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-Bu Haftaki Yazimiz...

2012 YILI TURKIYE EKONOMISI-Dis Ticaret-Cari islemler Dengesi

Turkiye ekonomisine iliskin 2012 beklentilerimizi ortaya koydugumuz
¢alismalarimizin bu haftaki boliminde dis ticaret ve cari islemler dengesine
iliskin tahminlerimize yer veriyoruz. Calismamizda ilk olarak, dis ticaret ve cari
islemler hesaplarinin genel seyri ve s6z konusu seyri etkileyen temel noktalar
ortaya konulmaktadir. Ardindan dis ticaret ve buna bagh olarak cari islemler
aciklarina iliskin tahminlerimiz raporda yer almaktadir. Calismamizin son
kisminda ise 2012 yilina iliskin senaryo analizimiz bulunmaktadir. Calismamizda
yer alan baz senaryomuz dahilinde 2012 yilinda dis ticaret ac¢iginin 85.3 milyar

Va k|fbank dolar, cari islemler agiginin ise 62.1 milyar dolar seviyesinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz.

Ekonomik

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...
Ara §t| rma Ia r TCMB Kasim ayinda faiz oranlarini sabit birakt...

Gegtigimiz ayki toplantisinda borg verme faizini %9’dan %12.5’e ¢ikartarak faiz
koridorunu genisleten Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bu ayki
toplantisinda faizlerde herhangi bir degisiklige gitmedi. 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 orani %15.5’de sabit
birakt.

Kasim ayi Kapasite Kullanim Orani ve Reel Kesim Giiven Endeksi agiklandi...

2011 yilinin Kasim ayinda imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, gecen
yilin ayni ayina gore 1 puan artarak, bir énceki aya gore ise 0.1 puan azalarak
%76.9 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde reel kesim gliven endeksi ise
bir onceki aya gore 0.4 puan aratarak 102.3 seviyesinde gerceklesmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven endeksi ise bir 6nceki aya gore 3.1
puan artarak 111.8 seviyesinde gergeklesmistir.

Kasim ayi1 2. Dénem beklenti anketi agiklandi...
TCMB Kasim ayi ikinci dénem beklenti anketinde, yilsonu TUFE beklentisi

%9.08’den %9.22 seviyesine yikselirken, 2011 yilsonu blylme beklentisi ise
%6.8 seviyesinden %7’ye yukselmistir.

- Bu Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Glindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
29.11.2011 Finansal istikrar Raporu (Kasim 2011)

30.11.2011 Dis Ticaret Dengesi (Ekim 2011) 10.4 mlyrS

01.12.2011 PMI imalat Endeksi (Kasim 2011) 51.3

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr — I

Ankara, TURKIYE




3-2012 YILI TURKIYE EKONOMISi-Cari islemler Dengesi

Turkiye ekonomisine iliskin 2012 beklentilerimizi ortaya koydugumuz g¢alismalarimizin bu haftaki bolimiinde dis
ticaret ve cari islemler dengesine iliskin tahminlerimize yer veriyoruz. Calismamizda ilk olarak, dis ticaret ve cari
islemler hesaplarinin genel seyri ve sdz konusu seyri etkileyen temel noktalar ortaya konulmaktadir. Ardindan
dis ticaret ve buna bagl olarak cari islemler agiklarina iliskin tahminlerimiz raporda yer almaktadir.
CGalismamizin son kisminda ise 2012 yilina iliskin senaryo analizimiz bulunmaktadir. Calismamizda yer alan baz
senaryomuz dahilinde 2012 yilinda dis ticaret agiginin 85.3 milyar dolar, cari islemler acgiginin ise 62.1 milyar
dolar seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
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Cari islemler aciginin ve dis ticaret aciginin 2011 yilinin geri kalaninda ve 2012 yilinda nasil seyredecegini
incelemeden 6nce, 2011 yilinda bu iki gostergedeki gelismeleri incelemek faydali olacaktir. Son agiklanan Eylul
ayl rakamlariyla birlikte dis ticaret acigi yihn ilk dokuz aylik doneminde 82.1 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir. 2011 yilinin ilk dokuz ayinda énemli petrol Ureticisi tlkelerde yasanan siyasi ve sosyal olaylarin
petrol arziyla ilgili endiselere sebep olmasiyla petrol fiyatlarinin artmasi sonucu, petrol ithalatina dayali bir llke
olan Tirkiye’de canl i¢ talebin de etkisiyle 2010 yilinin ayni dénemine goére ithalat %39 oraninda artis
gostermistir. Dis ticaret agigl 12 ayhk toplamda 104.9 milyar dolara ulasirken, 2010 yilinda %85’e kadar
yukselen ve 2011 yilinin Haziran ayindan beri yavaslama egiliminde olan dis ticaret aciginin 12 aylik toplamda
yillik artis hizi ise %74.4’e gerilemistir. Dis ticaret agigi 3 aylik toplamda incelendiginde ise yillik artis hizinin gok
daha sert sekilde geriledigi gorilmektedir. Olumlu ihracat performansi, TCMB ve BDDK’nin aldigi 6nlemlerin
krediler Gizerindeki etkisini gostermeye baslamasi ve Temmuz ayindan beri TL'de goriilen deger kaybi, dis ticaret
aciginin yilhk artis hizinda goérilen yavaslamanin nedenleri arasindadir. Ayrica 2011 yilinda, 6nemli bir dis ticaret
ortagimiz olan ve borg kriziyle karsi karsiya kalan Euro Bolgesi'nin ihracatimiz icindeki payl azalmis, Euro
Bolgesi'ndeki kriz ortaya ¢ikmadan once 2010 yilinin Ocak ayinda ihracatimizin %50’si Euro Bolgesi'ne
gergeklestirilirken, bu oran 2011 yilinin Eylil ayinda %44’e dismistlr. Buna karsin Yakin ve Orta Dogu
Ulkelerinin ihracatimiz igindeki payr artmistir. 2011 yilinda dis ticaret agigindaki yukari yonlu seyre paralel, cari
actkta da yukari yonla bir seyir gorilmastir. 2011 yilinin ilk dokuz aylik déneminde cari islemler agigi bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %100.7 oraninda artarak 60.6 milyar dolar olurken, 12 aylik toplamda da cari agik Eyll
ayinda 77.5 milyar dolar dizeyinde gerceklesmistir. Cari agikta artis yasanmasina ragmen, TCMB ve BDDK
tarafindan alinan 6nlemlerin de etkisiyle, 12 aylik toplamda cari agigin artis hizinin 2011 yilinin basindan beri
dusis egilimine girdigi de dikkat cekmektedir. Calismamizin bu béliimiinde 2011 yilinda dis ticaret acigl ve cari
acigin seyrinde belirleyici olan faktorleri incelemek faydali olabilecektir.



1- Canlh ig Talep
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hizl kredi genislemesi ve uyarilan ithalat
talebi kanaliyla cari dengede de bozulmaya yol agmistir. Ancak 6nce TCMB, ardindan da BDDK'nin aldig

onlemlerle kredilerde yavaslama saglanirken, 12 aylik toplamda cari agigin yillik artis hizinin da yavaslamasi
saglanmistir.

2- Petrol fiyatlan

Cari islemler dengesine enerji cephesinden
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ithalatinin cari agiga orani, 2010 yilinin Eylil
ay itibariyle %97.6 dizeyinde iken 2011 yili Eylil ayi itibariyle bu oran %63.3 seviyesine gerilemistir. Bu durum,
enerji harig cari islemler agiginin da artis egiliminin glicli olduguna isaret etmektedir.

3- TL’nin Deger Kaybi
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gelmesine yol agmaktadir. TL'deki deger kayiplarinin cari islemler agiginin artis hizinda —yillik ve t¢ ayhk
doénemler itibariyle- bir miktar yavaslamaya destek verdigi goérilmesine karsin Merkez Bankasi tarafindan da
siklikla vurgulandig gibi daha belirgin etkinin yilin son ¢eyreginde netlesmesi miimkiin gériinmektedir.

Kiiresel ekonomik gériiniim ve cari islemler agiginin maliyeti

Kiresel krizin yarattigi uluslararasi ekonomik ortam Tiirkiye ekonomisi agisindan en 6nemli risk unsuru olarak
gosterilen cari islemler acgiginin seyrinin degerlendirilmesinde farkl bir bakis agisinin da ortaya konulmasini
gerekli kilmaktadir. Bu ¢ercevede gelismis llke merkez bankalarinin politika faizlerinin tarihi diisiik seviyelerde
bulunmaya devam etmesi gerekse likidite bollugu cari islemler agiginin finansman maliyeti boyutunu daha

onemli bir degisken haline getirmektedir.
Son vyasanan kiresel finansal  krizin
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finansman  maliyetlerinin ~ ayni  seyrini
sirdirmesine katki saglayabilecektir. Tlrkiye'nin yliksek cari agik ortaminda ucuz finansmani destekleyen bir
kiresel ekonomik gorinimle karsi karsiya olmasi ayni zamanda cari islemler agiginin azaltiimasi yoniinde de
yapisal adimlarin atilmasi igin 6nemli firsat sunmaktadir.
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istikrar kazanmisg, glivenli tlkelere para girisinin artmasi, yasanan sert yukselisin bir kaynagi olarak gosterilebilir.
Bununla birlikte son uygulanan varlik barisi yasasi ile Tirkiye’ye getirilen paralar 6énemli bir finansman kaynagi
olusturarak net hata noksan kalemini artirmaktadir. Diger yandan yurt disindan ve yurt iginden kredi
kullanmakta zorlanan reel sektoriin ve hanehalkinin yurt disinda bulunan varliklarini yurt icine getirerek
kullanmalarinin da net hata noksan kalemindeki yilkseliste rol oynadigi diisiiniilmektedir. Net hata noksan
kaleminde bugiline kadar yasanan degisimlerde, ithalat veya ihracat icin mal hareketleri ile 6demelerin farkh
bilango donemlerine yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu temel neden olarak dikkat ¢ekerken, giimrik
islemlerine iliskin beyanat hatalari, 6demeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem
disina (yastik altina—kasalara) cikarilmasi veya finansman esnasinda sistem disindan kaynak kullaniimasi
seklindeki kayit disi islemler de 6ne ¢ikmaktadir.

2011 yilinda olumlu yurt igi talebe bagh olarak

Grafik 9 Dis Ticaret Dengesi
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¢ekmektedir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, 2011 yilinda dis ticaret aciginin 103.9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. 21 Kasim 2011 tarihinde yayinladigimiz Haftalik Raporumuzda yer alan bilylime
beklentilerimiz cergevesinde, 2012 yilinda ekonominin yumusak inise gectigi bir ortamda dis ticaret agiginin da
bir miktar geri ¢ekilecegini diistinliyoruz. Tahminlerimiz dis ticaret agiginin 2012 yilinda yavaslayarak 85.3 milyar

dolar olarak gerceklesecegine isaret etmektedir. Bdylece dis ticaret agiginin GSYiH’ya oraninin %10.4 olacagin

dusiniyoruz.
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Cari islemler hesabinda 6nemli bir paya sahip olan dis ticaret tahminleri 2012 cari islemler agig1 tahminlerimizde
temel belirleyici olmustur. 2012 yilinda cari islemler agigindaki genisleme trendinin terse dénmesi mimkin
gorinmektedir. 2012 yilinda dis ticaret agiginin 85.3 milyar dolar olacagl beklentisi altinda cari islemler
dengesinin 62.1 milyar dolar acik vermesi ve bdylece cari islemler agciginin GSYiH’ya oraninin %7.3 olmasini
bekliyoruz. Ancak ABD’de ve Euro Bélgesi’'nde yasanan sikintilar, yurt ici talebin gérece olumlu performansini



surdiigl bir durumda ithalatin ihracattan daha hizli hareket etmesine neden olarak dig ticaret agigl ve cari
islemler acigl acgisindan olumsuz bir tablo cizebilecektir. Kur ve petrol fiyatlarinin seyrindeki degismelerin ve
Turkiye ekonomisi ile dis ticaretimizde dnemli bir paya sahip olan Euro Bdlgesi ekonomisinin blylimesine iliskin
risklerin, dis ticaret acigi ve cari islemler ag¢iginin 2012 vyilindaki performansi acisindan beraber
degerlendirilmesinin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

2012 Yilina iliskin Beklentiler ‘

Kur Petrol Tiirkiye Euro Bolgesi Dis Ticaret Cari islemler
(USD/TL) (dolar/varil) Biiyiime Reel Biiyiime Dengesi Dengesi
(%) (%yoy) Model Model
Baz Senaryo 1.70 98 2.5 0.5 -85.3 milyar$  -62.1 milyar $
Senaryo-1 1.60 114 5.1 1.05 -97.3 milyarS  -72.4 milyar $
Senaryo-2 1.92 80 -0.8 -0.5 -74.9 milyar$  -53.1 milyar $
Kaynak: Vakifbank

Yukaridaki tabloda dis ticaret dengesi ve cari islemler hesabina iliskin tahminlerimize temel olusturan
senaryolarin genel hatlari ve bu senaryolar dahilinde elde ettigimiz tahmin sonuglari yer almaktadir. Daha
onceki yayimlarimizda yer verdigimiz gibi baz senaryomuzda biyiime tahminlerimiz 2011 yili igin %7.3, 2012 yih
icin ise %2.5’lik seviyelere isaret etmektedir. Dis ticaret ve buna bagh olarak cari islemler acgig izerinde en
o6nemli belirleyicilerden olan petrol fiyatlari icin baz senaryomuzda 98 dolar seviyesi kullanilirken, USD/TL kuru
1.70 olarak tahmin edilmistir. 2012 yili Euro Bolgesi biylimesi icin ise ortalama piyasa beklentisi analize dahil
edilmistir. Baz senaryomuzda 2012 yilinda 85.3 milyar dolar dis ticaret, 62.1 milyar dolar ise cari islemler agigi
ongorulmektedir. Kiiresel piyasalardaki volatilitenin yiksek olmasi farkli varsayimlarin da analizimize dabhil
edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, yliksek biyime beklentimizi iceren senaryoda petrol fiyatlari 114
dolar kur ise 1.60 seviyesindedir. Euro Bolgesi’'nin ise bir miktar daha olumlu biyiime performansi sergileyecegi
bu senaryoda dis ticaret agiginin 97.3 milyar dolar cari a¢igin ise 72.4 milyar dolara ulasmasini bekliyoruz. Dislik
blylime modelinde ise TL'nin deger kaybinin siirerek 1.92 seviyesine ulasacagi ve petrol fiyatlarinin 80 dolara
disecegi varsayillmistir. Bu senaryo dahilinde dis ticaret ve cari islemler agigindaki yavaslamanin daha sert
olacagl ve s6z konusu verilerin sirasiyla, 74.9 ve 53.1 milyar dolar seviyelerinde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.
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——Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (y-y, %)

15 15.0
10 + 10.0 A
8.8
5 1 5.0
0 Ty e 0.0 A W T T T T T T T
5 _/\/ -5.0 A
-10 - -10.0 4
-15 - -15.0 4
-20 -20.0
- < ™M i << N — << NN < on o —
5>30003800335538380 F H TN N AITRBBRIIR S S S
DA O O d N AN N F N LN O NN O X0 O O O OO O O O O O O O O O O O O o - I
888888588888 ¢eg8s:z2¢8 SERSRRRIIRRIRIBRRRER
N = AN NN AN ANANANAN AN AN NN AN NN
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Sektorel Bliyiime Hizlari (y-y, %)
Sektorler Sektor 2010 2010 2010 2011 2011
.. - S
(sabit Fiyatiarla) Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
Paylari 1. 1. Iv. L . 30.0
(%) Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek
Tarim 7.1 2.8 0.9 4.5 7.2 6.0 200 1
Sanayi 25.5 15.1 7.2 11.2 13.7 8.0
10.0 A
ingaat 6.0 20.4 22.1 17.5 14.7 13.2
Ticaret 13.7 13.8 7.5 13.3 17.7 13.0 0.0 A
Ulas. ve Haber. 15.2 10.0 6.7 13.6 13.0 11.7
-10.0 +
Mali Kur. 11.6 7.5 6.3 10.3 9.1 14.3
Konut Sah. 4.6 1.7 2.6 13 2.1 1.9 -20.0 A
Egitim 2.0 0.9 -0.7 0.9 4.0 4.4
o N -30.0
Sag. Is. ve Sos. Hiz. 1.1 2.1 -14 -0.6 2.7 2.3
NN Q NN Q NN
9 o NN O NSNS W
Vergi-Sub. 8.8 13.8 8.1 13.5 16.8 11.2 N YAy 3 S 34
ergi-Su ,»Q q,QQ N @Q ,»Q '19\’ ’19\, ’19\, ,19 "9'\,
GSYIH 10.2 5.3 9.2 11.6 8.8 ETarim M Sanayi insaat M Ticaret m Ulastirma
Kaynak:TUIK

Kaynak:TUiK



Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilegenleri Sektor 2010 2010 2010 2011 2011
. s e e o
(Sabit Fiyatlarla) Paylari In. . IV. I In. Harcama Bilesenleri Biyiime Hizlari (%)
(%) Cey Cey Cey Cey. Cey. 50
Yer. Hanehalki Tuk. Har. 20
68.8 3.2 9.0 12.4 9.2 3.2
Dev. Nihai Tik. Har. 30
10.1 4.7 3.2 6.7 7.9 4.7 20 |
Gay. Safi Ser. Olus.
28.3 28.4 42.1 33.6 28.9 28.4 10 ~
Kamu Sektorii 0
4.0 15.5 17.1 7.4 6.6 15.5
Ozel Sektor -10 -
24.3 314 49.5 38.0 335 314 20 -
Mal ve Hiz. ihracati
23.1 12.5 4.3 8.3 0.2 12.5 -30 -
Mal ve Hiz. ithalati 20
30.4 19.2 254 27.2 18.8 19.2 N N
A N N\ \J N N\ N\ N N\
GSYiH SOOI R AR AR S PO ISR
& O © & & 9 O NN
. . . . . Q N Q Q N N M)
10.2 5.3 9.2 11.8 8.8 ) Q S S PO N S PO
M Tiketim MDevlet = Yatrnm Mihracat Mithalat
Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30 10 30.00
- 8
20 1 ‘ - 6 20.00 -
j - 4
M TN
v A 10.00
| VAT Y
0 T TNy T T oy T T T T | 1 Tygr T ||||||||||||| |
-2 1y
0.00 .|..|..|.|.|..|.I.I|..|..|..|.
r 6 -10.00 -
220 - - -8
- -10
-20.00
-30 -12
OLWOWOONNNNOOXVOADNDNDNDANOOOO
5555856858865 8588838 S aaaq 30,00
SYESgYESgYSeEsgYSesgLgesgy e -30.
oZpWozpgwozgHgozHoZz LMoz NN 0N RRORNNNDNNOO OO OO i f it
R i e b b e i e e e i A A A A A A A R A A i
e . 52ESLC52E>U852E>4852ES4852ES
——Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %) SSewisssevicos3evdosseWisssew

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi

N ® imalat Sanayi 3 Aylik Ort. (y-y, %)
Uretim Endeksi (a-a, %)

Kaynak:TUIK- TCMB Kaynak;TUiK



Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
50
40 7
30 Eyliil Ay
ig 2010 2011
0 Petrol Uriinleri 2.3 -6.0
-10 .
20 Tekstil 4.6 6.3
-30 Gida 13.2 9.5
-40
-50 Kimyasal Madde 8.0 9.4
-60
3 8 8 S B 5 8 8 8 8 8 8 ‘9! ‘9! ‘C_>! ) : Ana Metal Sanayi 11.1 8.8
L4 S5 LS P LS Qg A S aS Y3
Z L2 2L IZE2LIZ2LCZ2Z Metalik Olm. Dig. Mineral 16.3 10.4
Ara Mali imalati (y-y, %) Tagit Araglari 19.4 13.1
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (y-y, %) Elektrikli Techizat 221 27.4
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (y-y, %) Giyim
. 3.4 3.3
Sermaye Mali Imalati (y-y, %)
Kavnak:TUIK Kaynak:TUiK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi Aylik Sanayi Ciro Endeksi
220.0 240.0
200.0 - 220.0 -
180.0 - 2000 1
180.0 -
160.0 -
160.0 -
140.0 - 1400 4
120.0 A 120.0
1000 +—+—++—+—+—++—+—"+—"++++++r++r"——— 000 +—+—+—"—+—"+—++ v
WO WWOVWOVDADADDAADNDAADOOOOOO v v VNV ADADDDADDNDDDNDNOOOOOO v
©99898990999S0S0 0 HTddddddddd ©93999090S600 0 AT AT A
M >XcT BV EE>2CT UMEE>ET UEE > T >2CT VEESCT U EE>ECT V@S >
§2555L32555283559882557 §22538822595828:92888,°
—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii) Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi Beyaz Esya Uretimi
70000 2100000
60000 - 1900000 -
50000 - 1700000 -
40000 - 1500000 -
30000 - 1300000 -
20000 - 1100000 -
10000 - 900000 -+
o 700000 +—————+—F+—F————————
5388334585855888833 2888882998333
§iz8:gz8:38¢¢3

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

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak: OSD,Vakifbank Kaynak:Hazine Mustegarhigi 9



Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 - 76,9 85 -
75 -
75
70 -
65 -
65 -
60 . 55 -
55 - 45 T T T T T T T T T T T T
50 A S5 88888383 3 3 49 9
N N ®©® 0 0 @ O O O o o «H o ,@gg,&eg,&sg,gsg,g,
O O O © &6 & 6 O «wH +H A «A « < < < < < < < <
3 ¢ £ 3 5 £ 3 8 £ 3 ¢ ¢ 3
2 < 2 2 < 2 2 < 2 @ < Z2 ¥ Dayanikh Tiiketim Mallar
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallan
[+)
TN Kapasite Kullanim Orani (%) Yatinim Mallars
aynak:
Kaynak:TCMB
Uretim Endeksi Verilen ingaat Ruhsatlari
130
125 - 80,000.0
120 - 70,000.0 -
115 - 60,000.0 -
110 - , /\/ 50,000.0 -
105 1 A \/f 40,000.0 -
100 4 // 30,000.0 -
95 - / 20,000.0 -
99 H+—"r—— 10,000.0 -
00
SNO NN DO D
SRRSO IC RO SC SRS IS T=EI=I=I=I=Z=I=ZIc=7
AT AT AT AT AT AR AT AT DT AT DT DT AP N O R - R R R
O OO 00000000000 O -0
N O NOANONONONONONOWN
o~ o~ o~ [V} [V} o~ [V} o~
——Calisan Kisi Basina Uretim Endeksi (3 Aylik)
L . Verilen Ingaat Ruhsatlari (Yiizol¢iimii, 1000
Calisilan Saat Bagina Uretim Endeksi (3 Ayhk) m2)
Kaynak:TCMB Kaynak:Hazine Mustesarligi
Toplam Sanayide Verimlilik PMI Endeksi
130.0 60 -
125.0 - s
120.0 - 50
115.0 -
1100 451
105.0 - 40 1
100.0 - 35 -
95.0 0+ "T"T"T"T"TTTTT—T—TT
90.0 -+ NWWOWWORNKNDNOGRO®O®ODODODHO OO A o
O OO0 0O 0000000000 ™ o«
85.0 EEE@EEEEEEEEEEEEEEEE
SN DN DN N PN FRYIFHUIRFHIRIFHYRFHARARZYARY
QQ QQ QQ QQ 00 Q'\r T T T uy I I u
Vv » 0 > > >

Kaynak:Hazine Mustesarlig

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Reuters

PMI Imalat Endeksi

10



UFE

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

—— imalat Sanayi

. [cNoNoNoNoeNoeNel
S 2882388888
TT'1A3 | TT'wal NNAA—d - d®dRDM
._“._””>m_>_ | TTAeN Lo
A A ‘3 L 0T w3
. < | Tren = = A
ot Aen 3 or'sey 2 [} - 0T siAey
0T°80 = 3 A .M - 60)1edY
60'IA3 : rorr w | 60 ZnWwia]
= | eoken = L oT'way
- w® 1eqng
60'820 < S L orAen S - 601eq
gohs X < | OTHeN =, Z - 80INIA3
80'Aey > > L 0T®0 g - | gouesiN
mw.mmo = ® L 60 & =] L 20 wisey
) w = L 60143 € - /0 uelizeH
L0"AeN = < 60°WaL w :
/080 D L C eohel o - L0820
90'1A3 = roo. > | 90 so1sngy
90-Aeiy ] A )
90°820 c | 60220 M ° - 90 HWeiN
SO'IA3 L L 80'sBY (&5 (G} - S01INIA3
SoAen W L 80'1A3 © | gouesiN
S0'e20 © L go'waL _ = L 0 wisey
wo._\ﬂﬂ = L 80AeN ) W L 0 uesizey
v0'ABIN o (G) | 80°J4elN >
0'e20 W 20890 S — 03820
£ _ 5 8II8338:8
’ E M B URugwe g SN R R
S, N
(T
~
TT'IA3 o - o
TrAe = = F PARLE]
11820 = < £ TT'waL
0T'1A3 = m L ITSIN
ot Aeiy - E L 11°820
07820 x a . L oH.W__w
60'1A3 = -~ < 3 S.m_ L
60'AeN I < = L S.m.uz
oo 5 8 : L B
80'1A3 2 x > K
. ~— 60°Wa |
A s = A= 60'SIN
80°e20 = ¢ © — K mo.m.uo
oAz - X = 0 803
10'Aein = 3 > - 20'Wa)
. q =
1080 > o (G} [} 80°SIN
90°143 w2 © @ 80820
gokewy W X% £ B xr = L0P13
20220 28 c —= a— S -] & < L0'Way
S0'IA3 - ES5 255384 s o LO'SIN
So'AeN T 2 £ L 53 £ 2 s D L0'®0
50820 w w2 B2 5§ =2 N 9013
v0'1A3 o W g 3 v & < = 90" WL
: R i i:r | f R
. e c - © .
s w S © 3
~ 4

ksen)
11

g e

yat Endeksi (sa

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fi

Kaynak:Bloomberg

Sanayi

Tarim

Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

ITO Enflasyon Gostergeleri

1T INIA3

VooV V'VV'”V'V' V“ )

TT siheiy
T13e20
0T INIA3
0T siAein
0T %820
60 INIA3
60 siAen
603e20
80 INIA3
80 siAeN
80 €20
L0 InIA3
£0 siAey
L0 Xe20
90 InIA3
90 siAen

A O oy 3 Land
T T T T VT

90 %e20

-4

PAALE]
TT'sIN
[UNKE]
OT'sIN
6013
60°SIN
80'1™3
80'sIN
£0'™3
LO'SIN
90'™3
90'SIN
S0’
SO'SIN
vo'™3
0'SIN
€03
€0'sIN
[AVNLE]
CO'sIN
T0'P3
TO'SIN
00'™3
00'sIN

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi

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

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak:Tiirk-is

Kaynak: iTO

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

Enflasyon Beklentileri

L IT'IA3
L 1T Aeny
L 11820
L oT'IA3
L oTAeny
L 0T'®0
L 60'1A3
L 60 Aeny
L 60820
L 80'I1A3
L 80Aeny
L 80820
L L0'IA3
L L0 Aeny
L £0°®0
L 90'I1A3
L 90Aeny
L 90'ed0
L s0'IA3
L soAeny
L S0'ed0
L p0'IA3
L y0Aeny

. 0’820

100

T10C°0T'ST
T110C°L0°ST
T10C'¥0°'ST
T10C°10°'ST
0T0C'0T'ST
0T0T°L0°ST
0T0T'v0°'ST
0T0T'T0°ST
600C°0T'ST
600C°L0°ST
600C'¥0°'ST
600C°10°ST
800C°0T'ST
800¢C°L0°ST
800C'70°'ST
800C'10°ST

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak:TCMB

Kaynak:TCMB

12



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

©

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 1™

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani

Kaynak:TCMB, Vakifbank

55.0

50.0

45.0

40.0

35.0

30.0

isgiiciine Katilim Orani

Nis.08 7
Tem.08
Eki.08
Oca.09 ]
Nis.09 7
Eki.09
Oca.10

Tem.09
Nis.10

Tem.10
Eki.10

Oca.11
Nis.11

Oca.08
Tem.11

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

200,000
180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000 -
40,000 -
20,000 -

0

iskur istatistikleri

Eki.08

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

Tem.09
Nis.11

Oca.08
Tem.11 7

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

isglicii Durumu

28,000

27,000 -
26,000 -
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
21,000 -
20,000 -
19,000

Eki.08

Nis.08
Tem.08 |
Oca.09
Nis.09

0ca.08
Tem.09

Eki.09
Oca.10

Nis.10
Tem.10

Eki.10
Oca.11

Nis.11
Tem.11 7

isglici Ara  —— istihdam Edilenler

Kaynak:TCMB

Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi

30

53
- 52
2_
> - 51
20 7 - 50
- 49
1_
> L 48
10 - 47
_M_N_—\_/—46
> L 45
0 —T T T T T— T 44
0 O W 0 O O O o O O O O « «
S S S 9 9 9 o g = = o9 =9 o o
8 4 g g 8 4 g g 8 4 £ T g 4
82,"_"""82&“"82&“"82
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
108
106
104 -+
102
100 -+
98 -
9% -
9 -
92 B e e e e e e e e e ILENE B e e e e e e
NQ DN AN RN RN DR
o NG At N o N ot N o N
9 S 9 N » &
D 0 D S D »

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi

13



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500
1,000

Nis.10
Eki.10
Oca.11l |
Nis.11
Tem.11

Oca.08

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

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

Kaynak:TCMB

Eki.11

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0 A
109.0
107.0
105.0
103.0
101.0

99.0

97.0 -~

95.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2005-1

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig

14




DIS TICARET GOSTERGELERI

25000
20000
15000 -
10000 -
5000 -
o+
N g S N N W W INDNN 0 A O ©O O «
2 SS9 99 S 999 S 99 = o -
3 QO 3 Q 3 QO 3 Q >3 Q 3 Q > Q 3 Q >
) 3 c0 S b0 S b0 S ot S o S b S b0 S oot0
RS V2 IS G2 RS G 72 - G V2 LR G V2 LIRS 2 RS 2 S I V2 I §
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -
O T T T T 1
-20 -
-40 - z\jJ
-60
N N NN W ONNOOWOOD OO OO A
S99 99099993998 Q9Q = dd
© (] © (] © © (] © @
§588885585888885885
Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallan (y-y, %)
Tiiketim Mallan (y-y, %)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
-4000 - . 1000
-14000 - — 1000
-24000 - / \ [
-34000 T " - -3000
-44000 - N \ - -5000
-54000 - \
\ | | -7000
-64000 -
-74000 - \\- -9000
-84000 -11000
FEALLESSSIGIS SO
FRPL AR 'b@\"éb%'b%\\"@q’%@“/V@'b%@@
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak:TCMB

ithalat-ihracat

-10000 -

-12000

Dig Ticaret Dengesi

-2000 A

-4000 -

-6000 -

-8000 -

gu.05
Sub.06
u.08
Sub.09
u.09
Sub.10
u.10
Sub.11

>t

>t
<

>bp
<

<

Agu.03
Sub.04
Agu.04
Sub.05
Agu.06
Sub.07
Agu.07
Sub.08
Agu.11

Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
Kaynak:TCMB

lhracat
140
120 -
100 -
80 -
60 - \ r\
40 - !/ f
\ A
20 - /\
0 YN
-20 -+ |
-40 - W
-60
N N - S DN W O NDNOOOOOOO O O O A -
9993999953535 999 9 QS = o oo
© © © © @ @ @ © ©
§35888558858888888¢
—— Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallari (y-y, %)
——Tiiketim Mallari (y-y, %)
Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000
40000
30000
20000
10000
0 1 ; —_—
-10000 S
-20000
GG FEFFLLL LS99 000 &
LEF ®V5®®®Q\m @%\%@@%&@vg%@@%&@v&%@’b%’g’@
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB

15



Tiiketim Harcamalari

TUKETiM GOSTERGELERI

20
15
0
-5
-10
-15

130
- 120
+ 110
- 100

90

80

70

60

50

40

Tiiketici Giliveni ve Reel Kesim Giiveni

13TT0C
€3010C
130T0C
£3600¢
13600¢
£3800¢
13800¢
€3£00C
13£00¢
€3900¢
15900T
€3500¢
19500C
€3100¢
1I¥00T
€3€00¢
19€00T
€3200¢
19200T
€3100¢
13100¢
£€3000C
130002
€3666T
136661

16

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

250.0
200.0 A
150.0 -
100.0
175.00
155.00 -
135.00 -
115.00 -
95.00 -
75.00 -
55.00 -
35.00 -
15.00 A
-5.00



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari

330
310 -
290 A
270 A
250 A
230
210
190 -+
170 -
50 +—+——7—7"—"7—7—"7"7T T T T T T T T T T T

SSSSSESS 9999998505
O"%\&@@ @@*— %\@*l-c,e\ S
Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)

Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

S EEE S TEIE S TFIES LIS
kt

Biitce Dengesi (12 Ayl
Kaynak:TCMB

toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge

57

47

37

27

17

——Vergi Gelirleri (Nominal y-y, %) S CE L CS

Vergi Gelirleri (Reel y-y, %
g ( vy, %) Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
380.0 160.0
550.0 360.0 - - 150.0
500.0 - 340.0 - - 140.0
4500 3200 - - 1300
0 - 3000 - 120.0
- 1100
400.0 - 280.0 - - 100.0
2 X -
350.0 - 60.0 - 90.0
240.0 -+ L 80.0
300.0 220.0 - . 70.0
2000 +—+——+—+—+—++r++"+r171— 60.0
.L’g’\@&@@%&ﬁ"@&\b&%& @’@Q‘”\g& o \9@:\9 o \7 0@\'7@»
SEELE S L ESELESFTLESS SISSES LS9 S 950
. S S eSS CF IS TFEI S TEI S
Toplam Borg Stoku (milyar TL) SO VI I G

ic Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mustesarligi . .
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak: Hazine Mustesarlig

17



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
- 180.0
40 i
. 25 - 160.0
20 - - 140.0
30 - - 120.0
25 - 15 - } - 100.0
- 80.0
20 - l
. 10 - 60.0
5 5 - 40.0
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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
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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 3,5 -3.24 0,25 39,8
Euro Bolgesi 1,4 3 0.28 1,5 -20,40
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 96,50
Macaristan 1,40 3,90 2.06 1,50 -49,50
Portekiz -1,70 4,00 -9.89 1,50 -55,80
ingiltere 0,50 5,00 -1.71%* 0,50 -32,00
Japonya 0,00 -0,20 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 6,00 -2.78 5,50 4,00
Turkiye 8,80 7,66 -6.58 5,75 89,73
*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

19



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¢) 7.3 -
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) -9.5 13.09 12.00 (Eyltl 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 67.6 72.58 76.9 (Kasim 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.5 11.9 9.2 (Agustos 2011) 10.2 -
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 107,051 133,885 145,857 (11.11.2011) -- --
M2 494,024 587,815 655,713 (11.11.2011) = =
M3 520,674 615,088 693,194 (11.11.2011) - --
Emisyon 34,289 44,368 54,954 (11.11.2011) -- -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80,696 85,243 (18.11.2011) - -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 6.50 1.50 5.0 (25.11.2011) - -
TRLIBOR O/N 6.50 6.54 12.18 (25.11.2011) = =
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) -103,900 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 24,574 (Ekim 2011) - -
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) 330.0 352.8 368.0 (Ekim2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 143.1 (Ekim 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



