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-Bu Haftaki Yazimiz...

Oniimiizdeki D6nemde Tiirkiye Biiyiimesine iliskin Risk Var mi?

Son dénemde artan petrol fiyatlarinin, ekonomiye ve finansal piyasalara etkileri
gindeme gelirken, ozellikle petrol fiyatlarindaki artislarin global biyime
Uzerinde olusturacag riskler dnem kazanmistir. Bu haftaki yazimizda, gectigimiz
hafta agiklanan Ocak ayi sanayi Uretim endeksi incelendikten sonra, ikinci
boélimde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselisin Tlrkiye blylimesine etkileri hem
tarihsel yaklasim hem de ekonometrik olarak detayli bir sekilde analiz edilmistir.
Petrol fiyatlari ile Tirkiye biylmesi arasinda uzun donemli bir iliskisi
bulunamazken, petrol fiyatlar ile blyime arasinda uzun donemli bir iliski
baslik altinda Sonug
boliminde ise son gelismeler 1siginda 2011 vyilsonu biyime beklentimiz

tartisilmigtir.

bulunamamasinin nedenleri iki temel incelenmistir.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Cari islemler dengesi Ocak ayinda 5.86 milyar dolar olarak
gerceklesmistir...

2011 yilinin Ocak ayinda cari islemler hesabi, 6.1 milyar dolar olan piyasa
beklentilerinin altinda 5.86 milyar dolar acik vermesine karsin, gecen yilin ayni
ayina gore %91.4 oraninda artis yasamistir. Bdylece 2011 yilinin Ocak ayi
itibariyle yillik cari islemler agigi, 2010 yilinin ayni donemine gore %210 oraninda
artis gostererek 16.6 milyar dolardan, 51.4 milyar dolara yiikselmistir. Cari
islemler aciginin beklentilerin altinda kalmasinda TUIK tarafindan agiklanan dis
ticaret rakamlar ile 6demeler dengesinin altinda yer alan dis ticaret rakamlari
arasindaki sapma rol oynarken, cari islemler hesabinda yer alan dis ticaret
aciginin 2010 yilinin Ocak ayina gore %109.6 oraninda artarak 5.9 milyar dolara
ulastigi dikkat cekmektedir. TUIK verilerinde ise bu rakam 7.3 milyar dolar
dizeyindeydi.

Enflasyon beklentilerinde yasanan yiikselis dikkat cekmektedir.

Merkez Bankasl Mart ayi birinci donem beklenti anketi sonuglarini acgikladi. Buna
gore, yillik enflasyon beklentisi %6.64 seviyesindende %6.77 seviyesine
ylkselirken, 12 ay sonrasinin ve 24 ay sonrasinin enflasyon beklentileri %6.73’e
ve %6.30’a ulasti. Cari ayin enflasyon beklentisi ise %0.72 oldu. Ote yandan
beklenti anketinde yil sonu cari agik tahmini 50.9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Yil sonu Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) beklentisi ise %4.9 olarak

aciklandi.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
15.03.2011 igsizlik Orani (Aralik) %11.0 %11.9
16.02.2011 Tuketici Given Endeksi (Ocak) 91.3




Oniimiizdeki Dénemde Tiirkiye Biiyiimesine iliskin Risk Var mi?

Son donemde artan petrol fiyatlarinin, ekonomiye ve finansal piyasalara etkileri giindeme gelirken, 6zellikle
petrol fiyatlarindaki artislarin global biliylime (izerinde olusturacagi riskler 6nem kazanmistir. Bu haftaki
yazimizda, gectigimiz hafta acgiklanan Ocak ayi sanayi iretim endeksi incelendikten sonra, ikinci bélimde petrol
fiyatlarinda yasanan yiikselisin Turkiye buylimesine etkileri hem tarihsel yaklasim hem de ekonometrik olarak
detayll bir sekilde analiz edilmistir. Petrol fiyatlari ile Tirkiye blylmesi arasinda uzun doénemli bir iliskisi
bulunamazken, petrol fiyatlari ile bliyime arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamasinin nedenleri iki temel
baslik altinda incelenmistir. Sonu¢ bolimiinde ise son gelismeler i1s1ginda 2011 yilsonu biyime beklentimiz
tartisilmigtir.

Grafik-1 Sanayi Uretim endeksi, Ocak ayinda, 2010 yilinin
Sanayi Uretim Endeksi (y-y,%) aynl ayina goére, %18.9 (piyasa beklentisi:
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—— PMI imalat Endeksi (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB, Reuters sanayi sektoriindeki olumlu rakamlarin devam

etmesi Uzerinde risk olusturmaktadir.

Diger yandan son dénemde Ortadogu’daki siyasi belirsizlikler kaynakli risk algilamalarinin yiikselisi ile petrol
fiyatlarinin rekor seviyelere ulagsmasi da onimizdeki donemde sanayi sektori blylimesi ile Tirkiye'nin
ekonomik toparlanmasi (izerinde risk olusturmaktadir. Raporumuzun bundan sonraki boélimiinde petrol
fiyatlarindaki s6z konusu artisin Tlrkiye blylimesi Gzerindeki etkileri incelenecektir.



Petrol Fiyatlar ile Tiirkiye Biiyiimesi iliskisi
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ikinci Dlnya Savas’ndan sonraki dénemde
1973-74, 1979-81, 1990 ve 2003 vyillarinda
olmak Gzere arz yonli 4 petrol soku yasanmistir.
Petrol soklarinin yasandigi donemde petrol
fiyatlarinda yukari yonla artislarin  yasandigi
bilinmektedir. Petrol fiyatlarinda son dénemde
yasanan yukari yonli artislarin, petrolde arz
soku yasanabilecegi endiselerinden
kaynaklaniyor olmasi nedeniyle, ge¢cmis petrol
soklarinda Turkiye blylmesinin ve cari agiginin
nasil hareket ettigini incelemek faydali olacaktir.
1979 yilinda iran Devrimi ve pesinden gelen
iran-lrak savasi sonucu petrol fiyatlarinda %156
oraninda bir artis goértlmistir. 1980 yilinda

Tirkiye ekonomisinin daraldigi ve cari agigin

arttigl gorilmektedir. Ancak 1980 yilindan sonra blyume tekrar pozitife donmis ve cari agik azalmaya

baslamistir. Kérfez Savasi’nin ¢iktigi 1990 yilinda Tirkiye biylimesi %9 ile yiksek oranda gergeklesmis ancak

cari acik bir dnceki yila gore artmistir. Krizi takip eden 1991 yilinda ise bliyiime orani ve cari agik azalmistir.

Irak’ta askeri miidahalenin yapildigi 2003 yilinda ise blylme orani bir 6nceki yila gore diserken, cari agik ise bir

onceki yila gore artmistir. Ancak 2004 yilinda biiyime orani 6nemli 6lglide artmistir. Cari agigin da artmaya

devam ettigi gorlilmastiir. Sonug olarak, tarihsel olarak incelendiginde, petrol soklarinin yasandigi donemlerde

Tiirkiye bliyiimesinin olumsuz etkilenmedigi gorilirken, cari agigin ise arttigi dikkat cekmektedir.

Tablo-1 Esbiitiinlesme Testi (Johansen Cointegration)

Hipotez

Petrol Fiyatlari ile %99 giiven
Biiyiime arasinda diizeyinde
uzun dénem iliskisi  reddedilemedi.

yoktur

Kaynak: VakifBank

Tarihsel olarak incelendiginde, petrol soklarinin
Tirkiye blylimesine etkisinin zayif oldugu
gorilurken, s6z konusu hipotezin dogrulugunu
incelemek onemli

istatistiksel olarak

gorinmektedir. Petrol fiyatlarindaki soklarin
Turkiye bliyimesine etkisini ekonometrik olarak
incelemek amaciyla 6ncelikle esbitiinlesme testi

kullanilarak s6z konusu degiskenler arasindaki

uzun doénemli iliskinin varligi test edilmistir. Yandaki tablodan goruldiiglu Uzere, petrol fiyatlar ile buyime

arasinda istatistiksel olarak anlaml uzun dénemli bir iliski bulunamamistir. Bu durum petrol ithalatina bagimh

bir Glke olan Tirkiye icin slirpriz bir sonugken, asagida bu sonucun nedenleri iki ana baslik altinda tartisilacaktir.

1. Tiirkiye’de petrol talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasi
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Kaynak: TUIK,

ithal Edilen Ham Petrol Miktari (Ton)
Reuters, VakifBank

Blyumenin petrol fiyatlarindaki degisimlere
duyarhliginin zayif olmasinin nedeni, dncelikle
Tirkiye petrol talebinin fiyat esnekliginin dislik
olmasidir. Yandaki Grafik-4 incelendiginde, ithal
edilen ham petrol miktari ile petrol fiyatlan
arasindaki iliskiyi gosteren talep egrisinin dik
oldugu gorilmektedir. Bu durum fiyatlarin talep
izerinde etkisinin oldukca sinirli olduguna isaret
etmektedir. Diger bir ifade ile petrol fiyat

artislarinin  petrol talebini azaltici yonde

etkisinin zayif oldugu soylenebilir. Bu durum
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Tirkiye’de petroliin fiyat esnekliginin zayif olduguna isaret ederken, s6z konusu fiyat artislarinin talebi

disirmemesinin nedeni fiyat artislarinin cari agikla finanse edilmesidir. Agiklamak gerekirse, petroliin Gretimde
onemli bir girdi mal oldugu ve ihracatin yogunlukla ithalata dayandigi degerlendirildiginde, petrol fiyatlari artsa
dahi Ureticiler, bu artislari petrol taleplerini azaltmak yerine borglanarak ve sonrasinda tiiketicilere bu fiyat
artisini yansitarak telafi etme egilimindedirler. Bu durum cari islemler agiginda artis ve enflasyonist baskilara
isaret ederken, biylime yonli bir risk olusturmamaktadir. Dolayisiyla yukarida bahsettigimiz s6zkonusu uzun
doénem iliskinin var olmamasinda Turkiye’de petrol fiyat esnekliginin dislik olmasi 6nemli bir etkendir.

2.Petrol Ureticisi Ulkelerin ihracatimiz igindeki Payinin Artmasi

Diger bir neden ise Tirkiye ihracatinda petrol

Grafik-5 Ulke Gruplarinin ihracatimiz igindeki Payi (%) ihrac eden lkelerin payinin artmasi olarak

60 1 >63 aciklanabilir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis petrol
50 - 46.2 tiiketen ulkelerden petrol treten ulkelere dogru
20 | bir servet transferine neden olurken,
30 4 Tirkiye'nin, petrol ihracatgisi olan lkelere
19.6 yaptigl ihracatin krizin ardindan artis yasadig

20 1 141 gorilmektedir (Bkz. Grafik-5). Turkiye’nin petrol
10 A ihrac eden (lkelere ihracatinin artmasi goz
0 - r . onlne alindiginda, petrol ihracatgisi Ulkelerin

Avrupa Birligi Petrol ihracatgisi Ulkeler artan gelirleri dolayisiyla daha fazla

2007 m2010 tiketmelerinin artan ihracat kanali ile Tirkiye

Kaynak: TUIK bliyumesine olumlu katki yapmasi mimkiin

olabilir. Bliyimeye olumlu bir katki saglayamasa bile en azindan bu durum petrol fiyatlarindaki yikseligin
ithalat kanali ile biyimeye verdigi negatif katkiyi azaltabilir.

Tim bu gelismeler 1siginda, petrol fiyatlarindaki son dénemde yasanan yiikselisin biyiimeye olumsuz etkisinin
olmayabilecegini dusliniyoruz. Sonug olarak 2011 yilinin geneline iliskin %4 olan biyime beklentimizde
simdilik bir degisiklige gitmiyoruz. Beklentilerimiz Gzerinde petrol fiyatlarinda yasanan artislardan daha ¢ok,
TCMB'nin son donemde aldigi politika tedbirleri risk olusturmaktadir. TCMB’nin net etkisinin sikilastirici yénde
olacagini belirttigi kararlari ardindan 6ncil veriler incelendiginde, kredilerde ve cari islemler agiginda beklenen
Olglide bir etki gorllmemistir. Bu durumda piyasalarin gerisinde kaldigi yoniinde elestirilere maruz kalan
TCMB'nin, enflasyonist baskilarin da artmasi ile beklenenden daha sert bir faiz artirmina ge¢mesi, bliyime
Uzerinde risk olusturabilecektir. Diger yandan petrol fiyatlarindaki ylkselislerin devam etmesinin, sinirli
oldugunu dusindigimiz petrol fiyatlarindaki artisin biyiimeye olumsuz etkisinin artmasina neden olabilecegi
de g6z ardi edilmemelidir. Genel olarak petrol fiyatlarinda 120 dolar/varil seviyesinin sinir oldugu distnalirken,
Libya’daki gerginliklerin Suudi Arabistan ve iran’a da sigramasi durumunda petrol arzina iliskin endiselerin daha
da hizlanmasi ile petroliin sinir deger olarak kabul edilen 120 dolar/varil seviyesini asmasi mumkin olabilir.
Boyle bir durumda analizimizde ilk etapta olumsuz etkilenmeyecegini disindigiimiiz Tirkiye biylmesinin
petrol fiyatlarindaki artislarin kalici olmasi ile birlikte olumsuz etkilenmesi s6z konusu olabilecektir.



TURKIYE
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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ITO Enflasyon Gostergeleri
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 1.6 -3.19 0.25 70.4
Euro Bolgesi 2 23 0.17 1 -10.00
Almanya 4 2.20 6.05 1 109
Fransa 1.50 1.90 -1.79 1.00 -36.00
italya 1.10 2.10 -2.86 1.00 106.40
Macaristan 1.90 4.10 0.51 1.00 -27.70
Portekiz 1.20 3.50 -9.98 1.00 -46.70
ingiltere 1.40 4.00 -2.28 0.50 -28.00
Japonya 2.20 0.00 3.08 0.10 42.70
Cin 9.80 4.90 4.69 6.06 99.90
Rusya 2.70 9.50 4.72 8.00 -
Hindistan 8.20 9.30 -3.08 5.50 --
Brezilya 5.04 6.01 -2.56 11.25 115.10
G.Afrika 3.80 3.70 -4.28 5.50 15.00
Trkiye 5.50 4.16 5.21 6.25 91.29
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Ekim-2010)
Gelismis Ulkeler 2.167 1.306 -0.067 8.153 --
Gelismekte Olan Ulkeler 6.435 5.164 1.429 -- --
Tiim diinya 4.220 3.141 - - =
ABD 2.313 0.958 -2.642 9.589 99.324
Euro Bolgesi 1.485 1.478 0.47 10.044 =
Almanya 2.022 1.359 5.83 7.147 76.518
Fransa 1.648 1.606 -1.758 9.787 87.559
italya 1.001 1.689 -2.694 8.60 119.692
Macaristan 2.033 3.3 0.688 10.327 78.75
Portekiz -0.05 1.233 -9.171 10.854 87.086
ingiltere 2.018 2.525 -2.037 7.386 81.931
Japonya 1.504 -0.324 2.346 4,99 234.127
Cin 9.589 2.708 5.057 4.0 18.851
Rusya 4.339 7.447 3.698 7.3 12.852
Hindistan 8.373 6.668 -3.119 - 71.429
Brezilya 4.126 4.646 -2.966 7.5 66.569
G.Afrika 3.471 5.823 -5.761 24.4 37.162
TORKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 ‘Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 16.9 (Aralk 2010) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.0 (Subat 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.0 (Kasim 2010) 10.8 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 4.16 (Subat 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 10.87 (Subat 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 128,781 (25.02.2011) - -
M2 434,205 494,024 602,614 (25.02.2011) = =
M3 458,383 520,674 630,088 (25.02.2011) -- --
Emisyon 30,468 34,289 45,204 (25.02.2011) -- =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 83,372 (04.03.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.50 (17.12.2010) - -
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 9.00 (17.12.2010) -- -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -5,860 (Ocak 2011) -53,000 --
ithalat -193,821 [ -134,401 16,873 (Ocak 2011) - -
ihracat 140,799 109,672 9,5611 (Ocak 2011) - =
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -7,312 (Ocak 2011) -83,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 208,898 215,060 23,499 (Ocak 2011) - -
Biitce Giderleri 225,967 267,275 22,494 (Ocak 2011) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 4,808 (Ocak 2011) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 1,005 (Ocak 2011) -- -
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 353.3 (Ocak 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 124.8 (Ocak 2011) - -
Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL) 268.0 309.8 309.5 (2010 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 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
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
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye 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 dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



