Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu

19-26 Nisan 2010
va k ’fB a n k Cari agik Subat ayinda beklentilerimize paralel 2.602 milyar dolar olarak

gergeklesti

Cari islemler dengesi Subat ayinda 2.65 milyar dolar dizeyindeki beklentimize
paralel olarak 2.602 milyar dolar agik vermistir. Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan 6demeler dengesi verilerine gore, 2010 yilinin Ocak ayina iliskin cari
acik rakami 2.959 milyar dolar'dan 2.970 milyar dolar’a revize edilmistir. Cari
islemler aciginin, dis talep kosullarindaki dizelme ve diinya ekonomisindeki
toparlanmaya bagh olarak, Tirkiye ekonomisinde gozlenen kismi canlanmanin
devam etmesiyle 2010 yilinda 28 milyar dolar diizeyinde gerceklesmesini
bekliyoruz.

Biit¢edeki olumlu performans Mart ayinda da devam etti

Merkezi yonetim bitcesi Mart ayinda bir dnceki seneye gore %32 azalarak 5

milyar 948 milyon TL acik verdi. Ayni donemde faiz disi fazla ise -1 milyar 616

Va klfbank milyon TL olarak gerceklesti. Béylece Merkezi ydénetim biitcesi Ocak-Mart 2010

doéneminde bir dnceki seneye gore %41 azalarak 11 milyar 341 milyon TL agik

. verirken gectigimiz sene Ocak-Mart doneminde eksi gerceklesen faiz dis

Ekonomlk dengenin ise bu yilin ayni déoneminde 3 milyar 659 milyon TL fazla verdigi
gorilmektedir.

Ara §t| rm a Ia r TCMB faiz oranlarini degistirmedi

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 13 Nisan 2010 tarihinde yaptig toplantida faiz
oranlarini beklentiler dogrultusunda degistirmeme karari almistir. PPK faiz karari
ile ilgili agiklamasinda dikkat ¢eken gelisme ise dnlimiizdeki dénemde TCMB’nin
para politikasi durusunu agiklayan ciimlelerde yer almaktadir. Onceki
aciklamalardan farkli olan bu ifadeyle TCMB bir siire sonra faiz oranlarini
arttirabilecegine isaret etmistir. Fakat artislarin sinirli miktarda olacagini ve faiz
oranlarindaki disiik seviyelerin uzun vadede korunacagini belirtmistir.

TCMB Para Politikasi Cikis Stratejisini agikladi

Cikis Stratejisi kapsamda DIBS alimlarina programlandigi gibi devam edilecegi, ilk
asamada piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmasinin tedricen azaltilacagi,
gecelik para piyasasi faiz oranlarinin TCMB bor¢lanma faizi civarinda olusmasina
Ozen gosterilecegi, haftalik repo ihale faizlerinde ¢ok sinirli bir artis olabilecegi,
teknik faiz ayarlamasinin dalgalanma yaratmamak ve likidite yonetimi esnekligini
korumak icin kademeli olarak 2 adimda yapilacagi agiklandi.

Ocak ayinda issizlik orani %14.5 olarak agiklandi...

2010 yilinin Ocak ayinda issizlik orani, beklentilerin Uzerinde gelerek %14.5
olarak agiklanmistir. Ocak ayinda mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani ise
%12.46 seviyesinden %12.53 seviyesine sinirh bir yikselis yasamistir. Bu durum
2009 yili Agustos ayindan beri mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik oraninda
izlenen asagi yonli trendin Ocak ayinda bir miktar bozuldugunu yansitmaktadir.

Yiikselis egilimini siirdiiren tiiketici giiven endeksi Mart'ta %3.53 yiikseldi

Yikselis egilimini surdiiren tuketici gliven endeksi, Mart ayinda %3.53 artarak
84.74 degerini aldi. Endeksteki yikselis olumlu bir gelisme olarak dikkat
cekerken, hala 100 seviyesinin altinda olmasi tlketici harcamlari Gzerinde risk
olusturmaktadir.

Oniimiizdeki Hafta Aciklanacak Veriler...
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TCMB faiz oranlarini degistirmedi
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 13
;g Nisan 2010 tarihinde yaptigi toplantida
21 faiz oranlarini beklentiler dogrultusunda
13 degistirmeme karari almistir. PPK’nin
15 faiz karart ile ilgili agiklamasinda
ﬁ bliyiimeye dair son dénemde agiklanan
9 verilerde iktisadi faaliyetteki toparlanma
; slirecinin devam ettigi vurgulanmistir.

TCMB’nin enflasyona iliskin
aciklamalarini degistirmedigi izlenirken,
bu durum TCMB’nin Mart ayinda
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enflasyonist baskilardan simdilik etkilenmedigini yansitmaktadir. Cekirdek enflasyon gostergelerinde Nisan
ayinda yukselisin devam edecegini belirten Kurul, enflasyondaki gegcici yikselis sebebiyle fiyatlama
davranislarinin yakindan takip edildigini vurgulamustir.

PPK'nin faiz karari ile ilgili agiklamasinda dikkat ¢eken farklilik ise 6nimiizdeki donemde TCMB’nin para
politikasi durusunu agiklayan ciimlelerde yer almaktadir. Kurul, politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut
diizeylerde tutulmasi ve uzun siire diisik diizeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmistir. Onceki
actklamalardan farkli olan bu ifadeyle TCMB bir siire sonra faiz oranlarini arttirabilecegine isaret etmistir. Fakat
artislarin sinirh miktarda olacagini ve faiz oranlarindaki dusik seviyelerin uzun vadede korunacagini belirtmistir.
Diger yandan, TCMB’nin daha onceki agiklamalarinda yer alan enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her
tarlG yeni verinin ve haberin, Kurul’un gelecege yonelik durusunu degistirmesine neden olabilecegi climlesinin
actklamadan cikarildigi gorilmektedir. Bu clmlenin g¢ikarilmasi TCMB’nin bir 6nceki faiz karar ardindan
beklentilerin tersine faiz arttirimi konusunda daha az temkinli bir durus sergiledigini gostermektedir. Ayrica
para ve kredi piyasalarindaki normallesmeyi de gbz 6niine alarak, Kurul kriz déneminde uygulanan likidite
tedbirlerinin kademeli bir sekilde geri alinmasina karar vermistir. S6z konusu, kriz sirasinda alinan énlemlerin
geri ¢ekilmesi ve para politikalarini normallestirme operasyonlari hafta iginde agiklanan “gikis strateji”’nde daha
detayli bir sekilde ortaya koymustur.

TCMB Para Politikasi Cikis Stratejisi

Global piyasalarda merkez bankalarinin sert faiz indirimlerine gittigi bir ortamda daralan talep ve yavaslayan
enflasyon nedeniyle Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) uyguladigi genisleyici para politikalari
kapsaminda toplam 1025 baz puan faiz indirimi gergeklestirmistir. Faiz indirimleri yaninda TCMB repo ihaleleri,
FX depo piyasasi ve zorunlu karsilik oranlarinin dusirilmesi gibi diger genisleyici para politikasi enstriimanlarini
devreye sokarak piyasalara likidite enjekte etmeye calismistir (Bkz.Ek.1). Son dénemde yasanan gevsek para ve
genisleyici maliye politikalarinin gereginden fazla uzun sirdiriilmesi, ekonomilerde yeni dengesizliklere ve
enflasyonist baskilara yol agabilecekken bunun oOniline gecebilmek amaciyla TCMB gectigimiz hafta cikis
stratejisini agiklamistir. Detaylar Ek.1’de yer almakla beraber, genel olarak agiklanan gikis stratejisinin kademeli
olarak devreye sokulacagi anlasiimaktadir.

v TL likiditesi konusundaki ©nlemlere bakildiginda cikis stratejisinin iki asamadan olustugu
gorilmektedir. Birinci asamada kriz siresince etkin olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla
fonlanmasi azaltilmaya baslanacakken, ikinci asamada politika faizi olarak 1 haftalik repo ihalelerinin
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faizi kullanilmaya baslanacak ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, TCMB gecelik bor¢lanma faiz
oraninin 50 baz puan {zerinde tespit edilecektir. Ornegin, diizenlemenin yapildigi tarihte TCMB gecelik
borglanma faiz orani %6.50 ise bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %7.00 olacaktir. ikinci asama
sonunda ise 1 haftalik repo ihalesi faizi ile bor¢lanma faizi arasindaki 50 baz puanlik fark artirilacaktir.
Diger TL likidite dnlemleri ise 3 aylik repo ihalelerinin miktari ve TL zorunlu karsilik oranlarini icermekle
birlikte bu adimlarin likidite agiginin seyrine gore degistirilebilecegi belirtilmistir.

v Déviz islemlerine iligkin ¢ikis stratejileri incelendiginde, TCMB’nin devreye konan bazi tedbirleri geri
almaya basladig gériilmektedir (Bkz.Tablo-1). Oniimiizdeki dénemde ise yabanci para karsilik oranlari
ve MB’nin déviz depo piyasasinda uyguladigi bor¢ verme oranlari doviz likiditesi kosullari ve kiresel
faiz oranlari 1s18inda degistirilebilecegi belirtilmistir. Doviz islemlerinde ¢ikis stratejileri kapsaminda
ayrica gelismis tlke merkez bankalarinin ¢ikis stratejilerinin etkileri goézlendikten sonra, Déviz Depo
Piyasasi’nda aracilik islevine son verilecegi, bankalarin borglanma limitleri cergevesinde alabilecekleri
doviz depolarinin vadesinin 3 aydan 1 haftaya indirilecegi belirtilmistir.

Genel olarak cikis stratejisi ile TCMB ¢ok slipriz kararlar almazken, gelen aciklamalar Merkez Bankasi’'nin
kademeli olarak sikilastirici para politikalarini devreye sokacagini yansitmaktadir. Son dénemde cgekirdek
enflasyon gostergelerindeki artislar ve UFE’deki sert vyiikselislerin kisa siirede TUFE’ye yansiyacagl
disinuldiginde, onlimiizdeki donemde TCMB para politikasi karari lizerinde enflasyonist baskilarin oldukga
ylkseldigi soylenebilir. Agiklanan son verilerde, blylimedeki asagi yonli risklerin ise zayifladigl gérilmektedir.
Hafta ici cikis stratejisine yonelik TCMB’nin bu agiklamalari ve tim oncll veriler degerlendirildiginde,
beklentimiz TCMB’nin ilk faiz arttirnmina Temmuz ayinda baslamasi yonindedir. Temmuz ayi ardindan kademeli
olarak faiz arttinmina devam etmesini bekledigimiz TCMB’nin yiIl sonunda faizleri %8.00 seviyesine
ylkseltecegini distinliyoruz.

Cikis Stratejisinin Olasi Sonuglari:
e Makro Veriler Uzerinde Etkileri

v'  Biiyiime

Grafik-2

TCMB’nin  ¢ikis stratejisi cercevesinde devreye
9.0puan 2010 Yili Baz Etkisi Tahminlerimiz

10 sokacagl sikilastirict  para politikalari  blylime

5.4 Puan performansi Uzerinde risk olusturmaktadir. Yilin ilk

5 23p 3.5 iki ceyreginde gorilen gicli baz etkisinin Gglnci ve
-=>Faun 3.3 puan e o .

f— L dordiincii ceyreklerde zayifladigi bir ortamda

0 . . . . L s

[ | TCMB'nin faiz arttinmlarina baslamasi ekonomideki

-5 biylimeyi sikintiya sokabilecektir. Ozellikle kisa

1.Cey 1I.Cey 1Il.Cey IV.Cey Yillik vadede TL'deki degerli goriinim ihracat rakamlari

Kaynak:Vakifbank Uzerinde baski olustururak biyiimenin son iki

ceyrekte zayiflamasina neden olabilir. Uzun vadede ise, faiz arttirimlari, zaten disik seviyelerde olan yatirimlari
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alinacak sikilastirici para politikalari enflasyon beklentilerindeki yikselisi frenleyecekken, bozulan beklentilerin
yeniden dlzelmesi enflasyonist baskilari hafifletecektir. Toparlanan beklentiler ve talep yonli baskilarin
hafifletilmesi, kurda vyasanacak distsler ve vyilin son c¢eyreginde gorilecek olumlu baz etkisi
degerlendirildiginde, sikilastirici para politikalariyla enflasyonist baskilarin hafifletiimesi miimkin olabilir.

v' Cari Agik
Sikilastirici para politikalari éniimiizdeki dénemde cari acik sorununu ise daha da artirabilir. Ozellikle TL’nin
degerlenmesi ihracati azaltirken, ithalati arttirarak cari agigin genislemesine neden olabilecektir.

v'  Biitge AgIgl

Yurtdisi piyasalarda bltce aciklarina yonelik risklerin arttigl bir ortamda Tirkiye'ye baktigimizda ise, 2009 ve
2010 vyillarinda bitge performansinin olumlu seyrettigi izlenmektedir. Genisleyici para politikasi kapsaminda
disen faizler Hazine’nin faiz yiakini azalirken, sikilastirici para politikalari ise ucuz finansmani sikintiya sokarak
Hazine’nin 6niimuzdeki donemde faiz yikini arttirabilir. Bu durum bitce Gzerinde risk olusturmasina ragmen,
sinirl bir etki yaratmasi da miimkin olabilir. Vergi artislarinin bu olumsuz etkiyi kompense ettigi bir ortamda, ig
borg cevirme oraninin dismesi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi bitce Uzerinde olumlu etki dahi
yaratabilir.

e Bankacilik Sektoriine Etkileri

v/ 2009 yilinda faizlerin ¢ok disiik seviyelerde olmasinin etkisiyle bankacilik sektériinde hizla artan
karlilik, 2010 yilinda cikis stratejilerinin uygulamaya konmasiyla olumsuz sekilde etkilenebilir.

v" Vade uyusmazligi olarak bilinen, mevduatta fiyatlandirma vadesinin kisa olmasina ragmen, aktiflerdeki
vadenin uzun olmasi karliligi olumsuz sekilde etkileyebilecek diger bir etmen olabilecektir.

v' TCMB’nin krizin baslamasiyla birlikte, faizleri tarihinde goriilmemis disiik seviyelere cekmesi kredi
faizlerinin de ayni hizla diismesine neden olmustur. S6z konusu dusik kredi faizlerine ragmen,
kredilerde goriilen dislik talep, gikis stratejileriyle birlikte, iyice baski altina girebilir.

e  Piyasa Uzerindeki Etkileri

v/ TCMPB’nin ¢ikis stratejilerine iliskin agiklama yapacagi duyurusundan itibaren, TL'de bir miktar deger
artisi goralmustir. Bu sebepten dolayl, TCMB’nin 14 Nisan’da aciklayacagi cikis stratejilerinin TL'ye
etkisinin sinirl kaldigi gézlenmistir. Agirlikli dis veriler ve euro/dolar paritesinin etkili oldugu dolar/TL
hafta icinde risk istahinin da destegiyle 1.48'in altina gerilemistir.

v' TCMB'nin cikis stratejisi aciklamasina ilk etapta sert tepki vererek yaklasik 10 baz puan yiikselen yeni
gosterge tahvilin bilesik faizi, yumusak bir gecis donemi olacaginin algilanmasiyla %8.91 seviyesine
gerilemistir.

v" IMKB-100 endeksinin ise hafta basinda yasadigi diisiisiin ardindan yurtdisi piyasalarin da destegi ve
Merkez Bankasi'nin cikis stratejisinden siirpriz bir mesaj gelmemesiyle 6zellikle bankalardaki alimlarin
oncultginde rekor seviyelere ylikseldigi izlenmistir.



Genigleyici Para
Politikalar
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(" Do6viz Alim- Satim ihaleleri )

16.10.2008 tarihinde doéviz alim ihalelerine
ara verildi.

24.10.2008-27.10.2008 tarihinde
diizenlenen doéviz satim ihaleleri ile 100
milyon dolar ve 10.03.2009 tarihinde
yeniden baslanan ginlik déviz satim
ihaleleri ile 900 milyon dolar doviz satildi.

Faiz indirimleri

19.11.2008 tarihinde basladig faiz
indirimleriyle faizler 10.25 baz puan
disaralda.

Repo ihaleleri

17.06.2009 1 haftalik repo ihaleleri yaninda
3 aylik TL repo ihaleleri yapilacagi agiklandi.
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FX depo piyasasi vade uzatiimasi
YP islem yapabilme limitleri ylkseltildi.

21.11.2008 FX depo piyasalarinda vade 1
haftadan 1 aya uzatildi.

20.02 2009 FX depo piyasalarinda vade 1
aydan 3 aya uzatildi.

20.02.2009 Borg verme faiz orani USD igin
%7'den %5.5, EUR icin %9’dan %6.5’e
disaralda.
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i Cikis Stratejileri |

Do6viz Alim- Satim ihaleleri

02.04.2009 tarihinde doviz satim ihaleleri
sonlandirildi. 04.08.2009 tarihinden itibaren
doéviz alim ihaleleri yeniden baslatildi.

Faiz Karari

Faizler 6nimizdeki donemde enflasyon
gorinimiiniin orta vadeli hedeflerle
uyumunu saglama amaci dogrultusunda
belirlenmeye devam edecektir.

. J

( Repo ihaleleri \

Repo ihaleleri ile yaptigi fonlamayi, giin
sonunda piyasada daha az atil likidite
kalacak sekilde belirlemeye baslayacaktir. Bir
hafta vadeli repo ihaleleri, sabit faiz
oranindan miktar ihalesi yontemine gore
gerceklestiriimeye baslanacaktir. Bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani, TCMB gecelik
borglanma faiz oraninin 50 baz puan
Uzerinde tespit edilecek, para politikasi
acisindan referans faiz orani niteligi
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Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi

05.12.2008 YP cinsi %11 seviyesinden %9
seviyesine dusurulda.

16.11.2009 TL cinsi %6 seviyesinden %5
seviyesine dusirald.

\ kazanacaktir. )
4 )

FX depo piyasasi

Gelismis tGlke merkez bankalarinin gikis
stratejilerinin etkileri gdzlendikten sonra,
Merkez Bankasi’nin doviz depo
piyasasindaki aracilik islevine son
verilecektir. Bankalarin Merkez
Bankasi’'ndan alabilecekleri doviz
depolarinin vadesi 3 aydan 1 haftaya
indirilecektir. Doviz depo bor¢ verme faiz
oranlari, kiiresel faiz oranlarindaki

\ gelismelere bagli olarak artirilabilecektir. j

4 )
Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi

YP zorunlu karsilik oranlari 6l¢tli ve kademeli
olarak artirilabilecektir. Likidite agiginin
belirgin sekilde azalmasi ve/veya kredi
kosullarinin iyilesmesi halinde TL zorunlu

karsilik orani artirilabilecektir.
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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
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2.0 5.00
A :
10 / \ \x AN 1.0
] \ VAN 0.00
| \ A 0.0
O ¥ T T ' L T ‘
\ \ -1.0 -5.00
-10 -2.0 -10.00 -
\ -3.0
20 | 40 -15.00
-5.0 -20.00
-30 -6.
6.0 -25.00
g e & & F S
& W@ ¢ &P

Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi

Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)

Kaynak:TUIK

30.0

20.0

0.0

-10.0

-20.0

-30.0

-40.0

Harcama Bilegenleri Biiyiime Hizlari (%)

2009-1 2009-11  2009-111  2009-IV 2009

W Tilketim ®mDevlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat

Kaynak:TUIK

imalat Sanayi Uretim Endeksi

IS

F PPN

A\

OO SO S )
SR PR RNl GRS & S

= imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.

Kaynak:TUIK




Sektorel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

—— Aramali imalati

Dayanikli Tiiketim Mali imalati
—— Dayaniksiz Tiiketim Mali imalati
—— Sermaye Mali imalati

Kavnak:TUIK

Aylik Sanayi Siparis Endeksi

190.0
180.0 A
170.0 A
160.0 A
150.0 A
140.0 A
130.0 A
120.0 A
110.0 A
100.0

Oca.08
Mar.08
May.08
Tem.08
Eyl.08
Kas.08
Oca.09
Mar.09
May.09
Tem.09
Eyl.09
Kas.09
Oca.10

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii)

Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

70000
60000 -
50000 -
40000 -
30000 -
20000 -~
10000 -+
0 — T T T T T T T T T T T T
882833388388858883
§3:85855228388:¢

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har. Ort.)

Kaynak:0SD,Vakifbank

Sektorler

Petrol Uriinleri
Tekstil

Gida

Kimyasal Madde

Ana Metal Sanayi

Metalik Olm. Dig. Mineral

Tagit Araglari
Makine Teghizat

Giyim

Yillik Degisim Orani (%)

2009
-28.1

-29.0

-21.2

-22.9

-22.4

-58.8

-36.1

-23.9

Subat Ayi

2010
-11.9

28.7

12.3

2.8

15.1

71.0

35.1

14.9

Kaynak:TUIK

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

180.0

170.0
160.0
150.0
140.0
130.0
120.0
110.0
100.0

Oca.08
Mar.08
May.08
Tem.08

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Eyl.08

Kas.08

Oca.09
Mar.09

May.09

Beyaz Esya Uretimi

1800000

Tem.09

Eyl.09

Kas.09

Oca.10

1600000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000

Oca.08
Mar.08
May.08
Tem.08

Eyl.08
Kas.08

Oca.09

Mar.09
May.09

Tem.09

——Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Eyl.09
Kas.09

Oca.10




8
Kapasite Kullanim Orani
85 95
80 -+ 35 |
75 A
75
70 -
65 - 65 1
60 - 55 -
55 -
45 +———F—7—7—7—7 77777
50 T T T T T T T T T T T T ~ N~ ~ ~ o0 o0 o0 o0 [e)) (o)) [e)) (o)} o
o o o o o o o o o o o o —
N NN DN 0 00 0 0 O @ O & O 8 Y g ¥ 8 Y g ¥ & 4 g T o
© 9 Q22 9 9 Q9 9 Qo Q- S 2 g W 5§ 2 g W5 2 @ WS
@ Vv £ T 8 Vv £ T 8 UV g T ® = a =
§25882535825%§
= - - Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallarni
[+)
Kapasite Kullanim Orani (%) Yatinim Mallars
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 © © § 9 & © © g & 5 9o N T ETIL LSS IBIL®S S G
S & % E > 8 8§ & 3 E > & S3883883838858883
© =z ¢ ® ¥ o33z @ "® % NRYKIYRIYIRTYRIYRYR
—Yatirim Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Lo P,
.S & 4 Verilen Ingaat Ruhsatlari (Yiizol¢iimii,1000 m2)
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi Kaynak:Hazine Mustesarligi

Toplam Sanayide Verimlilik

125.0
120.0
115.0
110.0
105.0
100.0
95.0 -
90.0 -
85.0 -
800 +—r————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



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70
A,
60 -
50 - \\
40 - \/
30 - AN
20 i . )
10 _ =
< (VM \\
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 —
Yo} X Y] ~ ~ ~ o] o] o] [e2} [e2} D (@)
S @ © 9 9 & 9 9 S & & & =
Nl =} © v =} © N =} © Nl > © v
zZ ¥ gz ¥ gz ¥z ¥ g 2
——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 A

] /\/\

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

——Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

gore Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90

80

70

60

50

40

Oca.04

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

Ara.06

May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08
Oca.09 7
Haz.09 7
Kas.09 7

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

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
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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 B EEEEEEE NN
' 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
~ ~ ~ ~ oo} oo} o] o] (o)) (2] (2] D o _2 T T T T T T T T T T T T S
S © 9 39 S 9 39 S o S & o =
§zge8=25s82§38 8555588383838 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—F+—F—F+—"—"—T—T—"—""—"r"—1 2000 77—+ 600
88588858555888888S 2828388588888 843
C > = © > T 6 > T 6 > T 0 > T ummiuﬁggumﬁmnau
§§z85z385z85z28:5¢23 8 £ & 28 <P 223

——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
20 - 10 J
15 - - 50.0
10 - >
- 0 . . . T . T 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 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
Sﬂixﬂsxgm%:m%:m%:mé—‘ SOSOOSOOOOOOOOOOOOO
533832838238 ¢c28c288¢ V22§23 ¢528358358=583
CSWOSWOsS sSgZzZ5g=z35c2 35 fEa 82822920025 CC
8 AN I 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 Y] 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 0.1 2.3 -2.90 0.25 52.5
Euro Bolgesi 2.2 1.4 -0.64 1.00 -17.00
Almanya 2.4 1.10 5.01 1 87
Fransa -0.30 1.60 -1.15 1.00 -34.00
italya -3.00 1.40 -2.51 1.00 106.30
Macaristan -4.00 5.90 -2.95 5.50 -41.20
Portekiz -1.00 0.50 -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 40.70
Cin 11.90 2.40 7.80 5.31 104.20
Rusya -3.80 6.50 3.20 8.25 -
Hindistan 6.00 14.86 -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
Tarkiye 6.00 9.56 -1.86 6.50 84.74
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 0.94 234 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. Ceyrek) 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 (13.04.2010) %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 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



