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Va k 1 f B an k -Bu Haftaki Yazimiz...

2011 yih Tiirkiye Ekonomisi- Enflasyon ve Para Politikasi

Gectigimiz hafta Yurtici Haftalik Raporu’muzda belirttigimiz gibi 2010 yilina iliskin verilerin
netlesmeye baslamasinin ardindan, biiylime, enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik,
issizlik orani ve dis ticaret rakamlarina iliskin tabloda 2011 yilina iliskin beklentiler Gnem
kazanmustir. Bu ¢ercevede gectigimiz hafta 2011 yili biiyiime beklentilerinin incelenmesi
ardindan bu haftaki yazimizda, 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz
5 asamali ¢alismamizin ikinci asamasi olan enflasyon beklentilerimiz yer alacaktir.
Aciklanan Eyliil ayi enflasyon verilerinin incelenmesi ardindan kurdugumuz ekonometrik
model gercevesinde 2011 yili enflasyon beklentileri dederlendirilecek ve ge¢mis yillardaki
fiyat hareketleri géz éniine alinarak beklentilerimiz iizerindeki asagi ve yukari yénlii riskler
belirlenecektir. 2010 yil sonuna iliskin enflasyon rakamlarinin beklentilerden énemli éigiide
sapmasi durumunda, 2011 yili beklentilerimizi revize edebiliriz.

Va klfba n k -Gegtigimiz Hafta Agiklanan Veriler...

E ko nomi k Eyliil ayinda TUFE aylik bazda % 1.23 olarak gergeklesmistir...
Eylil ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya gére %1.23 oraninda artmistir.

Arastlrmalar Boylece yillik bazda TUFE ise %8.33 seviyesinden %9.24 seviyesine yiikselmistir. Gida
fiyatlarinda aylik bazda yasanan %4.72 atyis dikkat cekmistir. Cekirdek enflasyon (“I
Endeksi”) ise ayhk bazda %0.15 oraninda gerileyerek yillik ¢ekirdek enflasyon %4.22
seviyesinden %3.70 seviyesine gerilemistir. Eylil ayinda UFE aylik bazda %0.55 olarak
aciklandi. Béylece vyillik bazda UFE’nin %9.03 seviyesinden %8.91 seviyesine geriledigi
gorilmektedir.

Sanayi Uretimi Adustos ayinda yillik bazda %11 oraninda artti...

Agustos ayi sanayi Uretimi endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %11 oraninda artmistir.
Endeks Temmuz ayina gore ise %4 oraninda dislis gostermistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi ise aylik bazda %2.7 oraninda artis
yasamistir. S0z konusu artista bir 6nceki yilin ayni donemine gore enerji imalatindaki
%12.7 oranindaki artig ve sermaye mali imalatindaki %22.1 oranindaki sert yukselis etkili
olmustur.

Agustos ay1 Bankacilik verileri agiklandi...

Tlrk Bankacilik Sektoérinlin aktif buylkligh Agustos ayi itibariyla yilhk %17.5 artigla
905.739 milyar TL olmustur. Agustos 2010 itibariyla aktif kalemler igerisinde krediler
464.168 milyar TL ve menkul degerler 272.128 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sektorin
Agustos 2010 donemindeki kari ise %4.8 oraninda artis gostererek 14.956 milyar TL
olurken, sermaye yeterliligi ise Agustos itibariyla %19.3 seviyesinde gergeklesmistir.

TCMB Ekim ayi birinci dénem beklenti anketini yayinlad....

Cari ayin tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) beklentisi, Ekim ayinin ilk anketinde %1.13'e ¢ikti.
12 ay sonrasinin yillik %7.12 olan TUFE beklentisi %7.06'e diiserken, yil sonu TUFE
beklentisi %7.56 olarak gergeklesti. Yil sonu cari islemler dengesinde meydana gelecek
actk beklentisi ise 35 milyar 56 milyon dolardan 36 milyar 223,2 milyon dolara yikseldi.
Cari yil sonu yillik gayri safi yurt igi hasila (GSYH) blyiime beklentisi ise Ekim ayinin ilk
anketinde %6.2’den %6.4’e yukseldi.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
11.10.2010 Cari islemler Dengesi (Agustos)(acikiandi) -3.440 Mlyn $ -2.7Mlyn $
15.10.2010 issizlik Orani (Temmuz) %10.5 %10.3

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr — I
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2011 yih Tiirkiye Ekonomisi

Gegtigimiz hafta Yurtici Haftalik Raporu’muzda belirttigimiz gibi 2010 yilina iliskin verilerin netlesmeye

baslamasinin ardindan, biiyiime, enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik, issizlik orani ve dis ticaret rakamlarina

iliskin tabloda 2011 yilina iliskin beklentiler 6nem kazanmistir. Bu gercevede gegtigimiz hafta 2011 yili biiytime

beklentilerinin incelenmesi ardindan bu haftaki yazimizda, 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla

basladigimiz 5 asamali calismamizin ikinci asamasi olan enflasyon beklentilerimiz yer alacaktir. A¢iklanan Eyliil

ayi enflasyon verilerinin incelenmesi ardindan kurdugumuz ekonometrik model cercevesinde 2011 yili enflasyon

beklentileri dederlendirilecek ve ge¢mis yillardaki fiyat hareketleri géz éniine alinarak beklentilerimiz lzerindeki

asadi ve yukari yénlii riskler belirlenecektir. 2010 yil sonuna iliskin enflasyon rakamlarinin beklentilerden énemli

6lclide sapmasi durumunda, 2011 yili beklentilerimizi revize edebiliriz.
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Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Eyliil
ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir dnceki aya
gore %1.23 oraninda artarak %0.80 olan piyasa
beklentilerinin ve %0.90 olan bizim beklentimizin bir
miktar Gizerinde gerceklesmistir. Yillik bazda TUFE ise
%8.33 seviyesinden %9.24 seviyesine yukselmistir.
TUFE’de yasanan artista beklentilerimizin {izerinde
gerceklesen gida fiyatlarindaki aylik %4.72 oranindaki
artis etkili olmustur. TUFE’de yasanan artisa ragmen
cekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida ve
alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tatlin Grlinleri ve
altin harig¢ “I Endeksi” ise aylik bazda %0.15 oraninda
yilhk  ¢ekirdek %4.22

gerileyerek enflasyon

seviyesinden %3.70 seviyesine gerilemistir. TUFE’de yasanan artisa ragmen cekirdek enflasyondaki diisiisiin

devam etmesi yasanan artisin gegici etkilerden kaynaklandigini yansitmaktadir.
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TUFE’nin piyasa beklentilerinin (izerinde gelmesinde gida fiyatlarinda meydana gelen giigli hareketlenme

dikkat cekerken, gida fiyatlarinin 2010 yil basindan beri manset enflasyonda temel belirleyici oldugu

gorilmektedir. Gida fiyatlarinda aylik bazda meydana gelen %4.27’lik artis, TUFE’deki %1.23 oranindaki artisa
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1.3 puanlik en yiiksek katkiyi saglamistir (Bkz Grafik-2). Gida fiyatlarinda yasanan artista arz yonla soklarin etkili

oldugu soylenebilecekken, dnimizdeki dénemde 6zellikle islenmemis gida fiyatlarinda kis aylarina girilmesiyle
yukari yonli hareketlerin devam etmesi beklenebilir (Bkz Grafik-3). Gida grubunda yasanan sert ylikselis
yaninda Eylil ayinda giyim grubunun yeni sezon baglangici olmasina ragmen gectigimiz aya gore %2.21 diisis
gostermesi dikkat cekmektedir. S6z konusu harcama grubunun aylik enflasyona katkisi -0.16 puan olarak
gerceklesmistir. Gida grubundaki yliksek oranl artis haricinde diger alt gruplarda genel olarak olumlu bir egilim
gbzlenmistir. Eylll ayinda bir 6nceki aya gore, okullarin baslamasiyla egitim ana grubunda yasanan %1.16 artis
beklentilerimize paralel bir goriinti sergilemektedir. Hizmet grubu alt sektorleri fiyat hareketlerinde Eylil
ayinda istikrarli yavaslama devam ederken, bu gelismede, cep telefonu goériisme lcretlerindeki distsin
etkisiyle aylik bazda %1.82 oraninda gerileyen haberlesme fiyatlari etkili olmustur.

Grafik-4
2010 vyihinda gida fiyatlarinda son derece
volatilitesi yliksek sert hareketler yasanmistir. Yil
> Gida Fiyatlari Aylik Degisim (%) basinda aylik bazda %5 oraninda artis yasayan
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Kaynak: TUIK, Vakfbank derece o6nemlidir. Gida fiyatlarindaki seyri

tahmin edebilmek icin gegmis donemlerdeki gida

fiyatlari incelendiginde 1992, 2002 ve 2004
yillarinda gida enflasyonunda 2010 yilina benzer volatilitesi yiiksek yillar yasandigi gorilmustir'. Yukaridaki
Grafik-4’te s6z konusu vyillarda gida fiyatlarindaki aylik degisimler incelendiginde, gecmis yillarda yilin ilk
aylarinda yasanan sert ylkselisler ardindan 2010 yilina benzer sekilde Mayis, Haziran ve Temmuz aylari iginde
gida fiyatlarinda sert disusler yasandigi dikkat cekmektedir. Agustos ayi ile birlikte ylikselise gecen gida
fiyatlarinin Ekim Kasim aylarinda en yiksek seviyeye ulastigl, ardindan gida fiyatlarinin aylik degisiminin diists
trendine girdigi gorilmektedir. 2010 yilinda diger yillardan farkh olarak gida fiyatlarindaki dislisiin daha sert
oldugu gorilirken, trendin 2004 yilina daha ¢ok benzedigi degerlendirildiginde Eylil ayinin ardindan gida
fiyatlarindaki yiikselis trendinin bir miktar bozulmakla birlikte devam etmesi mimkin olabilir.
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! séz konusu yillar icindeki enflasyon oranlarinda baz yili farkli olmasi nedeniyle bu yillari karsilastirmak sayisal olarak yaniltici olmakla
birlikte genel trendi yansitmaktadir. Fakat baz yili etkisinin getirecegi sayisal farkliliklarin géz ardi edilmemesi gerekmektedir.
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Eylil ayinda UFE aylik bazda %0.60 olan beklentilerimize paralel, %0.80 olan piyasa beklentilerin ise altinda

%0.55 olarak aciklanmistir. Bdylece vyillik bazda UFE’'nin %9.03 seviyesinden %8.91 seviyesine geriledigi
goriilmistir (Bkz Grafik-5). Yasanan artista UFE’nin alt kalemlerinden ana metal sanayi’ndeki %1.4 oranindaki
glicli artis dikkat cekerken, gida imalatindaki %1.8’lik artis UFE’deki artista etkili olmustur. Ayrica, yillik bazda
tarim sektoriinde izlenen %20.25 oranindaki yukselis, 6nlimiizdeki dénemde s6z konusu tarim grubunda
yasanan bu artisin tiketici enflasyonu igindeki gida fiyatlari Gzerinde risk olusturmasinin mimkin olabilecegi
ihtimalini gindeme getirmistir (Bkz Grafik-6). Boyle bir durumda onlimiizdeki donemde dreticilerin ylikselen
fiyatlar tiketicilere yansitmasi ihtimali, piyasalarda su anda gegcici olarak nitelendirilen gida kaynakli fiyat
artislarinin devam edebilecegine isaret etmektedir. Global piyasalarda tarim emtialarinin rekor seviyelere ¢iktig
bir ortamda UFE’nin yiikselmeye devam etme riskinin son derece giicli oldugu gériinmektedir. UFE alt
sektérlerinden imalat sanayisinin alt kalemi olan gida imalatindaki bu glicli gorinimiin de enflasyondaki arz
yonli baskiyi destekledigi sdylenebilmektedir. Eyliil ayinda bir énceki aya gére %0.42 oraninda artan UFE alt
sektorlerinden bir diger dnemli grup olan Eneriji fiyatlarinda ise, yillik bazda %10.56 oraninda artis gostererek
Temmuz ayinda gosterdigi yillik %14.7’lik performansinin gerisinde kalmistir. Fiyatlardaki artista tiip gaz ve LPG
fiyatlarindaki artisin ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelerin etkili oldugu séylenebilmektedir.
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incelendiginde (Bkz. Grafik-7), farkin 2010 yilinin Subat
ayindan beri yasanan en yilksek seviyeye ulastigi
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Kaynak: TUIK, Vakifbank ettigi bulunmustur. S6z konusu degerlendirme altinda
manset enflasyonda Temmuz ayindan beri yasanan yukselislerin 6niimuzdeki donemde cekirdek | endeksine de
yansimasi mimkin goriinmektedir. Bu ¢ercevede bundan sonraki donemde aradaki farkin yeniden daralmasi
mimkiin olabilir. Nitekim Ekim ayinda hem manset enflasyonda hem de cekirdek | endeksinde yillik bazda
disis beklememize karsin manset enflasyondaki diislisiin daha sert olacagi beklentimiz altinda aradaki farkin
daralmaya baslamasini bekliyoruz.
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edecegini dngérmektedir. Bu beklentiler cercevesinde 2011 yilsonunda TUFE’nin %7.15 seviyesinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir. IMF’'nin bu hafta icinde yayinladigi Diinya Ekonomik Gériinim Raporu’nda
Tirkiye igin 2011 enflasyon tahminini %5.7'ye indirdigi goriliirken, bu beklentinin olduk¢a iyimser oldugunu
diistinlyoruz. Ekonometrik model 1siginda 2011 yilina iligkin enflasyon beklentimiz %7.15 seviyesine isaret
ederken, beklentilerimiz Gzerindeki risklerin gecmis donemlerle karsilastirilarak analiz edilmesinin gerekli
oldugunu diisiinlyoruz. Bu ¢ercevede asagida enflasyon beklentilerimiz tGzerindeki asagi ve yukari yonli riskler
degerlendirilecektir.
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Grafik-9’da segilmis yillara ait TUFE'nin aylik degisim grafigi yer almaktadir. Gida enflasyonunun 2010 yilina
benzer volatilitede seyrettigi yillari yukarida belirlemistik. 2011 yilinda manset enflasyonun trendini belirlerken,
gida enflasyonun volatiliteli bir seyir izlemesinin ardindan gelen yillar degerlendirmeye alinmistir. 1993-2003 ve
2005 yillarinin trendi degerlendirmeye alinarak 2011 yili enflasyon rakamlari icin bir aralik belirlenmeye
cahsilmistir. 1993 yilinda enflasyonun aylik rakamlarinin oldukga yiksek oldugu degerlendirildiginde, 1993
rakamlarini 2011 yilina yansitmak yaniltici olacagindan, 1993 yili analizimizden ¢ikariimistir. TUFE’nin seyrinde
s6z konusu vyillara ait olumlu trendi ortaya koymak amaciyla, 2003-2005 vyillarindaki enflasyon ortalamasinin
altinda bir enflasyon 2011 yilina yansitildiginda 2011 yilinda enflasyonun %5.5 olarak gergeklesecegi
bulunmustur. Boylece olumlu senaryo altinda TCMB’nin 2011 yili hedefi olan %5.5’in yakalanabilecegini
diusiniyoruz. Gectigimiz haftaki analizimizde blylme igin olumlu senaryoda 2001 yilinda yasanan krizin
ardindan glicli buyiime performansini 2011 yilina yansitmistik. Bu analizime paralel olarak enflasyon rakamlari
icin yukari yonla riskleri ortaya koymak amaciyla s6z konusu donemdeki ortalama enflasyonun (izerinde bir
enflasyon baz alinarak 2011 yilina yansitilmistir. Olumsuz senaryoda enflasyonun 2011 yili sonunda %9.4 olacagi
bulunurken, énimuzdeki yil hava sartlari nedeniyle gida fiyatlarinda gorilebilecek yukari yonli hareketler ve
secim yili olmasi bu senaryonun 6nemini artirmaktadir. Diger yandan emtia fiyatlari ve kurdaki hareketler de
enflasyon rakamlari Gzerinde etkili olacakken, kur icin beklentimiz yatay bir gériniimdeyken, emtia fiyatlari
kaynakli enflasyonist baskilarin global piyasalarda toparlanmanin gilici paralelinde artmasi beklenebilir. Bu
durum %7.15 seviyesinde olan 2011 yilsonu enflasyon beklentimiz Gzerinde etkili olmustur.
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yasanan kiresel krizin etkisi ile blylimede yasanan sert yavaslamaya bagl olarak cikti aciginin sert sekilde

genisledigi gortlmektedir. 2009 yilinin ilk yarisinda yasanan krizde dibin goriilmesinin ardindan ¢ikti agiginda da
toparlanma yasanmaya baslamistir. Son agiklanan rakamlar degerlendirildiginde, ¢ikti acigindaki daralmanin son
doénemdeki toparlanma hizina paralel bir gorinum cizdigi gorilirken, cikti agiginin kriz 6ncesi seviyelere
yaklastigi dikkat cekmektedir. TCMB yayinladigi lll. Enflasyon Raporu’nda cikti agigindaki daralmanin beklendigi
kadar hizli olmayacagina vurgu yaparak, bu durumu yilsonu enflasyon tahminlerini asagl ¢ekmesindeki
gerekcelerden biri olarak gostermistir. Ancak son aciklanan blylime rakamlari ¢ikti agigindaki daralmanin
beklenenden daha hizli olabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte 26 Temmuz’'da yayinladigimiz Haftalk
Yurtici Ekonomi Raporu’muzda alternatif bir cikti acigi senaryosuna deginmistik. S6z konusu senaryo, cikti
aciginin toparlanma hizinin TCMB beklentilerinin de Uzerinde yavaslayacagina isaret ederken, son aciklanan
olumlu rakamlarla simdilik bu senaryonun gergeklesmesinin uzak gériindiigu sdylenebilecektir. Ancak su an igin
Uclincl ¢ceyrek bliyime rakamlarini beklemek daha net bir yorumda bulunmak agisindan énemli olacagini
dusiniyoruz. Fakat aciklanan ikinci ceyrek verileri ardindan ¢ikti agigindaki daralmanin yavas olacagi risklerinin
zayifladigl soylenebilecekken, bu durum Tirkiye ekonomisinin potansiyel seviyesinde lretime yaklastigina
isaret etmektedir. Bu durum ekonomideki talep yonli enflasyonist baskinin yikselebilecegine dair riskleri
glindeme getirebilecektir.

Grafik-11 Taylor Kurali®
Cikti  agigindaki toparlanma ile enflasyon

10 4 beklentilerimiz altinda 2011 vyilinda faiz
91 g/ kararina iliskin yonU belirlemek icin Taylor
81 &= Kural ile hazirladigimiz modelin tahminleri
7 Grafik-11'de yer almaktadir. 2011 yilinin ilk
g: ceyreginde 2010 vyilinda islenmemis gida
4 | fiyatlarindaki artis ve vergi ayarlamalariyla
3 olusan olumlu baz etkisiyle enflasyon
g g g 3 g g8 g g rakamlarinda  dusidsiin @ devam  edecegi
g & & & & & & & beklentimiz altinda TCMB'nin faizleri 2011
TCMB Faiz Orani (%) yilinin ilk ¢eyreginde sabit tutmaya devam
Taylor Kuralinin Tahmini (%) edecegini disiniiyoruz. Son dénemde global

Beklentimiz
Kaynak:TCMB piyasalarda yasanan sorunlarin derinlesmedigi

bir durumda, TCMB’nin 2011 yihinin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki olumlu bazin tersine donmesiyle artan
enflasyonist baskilarla faiz artirrmina baslamasinin mimkin olabilecegini diisiinlyoruz. Toplamda yil iginde
TCMB’nin 100 baz puanlik bir faiz artirmina gitmesini bekliyoruz. Fakat son donemde global piyasalarda artan
belirsizlikler degerlendirildiginde TCMB’nin faiz artirmini 6telemesi mimkin olabilir. Ozellikle aciklanan
cekirdek enflasyon gostergelerindeki duslis ardindan gida fiyatlarindaki artisa ragmen c¢ekirdek
gostergelerindeki yatay seyrin 2011 yilinda devam etme olasiligi TCMB’nin para politikasi durusunda biylime
yonliu kaygilarla faiz artirimlarini ertelemesine neden olabilir. Su an icin beklentimiz TCMB’nin 2011 yilinin ikinci
ceyregi sonunda faiz artirrmina gidecegi yonindedir.

2 Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (r-t*) ve ¢ikti aciginin (y-y*) bir
fonksiyonu olarak tanimlanan ¢ikti agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin
belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.
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Biitce Dengesi
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Biitce Dengesi (12 Aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri
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——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Oca.10

Haz.10 7
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Biitce Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Faiz Disi Denge
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Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
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Biitge Gelirleri ve Harcamalari

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
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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
30 25 4
25 - 20
20 - 15 -
15 - 10 -
i0 - 5
C -
- 0 e LA RN RN R RN R RN R RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN ERNRRR RN R
0 T S R 5
S S ST LD WL WOOOONNNOOOOWOOOON O OO
OO O O0OO0OO0O0DO0DO0D0DO0DO0O0DO0DO0ODO0DO0O0O0O - g & 8§ N 1N W W O NN 0 0 0 O O O O
Qusxusx¥xugxcygxcgxcaxcn sceeecgcececeegRLeoe o
x5>87z878cS88 8888 T8 ¢E SEfEFZESEFZEZSSES S
85 > §,§0<Z§°<Z§O<Z,§n<zg SQQE”%'§§§”352§“§,§,
= o T T ° <
Borg alma Faiz Orami (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
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Kaynak:TCMB

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



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 3 1.1 -2.96 0.25 48.5
Euro Bolgesi 1.9 1.6 -0.52 1.00 -11.00
Almanya 3.7 1.20 5.31 1.00 105.8
Fransa 1.70 1.40 -1.94 1.00 -35.00
italya 1.30 1.60 -3.61 1.00 107.20
Macaristan 1.00 3.70 0.01 5.25 -25.00
Portekiz 1.50 1.90 -10.30 1.00 -37.4
ingiltere 1.70 3.10 -1.56 0.50 -20.00
Japonya 2.40 -0.90 3.38 0.10 43.2
Cin 10.30 3.50 7.20 5.31 107.30
Rusya 5.20 6.10 3.92 7.75 -
Hindistan 8.80 11.25 -1.71 5.00 -
Brezilya 8.81 4.49 -1.47 10.75 118.30
G.Afrika 3.00 3.50 -2.50 6.00 15.00
Tiirkiye 10.30 9.24 -4.05 6.25 87.37
Beklentiler
2010-IMF Beklentisi Reel Bilyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.71 1.43 -0.27 8.29 -
Gelismekte Olan Ulkeler 7.07 6.25 1.50 - -
Tiim duinya 4.77 3.67 o = =
ABD 2.64 1.42 -3.19 9.73 92.72
Euro Bolgesi 1.68 1.56 0.18 10.07 -
Almanya 3.33 1.32 6.055 7.05 75.34
Fransa 1.57 1.64 -1.79 9.81 84.196
italya 1.00 1.63 -2.86 8.70 118.36
Macaristan 0.57 4.67 0.51 10.83 78.36
Portekiz 1.12 0.93 -9.98 10.73 83.13
ingiltere 1.70 3.08 -2.23 7.88 76.66
Japonya 2.82 -0.99 3.09 5.15 225.85
Cin 10.46 3.52 4.70 4.1 19.15
Rusya 3.97 6.56 4.73 7.5 11.08
Hindistan 9.67 13.19 -3.08 - 71.84
Brezilya 7.54 4.99 -2.56 7.2 66.8
G.Afrika 2.99 5.56 -4.29 24.8 34.12
TURKIYE 7.8 8.68 -5.21 11 43.38




Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 ‘Aglklanacak
Yilsonu Ik Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 268 495 (2010 2. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 11.7 (2010 2. Ceyrek) %6.8 %5.5
(2010-111.Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 11.0 (Agustos 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.5 (Eyliil 2010) %70.5 -
issizlik Orani (%) 13.6 13.5 10.5 (Haziran 2010) %11.2 %10.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 9.24 (Eylal 2010) %7.9 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.91 (Eyliil 2010) %8.7 -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 120,039 (24.09.2010)
M2 434,205 494,024 548,499 (24.09.2010)
M3 458,383 520,674 574,930 (24.09.2010)
Emisyon 30,468 34,289 42,763 (24.09.2010)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 77,035 (01.10.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.25 (27.09.2010) %6.25 %6.25
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.65 (11.10.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Agig1 -41,947 -13,854 -2.966 (Agustos 2010) -38,500 -
ithalat -193,821 -134,401 15,228 (Agustos 2010) 170,000 -
ihracat 140,799 109,672 8,557 (Agustos 2010) 113,000 --
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 6.880 (Agustos 2010) -57,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 208.898 215,060 26,252 (Agustos 2010)
Biitce Giderleri 225.967 267,275 23,163 (Agustos 2010)
Biitce Dengesi -17.069 -52,215 3.089 (Agustos 2010) -50,034
Faiz D151 Denge 33.592 986 6.192 (Agustos 2010) 6,716
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.3 (Agustos 2010)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 115.6 (Agustos 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 11. 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
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 8493
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 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir 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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. 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



