cinsinden ve 152.4 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi borglardan olustu. Merkezi
yonetim briit borg¢ stoku iginde i¢ borg stoku 366.7 milyar TL’yle toplam merkezi y6netim
briit borcunun %71.3’(inli, dis borg stoku ise 147.8 milyar TL ile %28.7’sini olusturdu.

- Bu Hafta A¢iklanacak Veriler...

Haftalik Yurtigi Ekonomi Giindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
24.10.2011 Kapasite Kullanim Orani (Ekim) %76.2 -
Reel Kesim Giliven Endeksi (Ekim) 112.4 --
26.10.2011 TCMB Enflasyon Raporu -- --
27.10.2011 Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -8.23 mlyr S --
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Merkez Bankasi geleneksel olmayan adimlarina devam ediyor

Merkez Bankasi (TCMB) 20 Ekim 2011 tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentiler
dogrultusunda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %5.75’te sabit tutma karari almistir.
Gecelik borglanma faiz oranini da degistirmeyerek %5’te birakan TCMB, buna karsilik, borg verme faiz oranlarini
onemli 6lglide artirmistir. Buna gore, gecelik bor¢ verme faizi %9’dan %12.5’e ve gec likidite penceresi

cercevesinde Bankalararasi Para Piyasasi’'nda uygulanan gecelik bor¢ verme faizi

%12’den

%15.5'e

yiikseltilirken, acik piyasa islemleri (APi) cercevesinde piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan
borglanma faiz orani da %8'den %12’ye cikariimistir. TCMB, bu sekilde bor¢ alma ve borg verme faiz oranlari

arasindaki marji agarak faiz koridorunu genisletmistir.
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Son faiz kararlari 6ncesindeki siireg...

TCMB'nin son kararlarini Ekim 2010’dan itibaren belirledigi politika cercevesinde degerlendirmek yararli
olacaktir. TCMB'yi geleneksel olmayan bu politikasini izlemeye iten neden, kiiresel konjonktiiriin de etkisiyle
artan yabanci sermaye girisleri nedeniyle olusan yurt ici kredi genislemesi ve cari islemler agigindaki artisin
finansal istikrari tehdit etmesi idi. Temel amaci fiyat istikrarini korumak olan TCMB, bu amacindan sapmadan
finansal istikrari gézetmek amaciyla, zorunlu karsilik oranlarini kullanarak geleneksel olmayan bir politika
bilesimi ortaya koymustur. Agustos ayindan itibaren ise, TCMB politika sdylemini degistirerek, genisleyici bir
politika stratejisi belirlemistir. 4 Agustos 2011 tarihinde yaptigi acil toplanti ile belirledigi bu yeni politika yolu,
TCMB’nin bir agmaz icinde oldugunu gostermistir. TCMB kiiresel biiyimedeki yavaslama ve Avrupa borg krizi
kaynakli risklerin bliyiime performansini yavaslatici etkilerinin yanisira, artan piyasa volatilitesi ile TL'deki deger
kaybi ve bunun yansimalari sonucunda olusmaya baslayan fiyat baskilarini bir arada gézetmek durumunda

kaldigi bir slirece girmistir.

TCMB’nin 20 Ekim 2011 tarihli toplantisi 6ncesinde TL'deki deger kaybinin artmasi ve dolar/TL ve euro/TL'nin
esit agirhkli ahindigi kur sepetindeki dalgalanma ve yukari yonli hareketin devam etmesi, TCMB'yi Agustos
ayinin basinda uygulamaya koydugu doéviz satim ihalesinde maksimum tutari hizla artirmaya itmistir. TCMB
doviz satis ihalelerine ek olarak, Haziran 2006’dan beri piyasaya ilk kez dogrudan miidahale ederek 750 milyon
dolar satmistir. TL'nin deger kaybetmesinde, Avrupa borg¢ krizinde kesin ¢6ziime halen ulasilamamis olmasinin
yol actigi belirsizligin yaninda, son vergi zamlari ve kurdaki ylkselisin yarattigi gecisgenlik etkisiyle enflasyondaki
ylkselisin devam edecegi beklentisi karsisinda TCMB’nin daha siki bir para politikasi durusu benimseyecegi
disuncesi etkili olmustur. Ancak, TCMB’nin 18 Ekim’de dogrudan déviz miidahalesine iliskin duyurusunda




“piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat
olusumlari gézlendigi” ifadesine yer vermesi, TCMB’nin kurun son dénemdeki hareketinin tamamen kiresel
gelismeler ve makroekonomik beklentilerle agiklanamayacagi diistincesinde oldugunu géstermektedir.

Piyasalarin TCMB kararlarina tepkisi...

TCMB karari sonrasinda piyasada ilk tepki olarak
O/N Interbank Faizi

Gosterge Tahvil Bilesik Faizi interbank piyasasinda gecelik (O/N — overnight)
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1 | vadede TL repo faizleri %10.70 seviyelerine kadar
10 - yukselmistir. Tahvil piyasasinda da satis hareketi
9 1 belirginlesirken, gosterge tahvil bilesik faizi en
8 W son Mayis 2010’da gordigii %9.50 seviyesinin
;: Uzerine ¢ikarak, %9.66 seviyesini gormistir.
5 | Aciklama o6ncesinde 1.8760 seviyesine kadar
4 - yukselmis olan dolar/TL kuru 1.8150’ye kadar
3 - gerilerken, dolar ve euro’dan olusan kur sepeti
2 de benzer sekilde gerilemistir. Doviz kurunun
LSS PP volatilitesinin yiiksek olmasina ragmen, alis satis
Qv&&&QxQ‘Q»Q'QvQNQ»&&&'Q@V@-&Q@@Q@'@9%&9%&& kurlari arasindaki farkin (spread) disik olmaya
Kaynak: Euroline devam etmesi, karar o©ncesinde oldugu gibi

sonrasinda da piyasada, risk algilamasindaki artisa bagl belirgin bir kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikisi
yasanmadigini gdstermektedir. Oniimiizdeki giinlerde TL'de olusan faiz avantajinin yabanci yatirimei agisindan
daha da cazip goriinmesi ve bu durumun kur ve faiz hareketlerini daha istikrarli hale getirmesi mimkiindiir.

TCMB’nin faiz kararlarina iliskin aciklamasinda dikkat gekenler...

TCMB son faiz kararlari ile ilgili agiklamasinda 6nemli gerekgeler ortaya koymustur. S6z konusu agiklamalar,
onceki toplanti kararlari sonrasi yaptigl aciklamalardan énemli farkhliklar icermektedir. TCMB’nin bu toplanti
sonras! aciklamasinda en dikkat ¢ceken noktalardan biri, Agustos ve Eylil aylarindaki ti¢ toplantisinda kiresel
blylime ve yurt i¢i blylime performansinin yavaslamasi riskine yaptigl vurgunun daha sakin ifadelerle dile
getirilmesidir. TCMB, bir onceki toplanti duyurusunda iki kez kullandigi “iktisadi faaliyetteki yavaslama”
ifadesine bu son toplanti agiklamasinda yer vermemistir.

Ote yandan, enflasyondaki yiikselisin gecici olacagini belirten daha rahat ve kendinden emin ifadelerin, yerini,
enflasyondaki yikselisi sinirlamak konusundaki kararlihga biraktigi goriilmektedir. TL'deki deger kaybini asiri
olarak nitelendiren TCMB, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi ve vergi artirimlari nedeniyle olusan fiyat
ayarlamalarinin enflasyonda oniimiizdeki aylarda belirgin bir artisa yol agacagini agiklarken, bu durumun orta
vadeli enflasyon beklentilerini bozmasina izin vermeyecegini vurgulamistir.

TCMB ayrica, yurt ici tiketici kredilerindeki biylimenin makul seviyelere indigini yorumunda bulunarak i¢ ve dis
talep arasindaki dengelenmenin devam ettigini belirtmis ve cari islemler dengesinde gozlenen iyilesme
egilimine dikkat cekmistir.

TCMB’nin kiresel risk faktorleri ile ilgili kullandig! ifadelerin azaldigi, bu konuyla ilgili olarak 4 Agustos 2011’'de
yaptigl acil ara toplantida belirlenen stratejiye referans yaptigi dikkat cekmektedir. S6z konusu strateji ile ilgili
net bir ifade kullanmayan TCMB vyurt igi piyasalarda istikrari saglamak lizere gerekli 6nlemleri almaya devam
edecegini belirtmistir.



TCMB faiz kararlari kesin bir séylem degisikligine isaret etmiyor...

Kiresel ekonominin biyime goriiniminde dnceki aylara gore belirgin bir degisim gézlenmeyen ve Avrupa borg
krizi kaynakli belirsizliklerin risk algilamasini yiksek tuttugu bir ortamda, TCMB’nin yavaslayan biyime ve artan
enflasyonla birlikte olumsuz piyasa kosullariyla miicadele etme zorunlulugu devam etmektedir. Bu kosullarda,
TCMB’nin son toplanti agiklamalarinda biiyimedeki yavaslamaya yaptigl vurgunun azalmasi ve enflasyon
konusundaki net tavrinin, kesin bir sdylem degisikligine isaret etmedigi disinulmektedir. Diger yandan, 4
Agustos’taki ara toplantisinda faiz koridorunu daraltma karari alan TCMB’nin bu toplantisinda s6z konusu
koridorun genisletilmesine karar vermesinin, esas olarak faiz avantaji yaratarak TL'deki deger kaybinin 6niine
gecmeyi ve bunun sonucunda kurdaki ylkselisi ve asiri dalgalanmalari 6nlemeyi hedefledigi gorilmektedir. Bu
dogrultuda TL faizlerindeki yukselis, kiresel risk algilamasindaki degisimler karsisinda yabanci fonlarin ani ve
sert bicimde ¢ikis yapmasini 6nleyerek finansal istikrari koruyabilecek, ayni anda TL’nin alim glicliniin azalmasini
sinirlayarak enflasyonist baski yaratici etkisini azaltabilecektir.

Agustos ayi sanayi lretimi verilerinin de gosterdigi gibi bliyiime goériiniimiindeki zayiflama belirginlesmeye
baslarken, TCMB’nin faiz koridorunu genisletici adimlari ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyebilecektir.
TCMB’nin son toplantisinda faiz artirmlarinin biiyiimeyi zayiflatic etkisi ile ilgili olarak asiri kaygili bir
soylemi olmasa da biiyiimedeki yavaslamanin belirginlesmesine bagh olarak oniimiizdeki dénemde TL
zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmesi miimkiin gériinmektedir.

TCMB, son faiz toplantisinda aldigi kararlar ile yine geleneksel olmayan bir politika gizgisi izledigini gostermistir.
Bu hafta 26 Ekim’de aciklanacak olan Enflasyon Raporu TCMB’nin mevcut politika ¢izgisi konusunda ek bilgi
icerebilecek olmasi agisindan ©6nemlidir. Bu g¢er¢evede, TCMB’nin politika faizini yil sonuna kadar
degistirmeyerek %5.75 seviyesinde birakacagini, bunun disinda mevcut riskler karsisinda diger politika
araglari ile miidahale etmeye devam edecegini diisiiniiyoruz.
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)
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~ ~ o] ] o] D D [e2} o o o - —
© @ o 9o <o <o 9o 9o < < <+ o o
5 © ¥ 5 ¢© 4 S ¢ 4 S © 4 3
€ < 2 3 <23 2 ¢ <2z 2
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Ara Mallarni
Yatirnm Mallan
Kaynak:TCMB
Verilen Ingsaat 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 -
0,0 | o o o o o o B B B L N i i o e e e
hD ST LTI RTE T AT O T O
O MO FTOWMO WVWOMNONWO O « O
O OO 00000000000 O -0
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 -

30

PMI Endeksi

Haziran 05

Ekim 05
Subat 06
Haziran 06
Ekim 06
Subat 07
Haziran 07 7

Kaynak:Reuters

Ekim 07
Subat 08
Haziran 08
Ekim 08
Subat 09
Haziran 09 7
Ekim 09

PMI Imalat Endeksi

Subat 10
Haziran 10 7

Ekim 10 7

Subat 11
Haziran 11 7




UFE

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

—— imalat Sanayi
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BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
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Kaynak:Bloomberg

Sanayi

Tarim
Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

ITO Enflasyon Gostergeleri

1T INIA3

VooV V'VV'”V'V' \/‘ 1

TT siheiy
TT X0
0T INIA3
0T siAein
0T 3820
60 [N1A3
60 SIABIN
60820
80 INIA3
80 SlAen
80320
L0 InIA3
£0 siAey
L0 Xe20
90 InIA3
90 siAen

~ IV
—

90
80
70
60 N
50
40
30
20

10
0
-10

90 %e20

-4

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

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi

Tiirk-is Gida Enflasyonu ( a-a, %)

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak:Tiirk-is

Kaynak: iTO

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

Enflasyon Beklentileri

L TTIA9
L 1T Aen
L TT'e20
L OT'IA3
L oT'Aeny
L 0T'e0
L 60'1A3
L 60 Aeny
L 60'ed0
L 80'1A3
L go0'Aey
L 80'ed0
L L0'IA3
L L0'Aeny
L L0'ed0
L 90'1A3
L 90'Aeny
L 90'ed0
L s0'IA3
L go'Aeny
L S0'ed0
L v0'IA3
L vo'Aeny

. 0’820

100

50
40

T10T°0T'ST
T10T°L0°ST
T10C'v0°'ST
T10C°10°'ST
0T0C’0T'ST
0T0C’L0°ST
0T0C'v0°'ST
0T0C'10°ST
600C°0T'ST
600C°L0°ST
600C'¥0°'ST
600C°T0°ST
800C°0T'ST
800C°L0°ST
800C'¥0°'ST
800C'T0°ST

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI
issizlik Orani isglicii Durumu
17,0
16,0 - 28.000
15,0 - 27.000 -
1‘3"8 1 26.000 -
12,0 - 0.1 25.000 1
11,0 - 24.000 -
13,8 ] 23.000
] d 4
8.0 e — 22.000
n mn VW W N N ¥ X O O O 21.000 +
o o o o o o o o o o — — —
cC X ¢ X ¢ X ¢ X c X ¢ X cC 20.000 -
© = ©c = ©c = © = ©c = o = ©
£ T £ 8 £ @ £ ©g £ © £ ¢© £ 19.000 +—++—F++—F—+——F—F————
g < 5 < 8 < 8 < 58 < 8 < 5 N 0 W 0 O O O O O O O O « « «
- * * * * * * 83383383 ==53 3994
§252582£8282528z2 5
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
——lssizlik Orani isgiici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB

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

30,0

isgiiciine Katilim Orani

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

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

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

30

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

53
52
2_
> 51
20 7 50
49
1_
> 48
10 - 47
_M_N_—\_/—46
> L 45
0 —T T T T T— T 44
0 O W 0 O O O o O O O O « «
S S S 9 9 9 o g = = o9 =9 o o
8 4 g g 8 4 g g 8 4 £ T g 4
82,"_"""82&“"82&“"82
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
108
106
104 -+
102
100 -+
98 -
9% -
94 -
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 N & &
D 0 D S D »

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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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
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -
o+
N < T D N W O NN OO W A O OO -
333885 8&cs58§88d88d494add
S5 QO 5 QO S5 QO 5 QO S5 QO 3 Q > Q 3 Q >
a0 35 bl 3 0 3D o 3D chd 3 0 3D 0 S ol I o
RS V2 IS G2 RS G 72 - G V2 LR G V2 LIRS 2 RS 2 S I V2 I §
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0 Rl A
]
_20 4
40 - /\/'J
-60
N on < N N W ONMNOOOWOOO O O «H
2333888855888 38=9 44
© @ © © © @ O © ©
§5858585858885885886¢
Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallan (y-y, %)
Tiiketim Mallan (y-y, %)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
-4000 | L 1000
-14000 - — y
-24000 - N { \ 100
-34000 - \M-\ T -3000
-44000 A \ - -5000
-54000 - \ | 7000
-64000
74000 \ -9000
-84000 -11000
N N ETTLLDOONNOOWWMDDD OO -
3333888855888 8aa49+H
© © © © © @ © © ©
§585855858585888885

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Dig Ticaret Dengesi

13

0 ———————————————
-2000 -
-4000 -
-6000 -
-8000 -
-10000
-12000
N < D N O O INNOROO OO O A
2999996999999 S48 9 d A
>S50 >3 0 0 3O SO0 >S9 S99 >S9 >
) S b S b0 S b0 Sl S S b S cbd S0
SV Vo S V2 IS V2 IS V2 I G2 (B G I S 4
Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80 -
60 - \ A
40 - / ] Z
20 / /\‘ ‘
-20 -+ |
40 W
-60
N N g S N N W O NN O O O «f
SS9 99999999999 = d -
© © © © © @ @ @ ©
3585858585858 8888¢8
—— Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallari (y-y, %)
——Tiiketim Mallari (y-y, %)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000 -
30000 -
20000 -
10000 - St
0 =7 11—V —T Vu T
-10000
-20000
N N < T N N W O NDNOWOROOD OO O O A
993999099996 999 S g = oo
© © @ © © © @ © ©
8558858885888 8888¢
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB



Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI

20
15
0
-5
-10
-15

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Tiiketici Giliveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

13TT0C
€3010C
130T0C
£3600¢
13600¢
£3800¢
13800¢
€3£00C
13£00¢
€3900¢
15900T
€3500¢
19500C
€3100¢
1I¥00T
€3€00¢
19€00T
€3200¢
19200T
€3100¢
13100¢
£€3000C
130002
€3666T
136661

1T N8y
TT'SIN
0TIy
0T'ngv
OT'SIN
60"eJy
60'N8Y
60°SIN
80"y
80'N8vy
80'SIN
L07elY
L0'N8Y
LO'SIN
90°e.Y
90’8y
90°SIN
S0'ely
S0'n8y
SO'SIN
v0'ely
¥0'ngvy
¥0°SIN
€0'ely

Reel Hanehalki Tuketimi (y-y, %)
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 (y-y, %)

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
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Bireysel Krediler (y-y, %)
Ticari Krediler (y-y, %)

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 000NN O OO0 o
©S990909006000980Q049daddddd
©w T %] Z (%) T (%) z ©w
§z55825u82528258825
——Vergi Gelirleri (Nominal y-y, %)
Vergi Gelirleri (Reel y-y, %)

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku

550,0

500,0 -

450,0 -

400,0 -

350,0 -

3000 +—/——m——r+—F—"F—"T—"T—"T—T"—T—"TT—"—1
N 0N n O© O~ NN W W OO O O O O «
9999399385999 9o = = d
® N v v < Q9 @ > T &~ 3 © N 9 v
§Eez235353s28£8¢2

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

330

310 -

290 -

270 -

250 -

230 -

210 -

190 -

170 -

50 ———————
O MNNMNMNOOOWOXWWO DDA NN O OO O o«
9999999999089 398Qddd=ddd

- R 2CC R EeR2C TN SN2
fefxfgizieizisizaisia
Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Faiz Disi Denge

57

47

37

27

17
7
RSN UK R~
?S \z\’b ?5 Q{b S Q{b S RS \S
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
380,0 150,0
360,0 - 140,0
340,0 - - 130,0
320,0 - 120,0
300,0 - 110,0
280,0 - - 100,0
260,0 - - 90,0
240,0 - - 80,0
220,0 - 70,0
2000 +—+—+—+—+—+—+—1—+—1————+ 60,0
N wmwwwowONNNDOOWOWOOO O O O «
©9099589 999999 H =
N 0 u = > T - N 0 un
SREEZZ352355288¢E2

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

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200,0
- 180,0
;f | 25 1 L 160,0
20 - - 140,0
30 - - 120,0
- 80,0
201 0 — - 60,0
151 5 - 400
10 A L 20,0
1 0 . . : : : : . . 0,0
1 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TCMB (milyar dolar-sol eksen)
m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) Kamu Sekforu !mllyar dolar)
Ozel Sekt6r (milyar dolar)
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 T S e s
TSI LNLNLNILNOOWOWWOWONINININCOVVONNNNOOOO
[s]le]elolololelolslslslalslololololslslolslalololalala b Lol L) STETTODLNDNDOOOONNNOONXNNDNDNDO OO
RENEXCNEYSSoE L SEELSEXESEXLSEELSS 802002002 s228C0S22892%3
R A e i el ey ey R e e N25g25RL8=58=58=58=2a
gz gwOzZ WOz RH= U=V <= FY<={M <=} $E88585588823 8228258 <+
o o ) 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 T 50000000
WWOOWONNNNNONVVDNNNNOOOO i
S69955959960000000 =T
gzéigzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁ
M2 (bin TL)
——mM3 (bin TL)
—— M1 (bin TL-sag eksen) 16

Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Buyiime (y-y) Enflasyon (y-y) Cari Denge/GSYiH* Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yillik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 1,6 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
i 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
Tirkiye 8,80 6,15 -6.58 5,75 93,70
*Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2010 verileridir.
**2009 Verileri
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime Enflasyon Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Eyliil-2011) (y-y, %) (y-y, %)
Gelismis Ulkeler 1.61 2.61 -0.29 7.93 103.73
Gelismekte Olan Ulkeler 6.39 7.46 2.36 - 36.21
Tiim diinya 3.95 4.95 0.66 = 79.56
ABD 1.52 2.98 -3.10 9.09 100.04
Euro Bolgesi 1.62 2.51 0.12 9.93 88.57
Almanya 2.72 2.36 5.03 6.00 82.64
Fransa 1.65 2.14 -2.66 9.51 86.81
italya 1.63 2.61 -3.48 8.20 121.06
Macaristan 1.80 3.70 2.02 11.25 76.12
Portekiz -2.15 3.44 -8.64 12.21 106.03
ingiltere 1.13 451 -2.71 7.75 80.76
Japonya -0.46 -0.37 2.51 4.87 233.10
Cin 9.47 5.49 5.15 4.00 26.88
Rusya 4.28 8.87 5.51 7.30 11.68
Hindistan 7.83 10.55 -2.18 -- 62.43
Brezilya 3.76 6.58 -2.32 6.70 64.98
G.Afrika 3.39 5.92 -2.75 24.50 36.06
TURKIYE 6.58 6.01 -10.25 10.54 40.34
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2011 ‘Aglklanacak

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 (y-y, %) 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 (y-y, %) 6.52 6.40 6.15 (Eylil 2011) 7.15 -
UFE (y-y, %) 5.93 8.87 12.15 (Eylal 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 141,213 (07.10.2011) -- --
M2 494,024 587,815 654,516 (07.10.2011) -- -
M3 520,674 615,088 689,928 (07.10.2011) -- --
Emisyon 34,289 44,368 52,897 (07.10.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80,696 85,887 (14.10.2011) - -
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 5.0 (24.10.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 9.44 (24.10.2011) - =
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 22,061 (Eylul 2011) -- -
Biitce Giderleri 267,275 293,628 23,932 (Eylul 2011) -- --
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 1,871 (Eyltl 2011) - --
Faiz D151 Denge 986 8,697 1,151 (Eylul 2011) -- -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 366.7 (Eylul 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 147.8 (Eylul 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 299.9 (2011 11. Ceyrek) -- -
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. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 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



