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-Bu Haftaki Yazimiz...

TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

Global enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda pek ¢ok gelismekte olan lilke
faiz artinmina giderken, finansal istikrari ana hedefi olarak agiklayan TCMB bu
cercevede Mayis ayindaki son toplantida politika faiz oranini ve TL-YP zorunlu
karsilik oranlarini sabit birakmistir. Merkez Bankasi’nin bu politikasinin temel
nedeni, fiyat ve finansal istikrar hedeflerini es zamanl yiiriitmek istemesidir.
Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi bir ortamda TCMB’nin finansal istikrari
diger bir ana hedef olarak agiklamasi yeni tartismalara neden olmaktadir. Bu

cercevede politikalarin kisa ve uzun vadeli etkilerinin iliskisi tartismalarda 6nemli

Va klfba n k bir ekseni olusturmaktadir. Bu ¢alismamizda finansal ve parasal istikrar

4 arasindaki iliski incelenerek, Tiirkiye’de TCMB’nin son aldigi kararlarin kisa ve
E ko nomi k uzun vadeli etkilerinin sonuglari tartisilacaktir.
Ara §t| rma I ar -Gegtigimiz Hafta Agiklanan Veriler...

Reel Kesim Giiven endeksi Mayis ayinda 117.2 seviyesinde gergeklesti...

Reel Kesim Given Endeksi, Nisan ayina gore 0.5 puan artarak 117.2 seviyesinde
gerceklesti. Endeksin artisinda toplam siparisler ve mamul mal stokuna dair
degerlendirmelerdeki artis etkili oldu.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Mayis ayinda %75.2 oldu...

imalat sanayiinde kapasite kullanim orani (KKO) Mayis ayinda gegen yilin ayni
ayina gore 1.9 puan, bir onceki aya gore ise 0.3 puan artarak %75.2 oldu.
Mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani bir 6nceki degerinin 1 puan
altinda %74.8 seviyesinde gergeklesti.

Merkez Bankasi Mayis ayi 2.dénem beklenti anketini agikladl...

Mayis ayinin ikinci dénem anketinde cari ayin TUFE beklentisi %0.69 olurken,
2011 yil sonu enflasyon beklentisi %6.99'a yiikseldi. Mayis ayinin ilk anketinde 57
milyar dolar olan yil sonu cari agik beklentisi ise 61 milyar dolara ylikselirken, yil
sonu GSYiH beklentisi ise degismeyerek %5.2 oldu.

- Oniimiizdeki Hafta A¢iklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

30.05.2011 TCMB Finansal istikrar Raporu

31.05.2011 Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -9.8 mil $ -9.75 mil $

01.06.2011 Tirkiye PMI (Mayis) 52.7

03.06.2011 TUFE (Mayis) 0.87 0.85
UFE (Mayis) 0.61

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr — I
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TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

Global enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda pek ¢ok gelismekte olan iilke faiz artirrmina giderken, finansal
istikrari ana hedefi olarak agiklayan TCMB bu ¢ercevede Mayis ayindaki son toplantida politika faiz oranini ve
TL-YP zorunlu karsilik oranlarini sabit birakmistir. Merkez Bankasi’nin bu politikasinin temel nedeni, fiyat ve
finansal istikrar hedeflerini es zamanli yiiriitmek istemesidir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi bir ortamda
TCMB’nin finansal istikrari diger bir ana hedef olarak aciklamasi yeni tartismalara neden olmaktadir. Bu
cercevede politikalarin kisa ve uzun vadeli etkilerinin iliskisi tartismalarda 6nemli bir ekseni olusturmaktadir. Bu
calismamizda finansal ve parasal istikrar arasindaki iliski incelenerek, Tiirkiye’de TCMB’nin son aldigi kararlarin
kisa ve uzun vadeli etkilerinin sonuglari tartisilacaktir.

Grafik 1 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
20 - Politika Faiz Orami gectigimiz hafta yaptigi Mayis ayr toplantisinda
12 | politika faiz oranini genel beklentiler dogrultusunda
14 - %6.25 seviyesinde sabit birakmistir. Bir onceki
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TCMB borglanma faiz oranini %1.50 diizeyinde, borg
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4 - verme faiz oranini %9 seviyesinde sabit birakmigstir.
(2) Acik piyasa islemleri cergevesinde piyasa yapicisi

bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢clanma
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Kaynak: TCMB, Bloomberg Likidite ~ Penceresi  uygulamasi  cercevesinde,

Bankalararasi Para Piyasas’'nda saat 16.00-17.00 arasi gecelik vadede uygulanan %0 dizeyindeki TCMB
borglanma faiz orani ve %12 diizeyindeki bor¢ verme faiz oraninda da degisiklige gidilmemistir.

Grafik 2 TCMB ayrica Mayis ayi toplantisinda TL ve YP zorunlu
Zorunlu Karsilik (TL) Vadesiz karsilik oranlarinda da bir degisiklige gitmemistir.
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10 - 9 zorunlu  karsihklarda  artinmlarini durdurdugu
# g gorilmektedir. Bu durum, alinan kararlarin krediler

> N > {izerindeki etkisini gérmek icin TCMB’nin bekle-gor
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Kaynak: TCMB konvansiyonel para politikasi araglari kullanmasi ve

faiz artirnmlarina gitmesi mimkindir. Beklentimiz TCMB’nin Agustos veya Eylll ayinda baslayarak 25’er baz
puan seklinde 3 kez faiz arttiracagi ve politika faizinin %7.0 seviyesine yiikseltilecegi yonindedir. Diger yandan
onimiizdeki donemde konvansiyonel ve konvansiyonel olmayan para politikalarinin yaninda maliye politikalari
ile de kredilerin daraltiimaya calisiimasi mimkin olabilecektir.

Son donemde finansal istikrara iliskin 6nlemler agiklayan TCMB’nin Mayis ayinda bekle-gor stratejisiyle faizlerde
ve zorunlu karsiliklarda bir degisiklige gitmedigi goruliirken, raporumuzun bundan sonraki béliimiinde finansal
ve parasal istikrar arasindaki iliski incelenerek, Tirkiye’de TCMB’nin aldigi son kararlarin kisa ve uzun vadeli
etkilerinin sonuglari tartisilacaktir.



Finansal istikrar ve Fiyat istikrar iliskisi
Teorik Altyapi

Son birka¢ yil icinde, literatiirde parasal ve finansal istikrar arasindaki iliski hakkindaki tartismalarin
siddetlendigi gorulmektedir. Tartismalar, ozellikle enflasyon hedeflemesinin finansal istikrar ile uyumlu olup
olmadigi, olasi ¢atismalarin nasil olustugu ile enflasyon hedeflenmesinin finansal istikrara katkida bulunup
bulunmadig gibi sorulara odaklanmistir.

Parasal ve finansal istikrara yonelik literatlirdeki calismalar icinde geleneksel goriise gore, diisiik ve istikrarli
enflasyonu koruyan bir para politikasi rejimi finansal istikrara da katki saglamaktadir. Clinkii enflasyon, gelecek
donem getirilerin yanlis algilanmasina ve dolayisiyla asimetrik bilginin ve finansal istikrarsizligin artmasina
neden olacaktir. Ancak, finansal dengesizliklerin diisiik enflasyon ortaminda da yasandigi gériilmistiir. Ornegin,
1920 ve 1990’larda ABD’de ve 1980'lerin sonunda Japonya’da yasanan krizler fiyat istikrarinin finansal istikrar
icin gerekli oldugunu fakat yeterli olmadigini géstermektedir.

Diger yandan, yeni ortam hipotezine mensup ekonomistler, para politikasi uygulamalarinin finansal istikrar
Gzerinde 6nemli sonuglari oldugunu kabul etmekle beraber, fiyat istikrarinin tek basina hedeflenerek finansal
sistem istikrarinin g6z ardi edilmemesi goérisiini savunmaktadirlar. Ekonomide yeni ortam hipotezini
geleneksel analiz tarzindan ayiran temel nokta, parasal istikrarin finansal istikrar icin tek basina yeterli olmayisi
veya baska bir deyisle parasal istikrarin saglanabilmesi icin uygulanacak para politikasi araglarinin bazi
durumlarda celiski yaratabilecegidir.

Tirkiye’de ekonominin bugiin icinde bulundugu konjonktir itibariyle para politikasi ile finansal istikrar iliskisi
ekonomide yeni ¢evre hipotezine daha yakin olmakla beraber, 6zellikle lilkemiz ekonomisi géz dniline alinarak
bakildiginda s6z konusu iliskinin birbirine siki sikiya bagli olmakla birlikte, ancak makroekonomik kosullara gore
degisiklikler gosterebilecek diizeyde oldugu soylenebilir.

Tiirkiye degerlendirmesi

Grafik 3 . Merkez Bankasi fiyat istikrarinin yaninda finansal
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Kaynak: TCMB, BDDK amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda bir artinma

gitmesi, sistemdeki likiditenin miktar ve dagilimini degistirecek ve bu durum da bereberinde sermaye
maliyetlerinin dogru bir sekilde fiyatlanamamasi gibi soru isaretlerini beraberinde getirebilecektir. Bir baska
ifade ile s6z konusu slrec, piyasa kosullarinda etkin bir sekilde belirlenmeyen borglanma maliyetleri ile gercekgi
olmayan ¢evrim olusmasina neden olabilecektir.



Grafik 4 TCMB, uyguladigi zorunlu karsilik politikasinin olasi

60 - TCMB Giin Bagi Toplam Likidite (aylik ort. milyon TL) o . . .
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Kaynak: TCMB ceyreginden itibaren etkili olmaya basladig
gozlenmektedir. Ozellikle zorunlu karsiliklarda ilk kez cesitlilige gidilen 2010 Aralik ayi PPK toplantisi sonrasinda
hizla artan likiditenin, takip eden dénemlerde de sert bir sekilde ylikselis trendine devam etmesi dikkat
cekmektedir. Diger taraftan yiksek cari agik ve uluslararasi piyasalardaki olasi dalgalanmalar géz 6niine
alindiginda, artan likiditenin kurlar Gzerinde vyaratabilecegi baski, hem fiyat hem de finansal istikrarin
korunabilmesi acisindan risk teskil etmektedir. Buna ek olarak emtia fiyatlarindaki yukari yonli seyrin devam

etmesi, petrol ithalatgisi konumunda olan Tirkiye’de fiyat istikrari agisindan diger bir risk faktérid olarak
gorilmektedir.

Grafik 5 Ote vyandan, TCMB’nin finansal istikrari
Mevduat Digi Kaynaklar (y-y, %) o . ..

55.00 - saglamak amaciyla, kredi hacmini daraltmak
45.00 amaciyla zorunlu karsiliklarda sert artirima
35.00 - gitmesi, bankacilik sektérinin yaklasik %60-
25.00 - 65’ini olusturan mevduatin ciddi bir kisminin
15.00 - TCMB’de tutulmasini  gerektirmektedir. Bu
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Kaynak: BDDK yavaslamis olsa da mevduat disi kaynaklarin

yillik artis hizi 2010 yih Kasim ayindan beri artis gostermektedir. Sektoriin 6zellikle yurt disindan saglanan
krediler yoluyla mevduat disi kaynaklara yonelmesi ise dikkat cekmektedir.

Sonug olarak, finansal istikrar ve fiyat istikrarinin Merkez Bankasi tarafindan beraber yirituldiga bir ortamda
s6z konusu politika bilesenlerinin neden olabilecegi olasi olumsuzluklarin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.
Tam bu celigkilere karsin, TCMB’nin aldigi siradisi 6nlemlerle saglanan finansal istikrar bozulmadig surece, fiyat
istikrarinin devam edecegi gbz 6niine alindiginda, s6z konusu oOnlemlerin krediler Gzerinde kisitlayici etki
yaratacagi diistiniilmektedir. Halihazirda zorunlu karsilik oranlarindaki artisin, kredi hacminde istenilen boyutta
bir yavaslamaya yol agmamis olmasina karsin, uluslararasi piyasalarda Tiirkiye ekonomisi icin dnemli bir risk
unsuru olusturacak bir gelisme yasanmamasi durumunda, beklenen etkinin zamanla ortaya ¢ikmasi miimkiin
olabilir. Ote yandan TCMB’nin bankacilik sisteminde mevduatin 1-3 ay arasi vadede yogunlasmasinin yol agtig
aktif pasif vade uyumsuzlugunun azaltilmasi amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda mevduat vade yapisina gore
farkhlastirmaya gitmesinin, mevduat vadesinin sinirli da olsa uzamasini sagladigi gérilmektedir. TCMB’nin
zorunlu karsilik oranlarina iliskin s6z konusu kararlarinin, 2011 yili Mart ayi itibariyle mevduatin vade dagilimi
Gzerindeki etkisi 2010 yiIl sonuna gore karsilastirma yapilarak incelendiginde, mevduatin vade yapisinin uzadigi
ve zorunlu karsiklardaki diizenlemelerin yavas da olsa amacina ulastigini géstermektedir.



TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani
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RS - S A= T L= T R S s N e - T - IR S T RO =
S£2§a2825582 538 SS8RS8R8888888R8R8¢E
[ - - [V} [V} [V} o~ [V} [V} o~ o~
—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
Tutari (milyon TL) m2)
Kaynak:Hazine Mustegarhgi Kaynak:Hazine Mustesarligi
Toplam Sanayide Verimlilik PMI Endeksi
130.0
125.0 - 60 -
120.0 - 55 -
115.0 - 50 -
110.0 - 45
105.0 - 10 |
100.0 -
35 -
95.0 -
90.0 - A
MU WOWOWOONNNNOXWOANDNDNNDNDOOOO
850 ————————————————————— 0000000000000 0000O0OHAAAH
SR E S R AR E S
AN N N N RN RN I¥g<sI¥<g<sI¥WaSsI¥g<sIVU<sI¥<Ss
& 8§ $ & & &
3 3 3 S S S

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Kaynak:Reuters

PMI Imalat Endeksi




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 1
S T ST N WD OO ONDNUWOWONONDON O O «
SO0 0O00090O0O00 Q8OO = A
@ N U b3 O @ >F & S5 08NV GF O
O © © C© © O © ©
crIx¥xzwagegIz¥zdorx¥=w3

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

- Yilhk
Egitim
Eglence ve Kiiltiir W Aylik
Ulagtirma
Konut E
Lokanta ve Oteller x
Giyim ve ayakkabi I
Gida ve Alkolsiiz igecekler fr—
r T
-0.2 0.8
Kaynak:TCMB, Vakifbank
UFE Alt Sektorler (yilhik-% deg.)
35
30 -+
25
20 -
15 4
10 +
5 4
0 A -
5 4
-10
OOWOWONNNNOOONOINIDDNDNOOOO I I
©59599559955995S50G0 T Taagm
TV ETOTVNET TS ONCT OV g
82&5825)5525582&5825533
Tarim Sanayi —— imalat Sanayi
Kaynak:TCMB

UFE

25

20

15 -
10 A
N /%\1
0 T\

<

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
Kas.09
Nis.10
Eyl.10
Sub.11

—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

35

30 -

25 -

20 A

15 -

10 -

5_

0 ——F—— =
0 00 00 00 0 W AW DNDDHNOO OO OO
99995990989 Ad Ao
© = > = vV © = > = V@ = > = V2 © =
§355588255a883853588¢

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

150 -

- 1000

100 L 500
50 — — 0
5> & P> O L QX OO0
Q7 Q7 O Q7 O QO QO QOO Ny N
fs\& ,b\&{_\@ \’«'..’,,’b‘\ d\,&\b@ S\’,‘gf O’Sb\i-‘é\

AR @«@@@@ o @&0@6‘ SIS

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg




Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

e N\/\I\AAAMJJ\A M

8
6 -
4 -
2
0
5
-4

ANvant

~ V™M

ITO Enflasyon Gostergeleri

70

YOINTTOC
TONTTOT
OTINOTOC
LOWOTOT
Y0INOTOC
TOOTO0Z
0TIN600C
LON600C
0IN600¢
TONG600C
OTIN800C
LONB00C
0IN800T
TONB00T
OTINZOOC
LOWNL00T
Y0INLO0C
TONZ00Z
0TIN900C
LONS00C
Y0INS00¢
TONS00C

T1°820
oT'waL
01’820
60'WaL
60'820
80'waL
80'820
LO'WSL
L0'®20
90wl
90’820
So'wal
50820
vo'waL
0’820
go'wal
€020
co'wal
0’20
To'wsL
10°820
oo'waL
00820

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)

L oT'IA3
L OT'sIN
L e0'sey
L 60°'ZeH
L 60'ed0
L 80n3v
L 80J1eiN
Loom3
L L0 Aeny
L 90'ety
L 90'wa]l
L 90°ans
L S0'IA9
L SO'SIN
L pose)
L y0'zeH
70'e20

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak: iTO

TT'SIN
11820
0T'™3
oT'waL
OT'sIN
0T'®20
60'3
60'WaL
60°'SIN
60'820
80'™3
80'wa L
80'sIN
80'820
£0'™3
LO'WSL
LO'SIN
L0'B20
90'™3
90'wa L
90'sIN

12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
10

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

17.0

16.0 -

15.0 -

14.0 -

13.0 ~ 11!5

12.0 -

11.0 -

10.0 + 1011

9.0 ~

8.0 T T T T
N QO =N DN DN AN DN
IcE-R-R-R-E-E-B-R-E-H-R--NeR-lc o] o
S>2=>2=>2>2=2=222=2=>2=22=2=222=22
NIMIMOOONRNN®RRXB®DHIDNO OO A
O 0000000000000 dAdddd
OO0 0000600060066 00O0 O
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN~

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0

50.0 A

45.0 A

o . /\/\/\

35.0 A

30.0 T T T T T T T T T

PO LN N

N
0(?" V@*' @V O(?" V@*’ Q,A\’ Oc?" &S\' Q,*\ o

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

isglicii Durumu

26,000 -
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
21,000 -
20,000 -
19,000

Kayna

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

isglici Ara  —— istihdam Edilenler

k:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30 53
- 52
25 4 L 51
20 {— rso
- 49
151 - 48
10 - 47
—— 46
> L 45
0 T T T T T T T T T 44
N o N Y O O Q Q Q N
P QPO QNN NN
) > A\ > > AT o . NG .
& @’b* S P V@* & & V@* A
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB

Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

110

108
106
104
102
100 -
98
96
9

92

Kaynak:Haz

Sanayi istihdam Endeksi

ine Mustesarhigi

11




Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500
1,000

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

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Eki.10

Oca.ll

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0 A
111.0 A
109.0 A
107.0 A
105.0 A
103.0 A
101.0 A

99.0 A

97.0

95.0 T T T T T T T T T T

N
] A\
QQ
rb

©
§§
0 >

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

25000
0 ———————————
20000 9000
15000 - -4000 -
10000 - -6000 -
5000 - -8000
0 B I B B B e m e m e e e e e -10000 -
NN ITTNUONMOOWONNNONRODIDNDNO OO
©9999906989695995999989+==+< 12000
Szz8z28z>8z28z28a>8a28528
oz%oz"oz%oz"oz"oz"0z"0z"0 33338838855883331
. . © £ © £ ®© 5 0 5 53 5= 55 23
ihracat (milyon dolar) 8383823 TSI Tz
Ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
140 140
120 120 -
100 100 -+
80 80
60 60
40 40
0 . 0 e
-20 -20 1 f
-40 40 1 =
60 -60
N N < ¥ N N W O NN O OO © O «
N N < S VD N W ONDNOOOOO O O O O O O O O O O O O O O OO O O «d - «
822888 c888888934 SESESESESESESEGSESD
8585858585858 5858 SPOROROROROROROR0
—— Ara Mallari (y/y) —— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y) —— Tiiketim Mallari (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
-4000 \_\ 1000 40000 -
-14000 - U /x L 1000 30000 -
-24000 - N 3000 20000 -
-34000 - Ml \ 10000 - Nd
44000 - \- -5000 10008 T T T T T T VT T T |\y T
-54000 - - -7000
-20000
-64000 -9000 N N S ST NN W W NN 0 N O O
NN NDWOWORNNOWOMOD O OO ?coooooooES?E??::!
2999999955999 Q= CSESESSEREZTEITEZ 2E
SECES 3S3 ok 2LE cgoggocaxsz¥sYsHE®
ocfogoxagsrsrswEY
. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar) .. .
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatinmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI

20

0

5
210 -
-15

130
- 120
+ 110

50

40

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

N

115
110
105
100
95 A
85 A
80
75 A
70
65

€00T0C
100T0C
€0600C
106002
€0800¢
108002
€0.00C
T0L00T
€0900¢
10900C
€0500¢
105002
€0v00¢
TOY00T
€0€00C
TOE00T
€0700¢
102002
€0700¢
10T00¢
€0000C
10000C
€0666T
TO6661

11820
0T n8v
oT"JeN
6013
60 Aey
80°ely
80'WaL
80°qn$
L0'1A3
LO'SIN
90°se)
90°zeH
90820
S0'N8y
S0'leN
¥0'™3
v0'AeIN
€0'ely

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Krediler

Kaynak:TCMB

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri

Tuketici Gliven Endeksi

0.0

250.0
200.0 A
150.0
100.0
50.0 -

otresy
01'ngy
0T'sIN
01820
60°1A3
60°ZeH
60°qn$
8013
80'WaL
80°JeN
L0°eaY
£0'n8Y
LO'SIN
L0820
90'1A3
90 Aey
90°qn$
SONE|
So'wal
S0l
¥0°'sex
¥0'ngvy
¥0'SIN
¥0'20

TTJeN
oT'M3
otT Aey
6084y
60" W
60°an$
80°I1A3
80'SIN
£0°sex
L0°ZeH
£0°€20
90'n8vy
90°1eN
S0'3
soAen
v0ely
YO'WwaL
¥0'qn$
€0'1A3
€0'SIN
zo'sey
70°zeH
20220

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Krediler

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi
icari
/\\

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve T

175
155
135
115
95
75
55
35
15

1T°gn$
0T'1A3
OT'sIN
60°sex
60°2eH
60'820
80'N3y
80"IeIN
L0'M3
LOAeN
90°euy
90'waL
90°qn$
S0'1A3
SO'SIN
v0'seyl
¥0°zeH
¥0'20
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Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% -
O NN NN W 0 0 A O & & O O O O
© 9999099099899 = oA d
C 58 > 58> s 8 >Cac 8 >0=x
ONNINNNNNONNNVRINNDNNNNOOO O OO <sz¥<s¥<szYasoY <3
Isk=k=k=k=k=1=k=R=k=R=k=k=k=k=R=k=k=R-b k= .. ) . .
FOYNSCOgOoUNSTCOgOUNSTSgoUNSTE Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
IRZIXUIZZ TRV ZZRUIRZ RN . .
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 57
55
2 47
35 -
7
25 3
12 | 27
5 _'_'_ T T T™W T T T T T
- 17
-15 4
25 7
-35
NINININOGWONONWOWOD A DNDADO OO O « 3 ' ! ! ! ! ’ ’
S 999999999989 Q = dA o
o v Tz © Vv Zz ®© v Tz © wv Zz © v
Szfuszfdsz2fds25d82 E & Q& F & O O O ©
= R = S S VN S VN S RS
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) v X A X
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
5000 380.0 130.0
480.0 - 3600 + - 120.0
460.0 - 340.0 -+ |
440.0 - 320.0 - 110.0
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 -
380.0 - 280.0 - 900
360.0 - 260.0 - | 00
340.0 - 240.0 -

3200 2200 - - 70.0
3000 2000 +———— L 60.0
Y © o QA S Y Q O n 1 W W N N O O O O O
0930.0,99(_\.0’5\909@9,09*\9\(;."%6.\/ S 2 2 S g g 9 g g = =
SRR R R A A AT S 3 5 % 3 £ E Sz £ 3
Toplam Borg Stoku (milyar TL) o < = = < o

Kaynak: Hazine Mustesarligi

o
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

45

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

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

Kaynak: Hazine Mustesarligi

30

25

20

15

10

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

200.0
- 180.0
- 160.0

] - 140.0

- 120.0

- - 100.0
— - 800

- 60.0
- 40.0
- 20.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

Kaynak: Hazine Mstesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

35
30 -
25 -
20 -
15 -
10 -
5 .
O~ T A T T e T T
PO O P L PDPO O OO
FILILFLF IS PF ISP
VS > 2 N N AN AN 2 AN
&V E AN P AT KL AN AN AP
O"/\e@ ,\e& R VQ\@ VQ@ VQ@ ‘?*Q:o el
Borg alma Faiz Orani (%)
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB
Para Arzi
70000000 14000000
- 13000000
60000000 - [ 15000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - [ 50000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - | 20000000
10000000 A+ 50000000
OWOWOWONNNNOONONNNDNANNOOOO A
8590800090980 000 A
825582538255 8255825582

Kaynak: TCMB

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

Reel ve Nominal Faiz

25 -
20 -
15 -
10
5_
O-mw.m
-5
ST T TN OOOWONNNNONXONNDNDNO OO
Q@O0 C0000O00000O00COOO == o
VST XX VDT X UV VY C VXY C VXY C VXY B 3 OV
N = 3 z > 2 = = = x 0 ©c.Q
~3>8%3832588c828c8852%<2
SSWOsWOss5553523523%
6 N R R A A
<< < < <
Reel Faiz —— Nominal Faiz
Kaynak:TCMB,Vakifbank
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.3 3.2 -3.20 0.25 65.4
Euro Bolgesi 2.5 2.8 0.09 1.25 -9.80
Almanya 4.9 2.40 5.31 1.25 108
Fransa 2.20 2.20 -2.05 1.25 -36.00
Italya 1.10 2.90 -2.08 1.25 106.50
Macaristan 2.40 4.70 -0.46 1.25 -38.50
Portekiz -0.70 4.00 -9.87 1.25 -49.10
Ingiltere 1.80 4.50 -2.49 0.50 -21.00
Japonya -1.00 0.30 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.30 5.20 6.31 107.60
Rusya 4.10 9.60 4.05 8.00 -
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75 --
Brezilya 5.04 6.51 -1.51 12.00 112.00
G.Afrika 3.80 420 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 4.26 -2.32 6.25 93.46
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
Gelismis Ulkeler 2.37 2.23 -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.54 6.87 2.66 5.67 33.56
Tum diinya 4.40 4.46 - = =
ABD 2.75 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 1.62 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 2.54 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 1.64 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.05 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.79 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.51 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.65 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya 1.39 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.59 4.98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.82 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.24 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.46 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.51 4.93 -4.36 24.4 39.55
TORKIYE 4.60 5.69 -8.03 11.44 39.41
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 'Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 952 559 1105 101 (2010) -- -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.8 8.9 (2010) 5.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Oran1 (%) -17.8 -9.5 10.4 (Mart 2011) -- -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.2 (Mayis 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.5 (Subat 2011) 10.8 -

2009 2010 En Son Yayimlanan 2011 'Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 4.26 (Nisan 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 8.21 (Nisan 2011) — =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 134,388 (13.05.2011) -- -
M2 494,024 587,815 626,387 (13.05.2011) - -
M3 520,674 615,088 660,988 (13.05.2011) == =
Emisyon 34,289 44,368 48,222 (13.05.2011) -- --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 89,454 (20.05.2011) -- -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 1.50 (27.05.2011) — -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 7.151 (27.05.2011) - -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agigr -13,991 -48,528 -9,766 (Mart 2011) -64,000 --
ithalat -140,928 -185,535 21,6 (Mart 2011) -- -
ihracat 102,143 113,976 11,8 (Mart 2011) - -
D1s Ticaret Agig1 -38,786 -71,559 -9,8 (Mart 2011) -83,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 23,523 (Nisan 2011) == =
Biitce Giderleri 267,275 293,628 22,467 (Nisan 2011) -- --
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 1,056 (Nisan 2011) -- --
Faiz Dis1 Denge 986 8,697 16,2 (Nisan 2011) - -
Borg Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 362.0 (Nisan 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 125.6 (Nisan 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 317.4 (2010 IV. 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
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



