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-Bu Haftaki Yazimiz...

TURK BANKACILIK SEKTORU 2012 BEKLENTILERIMiz

Tirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik gostergeleri ve faiz
oranlarina iliskin 2012 beklentilerimizi yayinladigimiz raporlarimizin
ardindan bu ¢alismamizda Tirk bankacilik sektériniin gériinimine dair
beklentilerimizi ele aliyoruz. Baz senaryomuza gore 2012 yilinda
bankacilik sektorii aktiflerinin %15, toplam kredilerin %16.6, dénem net
karinin ise %2.1 oraninda artacagini tahmin ediyoruz.

Vakifbank

Ekonomik s o
TCMB yilin son PPK toplantisinda politika faiz oranini degistirmedi...

Arastlrmalar Tl'jr.ki.ye Cumhuriyet Merkez Bar?kaS| (TCMB), 2911 Y.lll.m.nu sor.1 Parfa\
Politikasi Kurulu toplantisinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Politika faiz orani beklentilere paralel olarak, %5.75 seviyesinde sabit
birakilirken, bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari %5 ve %12.5 olarak
sabit tutuldu. TCMB yine Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde,
Bankalararasi Para Piyasasi’nda gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi
borg¢ verme faiz oranini %15.5’de sabit birakti.

Merkezi Yonetim Borg Stoku Kasim ayinda 514.1 milyar TL oldu...
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Kasim ayi itibariyle bir onceki aya gore
ylkselerek 514.1 milyar TL oldu. Kasim ayinda bor¢ stokunun %71.3’lni
olusturan i¢ bor¢ stoku 366.4 milyar TL'ye ylkselirken, dis borg¢ stoku da
147.7 milyar Tl oldu.

Aralik ay1 TCMB Beklenti Anketinde yillik enflasyon beklentisi yiikseldi...
Merkez Bankasi’'nin Aralik ayi ikinci donem beklenti anketine goére 2011 yil
sonu enflasyon beklentisi %10.26, yil sonu vyillk GSYIH biyiimesi
beklentisi %7.5, yil sonu cari agik beklentisi ise 75.337 milyar dolar oldu.

- Bu Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Glindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

26.12.2011 Kapasite kullanim orani (Aralik) 76.9 76.3
Reel kesim giiven end. (Aralik) 102.3

27.12.2011 TCMB 2012 Para ve Kur Politikasi

30.12.2011 Dis ticaret dengesi (Kasim) -$8.0 milyar -$8.8 milyar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr Pr— l

Ankara, TURKIYE



TURK BANKACILIK SEKTORU 2012 BEKLENTILERIMIZ

Turkiye ekonomisinin temel makro ekonomik gostergeleri ve faiz oranlarina iliskin 2012 beklentilerimizi
yayinladigimiz raporlarimizin ardindan bu ¢alismamizda Tirk bankacilik sektoriiniin  gériiniimiine dair
beklentilerimizi ele aliyoruz. Baz senaryomuza gore 2012 yilinda bankacilik sektori aktiflerinin %15, toplam
kredilerin %16.6, donem net karinin ise %2.1 oraninda artacagini tahmin ediyoruz.

Bankacilik Sektériiniin 2011 Performansi...

2007 yilinin sonlarinda baslayan ve etkisini giderek arttiran kiresel krizin ardindan toparlanma belirtilerinin
arttigr 2010 yilin1 glicli bir performans ile tamamlayan Tirk bankacilik sektord 2011 yilinda daha ihmh bir
performans sergilemistir. Ozellikle Merkez Bankasi ve BDDK’nin yil icinde uygulamaya koyduklari kararlar
bankacilik sektériiniin gidisatinda belirleyici olmustur.

2011 vyihnda kredilerin seyri gerek bankacilik
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Kaynak: BDDK deger kaybi kur etkisi nedeniyle kredilerdeki

yavaglamanin sinirh kalmasina yol agmistir. Kredilerin seyrine kur etkisinden bagimsiz bakildiginda,
yavaslamanin ¢ok daha net oldugu gorilmektedir. 2010 yili sonunda 525.8 milyar TL olan yurtici kredi hacmi
2011 yili Ekim ayi itibariyle bir 6nceki yilin ayni ayina gére %37.5 oraninda artarak 663.7 milyar TL'ye ulagmistir.

Sonug olarak kredilerin toplam aktif icindeki payi ylkselis trendini devam ettirmis ve Ekim ayi itibariyle %54.5
olmustur.

Grafik2 Mevduat Disi Kaynaklar/Pasifler 2011 yihinda TCMB'nin aldigi 6nlemlerin etkisiyle
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mevduat hacminin yillik artis hizinda bir miktar
yavaslama dikkat cekmektedir. Mevduat disl
kaynaklarda ise en yiksek paya sahip olan bankalara borglar ve repo islemleriyle saglanan fonlar kalemlerindeki
artislar dikkat cekmektedir. Bankalar icin alternatif bir fon kaynagi olma 6zelligine sahip olan repo islemlerinden
saglanan fonlar, Merkez Bankasi’nin yiksek zorunlu karsilik orani uygulamalari paralelinde ve Ekim ayinda

gecelik ve gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranlarini yliksek oranda artirmasinin etkisiyle 125.5 milyar TL
diizeyine ulasmistir.

Kaynak: BDDK
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Kiresel krizin hemen 6ncesinde hizla daralan
bankacilik sektorii  karliigi  krizle birlikte
yasadigl toparlanmanin ardindan, 2011
yilinda otoriteler tarafindan kredi
genislemesini sinirlamak icin alinan
onlemlerle 6nemli 6l¢lide yavaslamistir. 2010
yilinda 22.1 milyar TL seviyesinde olan
sektoriin donem net kari 2011 yili ilk on aylik
toplami itibari ile bir Onceki yilin ayni
dénemine goére %11.7 oraninda gerileyerek
16.5 milyar TL olmustur. 12 aylik toplamda ise
net donem kari 19.9 milyar TL dizeyinde
gerceklesirken, bir 6nceki yilin ayni ayina gore

karlilik %7.3 oraninda dismustir. Diger yandan Ekim ayinda karliliktaki distse bagh olarak sektoriin aktif ve
Ozkaynak karhhginda da dusus yasanmistir. Bu rasyolar 2006 yilinin Agustos ayindan beri gorilen en disuk
seviyeye gerilemis, aktif karlihgl %1.63 olurken, 6zkaynak karlihgi da %13.9 seviyesinde gerceklesmistir.



2012 yih Tiirk bankacilik sektérii igin zorlu bir yil olsa da, sektér kiiresel dlgekte giiciinii

koruyacaktir...
Toplam aktif...
Grafik-4 Toplam Aktif Artis Orani (y-y, %)
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Toplam krediler...
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Kaynak: BDDK, VakifBank

Toplam Aktif (Yillik Artis Orani %)

2012 Beklentimiz

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2

15.0 18.7 9.9

2011 yiinda yasanan gigli blyldmenin 2012
yilinda yavaslayacagi GSYiH’'nin baz
senaryoda %2.5 buylyecegi beklentisi altinda
kredilerin ve menkul kiymetler portfoylinin de
azalacag beklentisiyle birlikte, toplam aktiflerin
yilhk artis hizinin 2012 yilinda yavaslayacagi ve
bankacilik sektort toplam aktiflerinin yillik bazda
%15 biylyecegini 6ngériyoruz.

ve reel

Toplam Krediler (Yillik Artis Oranm %)

2012 Beklentimiz

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2
16.6 22.1 7.3
2011 wyilinda bankacilik sektoériniin  aktif

blyuklugline en yliksek katkiyr yapan kredilerin,
2012 yilinda artmaya devam edecegini ancak
TCMB ve BDDK tarafindan 2011 yilinda alinan
onlemlerin de etkisiyle artis hizinda baslayan
ivme kaybinin Tirkiye ekonomisinin blylime
performansindaki beklenen azalisa bagli olarak
2012 yilinda da devam edecegini diisiinliyoruz.
Baz senaryo altinda 2012 yilinda kredilerin yillik

artis hizinin %16.6 olacagl dustiniliirken, glgll i¢ talebin ve TL'deki deger kaybinin siirmesi halinde birinci
senaryonun gerceklesmesi muhtemel olabilecektir. Ancak bliyimede asagi yonli risklerin artmasi durumunda
kredilerin artis hizinda sert bir yavaslama yasanmasi mimkin goriinmektedir.



Bireysel ve Ticari Krediler...
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ayna aiman %16.4 oraninda artacagl ongoriliurken, baz
senaryomuzun (zerinde bir bilyime gerceklesmesi durumunda Senaryo 1’in gerceklesmesi olasi

gorinmektedir.



Takipteki Krediler...
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Kaynak: BDDK, VakifBank

Canl ekonomik faaliyet ve issizlik oranindaki diistislin etkisiyle takipteki alacaklar 2011 yilinda azalmis, bdylece
2010 yilinin son gceyreginde negatife donen takipteki alacaklarin yillik artis hizindaki negatif seyir 2011 yilinda da
devam etmistir. Takipteki alacaklarin azalmasinin etkisiyle 2011 yilinda TGA/Kredi oraninda da disis
gorilmustiir. 2012 yilinda GSYiH’nin %2.5 biiyliyecegini éngérdiigiimiiz baz senaryomuzda issizlik oraninin da
bir miktar ylkselerek %10.7 oraninda gergeklesecegini ongorliyoruz. Ekonomideki yavaglama ve igsizlik
oranindaki ytkselisin etkisiyle takipteki alacaklarin 2012 yilinda artmasini ve yillik artis oraninin yeniden pozitife
donerek %12.8’e yiikselmesini bekliyoruz. Kredilerin artis hizindaki dustis beklentimizle birlikte, TGA/Kredi
oraninin ise %2.1 olarak gergeklesmesini bekliyoruz.

Menkul Degerler Portféyii...
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2009 yilinda faiz oranlarindaki sert diistslerin etkisiyle %36.5’e kadar yikselen menkul degerler portfoyi (MDP)
artis hizinin, 2010 yilinda faiz oranlarindaki asagi yonlii hareketin zayiflamasiyla birlikte yavaslamaya basladigi
ve bu hareketini 2011 yilinda da siirdigii goriilmektedir. 2012 yilinda ise TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegi
beklentimiz altinda menkul degerler portféylniin yeniden artmasini beklerken, Grafik-9’da da gorilebilecegi
gibi logaritmik trend egrisinin de beklentimize paralel bir ylikselise isaret ettigi gorilmektedir.

i¢ borg stokunun alicilara gére dagiliminin detaylari incelendiginde, i¢ borg stokunun %58.1’lik oldukca biyiik
bir kisminin bankacilik kesiminin elinde bulundugu goéz 6nine alindiginda, Hazine Finansman Programi



cergevesinde -20.1 milyar TL'lik ihrag-itfa farkinin -11.7 milyar TL’sinin bankacilik kesiminin elinden g¢ikacagi

ongorilmektedir. Bu durum MDP’nin 2012 yilinda yillik bazda %3.9 oraninda azalacagina isaret ederken,

kurdugumuz ekonometrik model MDP’de %11.4 oraninda bir bliylimeye isaret etmektedir.

Mevduat ve Ozkaynak...
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Mevduat (Villik Artis Orani) Bankacilik sektorii fon kaynaklarinin %56’sin1 olusturan
2012 Beklentimiz mevduatin yillik artis hizinin 2011 yili boyunca sinirli bir
Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2 bantta dalgal bir seyir izledigi gozlenirken, Ekim ayinda
3.4 puanlik sert bir diisiisle %15.9 seviyesine gerilemesi
Mevduat 17.3 191 141 dikkat ¢ekmistir. 2012 yilinda TCMB’nin faiz indirimine
Ozkaynak 12.9 9.7 14.7 gidebilecegi beklentimiz altinda mevduat artis hizinin

sinirli dalgali hareketine devam ederek 2012 yilsonunda

%17.3 olarak gergeklesmesini bekliyoruz. 2012 yili igin trend egrisinin seyri ise mevduatin artis hizinda asagi

yonlu bir seyre isaret etmektedir.

Ote yandan, sektdriin fon kaynaklarinin %12’sini olusturan &zkaynaklarin

artis hizinda ise, yillik bazda karlihgin artis oraninda yasanan yavaslamanin da etkisiyle sert bir diislis yasandigi

gozlenirken, 2012 yili i¢cin 6zkaynaklarin artis hizinda net donem karindaki artis beklentimize paralel olarak

yukari yonla bir hareket gergeklesmesini ve 2012 yilsonunda %12.9’luk bir artis yasanmasini bekliyoruz.

Net Dénem Karu...
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2010 yilinda yillik bazda ortalama %29.7 artan
donem net kari, 2011 yilinda sert sekilde azalmis
ve Ekim 2011 itibariyle yillk bazda %7.3
gerilemistir. Karlihgin 2011 yilindaki bu hizli
gerilemenin ardindan 2012’de sinirh Olgide
toparlanarak %2.1 oraninda artmasini
bekliyoruz. 2012 yilinda baz senaryo altinda
ongordiigimiz %2.5'lik bliyime performansi,
enflasyon beklentimiz ve Merkez Bankasi'nin
politika faizini 75 baz puan indirerek %5’e
cekecegi beklentimiz 2012 yili déonem net kari
tahminimizde belirleyici olan faktorlerin basinda
gelmektedir. Enflasyonun 2012 yilindaki seyrine
iliskin beklentimiz 1siginda Merkez Bankasi’'nin

yilin ikinci yarisindan itibaren kademeli olarak dislrecegi yoninindeki ongoriimiiz,



piyasa faizlerinin kiresel belirsizliklerden kaynaklanan yukari yonli baskilara ragmen, politika faizindeki dusiise
paralel olarak gerileyebilecegine isaret etmektedir. Gosterge tahvil ortalama bilesik getirisinin su an icin 2011
yilinda %8.80 seviyelerinde gerceklestigi dikkate alindiginda, Ekim ayi itibariyle sektoriin toplam aktif
blyukliginin %24’GnU olusturan menkul kiymetler portfoylinin, faizlerdeki olasi disisle birlikte kar yazacagi
ongorulmektedir. Ayrica, bankacilik sektorii menkul kiymetler portfoylnin kiiresel faiz oranlarinin asagi yonli
olmasi nedeniyle 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren agirlkli olarak uzun vadeli menkul kiymetlerden

olusmasi da karliliktaki artisi desteklemektedir.

Bunun vyaninda 2012'de TCMB politika faizinin beklentimiz
dogrultusunda gerilemesi, bankacilik sektori fon kaynaklarinin
2012 Beklentimiz %56’sin1 olusturan mevduat faizleri tzerinde sinirli da olsa asagi
yonli  baski olusturarak mevduata o6denen faiz giderlerinin
azalarak karliiga olumlu katkida bulunmasini saglayabilecektir.
Ayrica, sektor kredilerinin uzun vade ve sabit faiz yapisi
dolayisiyla faizlerdeki beklenen gerilemenin kredi faizlerine ayni hizda yansimamasi, faizlerin asagi yonli oldugu
bir ortamda sektordeki rekabetin ne kadar yogunlasacagina bagli olarak karliliktaki artisi destekleyebilecektir.

Net Donem Kari (Yillik Artig Orani)

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2

2.1 -10.2 8.6

Tirkiye ekonomisi icin baz senaryomuz disinda 6ngordigiimiz birinci senaryoda 2012’de bilylime
performansinin beklenenin lzerinde olmasi halinde TCMB’nin kiiresel konjonktiire bagh olarak politika faizini
degistirmeyecegini ancak, ekonomide kredi genislemesini Onleyecek bir politika durusu sergileyecegini
disiniyoruz. Bu durumda kredi plasmanlarinin azalmasi bankalarin gelir kaynaklarini sinirlayabilecektir.
Ekonomideki 1sinma sonucu enflasyonist baskilarin artmasiyla piyasa faizlerinin yukari yonli olmasi menkul
kiymetler portféyinian karliigini olumsuz etkileyecektir. Ekonominin 2012’de %0.8 kii¢lilmesi ihtimaline
dayanan ikinci senaryomuzda, faizlerin asagi yonlii olmasi ve kredi genislemesinin tesvik edilmesinin bankacilik

sektort karhhgini %8.6 artiracagini 6ngérmekteyiz.

Karhlik Rasyolari...

Aktif Karliligi (%)

Grafik-13 Ozkaynak Karhiligi (%) Grafik -14
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2012 baz senaryomuza gore sektor 6zkaynaklari, aktif blylkligi ve donem net kari beklentilerimize gore
Ozkaynak karhihginin %12.2, aktif karliliginin ise %1.4 olacagini 6ngoériiyoruz. Buna goére, dzkaynak karliligi Ekim
2011 itibariyle yillik ortalama olan %15.2'nin, aktif karliligi ise %1.9’un altina gerileyecektir.

Ozkaynak Karlihéi Aktif Karlihgi
2012 Beklentimiz 2012 Beklentimiz
Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2 Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2
12.2 11.1 12.8 1.4 1.2 1.6




Net Faiz Marijt...

Grafik-15

Net Faiz Marji
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Net Faiz Marji (%)

2012 Beklentimiz

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2

35 3.0 3.6

Tirkiye ekonomisinde 2001 bankacilik krizi
sonrasinda saglanan ekonomik ve finansal istikrarla
birlikte baslayan dezenflasyon sirecinde duss
trendine giren bankacilik sektorii net faiz marjinin
2012 baz senaryo beklentilerimiz altinda %3.5
olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Bu beklentimiz
2012 blylime ve para politikasi 6ngorilerimiz
cercevesinde faiz gelir ve giderlerinin izleyecegi

seyir ile sektordeki yiksek rekabete baglh olarak sekillenecektir. Bdylece net faiz marji, son dénemde goriilen
hafif toparlanma egiliminin devam etmesiyle sinirli bir yukselisle Ekim 2011 itibariyle %3.44 olan yilhk

ortalamasinin tizerine yikselecektir.

Sermaye Yeterlilik Rasyosu...

Grafik-16 Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%)
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Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%)

2012 Beklentimiz

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2

16.9 15.2 17.8
Turk

bankacilik sektoriniin 2009 vyilsonu itibariyle
%20.6, 2010 yilsonunda ise %19 seviyesinde
gerceklesen sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) Ekim
2011 itibariyle %16.6’ya kadar gerilemistir. Sektor
SYR’si, halihazirda Euro Bolgesi ulkelerinin borg

sorunlarinin yansimalariyla sermaye yeterliligi dnemli oranda azalan Avrupa’li bankalarin %5’in altinda bulunan
SYR’lerinin bir hayli izerinde olsa da tarihsel olarak dislis trendini korumaktadir. 2012 yili baz senaryo
beklentilerimiz cercevesinde sektdr SYR’sinin %16.9 olarak gergeklesecegini dngdérmekteyiz. TCMB politika faizi
ve gosterge tahvil bilesik faizine iliskin 2012 beklentilerimiz SYR tahminlerimiz tizerinde etkilidir.



2012 Beklentilerimiz

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2
Reel GSYiH Biiyiimesi (%) 2.5 5.1 -0.8
issizlik Orani (%) 10.7 9.5 12.4
Toplam Aktifler (y-y, %) 15.0 18.7 9.9
Toplam Krediler (y-y, %) 16.6 22.1 7.3
Bireysel Krediler (y-y, %) 17.2 19.1 13.2
Ticari Krediler (y-y, %) 16.4 23.6 4.4
TGA (Briit, y-y, %) 12.8 4.6 39.8
TGA/Toplam Krediler (%) 2.1 1.8 2.8
Menkul Degerler Portfoyii (y-y, %) 11.4 6.9 13.8
Mevduat (y-y, %) 17.3 19.1 14.1
Ozkaynaklar (y-y, %) 12.9 9.7 14.7
Net Donem Kari (y-y, %) 2.1 -10.2 8.6
Ozkaynak Karliigi (%) 12.2 11.1 12.8
Aktif Karlihgi (%) 1.4 1.2 1.6
Net Faiz Marji (%) 3.5 3.0 3.6
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 16.9 15.2 17.8
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
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Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu
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Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5.000

4.500
4.000
3.500 4
3.000 4
2.500 A
2.000 A
1.500
1.000

Eki.10 7

Nis.08 7
Eki.O8 7
Oca.09
Nis.09 7
Tem.09 7
Eki.09 7
Oca.10
Nis.10 7
Tem.10
Oca.11

Tem.08 7
Nis.11

Oca.08
Tem.11

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB
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Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri
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— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB
ithalat
140
120
100
80
60
40
20
O -
_20 4
40 - /\/'/
-60
N N S DN O ONNOOWODWOO OO A -
©SS3383800868888 == o
© © © © @ o (] © ©
§585858585888588585
Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallan (y-y, %)
Tiiketim Mallan (y-y, %)
Kaynak:TCMB
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Kaynak:TCMB
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Kaynak:TCMB
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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

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari
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Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
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Kaynak: Hazine Mustesarligi . .
—— 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
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
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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 1.5 3.4 -3.24 0.25 56
Euro BGlgesi 1.4 3 0.28 1.00 -21.20
Almanya 2.6 2.80 5.69 1.00 97
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 4.30 2.06 7.00 -53.30
Portekiz -1.70 3.80 -9.89 1.25 -58.10
ingiltere 0.50 4.80 -1.71%* 0.50 -33.00
Japonya -0.70 -0.20 3.58 0.10 42.70
Cin 9.10 4.20 5.19 6.56 100.50
Rusya 4.80 6.80 4.80 8.00 -
Hindistan 6.90 9.39 -2.62 8.50 --
Brezilya 2.12 6.64 -2.26 11.00 113.40
G.Afrika 3.10 6.10 -2.78 5.50 4.00
Turkiye 8.20 9.48 -6.58 5.75 91.04
*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

2011 ‘Aglklanacak

2009 2010 En Son Yayimlanan Yilsonu Ilk Veriye Ait

Beklentimiz | 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¢) 7.3 -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) -9.5 13.09 7.3 (Ekim 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 76.9 (Kasim 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 8.8 (Eylul 2011) 10.2 =
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y- %) 6.52 6.40 9.48 (Kasim 2011) 8.6 =
UFE  (y-y. %) 5.93 8.87 13.67 (Kasim 2011) - -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 139,523 (09.12.2011) -- --
M2 494,024 587,815 651,689 (09.12.2011) = =
M3 520,674 615,088 689,672 (09.12.2011) - -
Emisyon 34,289 44,368 51,121 (09.12.2011) -- -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80,696 82,743 (16.12.2011) - -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 5.0 (19.12.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 12.08 (26.12.2011) = =
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig -13,991 -48,528 -4,151 (Ekim 2011) -72,000 -
ithalat -140,928 -185,535 19,915 (Ekim 2011) - --
ihracat 102,143 113,976 11,935 (Ekim 2011) -- -
D1s Ticaret A¢gig1 -38,786 -71,559 -7,969 (Ekim 2011) -103,900 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 29,032 (Kasim 2011) -- --
Biitce Giderleri 267,275 293,628 26,888 (Kasim 2011) == =
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 2,146 (Kasim 2011) - -
Faiz D151 Denge 986 8,697 5,658 (Kasim 2011) - --
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 366.4 (Kasim 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 147.7 (Kasim 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





