VakifBank

Vakifbank
Ekonomik
Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Ankara, TURKIYE

Haftalik Ekonomi Raporu

30 Ocak 2012

-Bu Haftaki Yazimiz...

Reel faizin diisiis trendi siiriiyor...

TCMB yilin ilk toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oranlarinda bir
dedisiklige gitmemistir. Ocak ayi toplantilari ile Brezilya, Romanya, Israil ve Sili
merkez bankalarinin ise faiz indirimlerine gittikleri gériilmektedir. Bu haftaki
raporumuzda Tiirkiye ve gelismekte olan iilke politika faiz oranlarinin seyri ve
politika tercihlerindeki temel belirleyici unsurlar ele alinmistir. Buna ek olarak,
Tlrkiye’de reel faizin seyri diger gelismekte olan iilkelerin reel faizleri ve
kurlarindaki gelismeler ile birlikte incelenmistir. Raporun son béliimiinde ise
kiiresel faizlerdeki diisiik seyrin cari islemler agiginin finansmanina yansimalari
ele alinmistir.

-Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

TCMB yilin ilk toplantisinda faiz oranlarini degistirmedi...

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2012 yilinin ilk Para Politikasi Kurulu
toplantisinda faiz oranlarinda bir degisikliGe gitmemistir. Politika faiz orani beklentilere
paralel olarak, %5.75 seviyesinde sabit birakilirken, bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari
%5 ve %12.5 olarak sabit tutmustur. Kurul giin i¢i déviz satim ihalelerinin diizenli déviz
satim ihalelerine kiyasla daha etkili ve para politikasi amaglarina daha uygun olacagi
degerlendirmesinde bulunurken, 25 Ocak 2012 tarihinden itibaren diizenli déviz satim
ihalelerine son verilmesine karar verilmistir. Para Politikasi Kurulu bu toplantisinda ayrica
21 Subat 2012 tarihli toplantiya kadar miktar ihalesi agilacak normal giinlerde fonlama
tutarinin 3 milyar TL ile 7 milyar TL arasinda devam etmesini kararlastirmistir.

IMF, Tiirkiye igin biiyiime tahminini diisiirdi...

IMF, gectigimiz hafta Mexico City’de diizenlenen G-20 Temsilcileri toplantisi igin "Kiiresel
Ekonomik Beklentiler ve Politika Degisiklikleri" bashkli bir rapor hazirlad.. Eyliil ayinda énce
Tiirkiye’nin 2012°de %2.2 bliyliyecedini agiklayan, sonra rakami Tiirkiye temsilcisinin
aciklamasiyla %2.5’e ¢eken IMF, son hazirladigi raporda ise biiyiime oranini %0.4 olarak
asagi yonlii revize etti.

imalat sanayiinde kapasite kullanim orani bir énceki aya gére azaldi...

imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, Ocak ayinda gegen yilin ayni ayina gére
0.1 puan artarak, bir énceki aya gére ise 0.8 azalarak %74.7 seviyesinde gergeklesti.
Sektorlere gére, en yiiksek kapasite kullanim orani, %82.5 ile kimyasallarin ve kimyasal
riinlerin imalatinda gergeklesirken, en diisiik alanlarin basinda ise %59.8 ile tiitiin iriinleri
imalati sinifi geldi.

Merkez Bankasi'nin Ocak ayi iktisadi yonelim anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi'ni
acikladi.

Reel kesim giiven endeksi, 2012 yili Ocak ayinda bir dnceki aya gére 4.6 puan artarak
101.8 seviyesinde gergeklesti. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi ise bir
onceki aya gére 2.5 puan azalarak 104.9 seviyesinde gergeklesti. Gelecek (i¢ aydaki liretim
hacmi, gelecek li¢ aydaki ihracat siparis miktari, gelecek li¢ aydaki toplam istihdam, son li¢
aydaki toplam siparis miktari ve genel gidisat endeksi artis yéniinde etkilerken, sabit
sermaye yatirrm harcamasi, mevcut mamul mal stok miktari ve mevcut toplam siparis
miktarina iliskin degerlendirmeler endeksi azalis yéniinde etkilendi.

ABD ekonomisi, gegen yilin dérdiincii ¢eyreginde yillik bazda %2.8 biiyiidii...

ABD ekonomisinin dérdiincii ceyrekte ise %3 olan beklentilerin bir miktar altinda %2.8
oraninda biiyiiyerek 2011 yilinin en yiiksek biyiime oranini gésterdi. Ulkenin gayrisafi
yurtici hasilasi gegen yilin tamaminda ise %1.7 artis gésterdi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), en az 2014 yilinin sonuna kadar faizlerde herhangi bir artis
olmayacagini belirtti..

Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC), 2012 yilinin ilk toplantisinda politika faiz oranini
degistirmeyerek %0-0.25 araliginda sabit birakti. Fed, iki giin siiren toplantinin sonunda,
2014 yihmin dérdiincii geyregine kadar faiz hadlerini rekor seviyede diisiik tutma kararinda
oldugunu bildirdi.




Reel faizin diisiis trendi siiriiyor...
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2011 yilinda Gelismis Ulkelerdeki (GU) ilimli biyiime oranlarina karsin, Gelismekte Olan Ulkelerin
(GoU) giigli bilyiime performansi sergiledigi goriilmistir. Biyiime oranlar bakimindan GU’lerden
ayrisan bir tablo cizen GOU’lerde gii¢lii yurt ici talebe bagli olarak enflasyonist baskilarin da daha
kuvvetli oldugu goriliarken, uygulanan para politikasi bakimindan da farkhlklar dikkat ¢cekmektedir.
GOU merkez bankalarinin pek ¢ogunun 2011 yilinin ilk yarisinda faiz artirrmina gittigi gérilmesine
karsin, 2011 yilinin ilk yarisinda faiz indiren tek merkez bankasi Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) olmustur. TCMB’nin 2010 yilinin sonundan itibaren finansal istikrari gozetecek sekilde
geleneksel olmayan para politikasi uygulamaya baslamasi ile faiz disi para politikasi araclarini da
kullandigi gorilmastiir. Artan sermaye akimlarinin bir takim finansal riskleri beraberinde getirdigi bir
ortamda proaktif davranan merkez bankasi enflasyonist risklerin de zayiflamasi ile zorunlu karsiliklari
artirirken, politika faizini indirerek farkli bir para politikasi bilesimi uygulamaya koymustur. Ayrica
TCMB, pek cok GOU merkez bankasinin faiz artirmaya devam ettigi 2011 yilinin Agustos ayinda Euro
Bolgesi'ne iliskin risklere dikkat cekerek Brezilya ile birlikte faiz indiren merkez bankasi olmustur.
2011 yilinin son g¢eyreginde Euro Bolgesi'ne iliskin belirsizliklerinin devam etmesi ve bu belirsizliklerin
kiiresel ekonomi Uzerindeki riskleri, pek ¢cok GOU merkez bankasinin faiz artirma yoniindeki
politikalarindan vazge¢melerine neden olmustur.

Ocak ayinin son haftasi ile birlikte GOU merkez bankalarinin 2012 yilinin ilk faiz toplantilari da
neredeyse tamamlandi. Brezilya, Romanya, israil ve Sili merkez bankalarinin yilin ilk ayinda faiz
indirimine giden GOU merkez bankalarinin arasinda yer aldig gériiliirken, Euro Bélgesi endiselerinin
enflasyonist baskilara Gstlin geldigi goruldii. Faiz artinmina gitmesi beklenen Macaristan Merkez
Bankasi'nin ise faiz artirirm beklentilerine karsin politika faiz oranini sabit tutarak beklemeye gecmesi
dikkat cekti. TCMB ise gectigimiz haftaki toplantisinin ardindan enflasyonun kisa vadede yiiksek
seyretmeye devam edecegini yineleyerek para politikasinin bir stire daha siki kalmasi yoniinde sinyal
vermesine karsin, kiiresel piyasalara iliskin risklere karsi bir miktar daha temkinli bir tavir sergilemesi
dikkat cekti. Euro Bolgesi’ne iliskin zayif biiyiime gériinimiiniin GOU’ler agisindan da dis ticaret,
finansal piyasalar ve risk algilamalari araciligi ile doguracagi olumsuz tablo merkez bankalarini para
politikalarini gevsetmeye sevketmektedir. Ozellikle dniimiizdeki dénemde tablonun bir miktar daha



kotlilesmesi ihtimali, bununla birlikte Euro Bolgesi blylumesine iliskin olumsuz beklentilerin Euro
Bolgesi icin bir resesyona isaret etmesi, GOU’lerin para politikalari agisindan odak noktasi olmaktadir.

Reel faiz" ve uluslarasi karsilastirma...
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%10.27 seviyesinde bulunan reel faizler izleyen siiregte asagi yonlli bir trend izlemistir. 2010 yil
icinde negatif degerlerin gorildigi reel faizlerde 2010 yilinin son geyreginden itibaren Avrupa’daki
risklerin yogunlasmasinin yarattigi endiselerin faizlerde yukari yonli baskilari arttirmasi ile yikselis
yasanmistir. Son donemde piyasa faizlerinde ylkselise karsin enflasyonda da es anli gorilen artislar
reel faizlerin gerilemesine neden olmaktadir.

DONEMLER iTiBARIYLE DEGiSiM (PUAN)

2008:01 - 2011:12 2008:01 - 2009:06 2009:06 - 2011:12 2010:12 - 2011:12

Reel Faiz Kur® Reel Faiz Kur® Reel Faiz Kur’® Reel Faiz Kur®
Giiney Afrika 0.27 8.85 1.93 3.73 -1.66 5.12 -3.21 21.43
Brezilya -3.94 5.87 -2.70 10.89 -1.24 -5.02 -2.27 11.43
Polonya -1.48 41.18 0.13 30.29 -1.61 10.89 -1.40 19.53
Macaristan 3.79 40.54 5.26 12.00 -1.47 28.54 1.81 20.58
Rusya 6.89 31.54 5.23 27.32 1.66 4.22 3.16 6.60
Cek Cum. 2.65 12.33 5.01 5.61 -2.35 6.72 -0.20 5.86
Tiirkiye -8.38 61.46 -2.18 31.92 -6.20 29.54 -0.68 29.80
Kaynak: Bloomberg, Vakifbank

Reel faizlerin gelisimini gelismekte olan (lkeler perspektifinde doéviz kurlarindaki degisimleriyle
birlikte karsilastirmali olarak inceledigimizde dikkat ¢ekici sonuglara ulasiyoruz. Yukaridaki tabloda da
goralduga gibi 2008 yilinin basi ile 2011 yili sonuna kadar olan sirecte Brezilya, Polonya ve Turkiye’'de
reel faizlerin geriledigi gorilmektedir. S6z konusu (lkeler arasinda reel faizi en ¢ok gerileyen lkenin
ise Turkiye oldugu dikkat cekmektedir. S6z konusu siiregte doviz kurlarinin seyri ele alindiginda ise

! Reel faiz, 2 yil vadeli DiBS faizi ve gerceklesen enflasyon orani kullanilarak hesaplanmistir.

2 Nominal do6viz kurlari 2007=100 olacak sekilde endekslenmistir.



incelenen tim (lkelerde para birimlerinin deger kaybettigi gorilmektedir. Reel faizlerde sert bir
dusls gorilen Turkiye'de, TL en ¢ok deger kaybeden para birimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz
sonrasi slirecte ise Avrupa’da sorunlu Ulkeler arasinda yer alan Macaristan ve Polonya’da ise para
birimlerindeki deger kaybinin hizlandigi gérilmektedir.

L ) ) Kiresel faizlerdeki diisls trendinin Tirkiye
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Kaynak: TCMB .
alinmasi durumunda soz konusu

odemelerde yeniden bir dislisiin yasanmasi miumkiin olacaktir. Bu durum, gerek ekonomik
aktivetedeki yavaslama gerekse yliksek ihracat performansi ile daralmasini bekledigimiz cari islemler
acigina iliskin risk algilamalarinin daha da azalmasini saglayacaktir.

Sonug olarak, TCMB 2012 yilinin ilk PPK toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Ocak ayi
toplantilarinda ise aralarinda Brezilya, Romanya, israil ve Sili gibi ulkelerin bulundugu pek cok
gelismekte olan llke merkez bankalarinin faiz oranlarinda indirime gittikleri gorilmektedir. So6z
konusu indirim kararlarinda Euro Bdlgesi Ulkelerinde yasanan borg¢ sorununun yarattigli endisenin
enflasyonist baskilara goére daha baskin oldugu goriilmustir. Son donemde enflasyonda goriilen
ylkselis piyasa faizlerinin arttigi bir ortamda reel faizlerde yeniden asagi yonliu bir trendin olusmasina
neden olmustur. Reel faizlerin gelisimi, secilmis GOU’lerin déviz kurlari ile birlikte incelendiginde,
TL'nin en ¢ok deger kaybeden para birimi olmasina karsin, Tiirkiye’nin 2008-2011 déneminde reel
faizlerde en blyuk disistn gerceklestigi tlke oldugu gorilmektedir. Kiresel krizin ardindan hizh bir
toparlanma sirecine giren Tirkiye ekonomisinde reel faizdeki diisis devam etmistir. 2010 yilinin
basindan itibaren ise Euro Bolgesi’'nin sorunlu Ulkelerinden olan Polonya ve Macaristan’da para

birimlerinde sert deger kayiplari gérilmustar.



- Bu Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Ekonomi Giindemi (30 Ocak-03 Subat 2012)

Ulke Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

30.01.2012 ABD Cekirdek Kis. Tiik. Harc. Endeksi (Aralik, a-a) %0.1 %0.1
Euro Bolgesi is Diinyasi Giiven Endeksi (Ocak) -0.31 -0.21

italya is Diinyasi Giiven Endeksi (Ocak) 92.5 92.8

31.01.2012 Tirkiye Dig Ticaret Dengesi (Aralik) -7.5 milyar dolar ~ -7.9 milyar dolar
Enflasyon Raporu - | - --

ABD Chicago PMI Endeksi (Ocak) 62.5 63

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Kasim, y-y) -%3.4 -%3.3

Conference Board Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) 64.5 68

Euro Bolgesi issizlik Orani (Aralik) %10.3 %10.4

Almanya Perakende Satislar (Aralik, a-a) -%0.9 %0.9

Fransa UFE (Aralik, a-a) %0.4 -%0.1

ingiltere Para Arzi (Aralik, a-a) -%0.6 -

Japonya PMI imalat Endeksi (Ocak) 50.2 --

issizlik Orani (Aralik) %4.5 %4.5

Hanehalki Harcamalari (Aralik) -%3.2 -%0.2

01.02.2012 Turkiye PMI imalat Endeksi (Ocak) 52 --
ABD ADP QOzel istihdam (Ocak) 325 bin 185 bin

ISM imalat Endeksi (Ocak) 53.9 54.5

Haftalik Mortgage Verileri 775.6 -

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Ocak) 48.7 48.7

TUFE (Ocak, y-y) %2.7 %2.7

Almanya PMI imalat Endeksi (Ocak) 50.9 50.9

02.02.2012 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 377 bin 370 bin
Euro Bolgesi UFE (Aralik, y-y) %5.3 %4.3

03.02.2012 Tiirkiye TUFE (Ocak, a-a) %0.57 %0.46
UFE (Ocak, y-y) %1.00 -

ABD issizlik Orani (Ocak) %8.5 %8.5

Tarimdisi istihdam (Ocak) 200 bin 150 bin

ISM Hizmetler Endeksi (Ocak) 52.6 53

Fabrika Siparisleri (Aralik) %1.8 %1.5

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 50.5 50.5

Perakende Satislar (Aralik, a-a) -%0.8 %0.3

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 54.5 54.5




TURKIYE

Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

Reel GSYiH (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilegenleri Sektor 2010 2010 2011 2011 2011
. R o
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
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Kaynak: OSD,Vakifbank Kaynak:Hazine Mustegarhigi 8



Kapasite Kullanim Orani
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Kapasite Kullanim Orani (%)
TCMB

Uretim Endeksi

——Calisan Kisi Basina Uretim Endeksi (3 Aylik)

Calisilan Saat Bagina Uretim Endeksi (3 Aylik)

Kaynak:TCMB
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Toplam Sanayide Verimlilik
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>
Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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Kaynak:TCMB
Verilen ingaat Ruhsatlari
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Verilen insaat Ruhsatlar (Yiizol¢iimii,1000
m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi
PMI Endeksi
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Haziran 05
Ekim 05
Subat 06

Haziran 06

Kaynak:Reuters

Ekim 06
Subat 07
Haziran 07 7

Ekim 07
Subat 08
Haziran 08 7

Ekim 08
Subat 09
Haziran 09 7

Ekim 09
Subat 10
Haziran 10 7

PMI Imalat Endeksi

Ekim 10
Subat 11
Haziran 11 7

Ekim 11




UFE

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
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Kaynak:Bloomberg

Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

ITO Enflasyon Gostergeleri
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istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi (y-y,%)

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

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi (y-y,%)

Kaynak: iTO

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

Enflasyon Beklentileri
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12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

9.4

o
o

)
o
=

Haziran 05
Aralik 05 7
Haziran 06 7
Aralik 06 7
Haziran 07 7
Aralik 07 7
Haziran 08 7
Aralik 08
Haziran 09 7
Aralik 09
Haziran 10
Aralik 10 7
Haziran 11 *

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani
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50.0 A

45.0 4

40.0 A

35.0 A
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isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri
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is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi

isglicii Durumu
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Kaynak:TCMB
Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
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Tarim Sanayi
insaat Hizmetler (Sag Eksen)
Kaynak:TCMB

Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

110
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94 4
92

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Eki.11l 7

125.0

120.0

115.0

110.0

105.0

100.0

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri
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2009-|
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— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
25000 o -
20000 -2000 -
15000 - -4000 -
10000 - -6000 -
5000 - -8000 -
0 ——r—7——7——7—m—1—"———¢  -10000 -
N g S N N W O INDNN W DO O O «
23888t e8883 337
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S & 3 S oD D eSS oS o D S e A e e e e e e e e B s s By
LT 00 LT LT lsTy] sl LTy sV 00 D0 DO QL0 Q0 O SO SO0 QO S
< < <, << < << << << << gﬂamagﬂagﬂaﬁoaﬁaaa&oaﬁoaﬁo
lhracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar) Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
ihracat ithalat
140 140
120 - 120
100 - 100
80 - 80
60 r\ 60
40 - )\\/ \ ’ 40
20 - /\ 20
0 — vvN b L 0
20 - 20
40 - N 40
-60 60
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eeceeecceeeogagaadd 8333888855888 8===32
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—— Ara Mallan (y-y, %) —— Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallani (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
0 o omo
- 1 o~
54000 / \ - -1000 30000
34000 =l \ - -3000 20000
~ \
-44000 - N \ L 5000 10000
-54000 - \ L 000 0 NS
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. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) N .
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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Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI
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Krediler (y-y, %)

Reel Hanehalki Tuketimi (y-y, %)
Krediler

Kaynak:TCMB

Kaynak:BDDK

Krediler

icari

Bireysel Krediler (y-y, %)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Ticari Krediler (y-y, %)

Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri

Tuketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
Bireysel ve T

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

66@,@&&@&@&&@&@«9@0000

cé\ @Q/

Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri

——Vergi Gelirleri (Nominal y-y, %)

Vergi Gelirleri (Reel y-y, %)

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku
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Toplam Borg Stoku (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi

SR
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57
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27
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Biitge Gelirleri ve Harcamalari

SIS EES SO OS99 5 0>

@\zgué @\2@@ éﬁz\'b@ k@\b’b@ KQQ@“’AVS’D
Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB

i¢ ve Dis Borg Stoku

380.0
360.0 - r
340.0 - i
320.0 -
300.0 -
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220.0 - -
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ic Borg Stoku (milyar TL)

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

Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
- 180.0
40 - i
25 L 160.0
35 - 20 | - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - > - 100.0
- 80.0
20 - l
. 10 - 60.0
> 5 - 400
10 - 20.0
. 0 : ; ; ; ; : : : 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TCMB (milyar dolar-sol eksen)
m Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) Kamu Sekforu !mllyar dolar)
Ozel Sekt6r (milyar dolar)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25 A
25 - 20 -
20 - 15
15 - 10 -
i0 - 5
E’ T 0 B LN RN NN NN NN NN NN RN RN NN NN RN RN NN R RN R RN R RN RN RN RN RERNRRRRRARRR AR RN
O S S S S e s
ETTNDLNDOOOWONNNONODADNDNDOOO
[eNeloloNolololololoNoNoNoNoloNoNeNeNo o B BB B ] STETTODLNDNDOOOONNNOONXNNDNDNDO OO
Qosx LS X Qg CcC LA oM CAXC OXC oY 8OO0 0O000000000O0O0O0O0 o
<8583 2535c84c26c 3588085 NS5 F 8558825825858 52
CSWOsSWOsSs55Z358gZ3g=z3g=z3g2Z23< X Z8a3zsaRlegcaghrog o<
o g <z < <z 2 2 o= = 2pIZ gtz gtz g
o < < < <
Bor¢ Alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
80000000 17000000
70000000 - 15000000
60000000 - 13000000
50000000 -
11000000
40000000 -
30000000 4 90000000
20000000 - 70000000
10000000 T+ 50000000
WOWWONKNINN0NONNNNOOOO i
S09900090000000 T
§25582 508250825052 5552 55
M2 (bin TL)
——mM3 (bin TL)
—— M1 (bin TL-sag eksen) 17

Kaynak: TCMB



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Buyiime (y-y) Enflasyon (y-y) Cari Denge/GSYiH* Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yillik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 1.6 3 -3.24 0.25 64.5
Euro Bolgesi 1.3 2.7 0.28 1.00 -20.60
Almanya 2.6 2.30 5.69 1.00 98
Fransa 1.50 2.70 -1.74 1.00 -36.00
italya 0.00 3.70 -2.08** 1.00 91.60
Macaristan 1.40 4.10 2.06 7.00 -56.60
Portekiz -1.70 3.50 -9.89 1.00 -56.50
ingiltere 0.70 4.20 -1.71%* 0.50 -33.00
Japonya -0.70 -0.20 3.58 0.10 42.70
Cin 8.90 4.10 5.19 6.56 97.00
Rusya 4.80 6.10 4.80 8.00 -
Hindistan 6.90 9.34 -2.62 8.50 --
Brezilya 2.12 6.50 -2.26 10.50 113.40
G.Afrika 3.10 6.10 -2.78 5.50 5.00
Turkiye 8.20 10.45 -6.58 5.75 92.04
*Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2010 verileridir.
**2009 Verileri
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime Enflasyon Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Eyliil-2011) (y-y. %) (y-y. %)
Gelismis Ulkeler 1.61 2.61 -0.29 7.93 103.73
Gelismekte Olan Ulkeler 6.39 7.46 2.36 - 36.21
Tiim diinya 3.95 4.95 0.66 = 79.56
ABD 1.52 2.98 -3.10 9.09 100.04
Euro Bolgesi 1.62 2.51 0.12 9.93 88.57
Almanya 2.72 2.36 5.03 6.00 82.64
Fransa 1.65 2.14 -2.66 9.51 86.81
italya 1.63 2.61 -3.48 8.20 121.06
Macaristan 1.80 3.70 2.02 11.25 76.12
Portekiz -2.15 3.44 -8.64 12.21 106.03
ingiltere 1.13 4,51 -2.71 7.75 80.76
Japonya -0.46 -0.37 2.51 4.87 233.10
Cin 9.47 5.49 5.15 4.00 26.88
Rusya 4.28 8.87 5.51 7.30 11.68
Hindistan 7.83 10.55 -2.18 -- 62.43
Brezilya 3.76 6.58 -2.32 6.70 64.98
G.Afrika 3.39 5.92 -2.75 24.50 36.06
TURKIYE 6.58 6.01 -10.25 10.54 40.34
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2012
2009 2010 En Son Yayimlanan Yilsonu
Beklentimiz

Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 952559 | 1103750 348 802 (2011, 3¢) --
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla. %) -4.8 9.0 8.2 (2011, 3¢) 2.5
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) -9.5 13.09 8.4 (Kasim 2011) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 74.7 (Ocak 2012) -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 9.1 (Ekim 2011) 10.7

2010 2011

Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.40 10.45 10.45 (Aralik 2011) 6.6
UFE (y-y- %) 8.87 13.33 13.33 (Aralik 2011) --
Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 133,885 148,455 139,307 (13.01.2012) --
M2 587,815 665,642 656,230 (13.01.2012) --
M3 615,088 700,491 690,820 (13.01.2012) ==
Emisyon 44,368 49,347 48,146 (13.01.2012) --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 80,696 78,330 75,297 (20.01.2012) --

Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 1.50 5.0 5.0 (30.01.2012) =
TRLIBOR O/N 6.54 10.89 9.57 (30.01.2012) -

2009 2010

Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig1 13,991 47,101 5,188 (Kasim 2011) 62,100
ithalat 140,928 185,544 18,647 (Kasim 2011) -
fhracat 102,143 113,883 11,115 (Kasim 2011) -
D1s Ticaret Agig1 38,786 71,661 7,533 (Kasim 2011) 85,300
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 23,095 (Aralik 2011) --
Biitce Giderleri 267,275 293,628 40,974 (Aralik 2011) --
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 -17,879 (Aralik 2011) -
Faiz Dis1 Denge 986 8,697 -16,652 (Aralik 2011) -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 368.8 (Aralk 2011) --
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 149.5 (Aralik 2011) -
Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 293.08 (2011 1. Ceyrek) --
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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 0212-398 18 98
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0212-398 18 90
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan 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



