VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu
03 - 10 Mayis 2010

Kapasite kullanim oraninda Nisan ayinda sert bir yiikselis yasandi.

imalat sanayi kapasite kullanim orani, Nisan ayinda gecen yilin ayni ayina gore
11.9 puan, bir 6nceki aya gore ise 4.3 puan artarak %72.2 seviyesinde gerceklesti.
Kiresel ekonomik krizin basladigi Ekim 2008’den bu yana en yiiksek seviyesine
ulasan kapasite kullanim orani Mart ve Nisan aylari icin glgli sanayi Uretim
endeksi beklentimizi destekliyor.

Reel Kesim Giivenindeki artis siiriiyor.

TCMB, reel kesim gliven endeksinin Nisan ayinda, Mart ayina gére 8.2 puan
artarak 118.8 seviyesinde gerceklestigini acikladi. Son bes aydir araliksiz artis
gosteren reel kesim gliven endeksi, gectigimiz ay Nisan 2007’den bu yana en
yuksek seviyesine ulasti.

TCMB tutanaklari yayinlandi.

Yayinlanan TCMB PPK tutanaklarinda cekirdek enflasyonun Nisan ayinda
yukselecegi yinelenirken, bliyimeye yonelik degerlendirmelerin iyilestigine ve i¢
talepteki glcli toparlanmaya vurgu yapildi. Dis talebe yonelik belirsizliklerin
altini gizen Kurul 6zel yatirimlardaki toparlanmanin heniiz hiz kazanmadigini, bu
dogrultuda, toparlanmanin kademeli olacagini kaydetti. Tutanaklarda
enflasyondaki yukselisin genel fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agma
riski olduguna dikkat cekilerek boéyle bir durumda gerekli adimlarin atilacagi
kaydedildi.

TCMB 2010 yili ikinci enflasyon raporu yayinlandi.

Raporda bir onceki enflasyon raporuna kiyasla enflasyon projeksiyonlarinda
yapilan degisiklikler dikkat gekti. 2010 yili sonu TUFE éngériisiinii %7.2 ile %9.6
araligina (orta noktasi %8.4) ylikselten TCMB, son geyrek icin faiz artirm

sinyali vermistir.

Dis ticaret dengesi Mart ayinda 5.032 milyar dolar agik verdi.

Dis ticaret a¢igl Mart ayinda gecgen yilin ayni ayina gore %112.6 artisla 2.367
milyar dolar’dan 5.032 milyar dolar’a yikseldi. Mart ayinda ihracat yillik bazda
%22 artisla 9.985 milyar dolar’a yiikselirken, TiM verileri 1siginda, 9.5 milyar dolar
olan beklentimize paralel gerceklesmistir. ithalat ise bir dnceki yilin Mart ayina
gore beklentilerimizin Uzerinde %42.7 artisla 15.02 milyar dolar dizeyine
ylkselmistir. Gegen yilin Mart ayinda %77.5 olan ihracatin ithalati karsilama
orani ise %66.5'e gerilemistir.

Oniimiizdeki Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri
03.05.2010 TUFE (Nisan-Aylik) %0.58

UFE (Nisan-Aylik) %1.94
06.05.2010 Beklenti Anketi (Mayis-1.D6nem)

Beklenti

%0.90

%0.88




TCMB 2010 yili ikinci enflasyon raporu yayinlandi...

Tablo-1
Enflasyon Raporu 2010-I Enflasyon Raporu 2010-II Revizyon
Gida Fiyatlari 2010: %7.0 2010: %9.0 Yukari Yénlii
2011: %6.5 2011: %7.0
Petrol fiyatlari 2010: 80 2010: 85 i
! 2011: 85§ 2011: 90? Yukar: Yonlu
Enflasyon 2010: %5.5-8.3 araligi (Orta 2010: %7.2-9.6 araligi (Orta
Nokta:%6.9) Nokta:%8.4) Vukari Yénli
2011: %5.2 2011: %5.4
2012: %4.9 2012: %5.0
TCMB Faiz 4. ceyrekte sinirli artis Sinirh artislara devam edilebilir
Karari fakat faizler tek hanede seyredecek

Kaynak: TCMB

Gegtigimiz hafta TCMB 2010 yilinin ikinci enflasyon raporunu yayimlamistir. Raporda bir dnceki enflasyon
raporuna kiyasla enflasyon projeksiyonlarinda yapilan degisiklikler dikkat ¢ekmektedir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde yikselisini stirdiiren enflasyonun onlimiizdeki donemde 2009 yilindaki gegici vergi indirimleri
ve islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen yiksek oynakhgin olusturdugu baz etkileri nedeniyle dalgali bir
seyir izleyecegi belirtilmistir. Bu ¢ergevede, enflasyonun ikinci ¢eyrekte bir miktar artis gosterdikten sonra
lictincli ceyrekte %10 civarinda dalgalanacagini belirten TCMB, 2010 yili sonunda ise TUFE’'nin %7.2 ile
%9.6 araliginda (orta noktasi: %8.4), 2011 yili sonunda ise %3.6 ile 7.2 araliginda (orta noktasi: %5.4)
gerceklesecegini tahmin etmektedir. Bir énceki raporda 2010 yil sonu TUFE beklentisi %5.5-8.3 araliginda
(Orta noktasi: %6.9) bulunuyordu. TCMB, enflasyonun 2012 yili sonunda ise %5 diizeyine gerileyecegini
ongodrmektedir.

Merkez Bankasi enflasyonda yapilan yukari yonli revizyonun nedenlerini su sekilde agiklamistir:

1-Beklentilerden hizli yasanan toparlanma:

Grafik-1 Grafik-2
B. Cikti Agigr Tahmini
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Kaynak: TCMB II. Enflasyon Raporu Kaynak: TCMB

Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYiH) verilerinde yapilan revizyonlar ve i¢ talebin éngériilenden bir miktar daha
glcli seyretmesi nedeniyle c¢ikti acigl tahminlerini yukari yonli giincelleyen TCMB (Bkz.Grafik-1) bu
degisikligin 2010 yil sonu enflasyon tahminlerini 0.4 puan arttirdigini agiklamistir. %5.2 olan yil sonu
blylime beklentimiz 1s1ginda Tirkiye’nin 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin
Uzerinde bir blyime perfomansina sahip olabilecegini diistinliyoruz. Agiklanan son veriler de i¢ talebin
kademeli bir artis egilimi sergiledigini gostermektedir. Talepteki canlanma enflasyon rakamlari Gizerinde
yukari yonli baski yaratabilecekken, tiiketici gliven endeksinin hala 100 seviyesinin altinda seyretmesi
(Bkz.Grafik-2) talep canliliginin enflasyon lzerindeki baskisinin hafif olacagini yansitmaktadir.
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2- Petrol fiyatlarindaki yiikselisler: Petrol fiyatlarinin Nisan ayinda 2010 yilinin en yiiksek seviyelerine

ylikselmesi paralelinde TCMB’nin enflasyon raporunda petrol fiyati beklentilerini de vyukselttigi
gorilmektedir. Bu gergevede petrol fiyati varsayimi 2010 yili igin 80 ABD dolarindan 85 ABD dolarina, 2011
yili ve sonrasi igin ise 85 ABD dolarindan 90 ABD dolarina giincellenmistir. Bu giincellemelerin 2010 vyl
sonu enflasyon tahminleri tGzerindeki etkisinin yaklasik 0.15 puan olmasi beklenmektedir.

Tablo-2

TOUFE tizerinde Emtia ve Kuran Etkisi Tale|'3 ka\u/.nak.I.| "bir en'flasyonun gUnU.m[Jz kosullarinda sinirh
olabilecegi dislincemiz yaninda maliyet kaynakli (arz soku)

P(TUFE=T| ) * 505 <05 >05 risklerin enflasyon lizerinde yukari yonli baski yapmasi ihtimali
bulundugunu dusinilyoruz. Maliyet enflasyonu lzerinde ise

Kur T ¢ T sadece emtia fiyatlari degil doviz kurlarinin seyrinin de etkili
oldugu diisiincesindeyiz. Turkiye’nin Uretiminde ithal ara mal

Gida T T ¢ payinin yuksek olmasi sebebiyle, emtia ve ithal mallarin
fiyatlarinda olusabilecek artislarin enflasyonist baski yaratmasi

Emtia T f ¢ mimkiin olacakken, yandaki tablo incelendiginde, TUFE’deki
artislarin  emtia, gida ve kur artislarindan etkilendigi

Kaynak: Vakifbank Ekonomik Arastirmalar goriilmektedir. Tabloda dikkat ¢eken unsur ise TUFE’deki

*Kur, gida ve petrol fiyatlarindaki degisim | artisin emtia ve gida endekslerindeki artistan ¢ok kurdan
biliniyorken, TUFE’nin artis olasiligi-Kosullu Olasilik

etkilenmesidir. Emtia ve gida endeksi diiserken kurun artmasi

durumunda TUFE enflasyonunun artmaya devam ettigi izlenirken, emtia ve gida endeksinin artmaya
devam ettigi donemde kurun dismesi durumunda ise enflasyonun yilikselme olasiliginin daha disik
oldugu goériilmektedir. Hatirlanacagi Uzere diinyada yasanan finansal kriz 6ncesi basta petrol olmak Uzere
bir cok emtianin fiyatlar hizla artmisti. Ornegin, 2004 yili basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008
Haziran’'nda 150 dolara kadar yilkselmisti. Ayni sekilde bir ¢ok emtianin fiyatinda da yukselisler
gorilmesine karsin, Tirkiye’de enflasyonun ayni donemde diistigi gorilmuisti. Bu durumun en énemli
nedenlerinden biri Tirkiye'nin goérece yliksek reel faize sahip olmasi dolayisiyla Tirk Lirasi’nin ozellikle
Dolar karsisinda deger kazanmasi olmustur. Dolayisiyla, 6nimizdeki donemde petrol fiyatlarindaki artislar
yaninda kurdaki seyrin enflasyon rakamlar Gzerinde etkili olacagini diisiinliyoruz. Petrol fiyatlarinin son
doénemde yilin rekor seviyelerine yikselmesi yaninda Brezilya’nin faiz artirrmlarina basladigi bir ortamda
TL'nin degerini kaybetmesinin enflasyonist baskilari 5nimizdeki donemde arttirabilecegini disliniiyoruz.

3- Gida fiyatlarindaki yiikselisler: Yasanan olumsuz gelismeler ve siiregelen arz yonli yapisal sorunlar goz
online alinarak gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin varsayim 2010 yili igin iki puan artirilarak %9
dizeyine cikariimistir. S6z konusu degisikligin 2010 yil sonu enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisi 0.55
puan olmustur. Benzer sekilde gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin varsayim 2011 yil sonu igin
%6.5"ten %7’ye, sonraki yillar icin ise %6’dan %7’ye glincellenmistir.

Grafik-3  T{FE Gida Grubu Fiyat Degisimleri
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Kaynak: TCMB Il. Enflasyon Raporu
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4-Yil basinda yapilan vergi artiglarinin enflasyonu beklentilerden daha ¢ok etkilemesi: Yil basinda,
akaryakit Grunleri, alkolll icecekler ve tiitlin Grlinlerine getirilen vergi diizenlemelerinin 2010 yili tiketici
enflasyonuna yaklasik 1.5 puanlik katki yapacagi tahmininde bulunan TCMB, tiketici fiyat endeksinin
agirhk yapisindaki degisimin de etkisiyle s6z konusu vergi artislarinin enflasyon lizerindeki toplam
katkisinin 1.9 puan olarak gergeklestigini agiklamistir. Beklentilerde goézlenen bu sapmanin 2010 yil
boyunca enflasyon tahminlerini yaklasik 0.4 puan yukselttigi belirtilmistir. Vergi artislarinin yillik enflasyon
Uzerindeki etkisinin 2011 yilinin basindan itibaren ise ortadan kalkacagi ifade edilmistir.

Grafik-4
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——TUFE (%-yillk) Cekirdek | End. (%-yillik) ayinda tek hanelere inmesinin ardindan
Kavnak: TCMB Nisan ayinda yeniden %10.6 seviyesinde
gercekleserek yeniden c¢ift hanelere ylkselmesini bekliyoruz. Oniimizdeki dénemde enflasyondaki
ylkselisin devam ederek, yilin son ceyreginde ise baz etkisiyle dislise gegcmesinin mimkiin olabilecegini
diistinliyoruz. Bu beklentimize paralel olarak yil sonu enflasyon beklentimiz simdilik %8.10 ile TCMB’nin
revize ettigi degere yakin bir seviyeye isaret etmektedir. Fakat TCMB’nin agiklamalari ve yukarida
ongordugimiiz riskler altinda enflasyon beklentimiz (zerindeki yukari yonli risklerin oldukga gl

oldugunu distiniiyoruz.

Raporda enflasyon goriinimine iliskin yer alan ifadelerin yaninda TCMB 06niimlizdeki donem para
politikasina iliskin agiklamalarda bulunmustur. i¢ talepteki toparlanmanin giicii ve kaliciligi konusunda
kaygilarinin azaldigina isaret eden, dis talepte ise henliz kayda deger bir ivmelenme gdzlenmedigini
belirten TCMB kiresel blylime gorlinimiindeki zayif seyrin devam ettigini yenilemistir. Enflasyon
raporundaki biyiime ve enflasyona iliskin bu degerlendirmeler i1s18inda TCMB’nin politika faizinin son
ceyrekte Olculu bir sekilde artirilacagina isaret ettigi gorilmektedir. Kurul, son yaptigi PPK toplantisi
ardindan yaptigi aciklamada politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut diizeylerde tutulmasi ve uzun sire
diusik diuzeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmisti. Bu ifadeyle TCMB bir siire sonra faiz oranlarini
arttirabilecegine isaret etmisti. Fakat artislarin sinirh miktarda olacagini ve faiz oranlarindaki disiik seviyelerin
uzun vadede korunacagini belirtmisti. TCMB’nin faiz oranlarina iliskin bu ifadelerine paralel olarak enflasyon
raporundaki degerlendirmeleri yilin dordiinci ¢eyreginde faiz arttirrmlarina baslayabilecegini yansitmaktadir.
Bunun yaninda TCMB fiyat gelismelerinin yakindan takip edilmesi gerektigini de vurgulamistir. Bu g¢ercevede,
enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak beklentimiz TCMB'nin ilk faiz
arttirmina Temmuz ayinda baslayabilecegi yoniindedir. Temmuz ayinin ardindan kademeli olarak faiz
arttirmina devam etmesini bekledigimiz TCMB’nin yil sonunda faizleri %8.00 seviyesine yikseltecegini
duslintyoruz.
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AKTiVITE GOSTERGELERI

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

Reel GSYiH (Yillik % Degisim) 1309
15 - 100 -
50 -
10
6.0
O*OT‘T"\\I\\\I‘\\I\\\I\\\I\\\I\\\I\\\\I\\
i WV
5.0 -
o e
/\/ 100 |
5
-15.0 -
] 98383538353383%3338333338
DO dd AN NNNIEIITILLLOONNOGOOWOOOD
[N NeleoNolNoeNolNololNolNolNolNo oo o Nololo o R lNol
-15 A DO O0OO0O0O0O0O0O0DO0O000O0O0O0O000 OO0
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
20 4
9533523333553 3523333553333 Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmis GSYiH (%)
DD O O dd AN AN MON T ITLL OONNOWWONOO D
DO OO0 OO0 000000000000 OO oo
OO OO0 000000000000 00000 O .
FH AN NN Takvim Etkisinden Arindirilmis GSYiH (%)
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Sektorel Buyiime Hizlar (%)
Sektorler Sektér 2009 2009 2009 2009 2009 150 - sektorel Biiyiime Hizlar (%)
Paylan I 1. 1. \'A Yilsonu 100 -
(%) Cey Cey Ceyrek Ceyrek <o
Tarim 9.7 0.8 6.5 3.6 1.5 3.3 0.0 -
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri Sektor 2009 2009 2009 2009 2009
Paylari I . n. V. vil
(%) Cey Cey Cey Cey sonu
Yer. Hanehalki Tik. Har. 70.6 -10.1 -1.8 -1.9 4.7 -2.3
Dev. Nihai Tiik. Har. 11.4 5.1 0.5 5.2 17.9 7.8
Gay. Safi Ser. Olus. 19.9 276  -244  -185 -4.7 -19.2
Kamu Sektorii 3.8 11.8 0.2 -5.7 -8.6 -2.2
0Ozel Sektor 16.1 -322 -287 -21.0 3.5 -22.3
Mal ve Hiz. ihracati 25.3 -11.3 -11.0 -5.4 6.4 -5.4
Mal ve Hiz. ithalati 25.3 309 -206  -11.7 105  -14.4
GSYiH -14.5 7.7 2.9 6.0 -4.7
Kaynak:TUIK
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Sektorel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

—— Aramali imalati
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Kavnak:TUIK
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Kapasite Kullanim Orani
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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
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ENFLASYON GOSTERGELERI
TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
14 25
12 4 i
9.56 20
10 - 15 |
8_
10 | 8.58
6_
4 - >
2 4 5.41 0|..|......|.\V|
0 — T T T T T -5
g & § N NN W W O N N 0 0 O O O g & S N N O O O NN 0 0 OO OO O
© 99909 S99 9 9 9 99 o oo ©S 9909999 S Q9SS 9o
T N u u 3 O © > g 5 5 © N o @ N v un 3 Q9 © >gT 5 3 © N @
§88z235358228¢%8¢8 §882338358328¢%¢

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan

Ayhik mYillhik

Gida ve alkolsuz icecekler
Giyim ve ayakkabi

Lokanta ve oteller

Konut

Ulastirma

Eglence ve kaltur

Egitim

—— UFE (yillik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler

25
20
15
10
5
0
-5
-10

o Yo} Yo} ~ ~ [} o] o] [e2) [e2} o

S © © o o © © © o o -

N [ 1% = > v —

§ £ & £z 3 5§ £ & 3 &

Tarim ——Sanayi ——imalat Sanayi

Kaynak:TCMB

35

30 A

25
20
15 4

o] <o) o) o) oo} o) [e2) [e2) [e2) [e2] [e2) [e2) o
S © 9 9 9 © 9 & 9 9 9 o =
© = > E ; v © - > E ; v ©
o © © o © © o
S s s @ ¥ x5 s 3s @@ 2o
——Gida ——Enerji Tiife

Kaynak:TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

1800
- 1600
- 1400
- 1200
- 1000
- 800
- 600
- 400
- 200

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

Kaynak:Bloomberg



90
80
70
60
50

ITO Enflasyon Gostergeleri

10

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

AN, /\AN\/\A oy

40 1
30 1
20 0 TT |||||||||||| | ||||| T II'IIVV VVIIIIIIIII
10 4 "~\/—/-j\/—v‘—\\ __/ 3
ot+—r—m—v—-vr—Troai L N7 2
-10 3
AT N O A NO A NO A SN O o<
O O o o oN N & & N O VW N 0 0 O O O OO0 40 00 -+ 000 €000 «d O o
© 93999 999 99 9 9 S 3 9 S>5>5>55>>53>>s532>3332
Sz a8z 38z 38z58==78 88885555383 838833833 3
oco*¥Y*so*¥so*Yso*so"so SO0 O0006006606868800
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN~ NN
Istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi ——Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi gore Deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:Tirk-is
Enflasyon Beklentileri Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti
10 100
9 90 -
8 4
80 -
7 - /
N 70 -
6 4
60 -
5 4
4 —_— 50 1
Yo} X Y] ~ ~ ~ o] o] o] [e2} [e2} D (@)
S © 9 o g g 9 9 & & & & = 0 +—/——F—7—F"T—""T—T"—TT—TT—
b4 S5 © 4 S5 © 4 S5 &8 4 5 © 4
Z2 ¥z P29 <29d <z 33388583855 88883
" §38fz353585384¢8
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi —— Fiyatlarin degisim yéniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB 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 T S e 21,000
o N O H Wm0 O N oD o 20,000 -
O O O O O O O O O o oo © © o o o
S>S3S5353333535335323535¢3 19.000
N 1N 1N © W O NN NN X0 0 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 o] [ee) [ee) o o] o) [e2) [e2} [e2} [e2} [e2) [e2) o
P o > = % © = > = %] ©
. §28£5p3288285383
—— 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 - 2 L 51
20 {— L 5o
45.0
15 - - 49
400 _/\/\ 10 - - a8
- o47
— e T
35.0 - 5 L 46
- 1 4
30.0 -_— 0 >
o] o) o) oo} oo} o] (o)) (o2} [e2) [e2]) [e2) [e2) o
00 0 0 00 0 0 fe)) o) o)) o o o o o o o o o o o o o o o o —
S @ @ © & & 9 9 o & 9 9o 8§ 5§ 2 £E > % 8 5§ Z E = 4 8
© — > = %] © = > = v © w w
8 g g E = S 8 g g E = K 8 o = s Q ¥ 0O = s Q© ¥ O
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 -Hr—————
8338838333883 3 3 NN
A d . . . d . A N\ A N\ 2 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 —————————————————
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 9090939999999 99999 S S = 9000
SHEL>SECS 25888253598
crxE¥apasHsgozTx=Eao 88833 E888855838838 3
. . S NYS=SEE T RS8N g=0
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 A
60 60
40 40

Kaynak:

6000
-4000
-14000
-24000
-34000
-44000
-54000

N on on & DN W W WONDMNDOGOO®OWO O O
3388338885658 55888388=
N u »u = > ‘= N v v =<
§88223558832888233

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiketim Mallan(y/y)
TCMB
Cari islemler Dengesi
3000
] - 2000
\’\ - 1000
. n ’J L 0
| ™ / N -1000
\ - -2000
] \M\\ - -3000
| \ - 4000
- 5000
-6000
n o < 8 N N O NN 0 0 o O
S 83383835885 838 38 =
© S5 = T > ®© o S v v N @©
S§2gE 5332888

——Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

A0
S o
L
Y

%i

-60
n o on < T N NN N W O NN O O O
S o999 99ao9o099999o9o-
N v uv 3 Qo © > g & > N b4 v < o
§fza355gug38ffzay
Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallar (y/y)
—— Tuketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000

40000 -
30000
20000
10000 -

0 4= T T T T T T T T : T T T =
-10000 - 0 U

-20000

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Tem.05
Oca.06
Tem.06
Oca.07
Tem.07
Oca.08
Tem.08
Oca.09
Tem.09

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB

Oca.10




14
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 - 2100 -
-40.0 - 190.0 -
170.0 -
-50.0 1 1500 4—1—"+——————————
-60.0 8§ 3555 8888383838 38 3
2555588888838 3 NN RN EEEEE .
' 5 58 > 8 &5 8 > 8 5 8 > 8 & . . . .
< T ¥ <sIT ¥ I<s T3 Biitge Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitce Dengesi (milyar TL) Biitge Harcamalari (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
45 >8
35 1 48
25
15 - 38
5 -
T T T T T T 1) T T T 28
-5 .
-15 - 18
25 4
8
-35
5 5538338383388 38 S 5 SN o o e S S S S ————— —
§28a8§z2§5882§5%§ 2555588888388 7
S o R = 8 o2 N =8 2 HITE =
——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 - 3200 -
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 1 280.0 - - 90.0
380.0 - 2600 w00
360.0 - r 80.
240.0 -
340.0 1 2200 - 70.0
3200 - :
3000 +—————r—T——T———T———— 2000 777 7T 600
35558855588838885° 888865588883
6 >= 8 >= @ >= ©@ >= @ >= © S 382385 E L2 FE s @ 8
8828828823883 88338 8 £ 2 22 <2®22S

——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 2.3 -2.90 0.25 57.9
Euro Bolgesi 2.2 1.4 -0.60 1.00 -15.00
Almanya 2.4 1.30 4.80 1 87
Fransa -0.30 1.60 -1.50 1.00 -37.00
italya -3.00 1.50 -3.40 1.00 107.90
Macaristan -4.00 5.90 0.40 5.25 -37.00
Portekiz -1.00 0.50 -10.1 1.00 -36.70
ingiltere -0.30 3.40 -1.30 0.50 -16.00
Japonya -1.00 -1.10 2.80 0.10 40.70
Cin 11.90 2.40 7.80 5.31 104.20
Rusya -3.80 6.50 3.20 8.00 -
Hindistan 6.00 14.86 -2.41 3.75 -
Brezilya 4.29 5.17 -1.56 9.50 116.00
G.Afrika -1.40 5.10 -3.20 6.50 15.00
Tarkiye 6.00 9.56 -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 - -




Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Reel Ekonomi

GSYiH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 6.0 (2009 4. Ceyrek) 4.0%

Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 70.2 (Nisan 2010) 70.5

Fiyat Gelismeleri

UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.58 (Mart 2010) 9.3%

M1 83,380 107,051 102,734 (09.04.2010)

M3 458,383 520,674 532,719 (09.04.2010)

TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 69,268 (02.04.2010)

TCMB O/N (Borg Alma) 15.00 6.50 6.50 (13.04.2010) %8.0

Odemeler Dengesi (Milyon $)

ithalat -193,821 -134,401 15.017 (Mart 2010)

Dis Ticaret Agigi -53,022 -24,729 -5.032 (Mart 2010) -57,000

Biitge Gelirleri 208.898 215,060 17,488 (Mart 2010)

Biitce Dengesi -17.069 -52,215 -5,948 (Mart 2010) -50,034

Borg Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. Dig Borg Stoku (Milyar TL) 105.5 1114 113.2 (Sub 2010)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Serkan Ozcan

Cem Eroglu

Nazan Kilig

Bilge Ozalp Tiirkarslan
Zeynep Burcu Cevik
Seda Meyveci

Emine Ozgii Ozen
Naime Dogan

Halide Pelin Kaptan

Bas Ekonomist
Kidemli Ekonomist
Ekonomist
Ekonomist
Ekonomist
Aragtirmaci
Aragtirmaci
Aragtirmaci

Arastirmaci

serkan.ozcan@vakifbank.com.tr
cem.eroglu@vakifbank.com.tr
nazan.kilic@vakifbank.com.tr
bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr
zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr
seda.meyveci@vakifbank.com.tr
emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr
naime.dogan@vakifbank.com.tr
halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr

0312-455 70 87
0312-455 84 80
0312-455 84 89
0312-455 84 88
0312-455 84 93
0312-455 84 85
0312-455 84 87
0312-455 84 86

0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan gtivenilir 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 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



