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-Bu Haftaki Yazimiz...

Petrol Fiyatlari Isiginda Déviz Kuru Enflasyon Gegiskenligi

Ekonomide yiksek cari aciga karsi alinan énlemlere ek olarak, uluslararasi piyasalarda
Ortadogu’daki siyasi belirsizlikler kaynakl risk algilamalarinin yukselisi, TL'nin deger
kaybini destekler nitelikte gérinmektedir. TL'nin deger kaybinin dis denge agisindan
ele alinmasinin yani sira enflasyon lzerinde yaratacagl etki de onemli olacaktir.
Ozellikle enflasyonda ©niimiizdeki donemde beklentilerin zerinde bir artisin
gorilmesi, TCMB’ nin politikalarinin devamliligi agisindan énemli gériinmektedir. Bu
calismada, kurdaki gelismelerin enflasyona geciskenliginin yani sira, son dénemde
ciddi artislarin gorildigu petrol fiyatlarinin s6z konusu geciskenligi ne sekilde
etkiledigi incelenecektir.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Dis ticaret agigi Ocak ayinda 7.312 milyar dolar olarak gergeklesti...

Dis ticaret agigl Ocak ayinda gegen yilin ayni ayina gére %89.4 artisla 7.312 milyar
dolar ile Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak 5.8 milyar dolar olan beklentimizin
ve 4.35 milyar dolar olan piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesmistir. 2011 yili Ocak
ayinda, ihracat 9.8 milyar dolar olan beklentilerimize paralel olarak yillik bazda %22
oraninda artarak 9.561 milyar dolar olmustur. Ocak ayi dis ticaret agiginin
beklentilerimizin Gzerinde kalmasinda, ithalat rakamlarinin beklentilerin Gzerinde
artis gostermesi etkili olmustur.

Enflasyon %0.75 artis yoniinde olan beklentimize paralel olarak %0.73 artti...

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Subat ayinda Tiketici Fiyatlari
Endeksi (TUFE) bir dnceki aya gére %0.64 artis yoniinde olan piyasa beklentilerinin
Uzerinde ve %0.75 artis yonliinde olan bizim beklentimize yakin %0.73 oraninda
gerceklesmistir. Boylece yillik bazda TUFE, %4.9 seviyesinden Subat ayinda %4.16
seviyesine gerilemistir. Subat ayinda en sert artis %2.54 ile 2010 yilinda manset
enflasyonun hareketinde temel belirleyici olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda
olurken, s6z konusu grubun enflasyona artis yoniinde verdigi katki 0.68 olmustur.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurti¢ci Ekonomi Gliindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
08.03.2011 Sanayi Uretim Endeksi (Ocak) %16.9
Beklenti Anketi (Mart, 1.D6nem)

11.03.2011 Cari Islemler Agigi (Ocak) 7.53 mlyr$




Petrol Fiyatlari Isiginda Déviz Kuru Enflasyon Gegiskenligi

Cari islemler agiginin yiksek seviyelerini korumasi ve s6z konusu agigin finansmaninda kisa vadeli fonlarin giderek
daha fazla agirlik kazanmasi, Merkez Bankasi’ni (TCMB) bir takim énlemler almaya zorlamistir. Bu ¢cercevede TCMB, i¢
talebi daraltacak ve TL'nin deger kaybetmesine yol acabilecek énlemler uygulamaya koymustur. Son agiklanan Ocak
ayl dis ticaret verilerine gore ithalat ve buna bagh olarak dis ticaret agigi artisinin devam etmesi, endiselerin
siirmesine neden olmustur. Ekonomide yiksek cari agiga karsi alinan onlemlere ek olarak, uluslararasi piyasalarda
Ortadogu’daki siyasi belirsizlikler kaynakh risk algilamalarinin yikselisi, TLU'nin deger kaybini destekler nitelikte
gorinmektedir. TL'nin deger kaybinin dis denge agisindan ele alinmasinin yani sira enflasyon (izerinde yaratacagi etki
de dnemli olacaktir. Ozellikle enflasyonda éniimiizdeki dénemde beklentilerin (izerinde bir artisin gérilmesi, TCMB’
nin politikalarinin devamliligi agisindan onemli goriinmektedir. Bu c¢alismada, kurdaki gelismelerin enflasyona
geciskenliginin yani sira, son donemde ciddi artislarin gérildigu petrol fiyatlarinin s6z konusu geciskenligi ne sekilde
etkiledigi incelenecektir.

Déviz Kuru Gegiskenligi: Kriz Oncesi ve Sonrasinin Karsilastiriimasi
Etki Tepki Analizi:
Kriz Oncesi: 2004M01-2007M08

Grafik 1: Enflasyonun UFE Bazl Reel Efektif Grafik 2: Enflasyonun Petrol Fiyatlarindaki
Déviz Kurundaki Soka Tepkisi Soka Tepkisi
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Grafik 3: Enflasyonun UFE Bazl Reel Efektif Grafik 4: Enflasyonun Petrol Fiyatlarindaki
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Kaynak: Vakifbank

UFE bazli reel efektif déviz kurundan ve petrol fiyatlarindan gelebilecek olasi soklara karsi enflasyon oraninin tepkisi,
etki-tepki analizi ile incelenmistir. Kriz dncesi dénem olan 2004 Ocak-2007 Agustos ile kriz sonrasi donem olan 2007
Eyliil -2011 Ocak dénemi olmak (izere iki donem igin ayri ayri etki-tepki analizi yapilmistir. Analizimize gore kriz
sonrasinda kriz dncesine gore doviz kurundaki degisimlere enflasyonun daha sinirli bir tepki verdigi gorilirken,
petrol fiyatlarindaki degisimlere enflasyonun tepkisi 2007 yilindan sonra artmistir. Kriz éncesinde UFE bazli reel
efektif doviz kurundaki 1 standart sapmalik soka enflasyonun -%0.4 standart sapma tepki verdigi izlenirken, kriz
sonrasinda %0.1 standart sapmadan daha az tepki verdigi gérilmistiir. Kriz 6ncesinde UFE bazli reel efektif déviz



kurundaki olasi soka enflasyonun 10 ay sonra bile tepki vermeye devam ettigi gozlenirken, en yliksek etkinin 3. ayda
goruldugi dikkat cekmektedir. Kriz sonrasinda ise enflasyonun soka tepkisi 10 ay sonra tamamen yok olmaktadir.
Diger yandan kriz 6ncesinde soka ilk tepki birinci ayin sonunda gozlenirken, 2007 yilindan sonra tepkinin bir miktar
otelendigini 2. aydan sonra enflasyonun doéviz kurundaki soka ilk tepkiyi verdigi gérilmektedir. Enflasyonun petrol
fiyatlarindaki soka verdigi tepkiye baktigimizda ise, kriz 6ncesinde petrol fiyatlarindaki olasi 1 standart sapmalik soka
enflasyonun %0.2’den daha az tepki verdigi gérilmesine karsin, kriz sonrasinda %0.5 standart sapmanin lzerinde
tepki verdigi izlenmistir. Kriz sonrasinda, ilk tepki slresi 1 ay 6ne gekilerek, 1. ayin sonunda enflasyonun petrol
fiyatlarindaki soka tepki vermeye basladigi gériilmistiir. UFE bazli reel efektif déviz kuru ile petrol fiyatlarina verilen
tepkinin siddeti karsilastirildiginda ise, kriz éncesinde enflasyonun UFE bazl reel efektif déviz kuruna petrol
fiyatlarindan yaklasik iki kat daha fazla duyarl oldugu gorialmustir. Kriz sonrasinda ise petrol fiyatlarina duyarhhgin
arttig1 sdylenebilir.

Petrol fiyatlari ve kurun enflasyona yansimasi

Grafik-5

Petroliin ithalat icindeki Payi (%)

O R, N W b U1 OO N 0 O
|

Oca.05

May.05 -

Eyl.05 -
Oca.06 -

May.06 -

Eyl.0O6
Oca.07 -

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK

seviyelerine yaklasmistir.
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Tirkiye ekonomisinde petrol ithalatinin
ylksek seviyelerde olmasi, doviz kuru
enflasyon iliskisinin incelenmesinde petrol
fiyatlarinin  belirleyici rol oynamasina
neden olmaktadir. Buna ek olarak,
petrolin Ulke ekonomisindeki roliini
yansitan, bir diger olgu olan ihracatin
ithalata bagimhhginin yiksek olusu da
doviz kuru gelismelerinin etkilerinin farkh
sekilde yansimasina neden olmaktadir.
Kriz oncesi donemde istikrarli bir seyir
izleyen petrol fiyatlarinin toplam ithalat
icindeki payi krizle birlikte hizla azalmis
ancak ekonomideki toparlanma ile birlikte
yeniden yikselise gecmis ve kriz 6ncesi

Orta Dogu’da baslayan isyanlarin etkisiyle
global piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin yani sira, diinyada petrol
rezervleriyle dnemli bir yeri olan Libya’da
halk ayaklanmalarinin  daha siddetli
olmasi, petrol fiyatlarinda sert artislara
neden olmaktadir. Hizla yikselen petrol
fiyatlari diinya piyasasinda sok etkisi
yaratirken, Tlrkiye gibi petrol ithal eden
ekonomilere yiksek bir ek maliyete neden
olmakta ve bu durum 6zellikle toparlanma
sirecindeki  gelismekte  olan  (lke
ekonomilerinde enflasyon endiselerine
yol agmaktadir.

Tlrkiye’de petrol fiyatlarinda yasanan ani
artis ve azalislarin enflasyon ({zerinde
yarattig1 etkilerin o6rnekleri 6zellikle Eylal
2007-Kasim 2008 doéneminde belirgin
olarak yasanmis, petrol fiyatlarindaki
sicrama  enflasyonda yukari  yonli
hareketlere neden olmustur (Bkz.Grafik
6). Soz konusu iliskinin olasi sonuglari
buglin icin degerlendirildiginde, petrol
fiyatlarinda yasanan sert fiyat artisinin,
ithalat fiyatlarinda olasi bir artisa neden

olmasi ve dolayisiyla enflasyonda yukari yonli baski yaratmasi miimkin olabilir. Orta Dogu’da giderek yayilan siyasi
gerginliklerin devam etmesi riski, artan petrol fiyatlarinin piyasalarda yarattigi etki stiresinin uzamasina neden olarak,



gerek global ekonomide gerekse Tirkiye ekonomisinde enflasyonda yukari yonli baskilarin sertlesmesine neden
olabilir.

Doviz kurunun enflasyona gegiskenliginde, déviz kurunun yikseldigi seviyede ne siire kaldigi dikkat edilmesi gereken
bir unsurdur. 2006 yilinda kurda goérilen hizli artisin kalici olmamasi ve boylece ekonomik aktorlerin kur artislarini
fiyatlama davranislarina buyik olgiide yansitmamalari, enflasyon (izerindeki etkinin nispeten sinirli kalmasina yol
acmistir. Son donemde kurda goérilen artislarin kalici olup olmayacagi kur enflasyon iliskisinde 6nemli olacaktir.

Déviz Kuru Gegiskenligi: Petrol Fiyatlarinin Etkisi

Tim DAnemler

Grafik 7: Enflasyonun UFE Bazli Reel Efektif Grafik 8: Enflasyonun Petrol Fiyatlarindaki
Doviz Kurundaki Soka Tepkisi Soka Tepkisi
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Petrol ve Kurun Ayni Anda Yiikseldigi D6nemler
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Krizle beraber kurun enflasyon Uzerindeki geciskenliginin zayifladigi séylenebilecekken, son dénemde kurdaki
yukselislerle beraber petrol fiyatlarinda yasanan sert artislar géz 6niine alindiginda, s6z konusu gegiskenligin gegcmis
donemlere gore daha giiglii olmasi mimkin olabilir. Bu gorisi arastirmak icin kurdugumuz ekonometrik modeller
cercevesinde, Grafik-7 ve Grafik-8'de tim donemler Grafik-9 ve Grafik-10’da ise petrol ve kurun ayni anda yukseldigi
doénemler alinarak enflasyonun petrol ve kurdaki soklara tepkisi incelenmistir. Grafiklerde dikkat ¢eken en 6nemli
farkhhklardan birisi enflasyonun reel kur sokuna verdigi tepkinin petrol ve kurun ayni anda arttigi dénemlerde daha
kahcr olmasidir. Ayrica enflasyon petrol fiyatlarindaki soka verdigi tepki petrol ve kurun ayni anda yikseldigi
donemlerde bir ay gecikmeliyken, petrol ve kurun ayni anda yikselmedigi donemlerde iki ay gecikmeli oldugu
gorilmektedir. Bu durum kurdaki gecisgenligin zayiflamasina ragmen, petrol fiyatlarinda ve kurdaki artislarin ayni
anda oldugu son giinlerde s6z konusu gegisgenligin daha ylksek olabilecegine isaret etmektedir. Nitekim 2004 yili
basinda 30 dolar olan petrolin varil fiyati 2008 Haziran’inda 150 dolara kadar yikseldigi donemde, Tirkiye'de
enflasyonun distigu goralmustiar. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden birisi Tlrkiye'nin goérece yiiksek reel faize
sahip olmasi, dolayisiyla Tiirk Lirasi’'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
arttiracagi gorilmektedir.

Sonug olarak, kurda yasanan yikselislerle birlikte, son donemde basta petrol ve gida olmak lizere emtia fiyatlarinda
yasanan sert artis, onimizdeki donemde enflasyonist baskilarin artabilecegine isaret etmektedir. Agiklanan
rakamlarda issizlik oranindaki toparlanma ile sanayi Uretimindeki artis biyiimeye yonelik beklentileri gliclendirerek
talep yonlu enflasyon baskisina isaret etmesine karsin, net etkisinin sikilastirici yonde olacagi distiniilen TCMB’nin
son dénemde aldig dnlemlerle, talep kaynakli enflasyonun sinirli olmasi beklenmektedir. Buna karsin dniimuzdeki
donemde maliyet kaynakli (arz soku) risklerinin enflasyon Uzerinde yukari yonli baski yapmasi ihtimali gigladur.
Maliyet enflasyonu Uzerinde en etkili faktorler ise emtia fiyatlari ve doviz kurlari olacaktir. Tirkiye’nin retiminde
ithal ara mal payinin yiksek olmasi, emtia ve ithal mallarin fiyatlarinda olusabilecek artislar 6niimiizdeki dénemde
enflasyonist baskilarin arttirabilecegine isaret etmektedir.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
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Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

120,0
115,0 -
110,0 -
105,0 -
100,0 -
95,0 -
90,0 -
85,0 -
80,0 +—+——r+r++—rTTT——

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg
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85 A
75 4
65 -
55 4
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N IS IS 00 0 0 00 O O O & O ©O O O «
© © @ 9@ 9 O Q9 0 o Q9 o o A A o
gzgﬁgigﬁgzéﬁgzéﬁg
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 T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

14
12
10

o N b~ O ®©

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

i 4,16
| 78
T T T T T T T T T T T T T T T
S S TN DO O ONNOWOBRONONONO O -
R e e e e A e e T = B B
@ N U b T 6 @ >g L S e NV BT 9
8 8 ] S o S O ®® bl
oTx Z > QP < s S<0IxXZ= or

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Giyim ve Ayakkabi

Yillik

Ulastirma

m Ayhk

Eglence ve kiiltiir
Konut

Lokanta ve Oteller

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

OVOOVORNNRNNNOVRVODNNDNNOO OO
A e A i e R e e e A e A A A R s R
CUETBYUETRBUETAUETTILET®
O O ) (9] [9) O
ZowZowsaZ2 o2 o2z ow
OZpWpoZzpHpgZzpwpgZzpgZzpg
Tarim Sanayi —— imalat Sanayi

Kaynak:TCMB

25

> 10,8
10 A
N /\/\f

UFE

W

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 -

15

10

5_

0o ———— =
00 00 00 0 0 0 O O OO O O O O O O ©O O O
©3999S9S909C09 o =dad
M = > = vV © = > = vV O = > = v @©
§s553883553882585388

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

150 -

- 1000

100 | L <00
50 _— : 0
5 O X O O QDD O QO
Q7 QO QO QO O O O OO Ny N
LS F LSS L
Q2 N . N . % A\

AU Q:QJ@@ & o “},\é‘\@ & &

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

Kaynak:Bloomberg



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
N
60 -
50 - \\
40 - \/
30 \
20 - N, )
10 4 § ) £
K [V \
-10
OO ANANNMNITITULUNOONNONONDNDDNDOO
8893999999999 999939909
© © © © (] © (1] © (] © (] ©
§5585858585585858585885888
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 - /_/\—\
\
6 4
5 4
4 ; . ; ; ; . ;
R ‘O‘QQ) ’DQQ’ \\6\ ")‘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

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu
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i MJJ\ /\J

"V"""""‘\'/""' ‘ V LA VV""""‘ ! V"'
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N
L

-4

2006M01
2006M04
2006M07
2006M10
2007M01
2007M04
2007M07
2007M10
2008M01
2008M04
2008M07
2008M10
2009M01
2009M04
2009M07
2009M10
2010mM01
2010mM04
2010mM07
2010M10

Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

100

2011M01

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

90 -

80 -

70 -

60 -

50 A

40

Haz.04
Kas.04 -
Nis.05 -
Eyl.05 -
Sub.06
Tem.06
Ara.06 7
May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08 -
Oca.09
Haz.09 -
Kas.09
Nis.10

Oca.04

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Eyl.10
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

17,0
160 - 27.000
15,0 - 26.000 -
14,0 -
13,0 - 11.2 25.000 -
12,0 - 24.000 -
1,0 -
100 - 11 23.000 -
9,0 - 22.000 -
8,0 bt e 21.000 -
O «HA T NN AN N O M 0 H W
OO 490 9000 -0 d90 90 9o o d 20.000 -
S>S>553533S5>333=253¢3
N N N O© O NN X0 0 O O ©O © O
O OO0 O OO0 O O O 0o ddd 19.000 T T T T T T T T T T T
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 0 0 0 0 a a a o o o o o
© © @ © @ 9 9 9 = = = =
—— 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
L 52
50,0 - 25 1 L 51
20 {— - 50
45,0 - 49
/\/\/\ ] - 48
40,0 4 10 - a7
| 4%
35,0 > - a5
0 : ; : . . : : ; 44
30,0 . . ; . ; . : .
$ P P O O O O O »
F P PP PPN NN
P P P O O O O O © . RS ) RN 2 RN
SR S S SN NN N N N 2 N X @ N @ N Q
> > A\ > > A\ . . A\ < < <
O& @,5\ Q o(;b @,ﬁ Q Odb @7,* Q o o [N
e . . Tarim Sanayi insaat 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 -
8 38 883 333 3 S 8 8
R EREEREDERE: g Y& S Vg Yo S N
6 Z g W gz g W g5 Z o ou P D P >

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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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
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000

20000 -

15000 -

10000 -

5000 -

u.05 -
Sub.06 -

X}
o
=]

Oca.03

Tem.03 -
Oca.04 -
Tem.04 -
Oca.05 -
Mar.07 -
Eyl.07
Mar.08 -
Eyl.08 -
Mar.09 -

>0

>0p
< <

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB

ithalat

140

Eki.09

Nis.10 A

120
100

[Ta)
o

Oca.04
Tem.04
Oca.05
Sub.06
u.06
Mar.07
Eyl.07
Mar.08
Eyl.08
Mar.09

S
>ap oY)
< <<

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiketim Mallari(y/y)

Oca.03
Tem.03

Kaynak:TCMB

Cari islemler Dengesi

6000

Nis.10
Eki.10

-4000 1\

-14000 - S— \
-24000 - )

-34000 -
-44000 -

-54000

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Agu.05
Sub.06
Agu.06
Mar.07
Eyl.07
Mar.08
Eyl.08
Mar.09
Eki.09
Nis.10

Eki.10

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

3000

1000

-1000
-3000
-5000
-7000
-9000

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Eki.10 -

Dig Ticaret Dengesi

0
-1000 |
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000
-7000
-8000
-9000 |
-10000
3333888855883 28 33
§885823358323¢8823

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 O NN O 0 O O O O
S 29 9 999 999 S 9 Q9 ==
© © M 5 9 S5 L T s T s T v g
§58E8233katatiazs
—— 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
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni Tiiketim Harcamalari
115 130 20
110 "\ - 120 15
105 1 - 110
100 - 'A/—\\ e - 100 101
95 - \/ L 90 5 4
90 - /\
g5 - 80 0
30 4 - 70 5
75 - - 60
70 - - 50 -10 -
65 . . ; ; . . ; ; . 40 s
5 X O O L & P O © O
2 A A S a0 A 8 O 2 A 0000030830300 083083033008308
LA N O R AR SR RS 800003333885555883332
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 NN < TN O O N0 0 O O O T TN OO ONNNNOEWOWOGWOGDOIDNOD OO O
O 00000000000 dd 9539909535999 99S5399S50S0 A =
S — w6 — - 6 = - 6 — = @© — SYLS S EES S >SS L5305 Es9NSgY S
S>538z>%38>538zx%8 > §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
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitgce Gelirleri ve Harcamalari
310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% ————
O IS N NN 00 0 0 0 OO O @ &0 O © O o
S 9909009 SS9 S8 S 9o H A A =
C 58 > 58 >0 5 8 >8 &5 & >0
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
1 28
5
TV T T T T
- 18
_15 4
25 8
35
NS IS IS IS 00 00 00 0 O Oy O O O O _2 T T T T T A T T
© 09999 S 89 g S d A
© ©v =z © v =z © v Zz © © <z
§z5u8z558255825%5 E & & O e S
. - . o NG \2@'”' & Q@”’ N Q@'V NG <
—— 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 3600 + L 120,0
460,0 - 340,0 -
o | 200 e
400:0 - 300,0 - - 100,0
380,0 - 280,0 - - 90,0
360,0 - i
3400 - 260,0 - 80,0
320,0 - 240,0 -
300,0 T T T T T T T T T T 220,0 - - 70,0
S P F PSP FESONNN 200,0 60,0

. N2
AR > S > S ) > S ‘S B
& ® ;@‘ o ;'b* N &Qj@ PR NN

wn wn (%) Yo} ~ ~ o] D [e2) o o
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 33 % 2 23 8 3 3 4 9
: § ¥ & £ 5 3 % 2 ¢

Ig Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

45

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

30 200,0
40 - 25 |
35 - - 150,0
30 | 20 -
25 - 15 - - T~ T 100,0
] P ——
20 10 ———
15 - - 50,0
10 - >
4 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 2010 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) ——Kamu Sekforu !mllyar TL)
Ozel Sektor (milyar TL)
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 T 0 B LR RN RN R NN RN RN E R RN RN R RN NN RN RN RN RRRRRRRRRERRRRRRRRRR RN
O = T T T T T A s
XSO O L L O EPDPO OO0 TN OOOORNNNONWODDD DO O O
IR FFINPRIDNN
P P R VL Y Y ¥ 5>0%558328c828c38538v2%<
SRR SEECELLE FFE L L S
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 - | 20000000
10000000+ 50000000
OWOWOWONNNNONNNAADNDNNOOOO
©9069909999990900Q0 A
CLETTVLETTLETTACTTLDEST
CZIUEZIUEZgWEZgWEZ oS

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
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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 2.7 1.6 -3.19 0.25 70.4
Euro Bolgesi 2 23 0.17 1 -10.00
Almanya 4 2.20 6.05 1 109
Fransa 1.50 1.90 -1.79 1.00 -36.00
Italya 0.90 2.10 -2.86 1.00 106.40
Macaristan 2.00 4.00 0.51 1.00 -27.70
Portekiz 1.20 3.60 -9.98 1.00 -46.70
ingiltere 1.40 4.00 -2.28 0.50 -28.00
Japonya 2.20 0.00 3.08 0.10 42.70
Gin 9.80 4.90 4.69 6.06 100.40
Rusya 2.70 9.50 4.72 8.00
Hindistan 8.20 9.30 -3.08 5.50
Brezilya 5.04 6.01 -2.56 11.25 115.10
G.Afrika 3.80 3.70 -4.28 5.50 15.00
Trkiye 5.50 4.16 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 ‘Aglklanacak

Yilsonu Ik 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 73.0 (Subat 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.0 (Kasim 2010) 10.8 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 4.16 (Subat 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 10.87 (Subat 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 126,224 (18.02.2011) - -
M2 434,205 494,024 588,807 (18.02.2011) = =
M3 458,383 520,674 616,035 (18.02.2011) -- --
Emisyon 30,468 34,289 45,097 (18.02.2011) -- =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 82,577 (25.02.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ 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 16,873 (Ocak 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 9,5611 (Ocak 2010) - =
D1s Ticaret Agig1 -53,022 -24,729 -7,312 (Ocak 2010) -83,000 -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 208,898 215,060 23,499 (Ocak 2011) - -
Biitce Giderleri 225,967 267,275 22,494 (Ocak 2011) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 4,808 (Ocak 2011) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 1,005 (Ocak 2011) -- -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 353.3 (Ocak 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 124.8 (Ocak 2011) - -
Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL) 268.0 309.8 309.5 (2010 1. 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 iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen 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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye 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



