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2010 Mart ayinda gekirdek enflasyondaki sert yiikselis dikkat cekmektedir.
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart ayinda Tiketici Fiyatlari
Endeksi (TUFE) bir 6énceki aya gére %0.58 artarak beklentilerimizin {zerinde
gerceklesmistir. Bdylece, yillik bazda TUFE %10.13 seviyesinden %9.56 seviyesine
gerileyerek yeniden tek hanelere dismistir. Cekirdek enflasyon olarak bilinen
enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile tltlun Grinleri ve altin harig “I
Endeksi” ise aylik bazda %0.60 oraninda artmis boylece, yillik cekirdek enflasyon
baz etkisiyle de %4.05’ten %5.41 seviyesine yiikselmistir. Cekirdek enflasyonda
yasanan bu sert artis TCMB’nin 6niimiizdeki donemde faiz kararlari agisindan son
derece olumsuz bir gériiniim sergilemektedir.

Subat ayi sanayi iiretim endeksi yillik bazda %18.1 oraninda artti...

Subat ayi sanayi Uretimi endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %18.1 oraninda
artarak Vakifbank Ekonomik Arasitrmalar olarak %17.5 olan beklentilerimize
yakin gerceklesmistir. Takvim etkisinden arindirilmis endeks 2010 yili Subat
ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore, %18.2 artis gosterirken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi bir 6nceki aya gore % 1.6 artis
gostermistir. Sanayi (retim endeksi Aralik ayinda yasanan sert yikselisin
ardindan baz etkisiyle Ocak ayinda pozitif seyrini strdirirken, Subat ayinda
ylkselisteki hizin bir miktar arttigi gériilmektedir. Mart ayinda ise ¢alisma glini
sayisinin ve baz etkisinin verecegi destekle artis hizinin devam etmesi mimkiin
olabilir. Dolayisiyla yilin birinci ¢eyreginde sanayi (iretim endeksinde glicli bir
performans izlenecekken, ilk ¢eyrek igin bliylime orani beklentimiz cift haneli
seviyelere isaret etmektedir.

Enflasyon beklentilerinde yiikselis

Merkez Bankasi Nisan ayl birinci dénem beklenti anketinde yil sonu TUFE
beklentisi %8.06'dan %8.24'e yiikseldi. Faiz beklentileri ise, Mart ayi enflasyon
rakamlari ardindan vyikseldigi gorilmektedir. 3-ay sonrasi igin politika faiz
beklentilerinin %6.50’den %6.78’e yiikselmistir.

Hazine faiz disi denge 1.44 milyar TL fazla verdi.

Hazine nakit dengesi yilin ilk ceyreginde 13.54 milyar TL acik verirken, faiz disi
denge 1.44 milyar TL fazla verdi. Boylece yilin ilk ceyreginde, faiz-disi
harcamalardaki ylkselis %12.1 olurken, 2010 yih biitce hedefleriyle uyumlu
seyretmektedir.

Oniimiizdeki Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
12.04.2010 Odemeler Dengesi(Subat) -2,959Mlyn$ 2,6 Mlyn $ (agi)
13.04.2010 PPK Toplantisi %6.5 %6.5
14.04.2010 PPK Cikis Stratejisi Agiklamasi

15.04.2010 Hanehalki isgiicii istatistikleri(Ocak) %13.5 %13.9
16.04.2010 Tuketici Guven Endeksi(Mart) 81.8 83.1
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2010 Mart ayinda c¢ekirdek enflasyondaki sert yiikselis dikkat cekmektedir.
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Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Mart
ayinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya
gore  %0.58 beklentilerimizin  {izerinde
(beklentimiz: %0.27) gerceklesmistir. Boylece, yillik bazda
TUFE %10.13 seviyesinden %9.56 seviyesine gerileyerek
yeniden tek hanelere dismistir. Cekirdek enflasyon
olarak bilinen enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolli
ickiler ile tatln Granleri ve altin hari¢ “l Endeksi” ise aylik
bazda %0.60 oraninda artmis boylece, yillik ¢ekirdek
enflasyon baz etkisiyle de %4.05'ten %5.41 seviyesine
ylkselmistir. Cekirdek enflasyonda yasanan bu sert artis

artarak

TCMB'nin 6niimizdeki donemde taiz kararlari agisindan son derece olumsuz bir gériiniim sergilemektedir.
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TUFE’nin  beklentilerimizden yiiksek gelmesinde
islenmemis gida fiyatlarinda gectigimiz ay yasanan
artislarin ardindan dizeltme yasanacagi
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beklentimizin  gerceklesmemis  olmasi
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oraninda artmasinin TUFE’yi 0.17 puan yiikselttigi
izlenmektedir. Mart ayinda sabit telefon gériisme

Ucretlerinde vyapilan artiglarin ise haberlesme
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B Ev esvasi B Ulastirma gozlenen artislarla yikselen ulastirma grubu yillik

Kaynak:TUIK enflasyonunun bu egilimini Mart ayinda da

sturdurdigu izlenmektedir. Aylik TUFE’ye 0.10 puan katki yapan ulastirma grubunun yillik katkisi ise 1.77 puan

olmustur. Oniimiizdeki aylarda OTV indirimleriyle d

Uslik baz etkisi bu gruptaki yillik artiglarin yikselmesine

neden olabilir. Mart ayinda giyim grubundaki sinirli artis dikkat ¢ekerken, Grafik-1 incelendiginde, fiyat
artislarinda gida grubunun katkisinin Mart ayi itibariyle yavasladigi, giyim grubunun ise Ozellikle Nisan ayi
itibariyle yeni sezon Urlnlerinin fiyatlanmasiyla sert bir sekilde ylkseldigi gorilmektedir. Nisan ve Mayis

aylarinda giyim grubunun enflasyona katkisinin o

rtalama 2 puan oldugu sdylenebilecekken, bu durum

enflasyondaki yukari yonli trendin 6nimuzdeki donemde devam edebilecegine isaret etmektedir.
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Mart ayinda cekirdek enflasyonda yasanan yiikselis yaninda Uretici fiyatlarindaki artislarin da son derece sert

oldugu izlenmektedir. 2010 yili Mart ayinda Uretici Fiyatlari Endeksi bir énceki aya gére %1.94 (beklentimiz:
%0.54) oraninda beklentilerin oldukga lizerinde bir artis gerceklestirmistir. Yillik bazda ise UFE %8.58 oranina
yiikselerek 2008 yili Kasim ayinin ardindan en yiiksek seviyesine ulasmistir. UFE’de yasanan artis éniimiizdeki
dénemde (ireticilerin fiyatlarini tiiketicilere yansitmasiyla TUFE (izerinde yukari yonlii baskilari arttiracaktir.
Grafik-3'te TUFE yillik enflasyonundan UFE yillik enflasyonunun cikarilmasiyla hesaplanmis makro marjin ve
TUFE arasindaki iliski incelendiginde, oniimiizdeki dénemde TUFE ve UFE’deki artislarin devam etmesi
beklenebilir. Grafik-4'te TUFE ve UFE arasindaki iliskiyi daha iyi incelemek igin hazirlanan ekonometrik model*
sonuclarina gére TUFE’nin UFE ile arasindaki farka verdigi tepki goriilmektedir. Bu grafikten TUFE’nin UFE ile
arasindaki farka gelebilecek bir soka ilk ay hemen tepki vermedigi ardindan sert bir sekilde yikselerek tglincii
ayda maksimuma ulastigl ve s6z konusu sokun etkisinin 5 ay sirdGgi gorialmektedir. Dolayisiyla yukaridaki
Grafik-4 UFE’de yasanan artislarin TUFE {izerinde éniimiizdeki dénemde yukari yénlii baski yaratacagina isaret

etmektedir.
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gerceklesmistir. Takvim etkisinden arindiriimis
endeks 2010 yili Subat ayinda bir 6nceki yilin

Bilylime Orani (%) Sanayi Uretim Endeksi (%)

Kaynak: TCMB ayni ayina gore, %18.2 artis gosterirken, mevsim
ve takvim etkiierinden anndinimg sanayi uretim endeksi bir dnceki aya gore % 1.6 artis gostermistir. Boylece
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis serinin Subat ayi verileriyle Lehman Brothers’in iflas ettigi
donemdeki seviyelerine ylkseldigi gorilmektedir. Sanayi liretim endeksi Aralik ayinda yasanan sert yikselisin
ardindan baz etkisiyle Ocak ayinda pozitif seyrini stirdiriirken, Subat ayinda yikselisteki hizin bir miktar arttig
gorilmektedir. Mart ayinda ise calisma giinQ sayisinin, aciklanan ihracat verilerindeki gli¢li rakamlarin ve baz
etkisinin verecegi destekle artis hizinin devam etmesi miimkin olabilir. Dolayisiyla yilin birinci ¢ceyreginde sanayi
Uretim endeksinde glicli bir performans izlenecekken, ilk ceyrek icin blylime orani beklentimiz cift haneli

seviyelere isaret etmektedir.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki artislar, Merkez Bankasi Nisan ayi birinci donem beklenti anketinde yil
sonu TUFE beklentisinin %8.06'dan %8.24'e yiikselmesi ve UFE’deki sert yiikselisler degerlendirildiginde, TCMB
para politikasi karari lGzerinde enflasyonist baskilarin olduk¢a yikseldigi izlenmektedir. Agiklanan son verilerde
blylimedeki asagi yonli risklerin ise zayifladigi gorilmektedir. Bu durum TCMB’nin faiz arttirnmlarina yaza
dogru baslayabilecegi beklentilerini giindeme getirebilecekken, beklentimiz TCMB’nin ilk faiz arttirmina
Temmuz ayinda baslamasi yonindedir. Bu hafta Merkez Bankasi’nin 13 Nisan’da yapacagi Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige gitmesini beklemiyoruz fakat toplantinin ardindan yapilan
actklamalarda TCMB’nin daha temkinli bir tutum sergilemesi mimkiin olabilir. PPK toplantisinda faiz karari
yaninda cikis stratjisini ele alacak olan TCMB s6zkonusu stratejiyi 14 Nisan’da aciklayacaktir. Merkez Bankasi
gectigimiz sene krizin 6niline gecebilmek icin faiz indirimleri yaninda, repo ihaleleri, FX depo piyasasi ve zorunlu
karsihk oranlarinin disirilmesi gibi baska genisletici para politikasi 6nlemlerini devreye sokmustu. Cikis
stratejisiyle TCMB’nin bu adimlara yonelik politikalarini agiklamasi beklenmektedir.

! Degiskenler duraganlastirilarak VAR modeli kullaniimistir.



Tablo-1

Tahminlerimiz (%) GSYiH
2010-l.cey 11.4
2010-ll.cey 6.0
2010-Ill.cey 33
2010-1V.cey 13
2010-Yil sonu 5.2

Kaynak: Vakifbank

seviyesine vyikseltiyoruz (Tablo-2).

Gegtigimiz hafta acgiklanan bliyime verileri ve bu hafta acgiklanan
sanayi Uretim endeksi rakamlari isiginda biyime beklentilerimizi
revize ediyoruz. Baz etkisiyle yilin tamaminda %3.50 oraninda bir
bliyime yakalanabilecegi soylenebilecekken, daha o6nceki yilsonu
blyime beklentimiz olan %4.0 seviyesinin Uzerinde yukari yonli
baskilarin olduk¢a glicli oldugu goérilmektedir. Bu baglamda
aciklanan son c¢eyrek verileriyle hazirladigimiz  ekonometrik
modelimizin tahminleri isiginda yil sonu blylime tahminimizi %5.2

Blylime beklentilerimiz 1siginda Tiarkiye’nin 2009 vyilinda yasanan

resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin lzerinde bir biyiime perfomansina sahip olabilecegi sdylenebilir.

Tablo-2

2010 yilsonu
Tahminlerimiz

Makro ekonomik
gostergelere iliskin
beklentilerimiz

Biiyiime (%)
igsizlik Orani (%)
Enflasyon (%)

Cari Agik (milyar $)

O/N Faiz orani (%)

Kaynak: Vakifbank

5.2
13.2
8.15

-28.0
8.00

Blylime tahminlerimizle birlikte diger makro ekonomik verilere
iliskin  beklentilerimiz  Tablo-2’de  goriilmektedir. Blylime
verilerindeki toparlanma beklentimize paralel olarak 2010 yil sonu
issizlik oraninin  %13.2 oraninda gerceklesmesini bekliyoruz.
Enflasyon rakamlarinda oniimizdeki dénemde yukari yonli trend
devam edecekken yilin son g¢eyreginde ise yillik enflasyondaki
yukselisin  zayiflayarak %8.15 seviyesinde vyili sonlandiracagini
diisiinliyoruz. Cari islemler Agiginin ise 2010 yilinda toplam 28 milyar
S olarak gerceklesmesini bekliyoruz.  Aciklanan son verilerle

TCMB'nin ilk faiz arttirrmina Temmuz ayinda baslamasini bekliyoruz yil sonunda ise faizlerin %8.00 seviyelerine

ylukseltilmesi mimkiin olabilir.
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AKTiVITE GOSTERGELERI
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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 -
Sanayi 23.2 -22.3  -11.7 -4.5 12.8 -7.2 50
insaat 5.2 -186 -21.1 -183 -6.6 -16.3
-10.0 -
Ticaret 12.2 -26.2  -15.2 -7.2 10.3 -10.4
-15.0 -
Ulas. ve Haber. 14.4 -16.3  -10.3 -5.0 3.6 -7.1 200 -
Mali Kur. 12.1 10. 7. 7. A .
ali Kur 0.8 5 8 8 8.5 250 -
Konut Sah. 5.2 4.5 4.8 3.8 3.4 4.1 300 .
Egitim 21 0.7 13 33 3.1 2.0 2009-1  2009-I  2009-l  2009-IV 2009-Yillik
Sag. is. ve Sos. Hiz. 1.3 0.8 2.9 4.5 4.9 3.2
Vergi-Sub. 8.1 -219  -7.8 -8.1 6.3 -8.2
GSYiH -145 -7.7 -2.9 6.0 -4.7 ETarim H Sanayi ingaat M Ticaret M Ulastirma
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK




Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri s:l;lt:rrn 2(:?9 2?:')9 2::39 2:1/0.9 2339 Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlar (%)
(%) Cey Cey Cey Cey  sonu 300 -
Yer. Hanehalki Tik. Har. 70.6 -10.1 -1.8 -1.9 4.7 -2.3
20.0 -
Dev. Nihai Tiik. Har. 11.4 5.1 0.5 5.2 17.9 7.8 100 4
Gay. Safi Ser. Olus. 19.9 276 -244  -185  -47  -192 0.0 -
Kamu Sektorii 3.8 118 02 5.7 86  -2.2 -10.0 1
. -20.0 -
Ozel Sektor 16.1 322 287 -210 -35  -223
-30.0 -
Mal ve Hiz. ihracati 25.3 -11.3 -11.0 -5.4 6.4 -5.4
-40.0 -
Mal ve Hiz. ithalati 25.3 309 206 -11.7 105  -14.4 2009-1 2009 2009-l  2009-V 2009
GSYiH 1145 7.7 2.9 6.0 4.7
W Tilketim ®mDevlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
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Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

= imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)
Kaynak:TUIK
Kaynak:TUIK



Sektorel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Subat Ayi
2009 2010
Petrol Uriinleri -28.1 -11.9
Tekstil -29.0 28.7
Gida 3.0 12.3
Kimyasal Madde -21.2 21.2
Ana Metal Sanayi -22.9 2.8
Metalik Olm. Dig. Mineral -22.4 15.1
Aramali Imalati Tagit Araglari -58.8 71.0
Dayaniklh Tiiketim Mali Imalati Makine Techizat 361 35.1
—— Dayaniksiz Tiiketim Mali Imalati i 23.9 14.9
—— Sermaye Mali imalati
Kavnak:TUIK Kaynak:TUiK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi Aylik Sanayi Ciro Endeksi
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Kaynak:0SD,Vakifbank

——Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi




Kapasite Kullanim Orani
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2005-1
2006-I
2009-|

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhig



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14
12 4

9.56
10 -+
8_
6_
4_
2 5.41
0 —TTTT—T—T—T—T—T— T
g 8§ S D N W W O NN 0 0 OO OO
3349389989998 88 8o 3
NNW.Q;QEN>§EDNNV’
§38£255888538%¢8

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

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan

25

20

15

10

-5

8.58
||||||||||||\v|
S & & D N W O O NN 0 0 O O D
S99 9999999993 9 S Qoo
@ N v un 3 o0 c @ >g 5 5 © N O
O @© © s ®© T ;pp O @© @
cIxZWdWFeIsz¥sPozI

Ayhik mYillhik

Gida ve alkolsuz icecekler
Giyim ve ayakkabi

Lokanta ve oteller

Konut

Ulastirma

Eglence ve kaltur

Egitim

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

—— UFE (yillik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

35
30
25
20
15
10
5 -4
0 —_—
o] <o) o) o) oo} o) [e2) [e2) [e2) [e2] [e2) [e2) o
S 8 S & 9 9 9 9 9 S o o =
© = > = wv © = > = wv ©
§285a88§s85a8§
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
230 1800
210 - 1600
190 - 1400
170 - 1200
150 - 1000
130 - 800
110 - 600
90 A - 400
70 - 200
50

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

Kaynak:Bloomberg



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70
A,
60 -
50 - N
40 - \/
30 - AN
20 i . )
10 _ =
AL OV [ gl \\
ot NN
-10
O O o o oN N & & N O VW N 0 0 O O
8 8999 99 99 S S 9 S 9 o o
§328z3:823:283:82¢838
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 - /
N
6 4
5 4
4 —
O O OIS0 X 0 0 O OO & O O
S99 9959959998659 499 -
Y ET B8 Y T 8 Y ET C8Y TS
ZpuWgfgzpgzpoWwgzolwg
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

10

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

7

6

5 4

4 -

3

] /\/\

0 NA
..................... ""'VVV T

B

2

-3
IS NO A ETNO A ETNO TN O o
OO0 90O 490090 dO00O0 D090 O
= =223232222222222222
OOV ORNNRKNRKNXX®XXDD DD O
Q0009009009009 Q0 08 Q9
OO0 00000000000 OO oo
NNANNANANNNNACCNQQN

gore Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90

80

70

60

50

40

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

1

Oca.04

Haz.04
Kas.04 7
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06 7

Ara.06

May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08
Oca.09
Haz.09

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Kas.09 7|
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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 A J
8 T S T e 21,000
o N O Hd WM N o N oD 20,000 -
o O O O O O O ©O © O O o o © o
S>S5335353333>35333 3 19.000
n n mn W W O N NN 0 Q0 0 O OO D ’ 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 0 o] o] o) oo} <] [e2} (2] [e2} (o2} [e2) D
© = > = v © = > = v
. §288388585873¢
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
—— igsizlik Orani isglici Ar;t  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
55.0 30 53
i - 52
50.0 - > L 51
20 {— L 5o
45.0
15 - L 49
40.0 —/\/\ 10 - 48
- o47
_m
35.0 - 5 L 46
_—— 4
30.0 B B S E 0 >
o] oo} o) o] oo} oo} D D (o2} [e2) [e2} D
0 O W W W WV D D D A A D © Q@ @ @ Q@ o o e 9o <o 9 9
ST 32 E 2355 3EZG S 5 3 Ex 8 8 5% &z &
S 53 E T 8 8 5 s 'G_EJ = 8 o =z s & ¥ 0 = = {© *
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 -
O g Ao —rn —n —— —— —— ——
0 0 00 W 0 00 O A O A O O O
S S 9 S 9 S 9 S 9 S g o - L==E=2g===2g===2gj3===23 ==
© = > = v © = > = v @
§228583255388 s & & & &

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +——+—————
8 8 888383383838 8 3
frrgeiiriges

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TUIK

12

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0 A
109.0
107.0
105.0
103.0
101.0
99.0
97.0 -~
95.0 — T

2
///
(@)
06:/
%
900)
>,
///
%
%Y
®,
%

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarligi




13

DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

25000
o —r———r———————————————
20000 - -1000 -
2000 -
15000 | 3000
10000 - -4000 4
-5000 -
5000 - 6000 -
7000 -
0 —————
-8000 -
N on 0N < N N N W O INDMNOOOWONO O O
S8 8335888868886 83838 = g0
SRS 2SS ECS2E 558882 >9
SEL25329<8822328233 2R3 8458555888889
. . GNUd=Sfgs> T ESGNSg =g
lhracat (milyon dolar) 822253&<§ﬁ§’&05£5253
Ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ithalat ihracat
140 140
120 120
100 100 A
80 80 A
60 60
40 40

0 0
30 20 | !
-40 40 1 =
€0 -60
n o on < T N NN N W O NN O O O
N NN N g N NN O ONNNOOOXOWOO O O O O O OO O O O O 0O oo o oo o o -
ggggzgeggcheasagen TR§szscfzziosissae
§8823355388:2888z223 §28za33555322888233
—— Ara Mallari (y/y) Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y) Sermaye Mallari (y/y)
——Tiiketim Mallari(y/y) — Tiiketim Mallari (y/y)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 50000
-4000 \.\ I iggg 40000
-14000 - -0 30000 1
™ AN 1000 20000 -
-24000 /
L -2000 10000 -
-34000 - N - 3000 0 SN
IN L.
4000 -10000 -
-44000 - \
- -5000 -20000
54000 6000 883385888558888 23
3833883558833 S ESESECSEGZSEGSETGSES
S 2 EZ L ES 28588 ©cgogogogogo oo
o < = s < Q@ o ¥ T O
L. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
——Cari Islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) ——Diger Yatinmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110

105 A\
100 - 'J\ \[/“‘
95 -

90 -
85 A

75 A
70
65

130
- 120
- 110
- 100
- 90
- 80
- 70
- 60

40

Ara.03

Haz.04
Ara.04
Haz.05
Ara.05
Haz.06
Ara.06
Haz.07 7
Ara.07
Haz.08
Ara.08
Haz.09

Tuketici Gliven Endeksi

Ara.09 7

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB

CNBC-e Guven Endeksleri

200.0

150.0

100.0

50.0

0.0

Eki.05 -
Eki.08 T

Eki.02 -
Tem.06

Oca.02

Tem.03
Nis.04 -
Oca.05
Nis.07
Oca.08 -

CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve Ticari Krediler

Tem.09

175
155
135
115
95
75 A
55
35

15

Haz.04

Kas.04

Nis.05
Eyl.05

Oca.04

Sub.06
Tem.06

Ara.06

Eki.07

Haz.09 || /

Kas.09 ‘|\

May.07

Mar.08
Agu.08

Oca.09

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

A

KR
o
.

1999Q1
199904
2000Q3
2001Q2
2002Q1
200204
2003Q3
2004Q2
2005Q1
200504
2006Q3
2007Q2
2008Q1
200804
2009Q3

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80

Krediler

60 -
50 -
40 -
30 -
20
10

Oca.04

Haz.04 7

Kaynak:BDDK

Kas.04
Nis.05 7
Eyl.O5 7
Sub.06 7
Tem.06
Ara.06
May.07 7
Eki.O7 7
Mar.08
ABu.08 7
Oca.09
Haz.09

Krediler (Yillik % Degisim)

Kas.09 7
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

0.0 T T T T T T T T T

-2.0 A
-4.0 A
6.0
-8.0 A
-10.0 -
-12.0 A
-14.0 -
-16.0 -
-18.0

SIS IR

SERNEENENTRNIVCAN
W W &

v@'

S &S S
"A\) @ Qs’b v?o <

Biitge Dengesi (milyar TL)
Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri

35

15 4

-15 4

-35

Oca.07
Nis.07
Tem.07
Eki.07
Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09
Tem.09
Eki.09
Oca.10

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

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku

480.0

290.0
270.0
250.0
230.0
210.0

190.0
170.0

150.0

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

Ara.06

Mar.07

Kaynak:TCMB

58

Haz.07

Eyl.07

Ara.07

Mar.08

Haz.08

Eyl.08

Faiz Disi Denge

Ara.08

Mar.09

Haz.09

Biitge Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik-milyar TL)

Eyl.09

48

38

28

18

Ara.06

Mar.07

Haz.07

Eyl.07

Ara.07

Mar.08

Haz.08

Eyl.08

Ara.08

Mar.09

460.0
440.0 4
420.0 4
400.0 -
380.0 A
360.0 -
340.0 -
320.0 A
300.0

Eyl.09 7

Oca.05

May.05 7
Eyl.O5 7
Oca.06 7
May.06
Eyl.0O6 7
Oca.07
May.07
Eyl.O7 7
Oca.08 7
May.08
Eyl.08 7
Oca.09 7
May.09
Oca.10 7

——Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

Haz.09

Eyl.09
Ara.09

Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)

Kaynak:TCMB

i¢ ve Dis Borg Stoku

360.0

340.0 -
320.0 -
300.0 -
280.0 -
260.0 -
240.0 -
220.0 -
200.0

Oca.05

Haz.05
Kas.05
Nis.06
Eyl.06
Sub.07
Tem.07 7
Ara.07
May.08
Eki.08
Mar.09

ic Borg Stoku (milyar TL)

ABU.09 1

—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Oca.10

Ara.09

120.0

110.0

100.0

90.0

80.0

70.0

60.0
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 -

35 - - 150.0
30 - 20 -

25 - 15 - —— [ 1000
20 -

10 -~
15 - - 50.0

5 - 0 . . . T . T 0.0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
——TCMB (milyar TL-sol eksen)

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sektorii (milyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

35 29

24 4

19 4

L
IS

05
6

Eylul 05
Ocak 0
Mayis 06
6
6
07
7
7
8

tos O

8
9
09

Ocak 2004 -
Mayis 04
Eylil 04
Ocak
Mayis 05
ustos 0
Aralik O
Nisan
Aralik O
Nisan
Aralik O
Nisan
Aralik
Mayis 04
Eylul 04
Ocak 05
Mayis 05
Eylil 05
Ocak 06
Mayis 06
Agustos 06
Aralik 06
Nisan 07
Agustos 07
Aralik 07
Nisan 08
Agustos 08
Aralik 08
Nisan 09
Agustos 09
Aralik 09

>80 >
<

Agustos 08
Agustos 09
Ocak 2004

Agus

Borg alma Faiz Orani (%)
—— Borg Verme Faiz Orani (%)

Reel Faiz —— Nominal Faiz

Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB

Para Arzi

550 110
500 - 100
100 | o0
350 80
300 - 70

200

50

Aralik 05

Nisan 06 -
Aralik 06
Nisan 07 |
Aralik 07
Nisan 08 |
Aralik 08
Nisan 09 |
Aralik 09

Agustos 06 -
Agustos 07 -
Agustos 08 -
Agustos 09 -

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 0.1 2.1 -2.90 0.25 52.5
Euro Bélgesi 2.2 0.9 -0.64 1.00 -17.00
Almanya 2.4 1.00 5.01 1 87
Fransa -0.30 1.30 -1.15 1.00 -34.00
italya -3.00 1.20 -2.51 1.00 106.30
Macaristan -4.00 5.70 -2.95 5.50 -41.20
Portekiz -1.00 0.20 -9.86 1.00 -35.40
ingiltere -3.10 3.00 -1.28 0.50 -15.00
Japonya -1.00 -1.10 2.80 0.10 38.60
Cin 10.70 2.70 7.80 5.31 104.20
Rusya -3.80 6.50 3.20 8.25 -
Hindistan 6.00 16.22 -2.41 3.50 -
Brezilya 4.29 5.17 -1.56 8.75 116.00
G.Afrika -1.40 5.70 -3.20 6.50 15.00
Tirkiye 6.00 9.56 -1.86 6.50 81.85
Beklentiler

2010-IMF Beklentisi Reel Bilyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
Gelismis Ulkeler - 1.08 -0.40 9.29 -8.05
Gelismekte Olan Ulkeler - 4.64 2.84 - -
Tiim diinya 2.25 2.74 = = =
ABD 1.52 1.72 -2.21 10.15 -9.96
Euro Bolgesi - 0.60 -0.29 11.67 -6.58
Almanya 0.34 0.18 3.61 10.69 -4.63
Fransa 0.90 1.14 -1.42 10.27 -7.13
italya 0.24 0.94 -2.34 10.50 -5.63
Macaristan -0.88 4.13 -3.28 - =
Portekiz 0.40 0.96 -9.67 11.00 -7.35
ingiltere 0.91 1.50 -1.95 9.33 -13.21
Japonya -1.68 -0.78 -10.22 6.13 -10.22
Gin 9.03 0.65 8.57 - -
Rusya 1.54 9.90 4.55 - -
Hindistan 6.42 8.41 -2.51 - =
Brezilya 3.46 4.07 -1.93 - -
G.Afrika 1.74 6.22 -6.54 = =

TURKIYE 3.70 6.79 -3.65 -




Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Reel Ekonomi

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

Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 67.9 (Mart 2010) 70.5

Fiyat Gelismeleri

UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 6.82 (Subat 2010) 9.3%

M1 83,380 107,051 103,325 (26.03.2010)

M3 458,383 520,674 533,652 (26.03.2010)

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 (19.03.2010) %8.0

Odemeler Dengesi (Milyon $)

ithalat -193,821 -134,401 11,640 (Subat 2010)

Dis Ticaret Agigi -53,022 -24,729 -3,3 (Subat 2010) -57,000

Biitge Gelirleri 208.898 215,060 22,290 (Subat 2010)

Biitce Dengesi -17.069 -52,215 2,271 (Subat 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



