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Subat ayinda issizlik orani %14.4 olarak agiklandi...

2010 yihnin Subat ayinda issizlik orani, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak
%14.5 olan beklentimize paralel, piyasa beklentilerinin (piyasa beklentisi: %14.9)
ise altinda gercekleserek %14.4 olarak acgiklanmistir. Subat ayinda
mevsimsellikten arindiriimis igsizlik oraninin ise %12.54 seviyesinden %12.20
seviyesine geriledigi gorUlmistir. Bu durum 2009 yili Agustos ayindan beri
mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik oranindaki asagl yonli trendin Ocak
ayinda bir miktar bozulmasinin ardindan Subat ayinda devam ettigini
yansitmaktadir. Subat ayinda tarim disi issizlik orani ise gecen yilin ayni
dénemine gore 1.8 puanlik azalisla %17.5 seviyesinde gerceklesmistir.

Yiikselis egilimini siirdiiren tiiketici giiven endeksi Nisan’da %1.3 puan yiikseldi

Yikselis egilimini slirdiren tiketici gliven endeksi, Nisan ayinda %1.30 puan
Va klfban k artarak 85.80 degerini almistir. Boylece endeks Nisan ayinda Subat 2008’den bu

yana gorilen en ylksek degerine ulasmistir. Endeksteki yikselis olumlu bir
Ekonomik gelisme olarak dikkat cekerken, hala 100 seviyesinin altinda olmasi tiketici
harcamalari lizerinde risk olugturmaktadir.

Ara §t| rm a Ia r TCMB referans faiz tanimini degistirdi...

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 18 Mayis 2010 tarihinde yaptigi toplantida faiz
oranlarini beklentiler dogrultusunda degistirmeme karari almistir. Diger yandan
teknik faiz ayarlamasi yapan TCMB politika faizini borglanma faizinden 1 haftalik
repo ihale faiz oranina cevirmistir. Bu dogrultuda, para politikasi agisindan
politika faizi olacak 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani %7 olarak belirlenmistir.

Merkezi Yénetim briit borg stoku, Nisan ayi itibariyle 456,9 milyar TL olarak
gergeklesti...

Mart ayinda 453.8 milyar TL olan merkezi hiikimet bor¢ stoku Nisan ayinda
456.9 milyar TL'ye yiikseldi. Borg stokunun 329,6 milyar lira tutarindaki kisminin
Turk Lirasi cinsinden, 127,3 milyar lira tutarindaki kisminin da doéviz cinsi
borglardan olustugu bildirilmistir.

Enflasyon beklentilerinde sinirli degisim yasand....

Merkez Bankasi Mayis ayi ikinci dénem beklenti anketinde yil sonu TUFE
beklentisi %8.57'den %8.60'a ylkseldi. 12-aylik enflasyon beklentisi ise 10 baz
puan diserek %7.48’e gerilerken, 24-aylik enflasyon beklentisi %6.97’'de sabit
kalmistir. Son gelen olumlu 6ncil rakamlarin destegiyle yilsonu GSYH biiyime
beklentisinin %4.6’dan %4.8’e yikseldigi izlenirken, yilsonu cari acgik beklentisinin
ise 28.7 milyar dolara ylikseldigi gorilmektedir.

Oniimiizdeki Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
24.05.2010 Reel Kesim Glven Endeksi (Mayis) 118.8 119.4

Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %72.2 %73.5
26.05.2010 TCMB Finansal istikrar Raporu
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TCMB referans faiz tanimini degistirdi...
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 18
;g Mayis 2010 tarihinde yaptig! toplantida
21 faiz oranlarini beklentiler dogrultusunda
13 degistirmeme karari almistir. PPK’nin
15 faiz kararnt ile ilgili agiklamasinda
ﬁ 9.45 blyumeye dair son dénemde agiklanan
9 verilerde iktisadi faaliyetteki toparlanma
; slirecinin devam ettigi vurgulanmistir.

TCMB’nin enflasyona iliskin
aciklamalarini degistirmedigi izlenirken,
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bu durum TCMB’nin son donemde artan

Gosterge Tahvil Faiz Orani (%) enflasyonist baskilardan etkilenmemeye
Kaynak:TCMB,Bloomberg devam ettigini yansitmaktadir. Yapilan
toplantinin ardindan yayinlanan yazili agciklamada temel (cekirdek) enflasyon gostergelerinin hedefin altinda

TCMB Faiz Karari (%)

seyretmeye devam edecegini belirten TCMB ayrica, Mayis ayinda islenmemis gida fiyatlarinda belirgin bir disis
gozlenebilecegine dikkat cekmistir. Bununla birlikte, TCMB enflasyon beklentilerinin halen orta vadeli
hedeflerin lizerinde seyretmesi nedeniyle fiyatlama davranislarinin yakindan takip edildigini ifade etmistir.

Oniimiizdeki ddnemde TCMB’nin para politikasi durusunu agiklayan ciimlelerde ise en son yayinlanan enflasyon
raporundan farkh aciklamalarin bulunmadigi gézikmektedir. Kurul, kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
nedeniyle politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun bir siire daha disiik
duzeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmistir. En son yayimlanan Enflasyon Raporunda i¢ talepteki bu
toparlanmanin giici ve kalicihgl konusundaki kaygilarinin azaldigina isaret eden TCMB’nin, dis talepte ise
heniiz kayda deger bir ivmelenme goézlenmedigini belirtmisti. Enflasyon raporundaki biyime ve
enflasyona iliskin bu degerlendirmeler 1s18inda TCMB, politika faizinin son ¢eyrekte ol¢lli bir sekilde
artirilacagina isaret etmisti. Dolayisiyla TCMB’nin son faiz karariyla para politikasi durusunu agiklayan
climleleri degistirmemesi, Merkez Bankasi’nin yilin dordiincii ceyreginde faiz arttirmlarina baslamayi
disindlUgini yansitmaktadir. Diger taraftan, TCMB faiz kararinin ardindan yaptigi aciklamada, fiyat
gelismelerinin yakindan takip edilmesi gerektigini vurgulamasi bu disiincesi Uzerindeki risklere isaret
etmektedir.

Dolayisiyla PPK toplantisindan sonra gelen aciklamalarda bir dnceki acgiklamalara kiyasla stpriz bir climle yer
almamakla birlikte, alinan kararlarda en 6nemli kisim TCMB’nin ¢ikis stratejisi kapsaminda teknik faiz
ayarlamasinin ikinci asamasini baslatmasi olmustur. TCMB bu kapsamda, teknik faiz ayarlamasi yaparak politika
faizini borclanma faizinden, 1 haftalik repo ihale faiz oranina cevirmistir. Bu durum, Merkez Bankasi'nin
durusunda bir degisiklige isaret etmemekle birlikte; Merkez Bankasi’nin teknik faiz ayarlamasi icin zamanlamasi
piyasa icin slirpriz olmustur. Agiklanan teknik faiz ayarlamasi dogrultusunda yeni referans faiz olan 1 haftalik
repo faizi orani %7 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi yazili agiklamasinda teknik faiz ayarlamasina
gecilmesinde 1-haftalik repo ihale faizinin uzun zamandir %7 civarinda dalgalanmasinin etkili oldugunu belirtmis
ve sO0z konusu dalgalanmayi 6nlemek amaciyla ihalelerin sabit faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle
gerceklestiriimeye baslanmasina karar vermistir. Diger bir ifadeyle Merkez Bankasi, teknik faiz indirimine
giderek repo ihale faizine bir anlamda zorunlu bir Gst sinir getirmistir. Dolayisiyla faizlerin diizeyi degismemekle
birlikte, 6nimuizdeki donemde Merkez Bankasi para politikasinda bir degisiklige gittiginde artik 1 haftalik faiz
oranlari degistirecektir.
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Grafik 1. Turkiye icin Dis Talep Gostergesi - 1996- . Dolayisiyla yapilan son faiz toplantisinda teknik faiz
ayarlamasi disinda slipriz bir gelisme yer almazken,
TCMB’nin ne zaman faiz arttirrmina baslayabilecegi
onemli bir soru olarak yeniden karsimiza
¢ikmaktadir. Enflasyonist baskilarin yiikselmesine

ragmen son gilinlerde Euro Bolgesi kaynakli

21 sorunlarin artmasi, onlmuzdeki doénemde
4 ] TCMB'nin faiz oranlarini bir sire daha mevcut
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Kavnak:-TCMR Fnflasvon Ranorii getirmistir. Bu beklentiler lzerinde ise dis talebe
iliskin gelismelerin Turkiye ekonomisi lzerindeki etkileri rol oynamaktadir. Tirkiye ihracatinin onemli bir
kisminin Euro Bolgesi tlkelerine yapiliyor olmasi nedeniyle son glinlerde Euro Bolgesi’ne yonelik gelen olumsuz
haberlerle dis talepteki canlanmanin kademeli olmasi durumunda Tiirkiye ekonomisinin de bu durumdan
olumsuz etkilenebilecegi bilinmektedir. Bu nedenle, dis talepteki hareketleri daha iyi inceleyebilmek igin TCMB
blinyesinde olusturulan dis talep gostergesi Grafik-2’de goriilmektedir. Buna goére, Tirkiye'nin dis talebinin,
ozellikle 2010 yili igin, kiresel biiyimenin altinda bir performans gostermesinin beklendigi dikkat cekmektedir.
Hatta Euro Bolgesi’nde yasanan son olumsuz gelismeler, bu gelismelerin ABD’yi daha olumsuz etkilemesi gibi
senaryolar altinda bu gostergenin daha da yavas toparlanmasina hatta diislis yasamasina neden olabilecektir.
Bu durum da, TCMB’nin faiz oranlarini bir siire daha mevcut diizeylerde tutmasi ve uzun siire disiik diizeylerde
seyretmesi climlelerini desteklemektedir.
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o Dis talebe iliskin olumsuzluklarin son derece gicla
ig : 14.4 oldugu bir ortamda ig talepki toparlanmanin ise hizla
14 devam ettigi izlenmektedir. Nitekim i¢ talebe iliskin
ij ] aciklanan pek c¢ok 6ncul géstergede yiikselislerin
1 yasanmas! bu beklentileri desteklemektedir. Ornegin,
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bu yana gorilen en yiksek degerine ulasmistir. Diger
yandan isglicl piyasalarinda da toparlanmanin devam
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ettigi izlenmektedir. 2010 yilinin Subat ayinda issizlik

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%) orani, piyasa beklentilerinin altinda gergekleserek

= issizlik Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank

%14.4 olarak agiklanmistir. Subat ayi issizlik oraninin
mevsimsel olumsuz sartlarla genelde yikseldigi, yil
icince zirve yaptigl ay olarak dikkat cekerken, bu yil mevsimsel olumsuz sartlara ragmen issizlik oraninin bir
dnceki aya gére diismesi dikkat ceken dnemli bir gelismedir. Oniimiizdeki giinlerde kamu sektoriinde ve 6zel
sektérde artmasi beklenen istihdam ve mevsimsel olumsuz etkilerin kaybolmasiyla issizlik rakamlarindaki
diistisiin devam etmesini bekliyoruz. Bu durum ig talebe olumlu yansiyacakken, igsizlik oranlarinin hala yuksek
seviyelerde oldugunun da altinin gizilmesi gerekmektedir.

Dolayisiyla, TCMB’nin faiz kararlar agisindan dis talepte yasanan kosullar faizlerin uzun bir siire daha bu
seviyelerde kalmasi gerekebilecegine isaret ederken, i¢ talepteki canlanmanin enflasyonist baskilari arttirmasi
ise bu beklentiler Gzerinde risk olusturmaktadir. Diger yandan son gilinlerde kurda yasanan yiiksek seviyelerin
getirecegi ekstra enflasyonist baskilar degerlendirildiginde kurdaki hareketlerin de faiz oranlarinin uzun siire bu
seviyelerde sabit birakilacagi beklentileri Uzerinde ekstra bir risk olusturmaktadir. Bir oOnceki haftalik
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raporumuzda da degindigimiz, TUFE’deki artislarin emtia ve gida endekslerindeki artistan ¢ok kurdan

etkilenmesi Merkez Bankasi faiz kararlari Gzeinde 6nemli bir risk olusturmaktadir. Son gilinlerde artan risk
istahiyla emtia ve gida endeksinin diismesine ragmen kurun artmasi TUFE’de vyasanan yiikselisleri
destekleyecekken, bu durum TCMB’nin faiz arttirimlarini 6ne cekmesini giindeme getirebilir.
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Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler
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Segilmis Ulkelerin Politika Faiz Degigim Beklentileri Diger yandan diger gelismekte olan
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Kaynak:Bloomberg baslamasi bu beklentileri gliclendirmektedir.

Oniimiizdeki déneme iliskin piyasa beklentileri ise pek cok gelismekte olan Ulkenin faizleri yilin ikinci yarisindan
itibaren arttirmaya baslayacagl yonindedir. Brezilya icin yil sonunda %2.50 oraninda artis beklenirken,
halihazirda %9.50’de bulunan faizlerin %12 seviyelerine yiikselmesi durumunda TCMB’nin faiz oranlarini %6.50
seviyelerinde tutmasi miimkiin olmayacaktir. Piyasada bu yonde TCMB’nin énimizdeki donem faiz kararina
iliskin beklentiler %1.75 artis yonundeyken, ilk artisin yilin dérdiinci ¢eyreginde degil ikinci ceyreginde
gelebilecegi yoniindedir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bizim beklentimiz ise yilin Gglincli ceyreginde
TCMB’nin faizleri arttirmaya baslamasi yoniinde bulunurken yil sonunda toplamda 150 baz puanlik bir artis
bekliyoruz.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
Mart Ayi
2009 2010
Petrol Uriinleri -40.7 33.5
Tekstil -19.9 25.4
Gida -6.4 10.1
Kimyasal Madde -6.3 22.6
Ana Metal Sanayi -26.9 16.9
Metalik OIlm. Dig. Mineral -23.4 22.4
Tagit Araglari -53.3 56.8
Makine Teghizat -30.1 30.6
Giyim -17.6 14.1
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Kapasite Kullanim Orani
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= = = = = =
© > > © > > © > > ©
8] © 0 8] © 0 o [T o
c = o = o = o Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallarni
[+)
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 -
-50.0 0.0 L e e o B B E S B LN e m e e e e e
W 0 0 W 0 0 9 A O D D T = 7T = 7T = 37T = T9T= 9T =T=
S 2 222 2 2 2 2 2 2 9 A N T T R RV S )
S & % E > 8 8§ & 3 E > & S 00000686 o o8 o o
© =z ¢ ® ¥ o33z @ "® % NRYKIYRIYIRTYRIYRYR

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

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

125.0

Kaynak:Hazine Mustesarligi

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

2007-I

2009-|

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhig



9
ENFLASYON GOSTERGELERI
TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
14 25
12 1 10.19 20 -
10 - 5 |
8 10.42
10 -
6_
4 >
2 5.6 OW
0 -5
S & 8 D D O W O NN O 00 O OO O O g & 1w N W W N N 0 0 O o O
9995999395999 9SS S g - 2 9 9 9 S 9 9 9 9 9 9 g =
§zfzd 3o wIIPszz S g8 g8 8888988988

TUFE (yilik-% deg.) —— Gekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan

TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi

Ayhk mYilhk

Gida ve alkolsiiz icecekler
Giyim ve ayakkabi

Lokanta ve oteller

Konut

Ulastirma

Eglence ve kiiltir

Haberlesme

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler
25
20
15
10
5
0
5
-10
(Yo} (e} O ~ ~ o o ] [e2} (2] o
S & & © o © © 9o © o =
© N @ v = o © > Z o
§ § &2 23 5 % 88 &
Tarim ——Sanayi ——Iimalat Sanayi
Kaynak:TCMB

—— UFE (yillik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

35
30
25
20
15
10
5 -4
0 —_—
oo} o) [ce) o] o] o] (o2} (2] (2] (o)) (o)) (2] o o
S 939 S S99 9 9 S o o o = o
© — > = [%] © — > = [%] © —
8225388255588 ¢8
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
230 1800
210 - 1600
190 - 1400
170 - 1200
150 - 1000
130 - 800
110 - 600
90 - 400
70 A - 200
50

¥ L P L P LAY S Y

B . A D xO7 A D x0T A D x0T AN D <O N

VI F PE T LI T I LIS CESE
P ¥ ¥ ¥ ¥ A ¥

——— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
—— UBS Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak:Bloomberg



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
A
60 -
50 - \\
40 - \/
30 - \
> ~\'\/\ :
10 _ =
< (VM \\
ol = W N7
-10
O O o o oN N & & N O VW N 0 0 O O
8 99999999 S 99 9 o
§z§8zg8ag8agdags
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 .
8 .
7 /
N
6 .
5 .
4 -
X o Yo} ~ ~ ~ o] o] o) [e)} [e2} (o)} o
S 9 © 9 9 9 S 9 9 & & o +
©v = © ©v = © ) = © Rl = © Rl
zZ ¥z Pz Pz zZ

——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

10
Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

7

6_

5_

4_

3_

27\/\/% /\I\/\

1_

0 et i /'\'v"vvnA""""'

1 vy

2

-3
AT N O A NO A NO A SN O o<
O O O +4 0 0O 0O +d 000 d 0 0O OO0 d 0o O
SSS555S555S55S55555s55s
O O OV ONNDNDNNOOOO®NWO OO O ©O O
O O O O O O 0O O 0O O 0O O O OO0 O dd
O O O O O O O OO0 OO0 OO0 OO o o oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN~ NN

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

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90 -

80 -

70 -

60 -

50 -

0 +—F/——F—F7—FF—FF—T————
g & S N N ©W W O N NN 0 0 OO O A
S S99 g9 99 gg QS S S S
© N o o uw 3 9o g @ >g 5 5 © N 9
cTLzud ZgaocIwIIFs L

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI
issizlik Orani isglicii Durumu
17 26,000
16
15 25,000 -
14 4 24,000 -
13
12 23,000 -
1
10 - 22,000 -
9 - _
8 e T T S 21,000
o N O Hd N D H N AN D AN o 20,000 -
O O O O ©O O O O O O O © oo © © o
SS3535333535335333333 19.000
N 0N 1N © O O N NN O X 0 OO O O O ’ T 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 O O O O O O O O O O o o o] [ee) o] o] o] <o) (o2} [e2) [e2) [e2) [e2) [e2) o
© = > = wv © = > = v ©
. §2853832£5523238
—— 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 - 52
50.0 - > L 51
20 {— L 5o
45.0
15 - - 49
400 _/\/\' 10 - 48
- o47
_m
35.0 - 5 L 46
_———————————————- 4
30.0 _— 0 >
oo} o] o] oo} o) o] [e2) [e2} [e2) (o)) [e2} D o
9] 0 0 o0 0 0 a o a o a o o o o o o o o o o o o o o —
S © @ & 9 & 9 o g 9 o 9 - 8 5§ > E > £ 8 5 2 E > 4 8
© — > = wn © = > = v © w w
Sggéﬁgsgggﬁgé o = s & ¥ 0O = s Q2 ¥ O
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 r—n"— " ————————————
8338838333883 3 3 NN
A d . . d . . d . A N\ -, N\ 2 N\ 2 N\ % \
S5 3E>8C8E8zE2 88 F T T T T O
o = s Q@ ¥ 0 = s Q@ ¥ 0O % v v 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

12

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
ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
25000
0 —m————————————————
20000 - -1000 -
-2000 -
15000 - -3000 4
10000 - -4000 1
-5000 -
5000 - -6000 -
-7000 -
0 —_
-8000 -
N 0N 0N < T D NN W O NMNOOOWW A O O
©S 9995999999393 9999 9SS = g0
SHEL>SECS 25888253598
cTE=®ag<s¥zIorEEra 8883385888558888873
. . SNSSd=S8 g T SSaNYY =
lhracat (milyon dolar) 82&253&<§ﬁ§’&°5£5253
Ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
140 140
120 - 120 -
100 100 -
80 80 -+
60 60 ,\
40 40 A g
20 20 W ,\/\
«
0 O T T T T T Ir‘\r
220 -20 -+ g ‘
-40 40 1 -
€0 -60
n o on < T N NN N W O NN O O O
N NN N g N NN O ONNNOOOXOWOO O O O O O OO O O O O 0O oo o oo o o -
9389229252223 590984 SN 4SS ES>S E38882%9
N u u = ‘T - 3 © N U0 u = o
§88233555552888223 §28za33555322888233
—— Ara Mallan (y/y) Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) '?f:(m:yelwalllla" (Y//V)
—— Tiuketim Mallari(y/y) liketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
-4000 \_\ I iggg 40000
30000
-14000 - < /N\F O
A f \ -1000 20000
-24000 /
L -2000 10000
-34000 - \M\\ - 3000 0
-44000 - AN [ 4000 -10000
- -5000 -20000
54000 6000 8833333855888 8S9
283388855888 S3 i ESEfEGSEREGSCEGSE D
6 S = g > © S8 = Y 4 N @ o @] o o ] o o o
S» & = gz E S 2828 S — — [ — — [ —

——Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

—— 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 -
105 110
100 ’J\\[/“‘ 0o 0
95 - 90 5 -
90 - %0 /\
35 | 0 IV
80 - 70 5 |
75 - 60
70 -+ 50 -10 -+
65 ——— 40 15
8333888558288 38 2389338933833 38
S & &€ & & & &8 & &€ & & & & D DO 4 NN M F N N O KR X 0 D
< T < T < <1 <1 < T < S8 8388888388888 8 8
Ll Ll o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~
Tuketici Gliven Endeksi
3 r e o .. .
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen) Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri Krediler
200.0 20
70 -
150.0 - 60 |
50 -
100.0 - 40 -
30 -
50.0 - 20 |
10 -
00 =777 T T 71 ot+—F———T-+
o~ o o < [Tp} n (e} ~ 0 [0 (@] o
© © 9 9 9 9 & 9 9 9 & « 3338833385388 383 3
©C T g LY © T g v © T g v 8 8 8 2 >2 € ¢ % 5 32 8 &8 8
SW&ZBWSZSLU&Z OIxzm%&<§"‘"§&°on
CNBC-e Tiketici Gliven Endeksi Krediler (Yillik % Degisim)
CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:BDDK
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75 -
55 -
35 Jd /\
15 - \\‘/
-5 T T T T T T T T T T T T T —
< < < wn wn o [Ye) (Y= ~ ~ [oe] o] [*2) [e2) (2]
o o o o o o o o o o o o o o o
S R g <£&>8 €8 37253 8 8 8
T ¥ Z W Fg W s POz

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

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari
0.0 290.0
-10.0 270.0 A
250.0 -

-20.0 230.0 -

-30.0 210.0 -

400 190.0 -

170.0 -

-50.0 %00 +——++—

-60.0 8355588338383 38838 3
2555588888883 5 iz iiaiziais
g 5 §>8 5 § =¢85 8>=¢5 .. . .
< s T ¥ <sT ¥ <z <3S Biitge Gelirleri (12 aylik-milyar TL)

Biitce Dengesi (12 Aylik-milyar TL) Biitce Harcamalari (12 aylhik-milyar TL)

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge

45 >8

35 1 48

25 -

15 | 38

5 4
T T T T T T 1) T T T 28

-5 4

-15 - 18

25 4

8

-35
~ ~ ~ ~ oo} oo} o] o] (o)) (2] (2] D o _2 T T T T T T T T T T T T S
S 9 3 3 9 9 9 9 9 9 g g o
§zsu8=zs5u88z=25338 8556558888888 8S3

s 2 a2 2S32E§E2R2E
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) < sSIT¥ s IT¥ 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 -

4200 300.0 A - 100.0

400.0 1 280.0 - - 90.0

380.0 - 260.0 - .

360.0 - 80

240.0 -

340.0 - 00 L 200

3200 - :

300.0 200.0 60.0
2888888555888888S 2888888888889
cFZz8:iz 8z zSFz8Ez s Sfézaz 8538828
SSsv¥gog3wgIwgguwg g o o @ S = < O

——Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

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

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili
45 30 200.0
40 - 25 |
35 - - 150.0
30 | 20 -
25 15 - - —~—~—___ [ 100.0
| P ——
20 10 {4 —
15 - - 50.0
10 - >
- 0 . . . 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 29
30 - 24
25 -
19 -
20 -
15 14 -
i0 9 1
5 - 4
O 1 Irrrrerrrerrr TR
<t S T D LD N O W W ONDNNOOOOWOO O O
o O O O O O O O O O O o o o o o S & ST N NN W WO WONDNNOOOOWOOD D
Sﬂix‘ﬁsxgmfcm%:m%:mé—‘ 8020090000000000000
S 3583582588588 582% NS 325w L8=258=58=5 8=
CSWOSWOsS sSgZzZ5g=z35c2 35 %mﬁémiémﬁe.ﬂﬁeﬂﬁﬁﬂﬁe
8 CANE- D e N LR R A
o < < < <
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
600000000 110000000
550000000
500000000 100000000
450000000 90000000
400000000
350000000 80000000
300000000
250000000 70000000
200000000 60000000
150000000
100000000 T T r T T T T T T r T T 50000000
o (e} Yo} ~ ~ ~ [ee) o] [ee) (2] [e2) [e2} o
S © 9 9 0 9 9 S 9 o o o
EEREENEENE Y

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

Kaynak:TCMB
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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 2.5 2.2 -2.90 0.25 57.9
Euro Bolgesi 0.5 1.5 -0.60 1.00 -17.50
Almanya 1.6 1.30 4.80 1 94
Fransa 1.20 1.70 -1.50 1.00 -37.00
italya 0.60 1.50 -3.40 1.00 107.90
Macaristan 0.10 5.70 0.40 5.25 -37.00
Portekiz 1.70 0.70 -10.1 1.00 -36.70
ingiltere -0.30 3.70 -1.30 0.50 -16.00
Japonya 4.60 -1.10 2.80 0.10 40.70
Cin 11.90 2.80 7.80 5.31 107.90
Rusya 2.90 6.00 3.20 8.00 -
Hindistan 6.00 14.86 -2.41 3.75 -
Brezilya 4.29 5.26 -1.56 9.50 116.00
G.Afrika -1.40 5.10 -3.20 6.50 15.00
Tarkiye 6.00 10.19 -2.30 6.50 84.74
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
Cin 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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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 :
BEKLENTI
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 251821 (2009 4. Ceyrek)
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 6.0 (2009 4. Ceyrek) 5.2%
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 21.1 (Mart 2010) 7.75%
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 70.2 (Nisan 2010) 70.5
Issizlik Orami (%) 13.6 135 14.4 (Subat 2010) 13.2%
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 10.19 (Nisan 2010) 8.1%
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 10.42 (Nisan 2010) 9.3%
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 104,216 (07.05.2010)
M2 434,205 494,024 509,630 (07.05.2010)
M3 458,383 520,674 539,031 (07.05.2010)
Emisyon 30,468 34,289 41,995 (14.05.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 72,343 (14.05.2010)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.50 (21.05.2010) %8.0
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.50 (21.05.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Agig1 -41,947 -13,854 -4.322 (Mart 2010) -28,000
ithalat -193,821 -134,401 15.017 (Mart 2010)
ihracat 140,799 109,672 9.985 (Mart 2010)
D1s Ticaret Aqig1 -53,022 -24,729 -5.032 (Mart 2010) -57,000
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208.898 215,060 20.718 (Nisan 2010)
Biitce Giderleri 225.967 267,275 25.173 (Nisan 2010)

Biitce Dengesi -17.069 -52,215 -4.455 (Nisan 2010) -50,034
Faiz Dis1 Denge 33.592 986 2.597 (Nisan 2010) 6,716
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 343.2 (Nisan 2010)
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 113.7 (Nisan 2010)
Kamu Net Bor¢ Stoku 271.6 302.9 (2009 3. Ceyrek)




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.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci 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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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



