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-Bu Haftaki Raporumuz...

Revizyon: 2012 Faiz ve Kur Beklentilerimiz
Bu raporumuzda, Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik géstergelerine iliskin revizyonlarimiz
dogrultusunda, déviz kuru ve faiz oranlarinin 2012 yilindaki seyrine yénelik beklentilerimizde
yaptigimiz revizyonlari ortaya koymaktayiz.

TCMB’nin, piyasa faizleri ve déviz kuru lizerinde 2011’in lglincii ¢eyredinden beri belirleyici
etkisi artan esnek para politikasini devam ettirecek olmasi ve enflasyonist baskilara karsi
sikilastirici 6nlemlerini artirabilecedi yéniindeki agiklamalari, TCMB politika faizinin 2012 yil
sonu itibariyle %5.75 seviyesinde olacadi yoniindeki beklentimizi desteklemektedir.

Enflasyonist baskilar, merkez bankasinin esnek para politikasi ve kiiresel kirilganliklar

Va klfba n k nedeniyle %8.85 seviyesinde bulunan 2012 yil sonu gdsterge Hazine tahvilinin getirisine iliskin
beklentimiz iizerindeki yukari yénlii risklerin arttigi gériilmektedir. Bu nedenle gésterge tahvil
E kon Om i k getirisine iliskin yil sonu beklentimizi %8.85'ten %9.15 seviyesine revize ediyoruz. Yilin

tamaminda ise gdsterge tahvil getirisinin ortalama %9.36 seviyelerinde hareket etmesini
bekliyoruz.

Arastirmalar

Déviz kuru beklentilerimizde ise kiiresel likidite kosullari, yabanci sermaye akimlari ve TCMB
politikalari dogrultusunda herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Buna gére 2012 yili sonunda
USD/TL kurunun 1.70, EUR/USD kurunun 2.40 ve kur sepetinin (0.55+0.5€) 2.05 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Merkez Bankasi 2012 yili ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimlad....

Merkez Bankas’nin yayimladigi 2012 vyilinin ikinci Enflasyon Raporu’nda ekonomideki
dengelenme siirecinin devam ettigi vurgulanirken, bliylime bilesenlerinin daha saglikli bir yapi
gostermeye basladigi ortaya konuldu. Buna ek olarak, son donemdeki soylemlerinde siklikla
yer alan cari islemler agigindaki toparlanmanin sirdiigi Enflasyon Raporu’nda da yinelendi.
TCMB, basta sanayi uretimi olmak Ulzere ekonomide ikinci geyrekten itibaren ilimli bir
toparlanmanin yasanabilecegini belirtti. %6.5 seviyesindeki yilsonu enflasyon beklentisinin
altini gizen TCMB, enflasyonist baskilarin artmasi halinde para politikasini sikilagtirmaktan
cekinmeyecegine isaret etti.

Nisan ayinda reel kesim giiven endeksi artt....

Merkez Bankasi, Nisan ayina iliskin iktisadi Yénelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi'ni
acikladi. Reel Kesim Glven Endeksi Nisan ayinda bir dnceki aya goére 3.1 puan artarak 116
seviyesinde gercgeklesti. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven endeksi ise bir énceki
aya gore 0.6 puan azalarak, 109.9 seviyesinde gergeklesti.

Kapasite Kullanim Orani Nisan ayinda beklentilerimize paralel gergeklesti...

Nisan ayinda imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani gegen yilin ayni ayina gére 0.2
puan azalarak beklentilerimize paralel olarak %74.7 seviyesinde gergeklesti. imalat sanayi
kapasite kullanim oranlarinda, bu yilin Nisan ayinda gegen yilin ayni ayina gore, dayanikl
tiketim mallari, tiketim mallari, dayaniksiz tiketim mallari ile gida ve igeceklerde artis,
yatirim mallarinda ve ara mallarinda ise disls gozlendi. Ayrica ikili sektorlere gore, en ylksek
kapasite kullanim orani, %82.7 ile kimyasallarin ve kimyasal Urilnlerin imalati sektoriinde
gerceklesti. Bunu, %81.6 ile ana metal sanayi sektoril, %81.2 ile de makine ve ekipmanlarin
kurulumu ve onarimi sektoru izledi.

FED iigiincii parasal genisleme konusunda acik bir sinyal vermedi...

ABD Merkez Bankasi FED, iki glnlik toplantisinin ardindan faiz oranlarinda bir degisiklige
gitmeyerek, faizleri 2014 sonuna kadar disik tutma beklentisini yineledi. FED Baskani
Bernanke toplanti sonrasinda yaptigl aciklamada, enflasyonun bu yil sonuna kadar ihmli
seyredecegini ve hedefe oldukca yakin kalmaya devam edecegini sdyledi. Bernanke ayrica,
bilango araglarinin kullanilmaya hazir oldugunu ve FED’in gerektigi takdirde daha fazlasini
yapmaya hazir oldugunu belirtti.
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Revizyon: 2012 Faiz ve Kur Beklentilerimiz

Merkez Bankasi’nin politika faizini degistirmeyecegini diisiiniiyoruz...

Ekim 2011’den itibaren enflasyonist baskilarin artma egilimi karsisinda TL likiditesini daraltici bir para politikasi izleyen
TCMB’nin enflasyonist baskilari 6nleme konusundaki kararliligi son dénemde ¢ok daha belirgin hale gelmistir. Nisan ayi
Enflasyon Raporu’nda enflasyon vurgusunu artiran TCMB 2012 yil sonu igin 6ngordigi %6.5’lik enflasyon hedefinin
tutturulacagl konusunda daha dnceki donemlerden farkli olarak kesin ve net bir taahhitte bulunmaktadir. Yilsonu
enflasyon beklentisini degistirmeyeceginin altini ¢izen TCMB, enflasyonist baskilar arttig1 takdirde gerekirse para
politikasi durusunu degistirebilecegini belirtmektedir. “Duruma bagl bir para politikasi” izledigini bildiren ve kiresel
ekonomi ve finans sistemindeki gelismeler karsisinda dikkatli ve temkinli bir durus sergileyen TCMB’nin esnek para
politikasi cercevesini oniimiizdeki donemde de benimseyecegi gérilmektedir. TCMB’nin enflasyon ve siki para
politikasi durusu, 2012 makro ekonomik beklentilerimize iliskin revizyonlarimizi degerlendirdigimiz 20 Nisan 2012
tarihli Haftalik Ekonomi Raporumuzda ortaya koydugumuz genel ¢ergeve ile uyumlu bir goériinim arz etmektedir.

TCMB’'nin  mevcut para  politikasini  siirdlrerek,
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Kaynak: TCMB politika faizine iliskin yilsonu beklentimiz %5.75
seviyesindedir. Nisan ayinda yayimlanan 2012 yilina ait ikinci Enflasyon Raporu’nda faiz koridoru ve zorunlu
karsiliklarin mevcut seviyelerinden memnun oldugunu belirten TCMB’nin, piyasa dinamiklerini gerektiginde TL
likiditesini sikilastiracak sekilde etkilemek lzere, s6z konusu oranlarda donemsel degisiklikler yapmasi ihtimalini ise
dislamiyoruz. 2012 yili icin %14 seviyesinde bir kredi genislemesi 6ngéren TCMB'nin, kiiresel sermaye akimlarindaki
oynakliga ve kiresel finans piyasalarindaki kirilganliklarin devam ettigine dikkat ¢ekmesi zorunlu karsiliklara dair
diizenlemelerin giindeme gelebilme ihtimalinin degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Gésterge Hazine tahvilinin bilegik getirisi 2012 yilinin ilk ¢ceyreginde ortalama %9.8 seviyesinde seyretmistir...
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ayrisan sekilde olumlu performans sergileyen bor¢ ve biltce dinamikleri tahvil-bono piyasasini desteklerken,
yavaslamanin daha belirgin hale geldigi cari islemler agiginin kur ve tahvil getirileri Gzerinde baskisinin da bir miktar
hafifledigi soylenebilir.

2012 yihinin geri kalaninda gésterge tahvil bilesik getirisi nasil bir seyir izleyebilir?

Yihin ilk ¢eyreginde yasanan gelismelerin yani sira gosterge tahvil getirisinin seyri degerlendirildiginde, %8.85
seviyesinde bulunan 2012 yil sonu gésterge tahvil getirisine iliskin beklentimiz tGzerinde yukari yonlu risklerin arttigi da
soylenebilir. Bu gergevede yilin geri kalaninda gosterge tahvil getirisinin seyrinde etkili olabilecek faktorleri asagidaki
gibi siralayabiliriz:

e Son donemdeki enflasyonist gelismeler:

Ekonomiye iliskin ongorilerimiz blylimedeki
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beklentilerinde de bozulmaya neden olarak tahvil-bono piyasasinda satis baskisi olusturmustur. Enflasyon
goriniminin bozulmaya devam etmesi dniimiizdeki ddnemde de tahvil-bono piyasasinin seyrinde etkili olabilecektir.

e TCMB’nin Para Politikasi:

TCMB farkli para politikasi araglarini birlikte kullanarak 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren piyasa faizlerini yukari
yonli etkileme yoluna gitmistir. Faiz koridorunu aktif sekilde kullanan TCMB, miktar yontemi ile ihaleler diizenleyerek
gilin ici likidite ayarlamasi yapmaya da devam etmistir. Blylime yonla kaygilarin bir miktar hafiflemesi ve bununla
birlikte enflasyonist kaygilarin 6n plana ¢ikmasi TCMB'nin sikilastirici politikalara isaret eden sdylemlerinin de son
donemde artmasina neden olmustur. TCMB’nin esnek olmaya devam eden ancak sikilastirici bir yon cizen para
politikasinin tahvil-bono piyasasinda en 6nemli belirleyici olmaya devam edecegini diistinliyoruz.

e Kiiresel Gelismeler:

ABD’de son dénemde aciklanan veriler ekonomik aktivitenin 3 ay 6ncesine gore daha canl bir gorinim sergiledigine
isaret etmesine karsin, isgliclii piyasasina iliskin veriler kirilganliklarin devam ettigini gostermektedir. FED’in para
politikasinda odaklandigi makroekonomik verilerin basinda gelen issizlik oranina ve tarimdisi istihdama dair bu tablo,
FED’in diisuk faiz politikasini devam ettirmesine neden olmaktadir. Avrupa’ya iliskin belirsizlik ortaminda ECB de para
politikasinda temkinli tavrini sirdirmektedir. Diger yandan arz kaynaklh faktorler ile artan petrol fiyatlari ve Avrupa
kaynakli belirsizlik ortami gelismekte olan dlkelerin dis talebe bagimhhginin yiksek olmasi nedeniyle en 6nemli risk
unsurunu olusturmaya devam etmektedir. Son donemde bazi gelismekte olan lilke merkez bankalari faiz indirmesine
karsin, enflasyonist baskilarin hizlanmasi gelismekte olan llke merkez bankalarini sikilastirici politikalar uygulamaya
zorlamaktadir.
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etkisinin hafiflemesi ile gerileyecegi yoniindeki beklentimiz

rol oynamaktadir. Enflasyonun oOnimizdeki dénemde

gerilecegi yonindeki beklentimize karsin enflasyon beklentilerimizdeki yukari yonli revizyonumuz gosterge tahvil

getirisindeki asagl yonlu hareketlerin nispeten sinirli bir diisiise isaret etmesine neden olmustur. Yilin son ¢eyregi icin

ise modelimizin tahminleri gosterge tahvil getirisinde sinirli bir ylikselise isaret etmektedir. Boylece gosterge tahvil

getirisinin yih %9.15 seviyesinden tamamlamasini bekliyoruz. Yilin tamaminda ise gosterge tahvil getirisinin

ortalama %9.36 seviyelerinde hareket etmesini bekliyoruz.

Beklentilerimize paralel bir seyir izleyen déviz kuruna iliskin herhangi bir revizyona gitmiyoruz...
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likiditesini saglamak amaciyla déviz satim ihaleleri

diizenlerken, yilin son ¢eyreginde piyasaya satim yoninde dogrudan miidahalede bulunmustur. Faiz koridorunun etkin

bir sekilde kullanildigi siiregte TL'nin oynakhgi diger gelismekte olan tlke para birimlerine kiyasla daha dusik duzeyde

olmustur. Cari islemler agigindaki diizelmenin giderek belirginlesmesi de TL'deki volatilite distsinde etkili olmustur.

Klresel piyasalardaki risk algilamalari da gelismekte olan
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gelismekte olan Ulke para birimlerine gore daha iyi bir performans sergilemistir. Kiiresel risk algilamalari ve gelismekte
olan dlkelerin parasal genisleme yoninde atacaklari adimlara paralel olarak, gelismekte olan Ulkelere 6niimuzdeki
donemdeki olasi sermaye girisleri para birimlerinin degerinde de belirleyici olacaktir.
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Kiresel likidite kosullarinin TL'nin degeri lzerindeki rolini ortaya koyduktan sonra s6z konusu degiskene iliskin
beklentileri degerlendirmek faydali olacaktir. Yunanistan’a iliskin risk algilamalarinin azalmasina karsin, gerek ispanya
ve italya’nin kamu dengelerindeki belirsizlikler gerekse ABD’de istihdam verilerinin olumsuz bir tablo gizmesi kiiresel
piyasalarda kalici bir rahatlamanin 6niine gegmektedir. Kiiresel piyasalarin mevcut goriinimi gelismis Glkelerin yeni
likidite onlemleri alabilecegi yontindeki beklentileri canli tutmaktadir. Bu ¢ercevede Avrupa Merkez Bankasi’nin uzun
vadeli kredi olanagi saglanma yoniinde yeni adimlar atabilecegi beklentileri ylkselmektedir. Buna ek olarak, yapilan
anketler Fed’in de yeni bir parasal genisleme paketini yirirlige koyabilecegini bekleyenlerin sayisinda artis oldugunu
gostermektedir. Reuters tarafindan yapilan anketlere bakildiginda katilimcilarin %73’lik bir bolimi Gglinct parasal
genislemenin gelecegini beklerken, s6z konusu genisleme paketinin miktarinin da artacagini 6ngérmektedir. Bu
baglamda, kuresel likidite miktarini arttiracak 6nlemlerin alinmasi gelismekte olan tlkelere fon akimlarini arttirarak
para birimlerinde deger kazanclarina yol acabilecektir. Bu noktada, TL'de de deger artislarinin goérilmesi s6z konusu
olacaktir.

Sonug olarak USD/TL kurunda beklentilerimize paralel bir seyir izlenirken, soz konusu degiskene iliskin 6ngériimiizde
herhangi bir revizyona gitme ihtiyaci duymuyoruz. Buna goére 2012 yili sonunda USD/TL kurunun 1.70, EUR/USD
kurunun 2.40 ve kur sepetinin (0.55+0.5€) 2.05 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Avrupa’da Yunanistan’a iliskin
atilan adimlar, kontrolsiiz bir iflas siirecini ortadan kaldirarak risk algilamalarini diisiirse de ispanya ve italya’ya iliskin
endiselerin artmasi Euro Bolgesi’'nde kalici bir ¢d6ziime ulasiimadigini gostermektedir. Bu durum yukarida da
belirttigimiz gibi kiiresel piyasalarda yeni énlemler ile likiditenin ylksek seviyesini koruyabilecegi beklentilerimizi
desteklemektedir. Kiresel likidite kosullarinin genislemesi de kurun beklentilerimize paralel seyrini devam ettirmesini
saglayacaktir. Merkez Bankasi'nin son yayimladigi Enflasyon Raporu’nda da mevcut daraltici para politikasinin
onlimuzdeki donemde devam edecegine dair isaretler vermesi TL'nin yil sonuna kadar olan siirecte deger kazanacagi
beklentimizi desteklemektedir.



Haftalik Ekonomi Giindemi (30 Nisan- 04 Mayis 2012)

Tarih Ulke Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
30.04.2012 Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (Mart) -5.9 milyar dolar -6.6 milyar dolar
ABD Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Mart, y-y) %2.3 --

Chicago PMI Endeksi (Nisan) 62.2 61.8

Euro Bélgesi TUFE (Nisan, y-y) %2.7 %2.6

M3 Para Arzi (Mart) %2.8 %2.8

Almanya Perakende Satislar (Mart, y-y) %1.7 -%0.4

italya TUFE (Nisan, y-y) %3.8 %3.7

01.05.2012 ABD ISM imalat Endeksi (Nisan) 53.4 53.5
02.05.2012 Turkiye PMI imalat Endeksi (Nisan) 49.6 --
ABD Haftalik Mortgage Verileri 697.7 --

Fabrika Siparisleri (Mart) %1.3 %0.4

Euro Bélgesi issizlik Orani (Mart) %10.8 %10.8

PMI imalat Endeksi (Nisan) 46.0 46.0

Almanya PMI imalat Endeksi (Nisan) 46.3 46.3

issizlik Orani (Nisan) %6.7 %6.7

italya issizlik Orani (Mart) %9.3 -

UFE (Mart, y-y) %3.1 -

PMI imalat Endeksi (Nisan) 47.9 47.4

03.05.2012 Turkiye TUFE (Nisan, a-a) %0.41 %1.02
ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 388 bin -

ISM Hizmetler Endeksi (Nisan) 56.0 55.8

Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Mayis) %1.0 %1.0

UFE (Mart, y-y) %3.6 %3.6

04.05.2012 ABD issizlik Orani (Nisan) %8.2 %8.2
Tarimdisi istihdam (Nisan) 120 bin 175 bin

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Mart, y-y) -%2.1 -%0.9

PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 47.9 47.9

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 52.6 52.6




TURKIYE

Reel GSYiH (y-y, %)

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (¢-¢, %)

——Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (y-y, %)

15 15.0
10 - 10.0 A
5 A 5.2 5.0
0 T T T 0.0 = T T T T T T T T T T T T T T T T
5 _N -5.0 A
-10 - -10.0 4
-15 - -15.0 4
-20 -20.0
o N N AT M N A MmN AN N
3838038330330 33330 S & H o 9N A mIRABRIRES S S
QD DO d N AN N DN O NN 0 0 O — QO OO O O O O O O O O ©O O O O O « «w
388888888888888888 O O ©O © © © © OO0 O O O o © o o o
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Sektorel Bliyiime Hizlari (y-y, %)
Sektorler Sektor 2010 2011 2011 2011 2011
.. - v g
(sabit Fiyatlarla) Sektorel Buyiime Hizlari (y-y, %)
Paylari V. l. . 1. V. 30.0
(%) Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek
20.0 -+
Tanm 8.4 4.5 7.1 5.0 4.2 6.7
sanayi 242 113 149 91 92 52 100 -
insaat 59 187 153 130 102 7.0
0.0 A
Ticaret 128 134 173 142 115 39
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
-30.0
5 i . 1.1 -0.7 3.5 33 6.8 7.8
Sag. Is. ve Sos. Hiz. NN QR QNN QR QNN R Q
85 135 169 107 100 50 FFFT S FTFT S ST
Vergi-Siib. . . : . : : VA WAL W AT
GSYiH 9.3 11.9 9.1 8.4 5.2 mTarim mSanayi ©insaat M Ticaret mUlastirma
Kaynak:TUIK
Kaynak:TUIK



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. Gey. 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 EEEEEEEEEEE R 1000 +—~——+—7—"T"—"T"—T7T—T— "7 T T T T T T T
S 232:23252525253¢% 288888883333 2353%
AIRXEFSTESHITEE2TE3 2538522852 3835%2338°7%
*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
o +—+—1"v—+—"+—"+-—r—v--— T T 700000 +——71——7T—T—T—T—T T T T T T T 1
3358533388885883838334941 FLEF LY P L PP S
SS YU NGS ST >0 o= VY v N m© S5 = WV A Y 2 O VoY AT 0T ALY T 0T ALY O
252888 PZEZZ § 3T28:88%8 ST FCFEEESETEESF L L@
Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har.
Ort.) Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak: OSD, VakifBank Kaynak:Hazine Mustegarligi



Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 -
74.7 85 -
75 -
70 - 75 1
65 - 65 -
60 -
55 -
55 -
09 A 48 4
SISO S SIS D
FEFFSIEETFSIE TS FEFFIETTFITIE S
Dayanikh Tiiketim Mallari
—— Kapasite Kullanim Orani (%) Dayaniksiz Tiketim Mallari
Ara Mallan
Yatinm Mallan
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Toplam Sanayide Verimlilik Verilen insaat Ruhsatlar
130
80,000.0
125 -
70,000.0 -
120 1 60,000.0 -
115 1 50,000.0 -
110 1 A /~/\/ 40,0000 -
105 - //\ \ 30,0000 -
100 - / 20,000.0 -
95 / 10,000.0 -
90 S — 0.0 | B e e e e e e e e e e e
NP DN DN DN DN D YN DN DS
G G QE G F G S S S o F FFFSHFS S
S SR R S A A A
—— Calisan Kisi Bagina (3 Aylik) Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
Calisilan Saat Bagina (3 Aylik) m2)
Kaynak:Hazine Mustesarligi Kaynak:Hazine Miistesarligi

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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UFE

e
TT1A3
TT e
OT'1A3
0T Jen
> 60°1A3
60"1eN
80'1A3
80°JeN
L0'1A3
L0"JeN
90'1A3
90"1eN
S0'1A3
S0 JeN
¥0'1A3
v0Jen

10.43
7.91

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

(AR
TT'IA3
TT e
0T'1A3
0T 4N
60'1A3
60°1eIN
80°IA3
80"JeIN
LO'IA3
L0JBN
90°IA3
90"1eIN
SO'IA3
S0JeN
¥0'1A3
v0"IeN

UFE (y-y, %)
Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Kaynak: TCMB
35
30
25
20
15
10
5 4

[4R =
7180
TT'sey
TT1A3
TT'waL
1T AeN
TTJeN
11820
oT'sex
oT'IA3
oT'waL

oT Aey @

ot e
01820
60°sex

60'1A3

60'WaL
60" AeN
60"1eN
60820
80°se)

80'1A3

80'WaL
80'AeN
80°JeN
80820

2300
- 2100
- 1900
- 1700
- 1500
- 1300
- 1100
- 900
- 700

500

Tufe

——Gida ——Enerji
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

TTIen
TTIA3
TTeN
0T'1A3
oT"leiN
60°1A3
60"1eN
80'I1A3
80'IeIN
L0'1A3

L LOJeN
- 901A3
L 90'Je|N
L SO'1A3

SO1eiN

Kaynak: TCMB

260

240 A
220 A
200 A
180
160
140
120 A
100

Yillik
m Ayhk

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE (y-y, %)

Egitim
Ulastirma
Konut

glence ve Kiiltiir

TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan)
Lokanta ve Oteller
Giyim ve ayakkabi

Kaynak: TCMB
E

Gida ve Alkolsiiz igecekler

UFE Alt Sektorler (y-y, %)

Kaynak: TCMB

e
1T eIy
TT1A3
TT°zeH
TT1eN
orely
oT'1A3
0T°zeH
0T Jen
60847
60'1A3
60°ZeH
60°JeN
8084y
80°1A3
80°'ZeH
80°JeN
L0 eIy
L0'1A3
L0°zeH
L0 1eN
90°e4Y
90'1A3
90°ZeH
90°JeN

11

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi

Kaynak: Bloomberg

——imalat Sanayi

Sanayi

Tarim

Kaynak:TCMB



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 A
70 A

60-\\
50 4

40 -

0] Vo

20 - \M
10 -

-10

AN \ f/~—f\

Q'\r'\/’b\)“o‘o’\%%Q'\r’\/

R R R R

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

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

Enflasyon Beklentileri

9.5
9.
8.5 -
8_
7.5 -
7_
6.5 -
s
6_
5.5
5 — 7T
DD DO D DO NN
SEISLSFSFSLSSIT I TSI S
NN N AN N N N AN N
I IFIITIFIIFHS Y
IR N N N N 2RI

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

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

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

ng, i VA,/\Wn,VMJh /\J\
ey

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

Kaynak: Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi-Fiyat Beklentileri

100

90

80

60

—— 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

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

Eki.10
Nis.11
Tem.11 7
Eki.11
Oca.12 7

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

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)

= = = = =

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 -

St
6
%
6
%
6
%

%

ihracat (milyon dolar)

Kaynak: TCMB ithalat (milyon dolar)

ihracat

140
120
100

WY 0 oY \“}Q'JQ' § IR ‘Q'Jég' VY Vo’ WY 07

PRTEP PG ES PG
—— 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

-2000

-4000

-6000

-8000

-10000 -

S
Kaynak: TCMB Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)

ithalat

140
120
100

ny ‘Q’aé’§'a\>’§'a@>’§';0 NS

FFESFTETESEST LT

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

——Tiiketim Mallari (y-y, %)

Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000

40000 -

30000 -

20000 -

10000 - el
0 PFr——T 1T T T VTN U: — T T T

-10000 -

-20000

PEIFILILLEL SIS PS>

FESEFEFEF T EF L FF S

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

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

15



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 -
25 - I
35 - 200.0
30 - 20 -
> - 150.0
1 15 -
20 1 - 100.0
15 - 10 -
_
10 5 | - 50.0
5 -
0 - o +————+—+—+—+—+—+—+ 00
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 4 25 -
25 20 -
20 - 15 -
15 - 10 -
10 - 57
5 . 0O +—V—TT—T T T T T T T T T T T T—TTreT
S ——— >
BIIILE8888555888333338342
FITLELELSESL DT N S S EE Yy
\{.L},O®fz>\i.\,b«°,\.\<b@¢,0'b\;\,§,z}\@~g CZLCELICELCELCELCZEL<CZEL<CIZE L <
>, > s o, <& < N
& ?93) I Q@" vog’ N S V/\eé‘ )
Borg Alma Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz

—— Borg Verme Faiz Orani (%)

Kaynak:TCMB
Para Arzi
80000000
70000000 - |
60000000 - |
50000000 -
40000000 - -
30000000 - i
20000000 - |
10000000 -
8§ 855888383244
5352 i3535353%
M2 (bin TL)
——M3 (bin TL)
kaynakTomp M1 (bin TL-sag eksen)

17000000
15000000
13000000
11000000
90000000
70000000
50000000

Kaynak:TCMB, VakifBank
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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 1.6 2.7 -3.14 0.25 70.2
Euro Bolgesi 0.7 2.7 0.31 1.00 -19.80
Almanya 2 2.30 5.74 1.00 99
Fransa 1.30 2.60 -2.23 1.00 -21.50
italya -0.90 3.80 -3.19 1.00 96.80
Macaristan 1.40 5.50 1.09** 7.00 -49.90
Portekiz -2.80 3.10 -9.98%** 1.00 -54.30
ispanya 0.30 1.90 -4.60%* 1.00 -28.90
Yunanistan -5.50 1.40 -9.98** 1.00 -79.30
ingiltere 0.40 3.50 -1.92 0.50 -31.00
Japonya -0.60 0.30 2.05 0.10 40.30
Gin 8.10 3.60 5.15** 6.56 105.00
Rusya 4.80 3.70 5.47 8.00
Hindistan 6.10 7.57 -3.27** 8.50
Brezilya 1.37 5.24 -2.11 9.75 113.20
G.Afrika 2.90 6.00 -2.82%* 5.50 5.00
Tiirkiye 520 10.43 -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 10.43 (Mart 2012) 7.2
UFE  (y-y. %) 8.87 13.33 8.22 (Mart 2012) -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 133,885 148,455 138,634 (13.04.2012) -
M2 587,815 665,642 663,658 (13.04.2012) =
M3 616,201 700,491 702,082 (13.04.2012) --
Emisyon 44,368 49,347 48,323 (13.04.2012) --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 80,696 78,330 80,285 (20.04.2012) -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 1.50 5.0 5.0 (27.04.2012) -
TRLIBOR O/N 6.54 10.89 10.27 (27.04.2012) =
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig 47,101 77,089 4,217 (Subat 2012) 65,000
ithalat 185,544 240,834 17,713 (Subat 2012) -
ihracat 113,883 134,971 11,777 (Subat 2012) --
Dis Ticaret A¢ig1 71,661 105,858 5,936 (Subat 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

Burasi Sizin Yeriniz

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan
Cem Eroglu
Nazan Kilig

Umit Unsal
Emine Ozgii Ozen

Naime Dogan Erig

Fatma Ozlem Kanbur

Bas Ekonomist
Kidemli Ekonomist
Ekonomist
Ekonomist
Ekonomist
Aragtirmaci

Aragtirmaci

serkan.ozcan@vakifbank.com.tr
cem.eroglu@vakifbank.com.tr
nazan.kilic@vakifbank.com.tr
umit.unsal@vakifbank.com.tr
emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr
naimedogan.eris@vakifbank.com.tr
fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

0312-455 70 87
0212-398 18 98
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0212-398 18 92

0212-398 18 91

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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