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Bu Haftaki Raporumuz...

2012 yilinin Nisan ayinda enflasyon yillik bazda 2008 yilinin Ekim ayindan sonraki en
yliksek seviye olan %11.14 seviyesine yiikselmistir. Séz konusu yilikseliste, enerji
fiyatlarindaki yukari yénlii hareketler temel belirleyici olurken, diger ana harcama
gruplarindaki genel trend disi hareketlerin de rol oynadigi gériilmiistiir.

Raporumuzda son agiklanan Nisan ayi enflasyonuna iliskin genel seyir ve enflasyonun
bu seyrinde belirleyici olan faktérler detayll bir sekilde incelendikten sonra cekirdek
enflasyon ile (retici fiyatlarina iliskin goriiniim degerlendirilecektir. Raporun
devaminda yilin ikinci Enflasyon Raporu ele alindiktan sonra, raporumuzu TCMB’nin
parasal durusuna iliskin bir béliim ile sonlandiracagiz.

Gegtigimiz Hafta A¢iklanan Veriler...

Dis ticaret agigi Mart ayinda 7.3 milyar dolar olarak agikland....

TUIK tarafindan agiklanan dis ticaret verilerine gére, Mart ayinda dis ticaret acigi bir
onceki yilin ayni ayina gore %25.3 dusisle, 7.3 milyar dolar olarak gerceklesti.
Boylece son on iki aylik toplamda dis ticaret a¢igl 101.6 milyar dolar olurken, yillik
artis hizi %21.3’e geriledi. Kimdilatif dis ticaret agiginin yillik artis hizindaki
yavaslamanin Mart ayinda daha da hizlandigi dikkat ¢ekti. 2012 yili Mart ayinda,
ihracat yillik bazda %12.2 oraninda artarak 13.3 milyar dolar olarak gerceklesirken,
ihracat rakami beklentilerdeki sapmada rol oynadi. ithalat ise yillik bazda %4.8
oraninda azalarak 20.6 milyar dolar olarak gerceklesti. ithalatin 2009 yilinin Ekim
ayindan beri ilk kez yillik bazda geriledigi dikkat cekti.

Nisan ayinda PMI imalat Endeksi 52.3 seviyesine yiikseldi...

Tirkiye'de Nisan ayinda imalat sektorli Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) 52.3
seviyesine ylkselerek iki aydir devam eden daralmanin ardindan tekrar biiyimeye
gecti. Endeksi olusturan Uretim, yeni siparisler ve satin alma gostergelerinin hepsi
biiylimeye isaret etti. Imalat sanayi satin alma ydneticisi endeksi Subat ve Mart
aylarinda 49.6 degerini almasinin ardindan Nisan'da 52.3'e ylkselerek bes ayin en
yiiksek seviyesine ulasti. Ote yandan yeni siparisler Ocak ayindan bu yana ilk defa
artis gosterirken, artis hizi da 52.4 ile ihml oldu. Yeni ihracat siparisleri alt endeksi de
51.6 ile Mart ayi seviyesi olan 50.8'e gére daha hizli bir bliyiimeye isaret etti.

ABD'nin biiyiime orani issizlik igin yeterli degil...

ABD ekonomisi 2012 yilinin ilk ceyreginde %3 olan beklentilerin altinda %2.2 buyudu.
ABD'de aciklanan bilyume rakamlari, diinyanin en buyik ekonomisinin yilin ilk 3
ayinda daha yavas blyuduginia gosterdi. Hukimet harcamalarn ve sirket
yatirnmlarindaki dislst, son yilin en yilksek seviyesine tirmanmis olan tiketici
harcamalari da telafi edemedi. Rakamlar, ABD ekonomisinin bliyiimeyi yavas ve sabit
bir hizda strdlrdigiine isaret etti.




Enflasyon 2012 yilinin tepe noktasini gordii mii?

2012 yihnin Nisan ayinda enflasyon yillik bazda 2008 yilinin Ekim ayindan sonraki en yiiksek seviye olan %11.14
seviyesine ylikselmistir. S6z konusu yiikseliste, enerji fiyatlarindaki yukari yénlii hareketler temel belirleyici olurken,
diger ana harcama gruplarindaki genel trend disi hareketlerin de rol oynadigi gériilmiistiir. Raporumuzda son
aciklanan Nisan ayi enflasyonuna iliskin genel seyir ve enflasyonun bu seyrinde belirleyici olan faktérler detayh bir
sekilde incelendikten sonra c¢ekirdek enflasyon ile liretici fiyatlarina iliskin gériiniim degerlendirilecektir. Raporun
devaminda yilin ikinci Enflasyon Raporu ele alindiktan sonra, raporumuzu TCMB’nin parasal durusuna iliskin bir bélim
ile sonlandiracagiz.

2012 yili Nisan ayinda TUFE bir dnceki aya gore %1.52 ile
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Kaynak: TCMB degerlendirmelerimiz 1s18inda, 2012 yilinin Nisan ayinda

TUFE’nin tepe noktasini gordiigii sdylenebilir. Ancak yilin
ticlincli ceyreginin enflasyon gériiniimii agisindan kritik olacagini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemde kiiresel ener;ji
fiyatlarinin hareketinin yani sira kurlar Gzerindeki baskilar enflasyon agisindan 6nemli olmaya devam edecektir.

Giyim grubu fiyatlarindaki mevsimsel etkiler, gida grubundaki baz etkisi ve enerji fiyatlarindaki artislar Nisan ayi
enflasyonunda belirleyici oldu.

Nisan ayi enflasyon gelismelerine ana harcama gruplari itibariyle

Grafik2 " T{FE Harcama Gruplarinin Katkas (puan) bakildiginda, yeni sezonun baslamasi ile giyim grubu fiyatlarinda
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Kaynak: TUIK -1 0 1 2 3 enflasyona 0.52 puan pozitif katki yapmistir. Yillik bazda da konut

grubu fiyatlari %13.1 seviyesine yikselmistir. S6z konusu fiyat
diizenlemelerinin ardil etkilerinin diger harcama gruplari agisindan da olumsuz bir tablo ¢izdigi séylenebilir. Ulastirma
grubu fiyatlarinda ise aylik bazda yukari yonli hareketin nispeten sinirli oldugu dikkat ¢cekerken, yillik bazda %9.99 ile
yuksek seyrini devam ettirdigi gortilmektedir. Gida grubu fiyatlarinda ise beklentilerimize paralel olarak Nisan ayinda
diizeltmenin devam ettigi dikkat cekmektedir. Ozellikle bazi islenmemis sebze meyve fiyatlarindaki asagi yoénlii
hareketlerin gida enflasyonunu destekledigi soylenebilir. Aylik bazdaki disis yonli hareketine karsin, gida fiyatlar
yillik bazda %11.65 oraninda artarak yillik enflasyona 3.05 puan ile en yiksek katkiyi yapan grup olmustur. Gida

fiyatlarinda ilk ceyrekteki yliksek baz etkisinin dnimizdeki donemde hafiflemesi mimkiin gérinmektedir.
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gida fiyatlarinda da paralel bir hareket izlenirken, gida

Kaynak: TCVIB fiyatlarinda son iki aydir gérilen ayhk bazdaki distse karsin,
yillik bazdaki artis da devam etmistir. Oniimiizdeki dénemde, islenmemis gida fiyatlarinin hareketi, ézellikle islenmis
gida fiyatlarinin seyri agisindan énemli gériinmektedir. Ote yandan, son ii¢c aydir artis gosteren eneriji fiyatlari ise
enflasyon Uzerinde yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Gerek uluslararasi piyasalarda yikselen petrol fiyatlarinin
gecikmeli yansimalari gerekse Nisan ayinda uygulamaya konulan elektrik ve dogalgaz zamlari, enerji enflasyonunun
yukselmesine neden olmustur. Enerji fiyatlarinin yillik artigi hizi Nisan ayinda %16.12 ile 2008 yilinin Aralik ayindan
sonraki en yiksek seviyesine ulasmistir. Enerji fiyatlarinda yasanan artislar maliyetleri de yukari yonli etkiledigi icin
diger ana harcama grubu fiyatlari izerinde de risk olusturmaktadir.

Cekirdek enflasyonda yil basindan beri ilk defa artis yasandi.

Grafik 4 Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri 2010 yilinin Ekim ayindan 2012 yil basina kadar yukari yonli
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Kaynak: TUIK seviyesine ulasmistir. Nisan ayinda cekirdek gostergelerde
gorilen sert yikselislerde basta giyim grubunda yasanan yillik bazda %11.6 oranindaki fiyat artisi etkili olmustur. Mart
ayindaki hafif gerilemeye karsin | endeksinde Subat ayina kadar yasanan yukari yonli hareketin dnlimizdeki
doénemlerde de devam edip etmeyecegi manset enflasyonun seyri agisindan énemli gériinmektedir.

Uretici fiyatlarinda yillik bazda gériilen gerileme biraz daha belirginlesti.
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sanayi sektoriinde en sert gerileme madencilik ve tas ocakgiligl sektoriinde meydana gelmistir. Nisan ayinda tarim
fiyatlari bir 6nceki aya gére %0.70 gerilerken, sanayi sektori fiyatlarinda %0.24°lik sinirli bir artis yasanmistir. Tarim
fiyatlarinda aylik bazda goriilen gerilemeye paralel olarak yillik artis hizinda da ciddi bir yavaslama dikkat ¢cekmis ve
2011 yihinin son ayinda %10.5 olan yillik artisin Nisan ayinda %1.92’ye kadar geriledigi gorulmustir. Tarim grubu
fiyatlarinda gorilen bu diisis, onimiizdeki donem gida fiyatlari agisindan olumlu bir gelisme olarak dikkat
¢ekmektedir.

Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminleri degismedi.

Merkez Bankasi’nin 2012 yilinin ikinci Enflasyon Raporu’nda yurtdisi ekonomik gériinime iliskin varsayimlarinda bir
degisiklige gitmemistir. Yunanistan’in diizensiz bir iflas slirecinden kurtulmasinin ve Avrupa Merkez Bankasi'nin uzun
vadeli kaynak ihtiyacini karsilama yoniinde attigi adimlarin Euro Bolgesi'ne iliskin endiseleri azalttigi belirtilirken,
ABD'’de son agiklanan verilerin olumlu bir tablo ¢izmesinin de kiresel risk istahindaki artisi destekledigi vurgulanmistir.
Ancak son dénemde ispanya’da risklerin artmasi ve ABD’de istihdam piyasasinin beklentilerin altinda bir performans
gostermesi yurtdisi gorinimi bozan etkenler olarak siralanmistir. Enflasyon Raporu’nda vyurtici ekonomik
gorinimine iliskin boliminde ise ekonomideki dengelenme slrecinin devam ettigi vurgulanirken, blylime
bilesenlerinin daha saglkli bir yapi gostermeye basladigi ortaya konulmustur. Buna ek olarak, son dénemdeki
soylemlerinde siklikla yer alan cari islemler acigindaki toparlanmanin stirdigi vurgusu, Enflasyon Raporu’nda da
yinelenmistir. TCMB, basta sanayi Uretimi olmak lzere ekonomide ikinci ¢eyrekten itibaren tlimh bir toparlanma

yasanabilecegini belirtmektedir.

Ocak 2012 Nisan 2012 Revizyon TCMB, 2012 vyilinin ikinci Enflasyon

Raporu’nda enflasyon beklentilerinde bir
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enflasyon goriinimiinl destekleyecegine isaret etmektedir. 2011 yilinda enflasyon gelismeleri (izerinde 6nemli etkileri
bulunan gida fiyatlarinin 2012 yili seyri konusunda TCMB herhangi bir revizyona gitmemistir. ithalat fiyatlarina iliskin
gelismelerde ise TCMB, petrol fiyatlarinin yukari yonli hareketine karsin, enerji disi ithalat fiyatlarinin nispeten olumlu
bir performans gosterdigini belirtmistir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, ithalat fiyatlari projeksiyonu 2012 yili igin asagi
yonli guncellenirken, 2013 yili i¢in korunmustur. Petrol fiyatlari ise arz yonlu baskilar ile yilin ilk ¢eyreginde yukari
yonli hareket ederek, TCMB’nin 2012 ve 2013 yili petrol tahminlerini varil basina 10 dolar yukari cekmesine neden
olmustur. Béylece TCMB 2012 yilina iliskin 110 dolar/varil seviyesinde bulunan tahminini 120 dolar/varil, 2013 yilina
iliskin tahminini ise 105 dolar/varil seviyesinden 115 dolar/varil seviyesine yikseltmistir. Tium bu degerlendirmeler
1si8inda, TCMB 2012 yili enflasyon tahminini %6.5 olarak korurken, 2013 yilina iliskin tahmini ise %5.1 seviyesinden
%5.2’ye cekmistir.



Son enflasyon rakamlari TCMB’nin siki parasal durusunu devam ettirecegine isaret etti.
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Kaynak: TCMB

Aciklanan Nisan ayi enflasyon rakamlari enflasyonist
baskilarin olduk¢a glicli olduguna isaret ederken,
TCMB’nin  sikilastirici  parasal durusunu da devam
ettirecegini gostermistir.  TCMB son para politikasi
tutanaginda ve ardindan Enflasyon  Raporu’nda
enflasyonist  baskilar  karsisinda  sikilastirict  para
politikasina iliskin vurgularini da netlestirmistir. Yaz
aylarina girilmesi ile birlikte enflasyon baskilarinin bir
miktar azalmasinin yani sira Mayis ayi itibariyle baz
etkisinin de sona ermesi ile yillik enflasyonun belirgin bir
dislis yasayacagini disuniyoruz. Dislis yasanacak
olmasina karsin  enflasyonun yiiksek seviyelerde

seyretmeye devam edecek olmasi para politikasi durusu agisindan 6nemli olabilecektir. Son fiyat diizenlemelerinin

ikincil etkileri 6niimiizdeki dénem enflasyon gériinimi icin olumsuz bir tablo sergilemesine karsin, UFE’de yasanan

diistslerin TUFE’ye olumlu yansimasi da mimkiin goriinmektedir. Oniimiizdeki dénemde enflasyon gelismeleri

acisindan eneriji fiyatlar en biyik risk unsurunu olusturmaya devam etmektedir. Ancak enerji fiyatlarinin yani sira
kurun hareketlerinin de takip edilmesi gerektigini disiniyoruz. Yilin Gglincli ¢eyreginin ise enflasyonist gelismeler
bakimindan yilin geri kalanindan ayr bir dneme sahip oldugu sdylenebilir. Ozellikle yaz aylarinin ardindan gida
fiyatlarinin performansinin enflasyonun seyrinde temel belirleyici olmasi mimkin gériinmektedir. Son ¢eyrekte ise bir

onceki yildan gelen olumlu baz etkisi ile enflasyonun belirgin sekilde gerilemesini bekliyoruz.



Haftalik Ekonomi Giindemi (04 Mayis- 11 Mayis 2012)

Tarih Ulke  Aciklanacak Veri Onceki Veri  Beklenti
07.05.2012 Almanya Sanayi Siparigleri (Mart, a-a) 0.30% 0.50%
08.05.2012  Turkiye Sanayi Uretim Endeksi (Mart, y-y) 4.40% 1.70%

Beklenti Anketi(Mayis, I. DGnem) - --

Almanya  Sanayi Uretim Endeksi (Mart, a-a) -1.30% 0.90%

09.05.2012  Turkiye Bankacilik Sektor Verileri - --
ABD Haftalik Mortgage Verileri - --

Almanya  Dis Ticaret Dengesi (Mart) 13.6 milyar € 13.5 milyar €

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Mart) -6.4 milyar € -6.2 milyar €

Japonya  Onciil Gostergeler Endeksi (Mart) 2.1 --

Cari Islemler Agig (Mart) 1177.8 milyar --

10.05.2012 ABD Dis Ticaret Dengesi (Mart) -46.0 milyar -49.1 milyar
Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari - --

FED Bitgesi (Nisan) 198.16 milyar S --

ingiltere  BoE Faiz Toplantisi 0.50% 0.50%

Sanayi Uretim Endeksi (Mart,y-y) -2.30% --

11.05.2012  Turkiye Cari Islemler Agig (Mart) 4.2 milyar $ --
ABD Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Mayis) 76.4 --

UFE (a-a) 0.00% 0.00%

Almanya  TUFE (a-a) 0.20% 0.20%
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0.0 A
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Ulas. ve Haber. 150 138 124 124 120 68 100
Mali Kur. 132 97 100 92 129 68
Konut Sah. 4.5 13 2.0 1.8 1.3 2.5 -20.0 A
Egitim 1.8 0.8 4.1 4.1 6.9 5.4
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiylime Hizlari (%)

Harcama Bilesenleri Sektér 2010 2011 2011 2011 2011 50.0
(Sabit Fiyatlarla) Paylan v. . 1. 1. Iv. 200
(%) Gey Cey. Cey. GCey. Cey. ’
Yer. Hanehalki Tiik. Har.  67.9 89 119 82 7.8 3.4 300 1
20.0 -
Dev. Nihai Tiik. Har. 12.2 3.1 70 90 103 -43 100 -
Gay. Safi Ser. Olus. 26.5 42,7 339 28.7 146 2.4 0.0 -
Kamu Sektorii 45 198 09 02 03 94 -10.0 1
1 -20.0 -
Ozel Sektor 220 495 398 347 177 5.2
-30.0 -
Mal ve Hiz. ihracati 249 4.2 8.7 0.5 10.2 6.7 -40.0
. g NN QN QRN QR
Mal ve Hiz. ithalati 272 254 269 189 6.8 5.1 ’&Q & QQQ,\ Qo°"\ ,19“9,\9\9 g'@'\ 0'\9,\ ’19\'\,'90 & Q\’,\,x
GSYiH 93 119 91 84 52 v v v
mTiketim mDevlet = Yatirm ®ihracat mithalat
Kaynak:TUIK Kaynak: TUIK
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30.0 6.0 30.00
200 - r 40 20.00 -
’ [ F 20
10.0 -"‘\ ! [\ A j\‘ 10.00 -
LA LA T o0 i LA,
0.0 - AT 0.00|....||.|.I.I....|.|..
‘\ L 2.0 || ||
-10.0 - -10.00
\ - 4.0
~ -
-20.0 - L €0 20.00
-30.0 -8.0 -30.00
£ 8555888338¢2¢28 44399 3558888888338 35394d9499
4 3 8 € @ >3% 5 3 8 N g 4 3 9 R E R EEEREEE R EEE X
——Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) . .
B Imalat Sanayi 3 Aylik Ort. (y-y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB



Sektorel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

50.00 Yillik Degisim Orani (%)
40.00 Sektorler
30.00 Subat Ayi
20.00
10.00 2011 2012
0.00 Petrol Uriinleri 47.5 8.6
-10.00
-20.00 Tekstil 3.4 1.7
-30.00
-40.00 Gida 3.1 6.7
-50.00
-60.00 Kimyasal Madde 14.3 -3.1
Ana Metal Sanayi 20.8 6.3
Metalik Olm. Dig. Mineral 18.0 -11.8
Ara Mali imalati (y-y, %)
Tagit Araglari 31.2 -3.7
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (y-y, %)
. Elektrikli Teghizat 29.4 10.4
Dayaniksiz Tiiketim Mali Imalati (y-y, %)
Sermaye Mali imalati (y-y, %) el Lo S
Kaynak:TUiK Kaynak: TUIK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi Aylik Sanayi Ciro Endeksi
240.0 260.0
220.0 -+ 240.0 A
200.0 220.0 +
180.0 - 200.0 A
160.0 - 180.0 1
1400 - 160.0 1
1200 - 140.0
100.0 —_—_ M - ——— 1200 +
R EEEEEEEEEEEEER 1000 +—~——+—7—"T"—"T"—T7T—T— "7 T T T T T T T
S 5853585558555 8% 8888338838398 23494d¢
AsEX¥FsExaFasLEasLEA S 58S 2585258552589
*hS X NS ICTXNS XS I X o
—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii) Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi Beyaz Esya Uretimi
70000 2100000
60000 - 1900000 -
50000 - 1700000 -
40000 -~ 1500000
30000 - 1300000
20000 - 1100000 -
10000 -~ 900000 -+
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 700000 T T T T T T T T T T T T T T
£E3888334558858888333Y SES SO DSOS S > H
= A A NmBS -2 >~ EfO8=83N® S - O o SIS SRS ST >
282888253855 583828288%8 FFAEFLL LI LR L
Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har.
Ort.) Beyaz Esya Uretimi (Adet)
Kaynak: OSD, VakifBank Kaynak:Hazine Mistesarhgi

o



Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 1 74.7 85 -
75 -
70 - 75
65 - 65 -
60 -
55 -
55
9 A 45 —F7—7—
SIS S oD SIS
@60}\'&‘5\\%@"’6@”’\}%0"{3’@@ @@\Q/\w@%sfaq}-éué%oo%mgé\
Dayanikh Tiiketim Mallari
—— Kapasite Kullanim Orani (%) Dayaniksiz Tiketim Mallari
Ara Mallan
Yatinm Mallan
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Toplam Sanayide Verimlilik Verilen insaat Ruhsatlar
130
125 80,000.0
70,000.0 -
120 1 60,000.0 -
115 1 50,000.0 -
110 1 LV 40,0000 -
105 /\ Y 30,000.0 -
100 - / 20,000.0 -
95 / 10,000.0 -
90 T e 0.0 | B e e e e e e e e e e e
NSO D OO D T A
QQ("Q00("(400("(400(0(406\(406\&QQ%(‘QQ%QQ&Q0°Qo'&(&d@go”\'gd"\’g Q&Q& SIS Qé’)a@ SESS QQ%QQ% QQ%Q& SIS, N
WA A A A A AT AR AP AT AT VA VR VR VR VR VRV VRV

—— Calisan Kisi Bagina (3 Aylik) Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000

Calisilan Saat Bagina (3 Aylik) m2)

Kaynak:Hazine Mustegarligi Kaynak:Hazine Mustesarhigi

PMI Endeksi

60.00 -+
55.00 -
50.00 -
45.00
40.00
35.00 A
3000 w7777 T T 7T T T T T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14

12 4 11.14

10 A

8_

6_

4 - 8.24

2_

O +—"""TTT—T—T—T—T
< S LD BN O O NN 0 0 O ) OO +H = N
S 290990090290 Q9 Qv d o
LT L T L T LT VT VT LT Q0T v
Z W Z w Z W Z2 wZ WwZ WwZwZ W Z

TUFE (y-y, %)

—— Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
Kaynak: TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Egitim

Eglence ve Kultur
Ulastirma

Konut -

Lokanta ve Oteller
Giyim ve ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Yillik
m Ayhk

Kaynak: TCMB

UFE Alt Sektorler (y-y, %)

'
(9,
1

Tarim Sanayi

Kaynak:TCMB

——imalat Sanayi

UFE

25

15 A

Nis.04
Eki.04
Nis.05
Eki.05
Nis.06
Eki.06
Nis.07
Eki.07
Nis.08
Eki.08
Nis.09
Eki.09
Nis.10
Eki.10

Nis.11

—— UFE (y-y, %)
Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

35

Eki.11

Nis.12

Kaynak: TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

260

240 A
220 A
200 A
180
160
140
120
100

Eki.10 7
Nis.11

Nis.05

Eki.05
Nis.06
Eki.06
Nis.07
Eki.07 7
Nis.08
Eki.08
Nis.09
Eki.09
Nis.10

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

Kaynak: Bloomberg

Eki.1l 7

11

2300
2100
1900
1700
1500
1300
1100
900

700

500



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
60 -\\
50 4\

40

2] Vo

20 - \«
10 -

PPN~

0 —TT—
-10
S I I P FEPEFPFSESENY

—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi (y-y,%)

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi (y-y,%)
Kaynak:iTO

Enflasyon Beklentileri

Vo

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
Kaynak: TCMB

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

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

Kaynak: Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi-Fiyat Beklentileri

100

90

80

70

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak: TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

17.0

issizlik Orani

16.0 -
15.0 A
14.0 -
13.0 -~
12.0 -~
11.0 A
10.0 -~

8.0

10.2

8.

Oca.05
Tem.05

53.0
51.0
49.0
47.0
45.0
43.0
41.0
39.0
37.0

0Oca.06
Tem.06

Oca.07
Tem.07 7
Oca.08 7
Tem.08
Oca.09
Tem.09 7
Oca.10 7
Tem.10
Oca.11
Tem.11 7
Oca.12 -

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak: TUIK

isgiiciine Katilim Orani

35.0

Oca.08

Nis.08
Tem.08

Eki.08
Oca.09

Eki.10
Eki.11
Oca.12

Nis.10
Oca.11

Tem.10
Nis.11

Eki.09
Tem.11

Nis.09
Oca.10

Tem.09

isgliciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak: TUIK

200,000
180,000
160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
0

iskur istatistikleri

Sub.08

May.08

00 00 O O OO OO i = o = N
S = A B B s B R e AR B B
S V.o >35S V. >35S Vv .a >35S va.a
) T S5 © 0 T S5 © a0 © S5 @®© 00 T S
CE¥ENSI¥ENRrSI¥NrS I
—— s Arayanlarin Sayisi

Kaynak: Hazine Mustesarligi

28,000
27,000
26,000
25,000
24,000
23,000
22,000
21,000
20,000
19,000

Kaynak:

30.0
25.0
20.0
15.0
10.0

5.0

0.0

isgiicii Durumu

isgiicii Aru —— istihdam Edilenler

TOIK

Sektérlerin Toplam isgiicii igindeki payi

Nis.11
Eki.11
Oca.12 7

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

Oca.08
Tem.08

Tarim Sanayi

insaat

Kaynak: TUIK

110
108
106
104
102
100
98
96
94
92

Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

54.0
52.0
50.0
48.0
46.0
44.0
42.0

Hizmetler (Sag Eksen)

= =

= 2 = =

2005-1
2008-1
2011-1

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri
5,000 125.0
4,500 - 120.0 A
4,000 -
3,500 - 1150 1
3,000 - 110.0 -
2,500 - 105.0 4
2,000 -
1,500 100.0 1
1,000 95.0 "———————————————————————————
SESTLI L0955 I T
P 2 % P o o o o o o o
gf@’bv.%@gfé’bv"o{?gf@"’é’o@gf@’z’v?a@of I ~ ~ ~ I I «

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet) ——Sanayi Sektorii Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak: TCMB Kaynak: Hazine Mustesarligi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000

20000 -

15000 -

10000 -

5000 -

FELEELIL EE L 9 S
@®® G @éb 4(7\®’b §§® @®’b @®® G

ihracat (milyon dolar)

Kaynak: TCMB ithalat (milyon dolar)

ihracat

140
120
100

—— Ara Mallari (y-y, %)

Sermaye Mallari (y-y, %)

——Tiketim Mallari (y-y, %)
Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

6000 3000
-4000 -

-14000 \\“\ T 5 .110:(30
-24000 - N { \

-34000 - o ‘ - -3000
-44000 - W \ - -5000
-54000 - \/"'l 7000
-64000 -

-74000 - \/- -9000
-84000 -11000

— Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

0 T T T T T T T T T
-2000 A
-4000
-6000
-8000

-10000 -
-12000

I R T W S SN S VI
@é.QQé.Q@éQ@é.oéﬁw@.@@éQ@é’.&@éﬁr@é%
—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)

Kaynak: TCMB

ithalat

140
120
100

Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallari (y-y, %)
——Tiiketim Mallari (y-y, %)

Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000
40000 -
30000 -
20000
10000 -

0 v or T T T T T T TV T T T U T T T T T
-10000 -
-20000

PIIFTPPLELLFFIRIPLP Y
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatinmlari (12 aylik-milyon dolar)

Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110-’\

105 - L
100 - ’J\\.f"

95 - v

90 -
85 -
80 -
75 - -
70 - -
65 +————

SISLESSSESOD S > D
FES LS
——Tiiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak: TCMB

CNBC-e Giiven Endeksleri

250.0

200.0 A

150.0

100.0

50.0 A

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
—— CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak: CNBC-e

Bireysel ve Ticari Krediler

155.00

135.00 A
115.00 -
95.00 -+
75.00 -
55.00 -

35.00 - T

15.00

-5.00 I I I I T I T I I I I T I T I I

%

)
%
o
o
%7
%

IIFES SIS EDO S>3
G Y

Bireysel Krediler (y-y, %)

Ticari Krediler (y-y, %)
Kaynak: BDDK

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Tiiketim Harcamalari

—— Reel Hanehalki Tiketimi (y-y, %)

Kaynak: TCMB

Krediler

80.00
70.00 -+
60.00 -
50.00 4
40.00
30.00 4
20.00 A
10.00
000 +—F—"—"T"TT7TT—T— T T T T T T

——Krediler (y-y, %)

Kaynak: BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitgce Gelirleri ve Harcamalari

350
330 -
310 -
290
270
250
230
210
190 -+
170 -+
150 +—+—7—7—7T7T 77T T T 7T T T T T T T T T T T

-10

-20

-30

-50

60 SEASLELES DD 99995050

NS
«”’"z}"’ N QL PP QL B QLR Q;\«'b
&é\é\eé\kéb&sé’«@&@’&'&\?«& '\/r—,\"yé\/ A V‘@Q‘ V‘@*Z‘ ?@Q‘ V‘@ e
Ny ,\c§° Y ,\e@ ¥ & && Q° ¢ & O ¢ & L Biitce Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB

Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge

57

47

37

27

17

@e@«g@§@@&@@$@$@¢vgyo 3

R R X X
SIALLI NP I NP I IELF LS o“é\é\é'bééb o"°‘b°’6”\c°’°’ °°~9~7\7¢’§7{§”
—— Vergi Gelirleri (Nominal y-y, %) LR L AR L AP QX LOL AL

Vergi Gelirleri (Reel y-y, %) Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
Kaynak:TCMB, VakifBank Kaynak:TCMB

Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku

550.0 400.0 160.0
380.0 - - 150.0
500.0 - 360.0 - - 140.0
340.0 - - 130.0
450.0 - 320.0 A - 120.0
300.0 - - 110.0
400.0 - 280.0 - - 100.0
260.0 A - 90.0
350.0 - 240.0 ~ - 80.0
220.0 + - 70.0
300.0 S — 200.0 —7—7— 7 7 — — — — 1 600

Ig Bor; Stoku (mllyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mistesarligi
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

25 30 250.0
40 -
35 - 25 - 200.0
30 20
s - 150.0
| 15
20 1 - 100.0
15 - 10
_
10 - s - 50.0
5 u
0 - 0 _— 0.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
- . ——TCMB (milyar dolar-sol eksen
H Tirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) ( y W )
Kamu Sektorii (milyar dolar)
Ozel Sektor (milyar dolar)
Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarlig
LIKiDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25
25 20 -
20 15 -
15 10 -
10 3 ]
5 60— ——
0 - =T r T r - e e e -5
6 6 b o 4 BIII8E88885558888383S235249Y
S S D O O OO NN
ﬁ@{@&@“@ I :@ IO e e T N Y P Y PSR
Y < P N VP < < N
& ?‘0 I Q@” VQ‘? < ‘?‘/\z& 9
Borg Alma Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Para Arzi
80000000 17000000
70000000 - - 15000000
60000000 - | 13000000
50000000 -
- 11000000
40000000 -
30000000 4 - 90000000
20000000 - - 70000000
10000000 — 11— 50000000
O O N N 0 0 OO &0 O O - =
22 2¢csee T T
ST TEIT LTI ITIDG
M2 (bin TL)
——M3 (bin TL)
Kaynak: TCMB —— M1 (bin TL-sag eksen)
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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 2.1 2.7 -3.14 0.25 69.2
Euro Bolgesi 0.7 2.7 0.31 1.00 -19.90
Almanya 2 2.20 5.74 1.00 99
Fransa 1.30 2.60 -2.23 1.00 -20.20
italya -0.90 3.80 -3.19 1.00 89.00
Macaristan 1.40 5.50 1.09** 7.00 -48.80
Portekiz -2.80 3.10 -9.98%** 1.00 -53.10
ispanya -0.40 2.00 -4.60%* 1.00 -28.60
Yunanistan -5.50 1.40 -9.98** 1.00 -78.70
ingiltere 0.00 3.50 -1.92 0.50 -31.00
Japonya -0.60 0.50 2.05 0.10 40.30
Gin 8.10 3.60 5.15** 6.56 100.00
Rusya 4.80 3.70 5.47 8.00 ==
Hindistan 6.10 8.65 -3.27** 8.00 --
Brezilya 1.37 5.24 -2.11 9.00 113.00
G.Afrika 2.90 6.00 -2.82%* 5.50 5.00
Tiirkiye 520 11.14 -6.35%* 5.75 93.86

*Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2011 verileridir.
*%2010 Verileri

Beklentiler
2012-IMF Beklentisi Reel Buyiime Enflasyon Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan 2012) (y-y. %) (y-y. %)
Gelismis Ulkeler 1.4 1.81 -0.35 7.92 107.85
Gelismekte Olan Ulkeler 5.7 6.21 1.66 -- 33.64
Tiim dinya 3.5 3.98 = == ==
ABD 2.1 1.89 -3.27 8.16 106.60
Euro Bolgesi -0.3 1.86 0.75 10.87 89.96
Almanya 0.6 1.91 5.18 5.58 78.87
Fransa 0.5 1.95 -1.93 9.93 89.02
italya -1.9 1.82 -2.22 9.50 123.36
Macaristan 0.0 5.00 3.26 11.50 76.25
Portekiz -3.3 2.65 -4.16 14.43 112.40
ispanya -1.8 1.69 -2.14 24.20 79.04
Yunanistan -4.7 0.80 -7.39 19.37 153.24
ingiltere 0.8 2.00 -1.73 8.26 88.37
Japonya 2.0 0.15 2.17 4.50 235.83
Gin 8.2 3.50 2.27 4.00 22.03
Rusya 4.0 6.20 4.77 6.00 8.37
Hindistan 6.9 8.55 -3.23 - 67.57
Brezilya 3.0 4.96 -3.22 6.00 65.10
G.Afrika 2.7 5.50 -4.82 23.81 39.38
TURKIYE 2.3 8.56 -8.78 10.33 36.04
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2012
2010 2011 En Son Yayimlanan Yilsonu
Beklentimiz
Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1098 799 1294 893 339 755 (2011, 4C) -
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla. %) 9.2 8.5 5.2 (2011, 4¢) 3.5
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) 13.1 8.9 4.4 (Subat 2012) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 72.6 75.4 74.7 (Nisan 2012) -
Issizlik Oram (%) 11.9 9.8 10.2 (Ocak 2012) 10.4

Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y- %) 6.40 10.45 11.14 (Nisan 2012) 7.2
UFE  (y-y. %) 8.87 13.33 7.65 (Nisan 2012) -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 133,885 148,455 139,688 (20.04.2012) -
M2 587,815 665,642 665,589 (20.04.2012) =
M3 616,201 700,491 703,863 (20.04.2012) --
Emisyon 44,368 49,347 49,271 (20.04.2012) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 80,696 78,330 80,206 (27.04.2012) -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 1.50 5.0 5.0 (27.04.2012) -
TRLIBOR O/N 6.54 10.89 10.19 (03.05.2012) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig 47,101 77,089 4,217 (Subat 2012) 65,000
ithalat 185,544 240,834 20,597 (Mart 2012) --
ihracat 113,883 134,971 13,251 (Mart 2012) --
Dis Ticaret A¢ig1 71,661 105,858 7,346 (Mart 2012) 93,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 352.8 368.8 375.2 (Mart 2012) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 120.5 149.5 144.7 (Mart 2012) -
Kamu Net Borg¢ Stoku 317.6 290.5 290.5 (2011 IV. Ceyrek) --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2010 Mart 2011 Mart

Biitce Gelirleri 17,488 20,674 21,813 (Mart 2012) -
Biitce Giderleri 23,436 26,792 27,344 (Mart 2012) -
Biitce Dengesi -5,948 -6,118 -5,331 (Mart 2012) --
Faiz Dis1 Denge -1,616 -2,123 -2,212 (Mart 2012) -
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VakifBank
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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.
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