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-Bu Haftaki Yazimiz...

Tiirkiye Ekonomisi 2012 Beklentilerimiz: BUYUME - [STIHDAM

Tirkiye ekonomisine iliskin 2012 beklentilerimizi ortaya koyacagimiz galismalarimizin
ikincisi olan bu raporumuzda, 2012 yili biyime ve issizlik orani tahminlerimize yer
veriyoruz. Raporumuzda ilk olarak 2011 yilina iliskin kisa vadeli biylime beklentilerimiz ve
2012 yih tahminimiz ele alinmaktadir. Sonrasinda ise 2012 yil biyime beklentimize iliskin
riskleri inceledigimiz senaryolarimiza yer verilmektedir. Buna goére Tirkiye ekonomisinin
2011 yilinda %7.3’liik bir bliylime yakalayacagini dngérmekteyiz. 2012 yilinda ise bliylime
oranimizin %2.5 olarak gergeklesecegini tahmin etmekteyiz. Bu beklentimiz izerinde
kiiresel ekonominin gidisatina bagl asagi ve yukari yonla riskler bulunurken, Turkiye’nin
saglam makroekonomik gorinimi sayesinde 2012 yili biiyiime oraninin tahminimizin
Gzerinde gergeklesme ihtimalinin daha ylksek agirliga sahip oldugunu disiinmekteyiz.

Raporumuzun ikinci bélimiinde ise ilk olarak istihdam piyasasinin mevcut goérinimi ve
2012 yili issizlik oranina iliskin ekonometrik tahminimiz incelenmektedir. Baz senaryomuza
gore 2012 yilinda issizlik oraninin %10.7 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 2012 yili
blyume beklentilerimiz 1siginda 2012 yili igsizlik orani tahminimize iliskin asagi ve yukari
yonli riskleri inceledigimizde, birinci senaryoya gore bilyime oraninin baz
senaryomuzdaki beklentimiz olan %2.5’in tGzerinde %5.1 olarak gergeklesmesi durumunda
istihdam piyasasindaki sikilasmanin artarak devam edecegini ve issizlik oraninin %9.5’e
gerileyecegini ongoriyoruz. Tirkiye ekonomisinin 2012 vyilinda %0.8 oraninda
daralabilecegi ©6ngoriusiine dayanan ikinci senaryomuzda ise igsizlik oraninin %12.4
seviyesine kadar ylkselecegini tahmin ediyoruz.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Cari islemler agigi Eyliil ayinda 6.76 milyar dolar ile beklentilerimize paralel gergeklesti...
Cari islemler agig1, 2011 yili Eylil ayinda 6.76 milyar dolar ile 6.7 milyar dolar olan beklentimize
ve piyasa beklentilerine paralel gerceklesti. Boylece, Eyliil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore
%79 artan cari islemler agigi on iki aylik toplamda 77.5 milyar dolara ulasti.

issizlik orani Temmuz-Agustos-Eyliil d6neminde %9.2 oldu...

issizlik orani Temmuz-Agustos-Eyliil déneminde, gecen yilin ayni dénemine gore 2.2 puan
azalarak %9.2 oldu. Tarim disi issizlik orani ayni dénemde %14.5'ten %11.9'a gerilerken, Turkiye
genelinde isglicline katilma orani %49.7'den %51'e yukseldi. Agustos doneminde mevsim
etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise %9.6 oldu.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi Ekim ayinda 1.941 milyar TL agik verdi....

2011 yih Ekim ayinda biitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16.9 oraninda artarak 22.6
milyar TL, bitce giderleri ise %15.9 oraninda artarak 24.6 milyar TL oldu. Boéylece 2011 yilinin
Ekim ayinda bitce dengesi 1.9 milyar TL agik verdi. 2010 yili Ekim ayinda 351 milyon TL olan faiz
disi fazla ise 2011 yil Ekim ayinda 769 milyon TL oldu.

Tiiketici giiven endeksi Ekim ayinda bir 6nceki aya gére geriledi...
Tuketici gliven endeksi Ekim ayinda bir dnceki aya gore %4.2 azalarak 89.7 degerini aldi.

- Bu Hafta A¢iklanacak Veriler...

Haftalik Yurtigi Ekonomi Gliindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
21.11.2011 Merkezi Yonetim Borg Stoku (Ekim) 514.5 mlyr TL -
22.11.2011 TCMB Beklenti Anketi (Kasim 1) - -
23.11.2011 TCMB Toplantisi ve Faiz Karari %5.75 %5.75
24.11.2011 Reel Kesim Glven Endeksi (Kasim) 101.9 -
Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %77 %76.8




Tiirkiye Ekonomisi 2012 Beklentilerimiz: BUYUME — iSTIHDAM

Tiirkiye ekonomisine iliskin 2012 beklentilerimizi ortaya koyacagimiz ¢alismalarimizin ikincisi olan bu
raporumuzda, 2012 yili biiyiime ve issizlik orani tahminlerimize yer veriyoruz. Raporumuzda ilk olarak 2011
yilina iliskin kisa vadeli biiyiime beklentilerimiz ve 2012 yili tahminimiz ele alinmaktadir. Sonrasinda ise 2012 yili
biiyiime beklentimize iliskin riskleri inceledigimiz senaryolarimiza yer verilmektedir. Buna gére Tiirkiye
ekonomisinin 2011 yilinda %7.3’liik bir biiyiime yakalayacadini 6ngérmekteyiz. 2012 yilinda ise biiyiime
oranimizin %2.5 olarak gergeklesecegini tahmin etmekteyiz. Bu beklentimiz (izerinde kiiresel ekonominin
gidisatina bagh asagi ve yukari yonlii riskler bulunurken, Tiirkiye’nin saglam makroekonomik gériinimii
sayesinde 2012 yili bliylime oraninin tahminimizin (zerinde gerceklesme ihtimalinin daha yiiksek agirliga sahip
oldugunu diisiinmekteyiz.

Raporumuzun ikinci béliimiinde ise ilk olarak istihdam piyasasinin mevcut gériiniimii ve 2012 yili issizlik oranina
iliskin ekonometrik tahminimiz incelenmektedir. Baz senaryomuza gére 2012 yilinda issizlik oraninin %10.7
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2012 yili biiyiime beklentilerimiz 1siginda 2012 yili issizlik orani
tahminimize iliskin asagi ve yukari yénlii riskleri inceledigimizde, birinci senaryoya gére biiyiime oraninin baz
senaryomuzdaki beklentimiz olan 9%2.5’in lizerinde %5.1 olarak gergceklesmesi durumunda istihdam
piyasasindaki sikilasmanin artarak devam edecegini ve issizlik oraninin %9.5’e gerileyecegini 6ngdriiyoruz.
Tiirkiye ekonomisinin 2012 yilinda %0.8 oraninda daralabilecegi éngdriisiine dayanan ikinci senaryomuzda ise
issizlik oraninin %12.4 seviyesine kadar yiikselecegini tahmin ediyoruz.

Tiirkiye 2011’in ilk yarisinda beklentilerin istiinde yiiksek bir biiyiime hizi yakalamistir...

Grafik-1 Mevsim ve Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (% q-q) 2010 yilinda %9 oraninda biyiyerek kriz
Reel GSYiH (villik, %) sonrasi  toparlanmasini devam ettiren
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S 2R KRS REERRRRR B R blylime orani, 2011 vyihinda Tirkiye
Kaynak: TCMB ekonomisinin sanilandan c¢ok daha hizh

biyliyeceginin ilk isaretini vermistir. ikinci
ceyrekte 6nceki yildan gelen olumsuz baz etkisinin devam etmesine ragmen %8.8 olarak gergeklesen bliylime
orani ekonomideki canlanmanin devam ettigini gostermistir. Haziran ayinda yapilan genel segimlerin s6z
konusu hizli biyime temposuna yol actigl ileri sirilebilecek olsa da, kamu maliyesinde 2009’da yasanan
resesyona ragmen korunan disiplinin devam etmesi, 2011 yil ilk yarisindaki ylUksek biylime oraninin
ekonominin temel dinamiklerinden kaynaklandigini géstermektedir. S6z konusu dinamiklerde ve 2011 yih
blyume beklentilerinin yukari yénde sapmasinda, gelismekte olan llkelerle es anl olarak Tirkiye’ye giren
yabanci sermaye tutarindaki hizli artisin biiyiik 6lctide etkili oldugu séylenebilir.



Kisa vadeli biiyiime beklentilerimiz...
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2011 yihnin Gglnct ceyregine iliskin verilerin agiklanmasi blyime oranina iliskin 6ngorilerin daha rahat
yapilmasina yol agmaktadir. Uzun zamandir dile getirilen ekonomideki yavaglamaya iligkin isaretler gelmesine
karsin sz konusu yavaslamanin beklenen boyutlarda gerceklesmeyecegi gériilmektedir. Ozellikle ihracatin
olumlu performansini devam ettirmesi biylime agisindan yavaslamanin boyutlarini sinirlandiran bir gelisme
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buna ek olarak sermaye mallarn ithalatindaki artisin Gglincli ceyrekte hiz
kaybetmesine karsin devam ettigi gorilmektedir. Sermaye mali talebinin yavaslamaya devam etmesi yilin son
ceyreginde ekonomideki yavaslamanin daha belirgin hale gelebilecegine isaret etmektedir. Dis ticaret rakamlari
blylimeye iliskin 6nemli ipuglari vermesinin yaninda yurtiginde sanayi tretiminin ve kapasite kullaniminin yilin
Uglncu ceyreginde bir miktar hiz kaybetmesine karsin giiclt gériinimlerini stirdlirdigi goze carpmaktadir.

ikinci ceyrekte ortalama %7.9’luk bir yillik biiylime sergileyen sanayi liretimindeki artis lciincii ceyrekte %7.5
olarak gerceklesmistir. Beklentiler tarafinda ise ozellikle reel kesimin ekonomiye iliskin algilamalarinin hala
pozitif oldugu gorilmektedir. Tuketici gliveninde ise bir miktar bozulma dikkat ¢cekse de bu bozulmanin tiiketim
kararlarinda sert bir diisiise neden olacak boyutlarda olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Sonug olarak Uglincl geyrek
verileri ekonomide bir miktar yavaslamanin goérilebilecegine isaret etmektedir. Ancak, yilin ikinci ceyregindeki
glcli blylmenin ardindan gelecek s6z konusu yavaslamanin piyasalarin gegmis donemdeki beklentilerinin
altinda kalabilecegi dusinilmektedir. Yilin son ceyreginde oOzellikle Avrupa’da yasanan gelismelerin risk
algilamalarini arttirdig1 bir ortamda ekonomideki sogumanin belirginlesmesi ve 2012 yilinin ilk yarisinda da
etkisini arttirarak devam etmesi mimkiin gériinmektedir.



Tiirkiye ekonomisinin 2012 yilinda %2.5 oraninda biiyiiyecegini tahmin ediyoruz...

Grafik-6: Reel GSYiH Biiyiime Orani(y-y,%)
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2011 guglt  bir
performans gosteren blylimenin, yilin geri

yilinin  ilk  yarisinda

kalaninda kademeli
Ozellikle
itibaren oncil veriler tuketimin bir miktar

olarak yavaglamasini

bekliyoruz. Gclnclu  ceyrekten
yavasladigina isaret ederken, yatirnmin da
hiz

talebin

yilin ilk yanisindaki performansinin

fo
yavaslama sinyalleri gosterdigi bir ortamda,

kestigini  gostermektedir.

Temmuz ayindan sonra olumlu ihracat
performansinin bilylmeyi destekleyecegini
disiniyoruz. Tim degerlendirmeler
1siginda, 2011 yilinin tamaminda ekonominin
bir %7.3

blylyecegini tahmin ediyoruz.

onceki vyila gore oraninda

Son donemde gerek Avrupa ve gerekse ABD’de yasanan mali sikintilar beraberinde siki maliye politikalarini

getirmistir. S6z konusu kemer sikma politikalari gelismis tlkelerin 2012 yilindaki biyime performansi agisindan

olumsuz bir tabloya isaret ederken, dis ticaret araciligi ile diger ekonomiler agisindan da risk unsuru

olusturmaktadir. Diger (lkelerin olumsuz blylime gérinimini telafi etmesi beklenen Cin’in de giderek artan

kirllganliklari degerlendirildiginde, kiiresel bliyime y6nlu risklerin daha da derinlesmesi mimkiindir. Boyle bir

ortamda Tiirkiye ekonomisinin blylime performansinin da hiz kesmesini ve ekonominin 2012 yilinin tamaminda

yillik bazda %2.5 oraninda biylimesini bekliyoruz.

2012 biiyiime senaryolarimiz...

Grafik-7: Endekslenmis Biiyiime Orani (%)
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Ekonometrik  tahminlerimiz  dogrultusunda
yukarida agikladigimiz %2.5 oranindaki 2012 yil
sonu biyime beklentimiz Gzerindeki asagl ve
yonli

yukari riskleri tespit edebilmek icin

karsilastirmali  tarihsel  analiz ~ yontemini

izlemenin  tahminlerimizi  glgclendirecegini
disiintiyoruz. TUIK tarafindan yayinlanan 1998
yili bazli reel GSYiH wyilik artis oranlarini
bu
Tirkiye’de 1998 Rusya krizinin yansimasiyla
1999 yilinda yasanan daralma, 2001’de lokal

dizeyde ortaya cikan bankacilik krizi ve 2008-

kullandigimiz analizimizde daha ©nce

2009 kiresel krizinin etkisiyle yasanan daralma

dénemlerini esas almaktayiz. GSYiH’daki

daralmanin sona erdigi donemleri t=0 olarak kabul edip yillik bazda biylime oranlari ile olusturdugumuz g

zaman serisinin trendini karsilastirdigimizda kriz stiregleri ve krizden cikisin ilk donemleri itibariyle Gic donemin

blylk Olclide benzestigini gormekteyiz. Ancak t=3 zamanindan itibaren doénemsel trendler biyik olglide

farkhlasmaktadir. 2009 krizini 1999 yilinda oldugu gibi yeni bir kriz doneminin izlemedigi goriliurken, 2001

yilinin kriz sonrasi dénemi ile ayni diizlemde fakat ters yonde bir trend izledigi goriilmektedir. Bu durum, 2009

krizi sonrasi dénemin olasi goriinlimine iliskin yakin bir 6rnekleme sahip olmadigimizi géstermekle birlikte,

2012 yihna iliskin ekonometrik tahminimiz Gizerindeki olasi riskler hakkinda fikir vermektedir.



% Grafik-8: Biiylime Oranlarn
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*GU'ler igin IMF, TR icin VakifBank tahminleri esas alinmistir.

Tirkiye ekonomisinin karsilastigi li¢ kriz doneminin ¢ok farkli nedenlerden kaynaklanmasi tarihsel kiyaslama
yapmayi glclestirmektedir. Bu nedenle, Tirkiye’nin 2009 krizine gelismis Ulkeler kaynaklh kiresel krizin
yansimasl sonucu girmis olmasi nedeniyle, gelismis Ulkelerin blylime performansi ile karsilastirma yapilmasi
faydali olacaktir. IMF'den alinan gelismis Ulkeler (GU) ve Tirkiye’ve (TR) ait yillik reel biiyiime oranlari,
Tirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 yilindan itibaren karsilastirildiginda, Tirkiye ile gelismis
Ulkeler biylime orani arasindaki korelasyonun 2001 krizi sonrasinda pozitif hale geldigi ve 2007-2009 kiiresel
krizi ile birlikte ise belirgin bicimde ylkseldigi gorilmektedir. 2011 yilinda da daha yiiksek bir dlgekte olsa da
Tirkiye ekonomisinin gelismis Ulkelerin blylime trendine paralel bir biiyime performansi sergiledigi dikkat
cekmektedir. Bu tabloda gelismekte olan Ulkelerin biylime temposu ise gelismis llkeler grubunun biyiime
performansina giderek daha az bagiml hale gelmis olsa da, 2011’in ikinci yarisindan itibaren gelismis tlkelerin
ekonomik gorunimine iliskin artan belirsizliklerin gelismekte olan (lkeleri de olumsuz etkiledigi
gozlenmektedir. Kiresel ekonomiye dair asagl yonli risklerin gerceklesmeyecegini varsayarak Tirkiye'nin
blyume performansina iligkin ilk senaryomuza gore, gelismis tlkelerde ilimli buyime gériinimu yakalanmasi ve
genel olarak diinya ekonomisinin gériniminin iyilesmesi halinde 2012 yili blylime tahminimiz Gzerindeki
yukari yonli riskler gerceklesebilecektir. Buna gére, 1998 bazli reel GSYiH serisinde kriz yillarini ve trendden
sapan diger ug degerleri dislayarak kurdugumuz bu senaryomuzda, 2012 yili biyiime orani beklentimizin %5.1’e
yakinsayacagini 6ngérmekteyiz.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinin giicli mali dengeleri, olumlu istihdam kosullari, enflasyonist baskilarin
kontrollii olmasina bagh olarak yatirimlar i¢in uygun ortam saglayan faiz oranlari ve i¢ talep dinamikleri kiiresel
ekonomiye dair goériinimin olumsuz olmasi halinde, Tirkiye’nin gelismis Glkelerin yani sira diger gelismekte
olan (lkelerden de ayrismasini saglayabilecektir. Bu olasilik bliyiime beklentimizin yukari yénde sapma
gostermesinde etkili olabilecek bir bagka faktorddr.

Tirkiye ekonomisinin performansi ile gelismis Glkelerin gériinimi arasindaki artan korelasyonun, bu dlkelere
dair belirsizliklere bagl olarak 2012 yilinda da devam etmesi ve olumsuz gériinimiin sadece gelismis Ulkelerle
sinirh kalmayip diinya geneline yayilmasi durumunda Tirkiye ekonomisinin bliyiime performansi Gzerindeki
asagl yonlu riskler de artabilecektir. Buna gore, yurtdisi piyasalarda kirilganlarin devam ettigi varsayimi altinda
hazirladigimiz ikinci senaryoya goére, kriz yillari disindaki doénemlerdeki bliyiime oranlarinin trendini
gozlemleyerek gergeklesen en disiik blylime degerlerini 2012 yilina yansittigimizda, Turkiye ekonomisinin %0.8
oraninda daralma yasayabilecegi sonucuna ulasmaktayiz.

Ozetle, Tirkiye’nin 2011 yili Giglincli ceyrek biiyiime performansina dair &nciil géstergeler yilin ilk yarisindaki
hizli temponun bir miktar yavasladigina isaret etmektedir. Buna karsin, 2011 yili bliylime oraninin Orta Vadeli
Program (OVP) 6ngorisi olan %7.5 seviyesine yaklasarak %7.3 seviyesinde gerceklesecegini tahmin etmekteyiz.
Daha uzun doénemde, 2012 yilinda ise, gerek 2011 yilindan gelen gliclii baz etkisi gerekse gelismis Ulkeler
onciliginde diinya ekonomisinin goriinlimiine iliskin olumsuzluklar nedeniyle Tirkiye ekonomisinin %2.5
oraninda blylime yakalayacagini dngoriyoruz. S6z konusu bilylime beklentimiz lizerinde mevcut konjonktiirde



asagl ve yukari yonlu riskler bulunmakla birlikte, Tirkiye’nin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin g¢oguna
nazaran saglam bir makroekonomik gériiniime sahip olmasi sebebiyle, olumsuz kosullar altinda s6z konusu
Ulkelerden ayrismasi ve buna gore 2012 yili blylime oraninin, %2.5 diizeyindeki beklentimizin Uzerinde
gerceklesmesi ihtimali dikkate alinmalidir.

istihdam piyasasi kosullarinin 2012 yilinda bir miktar gevsemesini bekliyoruz...

. Tirkiye ekonomisinin  kiiresel  kriz  sonrasinda
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Yiiksek biyiime performansina ve istihdamdaki artisa paralel olarak issizlik orani da 2011 yilinin ilk sekiz ayinda
glclt bir iyilesme gostermistir. 2011 yilinin Agustos ayi itibari ile 2010 yili sonuna goére 2.4 puan gerileyen
issizlik oraninin, kis aylarina girilmesi ile birlikte mevsimsel olarak sinirli bir yiikselis kaydedecegini dislinliyoruz.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis issizlik oraninin ise olumlu performansini devam ettirmesi mimkiin
gorunlyor. Glgli biylime performansi degerlendirildiginde, 2010 yilinin tamaminda %11.9 olan issizlik
oraninin, 2011 yilinda %10.2 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Boylece 2011 yilinda issizlik orani gegmis yillar
ile karsilastiginda oldukca giliclii ve umut veren bir iyilesme kaydetmis olacaktir. isgiicii piyasasindaki yapisal
kirilganhklara karsin, issizlik oraninin 2011 yilinda kriz dncesi seviyelerin de altina hizli sekilde gerilemis olmasi
dikkat cekmektedir. Tirkiye’nin aksine basta ABD olmak Uzere pek c¢ok dlke issizlik oranlar kriz 6ncesi
seviyelerin ¢cok Gzerinde seyretmektedir. Yiksek biyime performansinin yakalandigi 2011 yilinin ardindan 2012
yilina iliskin tabloda isglicli piyasasinin nasil bir hareket kazanacagl énemli gériinmektedir. Raporumuzun ilk
boliminde 2011 yilinda Turkiye ekonomisinin yillik bazda %7.3 oraninda buylyecegini, 2012 yilinda ise
olumsuz yurtdisi gériinimiin de etkisi ile daha sinirli bir biylime performansi yakalanacagini, baska bir ifade ile
Turkiye ekonomisinin yumusak inise gececegini belirtmistik. Bu beklentiler ¢ergevesinde 2012 yilinda issizlik
oraninin bir miktar ylikselmesini ve %10.7 oraninda gerceklesmesini bekliyoruz.



2012 yili biiyime beklentilerimiz 1s18inda 2012 yil igsizlik orani tahminimize iliskin asagi ve yukari yonlu riskleri
iki senaryo altinda inceledigimizde, birinci senaryoya gore bliyiime oraninin baz senaryomuzdaki beklentimiz
olan %2.5’in lizerinde %5.1 olarak gerceklesmesi durumunda istihdam piyasasindaki sikilasmanin artarak devam
edecegini ve issizlik oraninin %9.5’e gerileyecegini 6ngoriyoruz. Turkiye ekonomisinin 2012 yilinda %0.8
oraninda daralabilecegi 6ngorisiine dayanan ikinci senaryomuzda ise issizlik oraninin %12.4 seviyesine kadar
yukselecegini tahmin ediyoruz.

2012’de kiiresel istihdam piyasasinda kriz sonrasi toparlanmanin devam etmesi bekleniyor...

Kiresel krizi izleyen donemde tim diinyada

Grafik-11: issizlik Orani (Kriz Sonrasi Zirve Noktasi ve artan issizlik oranlar baslica makroekonomik
2012 yth Beklentileri Arasindaki Degisim) sorunlardan biri haline gelmistir. Ozellikle
gelismis uUlkelerin (GU) kriz sonrasi toparlanma
Geligmis Ulkeler strecinde arzu edilen buyime performanslarini
yakalayamamasi ekonomilerin yeni is olanaklari

yaratma kapasitesinin dlisik kalmasina vyol

GoU acmistir. Boylece s6z konusu Ulkelerde isglict
piyasalarindaki toparlanma nispeten sinirh

olmustur. Gelismekte olan Ulkelerde ise isglicl

Tirkiye piyasalarindaki toparlanmanin gelismis Ulkelere

gore daha hizli oldugu gorilmektedir. Kriz ile

birlikte artan issizlik oranlarinin 2012 il
35 3 25 2 15 -1 05 0

klentileri cercevesin lastigi zirv viyesin
Kaynak: TOMB beklentileri gercevesinde ulastig e seviyesine

gore GU’lerde 0.8 puan, GOU’lerde ise 1 puan
gerilemesi mumkiin gériinmektedir. Kriz sonrasi donemde gicli bir biyime performansi sergileyen Turkiye
ekonomisinde ise issizlik oranindaki toparlanma daha belirgin olmustur. 2012 yili beklentimiz cercevesinde
issizlik oraninda kriz sonrasi zirvesine gore 3.3 puanlik bir duslis gorilebilecektir.
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. . . —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik-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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Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI
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Reel Hanehalki Tuketimi (y-y, %)
Krediler

Kaynak:TCMB

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri

Tuketici Gliven Endeksi
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Krediler (y-y, %)

Kaynak:BDDK

Krediler

icari

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi
Bireysel ve T

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg
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Bireysel Krediler (y-y, %)
Ticari Krediler (y-y, %)

Kaynak:BDDK



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

SESIISISESESASISENISAS o o oo gl
(&)

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

550.0

500.0 -

450.0 -

400.0 -

350.0 +

3000 +—r——r—T—T—T—T—T—T T T T T T T T T T

Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

330
310
290
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250
230
210
190
170
150

57

47

37

27
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Biitge Gelirleri ve Harcamalari

SIS SSES OO RSS9
TS LIS TL IS E
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

380.0 160.0
3600 - - 1500
3400 - - 1400
3200 - - 1300
2000 - 1200
2500 | - 1100

: - 100.0
2600 - - 90.0
2400 - - 80.0
2200 - - 700
200.0 - 60.0

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
;f | 25 1 L 160.0
20 - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - } - 100.0
- 80.0
20 1 10— - 60.0
15 - 5 - 40.0
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 4 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
T S S s
TSI LNLNLNILNOOWOWWOWONINININCOVVONNNNOOOO
[s]le]elolololelolslslslalslololololslslolslalololalala b Lol L) STETTODLNDNDOOOONNNOONXNNDNDNDO OO
RENEXCNEYSSoE L SEELSEXESEXLSEELSS 802002002 s228C0S22892%3
R e R e ey ey R e N5 wd5w23=28538=58=58=2222
82 gWOZ WOz RUg=[UI=RY =R =R <=/ FE2ac8as8sLsaLea e <t
o o ) T T T T T T o= = S g<Zz gz 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 " 50000000
WWOOWONNNNNONVVDNNNNOOOO i
©9089550995009000 T
gzéigzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁ
M2 (bin TL)
——mM3 (bin TL)
—— M1 (bin TL-sag eksen) 19
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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 3.5 -3.24 0.25 39.8
Euro Bolgesi 1.4 3 0.28 1.5 -19.90
Almanya 2.6 2.90 5.69 1.5 97
Fransa 1.60 2.50 -1.74 1.50 -36.00
italya 0.80 3.80 -2.08** 1.50 92.90
Macaristan 1.40 3.90 2.06 1.50 -49.80
Portekiz -1.70 4.00 -9.89 1.50 -53.90
ingiltere 0.50 5.00 -1.71%* 0.50 -32.00
Japonya 0.00 0.00 3.58 0.10 42.70
Cin 9.10 5.50 5.19 6.56 103.40
Rusya 4.80 7.20 4.80 8.25 ==
Hindistan 7.70 10.06 -2.62 7.50 --
Brezilya 3.14 6.97 -2.26 11.50 112.90
G.Afrika 3.00 5.70 -2.78 5.50 4.00
Turkiye 8.80 7.66 -6.58 5.75 89.70
*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

2011 ‘Aglklanacak

2009 2010 En Son Yayimlanan Yilsonu Ilk Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 952559 | 1105101 318 404 (2011. 2¢) -- -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla. %) -4.8 8.9 8.8 (2011. 2¢) - -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) -9.5 13.09 12.00 (Eyltl 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 77.0 (Ekim 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 9.2 (Agustos 2011) 10.0 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y- %) 6.52 6.40 7.66 (Ekim 2011) 8.6 =
UFE (y-y. %) 5.93 8.87 12.58 (Ekim 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 151,239 (04.11.2011) -- --
M2 494,024 587,815 657,806 (04.11.2011) = =
M3 520,674 615,088 694,246 (04.11.2011) - --
Emisyon 34,289 44,368 58,117 (04.11.2011) -- -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80,696 87,195 (11.11.2011) - -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 5.0 (20.10.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 9.54 (21.11.2011) = =
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig -13,991 -48,528 -6,760 (Eylul 2011) -72,000 -
ithalat -140,928 | -185,535 21,204 (Eylal 2011) - -
ihracat 102,143 113,976 10,791 (Eylul 2011) -- -
D1s Ticaret A¢gig1 -38,786 -71,559 -10,414 (Eylul 2011) -96,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 24,574 (Ekim2011) - --
Biitce Giderleri 267,275 293,628 22,633 (Ekim 2011) == =
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 1,941 (Ekim 2011) - -
Faiz D151 Denge 986 8,697 769 (Ekim 2011) - --
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 366.7 (Eylul 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 147.8 (Eylul 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 299.9 (2011 11. 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



