VakifBank
. HA FTALIK RA POR 25 Subat 2013 Burasi Sizin Yeriniz

TCMB faiz koridorunda indirime ve zorunlu karsiliklarda sikilastirici politika
adimlarina devam etti.

TCMB Faiz Oranlari (%)
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Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti Borg Verme Borg Alma  ceccecee Politika

Kaynak: TCMB
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Subat ayi toplantisinda beklentilere paralel politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda herhangi bir degisiklige gitmeyerek %5.50 seviyesinde
tuttu. Ancak TCMB, faiz koridorunun hem alt hem de {ist bandinda Ocak ayinin ardindan Subat ayinda
da 25 baz puanlik bir indirime gitti. Boylece faiz koridorunun genisligini 400 baz puan olarak koruyan
TCMB, faiz koridorunun Ust bandi olan gecelik bor¢ verme faiz oranini %8.75'ten %8.50’ye, faiz
koridorunun alt bandi olan gecelik borg alma faiz oranini ise %4.75’ten %4.50’ye indirdi. TCMB ayrica,
acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
imkani faiz oranini da %8.25'ten %8’e cekti. TCMB, geg likidite penceresi uygulamasi cercevesindeki
borclanma faiz oranini %0 seviyesinde sabit tutarken, bor¢ verme faiz oranini ise %11.75’ten
%11.50’ye indirdi.

TCMB’nin Subat ayindaki politika adimlarinin Ocak ayina benzer gergeklesmesinin yaninda toplanti
sonrasinda yayimladigi metinde de belirgin séylem farkhliklari bulunmuyor. Sermaye girisleri kaynakl
kredi biyimesi vurgusu devam ederken, biyime “6ngoriilenden daha hizli” yerine “kayda deger”
olarak ifade edilmistir. Enflasyon tarafinda ise temel gostergelerdeki asagl yonlii seyrin devam
edecegi beklentisi yerine itlimli bir seyir 6ngorisi TCMB’nin enflasyon konusunda asagi yonli katilk
yasanabilecegi beklentisinin olusmaya baslayabileceginin ilk isaret olarak algilanabilir.

TCMB Subat ayinda da, sermaye girislerinin krediler {izerindeki etkisini g6z 6niinde bulundurdugunu
yineledi. TCMB, bu dogrultuda zorunlu karsiliklarda Subat ayinda da bir artirima gitti. Boylece TCMB,
TL yakimlakler icin tutulmasi gerekli zorunlu karsilik oranlarini vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari
hesaplar ile 1 aya kadar ve 3 aya kadar (1 ve 3 ay dahil) vadeli mevduatlar/katilma hesaplari, 6 aya
kadar vadeli mevduatlar, 1 yila kadar vadeli mevduatlar ve 1 yila kadar vadeli diger yikimliltkler igin
25 baz puan artirdi. TCMB, yabanci para zorunlu karsilik oranlarini ise gecen ay yaptigi gibi 1 yil ve
daha uzun vadeli mevduat ile 3 yildan uzun vadeli diger ylikiimluliikler haricinde kalan vadeler igin 50
baz puan yiikseltti. Zorunlu karsihklardaki artirimla birlikte, Tiirk lirasi efektif zorunlu karsilik orani
%10.8'den %11’e, YP efektif zorunlu karsilik orani ise %11.1’den %11.5’e yikseldi. TL zorunlu
karsihklardaki artisla birlikte, tutulmasi gereken zorunlu karsilik tutarinin 1.4 milyar TL artacag ve
ROK’larin da mevcut oranlar da kullanilmaya devam edilmesi durumunda piyasadan 320 milyon TL,
450 milyon dolar doéviz ve 200 milyon dolar degerinde altin ¢ekilecegi hesaplanmaktadir. YP zorunlu
karsihk artisiyla birlikte ise piyasadan 940 milyon dolar cekilecek. Diger yandan TCMB bu ayki
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toplantisinda beklentilerden farkl olarak, TL zorunlu karsiliklar icin altin ve doviz cinsinden tesis
edilen rezerv opsiyon katsayisinda (ROK) ise herhangi bir degisiklige gitmedi.

©2003-2012 dénemi ele alindiginda GSYH buylumesi ile
Krediler ile biiyiime arasinda kredi artisi arasinda %81’lik korelasyon katsayisina
yiiksek iligki isaret eden giglu bir iliski var.

eKredilerdeki artisa baktigimizda bireysel kredilerdeki

. . . o biylUmenin ticari kredilerin tGzerinde oldugu goériliyor.
Bireysel kredilerde yiksek bliyime | 5015 yjisonu itibariyla ticari krediler yillik %15.2

blyirken, bireysel krediler %18.4 artmistir.

eKredi tirlerinin  ekonomik bliyime ile iliskisine
Ticari kredilerinin biyiime ile baktigimizda ticari kredilerin biyime ile iliskisinin
iliskisi bireysel kredilerden yiiksek bireysel kredilere gére daha yiiksek oldugunu gériyoruz.

Merkez Bankasi’nin gerek cari islemler acigi gerekse finansal istikrar agisindan 6nemini vurguladigi ve
politika adimlar attigi kredi blylimesini ekonomik bliyime acisindan da degerlendirmek, 6zellikle
2013 yili performansi agisindan zorunlu gériiniiyor. istatistiki olarak baktigimizda biyime ile
kredilerdeki artis arasinda %81’lik korelasyon katsayisi, glcli bir dogrusal iliskiye isaret ediyor. Bu
durum akillara 2013-2015 Orta Vadeli Programinda yer alan %4’liik bliyime hedefinin %15 olarak
belirlenen kredi blylmesi hedefi ile saglanip saglanamayacagi sorusunu getiriyor. Ancak politika
yapicilarin i¢ ve dis talepteki dengelenmeyle birlikte bliyiime trendinin devam edecegi vurgulari
onemli. ihracattaki giiclii gériinimiin 2013 yilinda da devam etmesi kredi biiyiimesine iliskin konulan
sinirin biylme Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlayabilecektir. Bu noktada ise 2012 yilinda ihracatta
olumlu katkisi olan altin ihracatinin sirip sirmeyecegi veya olasi dilsuslerin kompanse edilip
edilemeyecegi kritik rol oynayacaktir. Kredi turlerinin biiyiimelerine ayri ayri baktigimizda ise ticari
kredilerdeki blylimenin bireysel kredilerin altinda oldugunu goériyoruz. Yine bu iki kredi tirine
blylime agisindan baktigimizda ticari kredilerin biyime ile iliskisinin bireysel kredilere gére daha
ylksek oldugunu goriyoruz.

mmm Tasarruf Orani (%) =—Yatinm/GSYH (%) Tirkiye agisindan son dénemde vurgulanan

25 tasarruf oranlarinin disdkliga cari islemler
acigl acisindan en o6nemli nokta olarak

20 gorinlyor. Tasarruf oranlarinin artiriimasi
konusunda basta bireysel emekliligin

15 o0zendirilmesi gibi tesvik politikalar
uygulaniyor. Bunun yaninda altin gibi yastik

10 - alti tasarruflarin sisteme kazandirilmasi da
@@@@@@m&»@@@&@@@@@Q@@@W’QQ%'»Q@ m&o ”&Nf& > atilan f:li{"ger adl'mlar arasinda yer aliyor.
Kaynak: Kalkinma Bakanlg, TUIK TCMB'nin krediler odakl vurgu ve
*2012 yili tasarruf orani OVP (2013-2015) beklentisidir. poIitikaIarlnda kisa vadede tasarruf

Yatirim/GSYH 2012 yil ilk Gg geyrek igin hesaplanmustir.
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oranlarindaki gelismelerin 6nemli rol oynayabilecegini diislinliyoruz. Dolayisiyla tasarruf oranlarinda
arzu edilen artisin ilk isaretlerinin gelmeye baslamasi, kredi bliyiimesinde ekonomik aktivite nedenli
bir miktar tolerans yapilabilecektir.

TUFE Bazh Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi Kur Etkisinden Arindiriimis 13 Haftalik
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Kaynak: TCMB

Kaynak: BDDK, VakifBank

TCMB Subat ayindaki toplantisinda yilin ilk toplantisina benzer sekilde koridorda indirim yonl,
zorunlu karsiliklarda ise sikilastirici politika adimlari atti. Piyasalarda zorunlu karsiliklardaki artis
beklentisinde hemfikir olunurken, koridordaki indirimde bir fikir birligine ise varilamadigini gérdk.
Reel efektif doviz kurunun Ocak ayinda 120 seviyesinin Uzerine g¢ikmasina karsin TCMB’nin Ocak
ayinda sinirli politika tepkisini verdigini dislinmemiz bu ayki toplantida faiz indirimine gidilmeyecegi
beklentimize temel olusturuyordu. Ancak TCMB bu toplantisinda da sermaye girislerindeki glclu
gorintinin devam ettigini vurgulayarak faiz koridorunun genigligini sabit tutarak 25 baz puanlik
indirime gitti. TCMB’nin para politikasi agisindan bir diger belirleyici degisken olan kredi bliyimesine
baktigimizda ise “kayda deger” blylimenin devam etmesi nedeniyle zorunlu karsiliklardaki artis,
beklentimiz g¢ergevesinde yapildi. TCMB’nin s6z konusu kararinin etkilerine ve bundan sonraki olasi
adimlarini ele aldigimizda, olasi senaryolari su sekilde ele alabiliriz. ilk olarak, alt bantta yapilan
indirim TCMB’nin TL'nin degeri konusundaki hassasiyetinin devam ettigini gosterdi. Bu durumun
digsal gelismelerin de olusmasi durumunda TL'deki deger kaybinin daha fazla olmasina ve enflasyon
tarafinda geciskenlikten dolayi bir katiliga neden olmasini bekleyebiliriz. TL'nin sermaye girislerinin
destegi ile degerlenmeye devam etmesi durumunda faiz koridorunda yeni indirimlere gitmesi s6z
konusu olabilir. Ayrica kredi biyiimesinin %15’in Uzerinde kalmayi siirdiirmesinin yiiksek ihtimalle
gerceklesebilecek olmasi zorunlu karsiliklarda ek sikilastirici dnlemleri zorunlu kilacaktir. Bu noktada
diger politika yapici ekonomik birimlerin de ek adimlar atabilecegi de unutulmamali. Faiz
koridorundaki indirimleri takiben 6nimuzdeki aylarda TCMB’nin ilk asamada ortalama fonlama
maliyetini %5.50’nin altina dislirmesi ardindan ise politika faizinde de 25 baz puanlik bir indirime
gitmesi miUmkin olabilir. TL’nin degerinin, TCMB’nin faiz koridorunun alt bandina dair kararlarina
duyarlliginin arttigl ve yurtdisi piyasalarda risk algilamalarinin yikseldigi bir ortamda kurda 2011
yilina benzer olarak sert bir yikselisin gérilmesi, enflasyon (zerinde yaratacagl baski nedeniyle
TCMB'nin faiz koridorunda ve politika faizindeki indirim siirecinin bir slire sekteye ugramasina neden
olabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (25 Subat — 1 Mart 2013)

Chicago FED imalat Endeksi (Ocak)
Dis Ticaret Dengesi (Ocak)
Yeni Konut Satislari (Ocak)

Richmond FED imalat Endeksi (Subat)

Tuketici Guven Endeksi (Subat)
Perakende Satislar (Ocak, y-y)
Tuketici Guven Endeksi (Subat)
insaat izinleri (Ocak)

Bekleyen Konut Satislari (Ocak, a-a)
Dayanikh Mal Siparisleri (Ocak, a-a)
Haftalik Mortgage Verileri

Glven Endeksleri (Subat)

PMI imalat Endeksi (Subat)

Sanayi Uretim Endeksi (Ocak, a-a)
Dis Ticaret Dengesi (Ocak)

Haftalik issizlik Basvurulari

Chicago PMI imalat Endeksi (Subat)
Enflasyon Orani (Ocak)

issizlik Orani (Subat)

TUFE (Subat, y-y)

UFE (Ocak, a-a)

issizlik Orani (Ocak)

Hanehalki Harcamalari (Ocak, y-y)
insaat Harcamalari (Ocak, a-a)

ISM imalat Endeksi (Subat)

issizlik Orani (Ocak)

Markit PMI imalat Endeksi (Subat)
Markit PMI imalat Endeksi (Subat)
Perakende Satislar (Ocak, y-y)
Markit PMI imalat Endeksi (Subat)
Markit PMI imalat Endeksi (Subat)
issizlik Orani (Ocak)
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Reel GSYH (y-y, %)

Tiirkiye Biiyiime Orani
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Kaynak:TUiK
Sektor
Paylan
Sektorler (%) 2:::[1 2::} 1 2(:12 2(:'12
(TR AR (?::(132 '  GCeyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek
ceyrek)
Tarim 9.2 4.9 5.8 4.9 3.4
Sanayi 24.5 9.5 5.3 3.2 3.8
insaat 5.7 103 7.0 2.7 03
Ticaret 12.8 10.6 3.2 0.6 0.7
Otel.veLokantalar 1.9 7.9 93 2.4 3.7
Ulas. ve Haber. 15.0 11.4 6.6 5.2 4.5
Mali Kur. 11.5 12.9 6.8 4.5 3.6
Konut Sah. 4.5 1.3 2.3 1.7 1.7
Egitim 1.9 6.9 5.4 4.5 4.5
Saé. |§. ve Sos. Hiz. 1.2 6.8 7.8 53 4.7
Vergi-Siib. 8.5 10.1 4.8 2.5 1.4
GSYH 8.4 5.0 3.4 3.0
Kaynak: TUIK

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arnin. GSYH (¢-¢, %)

Takvim Etkisinden Arin. GSYH (y-y, %)

15.0

10.0

5.0

0.0

-5.0

-10.0

-15.0

-20.0
T M AN AT M N AT NN AT MM AN A M
OO0 FLPTPOO0POOO0 OO
QD DO d N AN MO T N N O NN 00 0 O O —+ N
D OO O O O O O O O O O 0O O O O W o o
O OO0 O O O O O O O O O O O O O o o o o
= N AN N ANAN AN AN AN NN NN~

Kaynak:TUIiK

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektor
e El el Paylari 2011 2011 2012
(Sabit Fiyatiarla) b3) R
4 2012 Cey. Cey. Cey.
ilk 3 ceyrek)
Yer. Hanehalki Tiik. Har. 66.7 7.8 3.4 -0.1
Dev. Nihai Tiik. Har. 9.9 10.3 -4.3 5.5
Gay. Safi Ser. Olus. 24.2 15.0 1.3 1.4
Kamu Sektorii 3.5 0.3 -9.5 2.5
Ozel Sektor 20.7 182 3.9 13
Mal ve Hiz. ihracati 26.0 10.2 6.6 12.3
Mal ve Hiz. ithalati 27.2 68 51 -6.1
GSYH 8.4 5.0 3.4
Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis
Sanayi Uretim Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
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Sektorel Sanayi Uretim Endeksi

Ara Mali imalati (y-y, %)

Dayanikh Tiiketim Mal imalati (y-y, %)

Dayaniksiz Tilketim Mali imalati (y-y,
%)
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Kaynak:TUIK

Sanayi Siparis Endeksi

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)
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Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet)
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Kaynak: OSD, VakifBank

Yillik Degisim Orani (%)

Sektorler
Aralik Ay1
2011 2012

Petrol Uriinleri -9.0 8.2
Tekstil 1.2 0.7
Gida -1.5 -1.4
Kimyasal Madde -5.7 -9.0
Ana Metal Sanayi -0.4 -1.9
Metalik Olm. Dig. Mineral 1.5 -1.8
Tagit Araglari -3.5 9.1
Elektrikli Teghizat 6.3 -16.5
Giyim -10.6 12.5
Kaynak: TUIK

Sanayi Ciro Endeksi

Aylik Sanayi Ciro Endeksi
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Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi
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Kapasite Kullanim Orani

—— Kapasite Kullanim Orani (%)
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PMI Endeksi
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Kaynak:Reuters
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Kaynak: TCMB

Verilen insaat Ruhsatlari

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizélglimii, 1000 m2)
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70,000.0 -
60,000.0 -
50,000.0 -
40,000.0 -
30,000.0 -
20,000.0 -
10,000.0 -

0.0 T T T
R R NI NSO
TS EFLSIT ST
VS Y S

D v
Kaynak:Hazine Mustesarhigi



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

TUFE (y-y, %)

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
14
12
10 -
8.
6
4l 5.72
2.
o
$888385388338333333373
58585858585888858858

Kaynak: TCMB

TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan)

Yillik
Egitim
W Aylik
Ev Egyasi
Ulastirma
Konut
Lokanta ve Oteller
Giyim ve ayakkabi
Gida ve Alkolsiiz igecekler
r T T 1
-1 0 1 2
Kaynak: TCMB
UFE Alt Sektorler (y-y, %)
Tarim ——Sanayi —— imalat Sanayi
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0 — T
-5.0
-10.0
O ONNNOXMDDDOOOddAAdANNNM
©99099 9909000 Ao oo
$25528528528558558558
Kaynak:TCMB

UFE

—— UFE (y-y, %)

25.0

20.0 ~

15.0 -

10.0 -

5.0

0.0 1.88

-5.0
S LN W W WONNOOOODOOND OO «Hd NN Mm
$SS83853895688g T oo oo«
ENEMEMENENENENENEN
K I I N N B BRI Sl e R S B I

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

——@Gida —— Eneriji Tiife

35

0 e e e e B B e e S e S LA B e e
0 00 ADNDDHDDNDOOO0OO "t ddd AN ANANAN M
© Q00000 Q dddddddddddddddd
L ET VU ETBILET TIET U ETC
zﬁmaz&mézﬁmsngSZ&ua
Kaynak: TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
—— UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
260 2300
240 - - 2100
220 - - 1900
e
180 1 - 1300
160 1 L 1100
140 - L 900
120 - - 700
100 7717 17— 7m—m—7—1— 500
N N wwOwiMNIMNMOBDOOWO DO OdH-HNNM
©S S99 99909 Hd oo
© © © @ @ @© (] (] m©
§58585858585888858

Kaynak: Bloomberg



iITO Enflasyon Gostergeleri

—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi (y-y,%)

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi (y-y,%)

Kaynak:ITO

Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

Kaynak: TCMB

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

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

T T V V 'v‘v vv T T
2 4
-4
~\$o '\9(0 «é\ \é\ fz§b ,éb (P‘b ,,,Qo’ \&0"\9 "\9 ’b"\/Q ~\\"\’ \'\7 «Q o\r)/ ﬁb'(,”
FCLPFSEES c\,ﬁ?/&@vs&a FLEES
Kaynak: Turk-ig
Tik. Gliven Endeksi-Fiyat Beklentileri
—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
100
90 -
80 -
70 -
60 -
63.3
50 -
40

Kaynak: TUIK
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iSGUCU GOSTERGELERI

17.0
16.0
15.0
14.0
13.0
12.0
11.0
10.0

9.0

8.0

Issizlik Orani

issizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)

/

V\.w"’.\«

M

\L

N\

A=

9.5

3

Eki.05

Nis.08
Eyl.08

Eki.10

Mar.06
Agu.06
Oca.07 7
Haz.07 7
Kas.07
Sub.09
Tem.09
Ara.09
May.10 7
Mar.11
Agu.11

Kaynak: TUIK

isgiiciine Katilim Orani

isgiiciine Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)

53.0

Oca.12 7

]

Haz.12
Kas.12

51.0 -
49.0
47.0 A
45.0
43.0 A
41.0 A
39.0
37.0

35.0

Agu.08
Kas.08 |
Sub.09
May.09
Agu.09
Kas.09 |
Sub.10
May.10
Agu.10
Kas.10 |
Sub.11
May.11
Agu.11
Kas.11 7
Sub.12
May.12

Kaynak: TUIK

iskur istatistikleri

—— s Arayanlarin Sayisi (kisi)

Agu.12 7
Kas.12

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

0

Eyl.08

Ara.08
Mar.09
Haz.09
Eyl.09
Ara.09
Mar.10
Haz.10 7
Eyl.10
Ara.10
Mar.11 7
Haz.11 7
Eyl.11
Ara.11 7
Mar.12

Kaynak: Hazine Mustesarlig

Haz.12 7

Eyl.12
Ara.12

29,000

isglicii Durumu

isgiicli Arz1 (kisi)

27,000

25,000
23,000

21,000 -

19,000

Sub.08
May.08 7
Agu.08
Kas.08
Sub.09
May.09 7
Agu.09
Kas.09
Sub.10
May.10 7
Agu.10
Kas.10
Sub.11 7
May.11 7
Agu.11
Kas.11
Sub.12
May.12 7
Agu.12
Kas.12

Kaynak: TUIK

Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi

Tarim Sanayi
ingaat Hizmetler (Sag Eksen)
30.0 54.0
25.0 - 52.0
20.0 - 50.0
15.0 - - 48.0
10.0 + - 46.0
50 T~———>" """~ | mo
00 +—r— 7177171771111 1—1—1 420
W 00 O @ QY &) O O OO o o =+ 4 N N N N
IR R A B B R B AR B B B B
SR E R EEE N EEE N EEE X
Y NPSIE¥NSIENDSITXENnS X
Kaynak: TUIK
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
Sanayi istihdam Endeksi
112
110 -
108 -
106 -+
104 -+
102 -+
100 -+
98 -
96 -|
94
92 T
h T SR T aTSFTHETLZF
o 1N O VW O~ O W O O v O o +H =
O O O O O O O O O 0O O «d O +d o
N O N O N O N O N O N O N O N O
o~ o~ o~ o o~ o~ (V] o

Kaynak: Hazine Mustesarlig



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

5,000

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

1,000 T

Kaynak: TOBB

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Endeksleri
130.0

Sanayi Sektorii Reel Briit Ucret - Maas

125.0 -
120.0 -
115.0 -
110.0 -
105.0 -
100.0 -
95.0

2005-1
2005-111
2006-I
2006-11
2007-1
2007-11

Kaynak: Hazine Mistesarlig

2008-I
2008-111

2009-1
2009-111

2010-I
2010-11

2011-I

2011-111

2012-1
2012-111
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)

Kaynak: TCMB

140

ihracat

Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallari (y-y, %)
Tiiketim Mallari (y-y, %)

120 +
100 -+

Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

6000 3000
-4000 ~ - 1000
14000 | e # L 1000
-24000 - N { \ ;
-34000 - Rt ' - -3000
-44000 - A \ - -5000
-54000 - '
-64000 \ 7000
74000 - - -9000
-84000 -11000
SESTEEII998899 95850,
LT LTI LTI LT LY

Cari islemler

Cari islemler
Kaynak: TCMB

Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

-10000 -+
-12000

140
120
100

Dig Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)

[ o e e e I E e o I e e o s o S

-2000 -
-4000 -+
-6000 -+
-8000 -

Haz.03
Ara.03
Haz.04
Ara.04
Haz.05
Ara.05
Haz.06
Ara.06
Haz.07
Ara.07
Haz.08
Ara.08
Haz.09
Ara.09
Haz.10
Ara.10
Haz.11
Ara.l1l
Haz.12
Ara.12

Kaynak: TCMB

ithalat

—— Ara Mallari (y-y, %)
Sermaye Mallar (y-y, %)
Tiiketim Mallan (y-y, %)

Kaynak: TCMB

80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

-10000

-20000

Sermaye ve Finans Hesabi

SR D Xy oy Y Ry
Y o 8 O
&

C AN DA
T L

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Kayna

Portfoy Yatinnmlari (12 aylik-milyon dolar)

Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
k: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketim Harcamalari

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tuketici Gliven Endeksi

—— Reel Hanehalki Tiiketimi (y-y, %)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

20

130
- 120

15

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Krediler

CNBC-e Guiven Endeksleri

Krediler (y-y, %)

CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi

80

70 +

60 -

50 4

40

30 -

20 -

10

150

130 -

110

Kaynak: BDDK

Kaynak: CNBC-e

Bireysel ve Ticari Krediler

Bireysel Krediler (y-y, %)

Ticari Krediler (y-y, %)

—
e \\
\4

™\

155
135 +
115 -+

14

Kaynak: BDDK



KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
—— Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)

Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

0.00 400
-10.00 350 A
-20.00
300 -
-30.00
-40.00 250 1
-50.00 200 -
-60.00 150 +———————— 11—
Ao DD SO O NN
CEEEL LI T F T TN I SO D D D D D D3Py Oy D7
CFFCFRCFR CFL L o TS S TS S IS SIS S
Kaynak:TCMB
Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
——Vergi Gelirleri (Nominal y-y, %)
Vergi Gelirleri (Reel y-y, %) Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
65.00
57.00
45.00 47.00
25.00 37.00
500 27.00
17.00
-15.00
7.00
-35.00 P o s s e s e s e s e s s
& SESSSOOD99990.59 5000 D
S é\&e& S é\,\‘zfo TS %\,@@ Y %\,\é\(\ S é\&w@ S
Kaynak:TCMB, VakifBank Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
—— Toplam Borg Stoku (milyar TL) I¢ Borg Stoku (mllyar TL) .
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
550.0 450.0 160.0
500.0 - 400.0 - 140.0
450.0 - 350.0 - - 120.0
400.0 - 300.0 - -~ 100.0
350.0 - 250.0 - - 80.0
3000 +~—+——r+——+—+——+—+—r—r—r——r————7 2000 +——+—+————————————————— 600
9"’@0“’ o @6\ S »oéb 9‘*’@@ @’@@ 59;7 Or;’," 0@9’ @S’ 0‘°@Q‘° ,bc“@@ %&@6’0 @o"’@é” Q’@@@ :’"@\')’ ;’)’@O%w’”
& FoF S T T T Fu Fo S & TUE T T T T T T &
Kaynak: Hazine Mustegarligi Kaynak: Hazine Mistesarligi
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45
40
35
30
25
20
15
10

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)

[T

2004
2005
2006
2007

2001
2002
2003
2008
2009

2010
2011

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

—— TCMB (milyar dolar-sol eksen)
—— Kamu Sektori (milyar dolar)
Ozel Sektoér (milyar dolar)

30 250.0
25 - 200.0
20 -

- 1500
15 -

- 100.0
10 -

J—

5 | - 50.0
0 -_— 0.0

2002
2003
2004
2006
2007
2008
2009

2005
2010
2011

Kaynak: Hazine Mistesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Bor¢ Alma Faiz Orani (%)

—— Borg Verme Faiz Orani (%)

35
30 |
25 -
20 -
15
10 -
5.
[ — e .
S TN OOONN 00 0 O o - N ™M
SRR A S S Db lela bbb
SEE8355:532825:558¢8 25
SRSzZ¥YF[REZzHYA g mjoo “a
o I (7] <
[
Kaynak:TCMB
Para Arzi
M2 (bin TL)
——mM3 (bin TL)
—— M1 (bin TL-sag eksen)
900000000 200000000
700000000 -
- 150000000
500000000 -
- 100000000
300000000 -
100000000 - 50000000
O O MNNMNN0000WWOO O O +d d N AN M
©S 399998 S Q Qo= o oo oo
NENENENENENENEN
2888638688868 28 986
Kaynak:TCMB

Reel ve Nominal Faiz

Reel Faiz Nominal Faiz

Kaynak:TCMB, VakifBank

16



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

S| EEEGED | SRSt s | e
Orani (%) Endeksi
ABD 1.5 1.6 -3.09 0.25 58.6
Euro Bdlgesi -0.9 2.2 0.43 0.75 -23.60
Almanya 0.4 1.90 5.65 0.75 92
Fransa -0.30 1.40 -1.95 0.75 -28.00
italya -2.50 2.40 -3.26 0.75 86.00
Macaristan -2.70 3.70 1.22%* 5.50 -40.90
Portekiz -3.80 0.40 -6.45 0.75 -57.80
ispanya -1.80 2.70 -3.53 0.75 -32.50
Yunanistan -5.50 0.00 -9.81 0.75 -71.90
ingiltere 0.10 2.70 -1.92 0.50 -26.00
Japonya 0.30 -0.10 2.03 0.10 43.30
Cin 7.90 2.00 2.76 6.00 103.70
Rusya 2.90 7.10 5.34 8.25 -
Hindistan 5.30 11.17 -3.44 7.75 -
Brezilya 0.87 6.15 -2.11 7.25 114.20
G.Afrika 2.30 5.40 -2.82%* 5.00 -3.00
Tiirkiye 1.60 7.31 -6.38** 5.50 89.01

*Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2011 verileridir.
**2010 Verileri Kaynak: Bloomberg

Beklentiler
2013-IMF Beklentisi Reel Biiyiime Enflasyon Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Ocak2013) (v-v.%) (v-v,%) (%) (%) (%)

Gelismis Ulkeler 1.40 1.68 -0.29 8.08 112.71
Gelismekte Olan Ulkeler 5.50 5.67 1.00 -- 32.69
Tiim diinya 3.50 3.69 - - -
ABD 2.12 1.83 -3.08 8.12 111.72
Euro Bélgesi -0.20 1.67 1.26 11.46 94.92
Almanya 0.85 1.86 4.67 5.27 81.54
Fransa 0.36 0.96 -1.68* 10.52 92.07
italya -0.73 2.92 -1.36 11.06 127.84
Macaristan 0.79 3.50 2.68 10.47 74.24
Portekiz -1.01 0.21 -1.70 16.03 123.73
ispanya -1.31 1.35 -0.14 25.10 96.93
Yunanistan -4.00 -0.73 -2.90 25.37 181.83
ingiltere 1.11 1.70 -2.71 8.11 93.33
Japonya 1.20 0.32 2.29 442 244.98
Cin 8.20 3.10 2.46 4.10 19.56
Rusya 3.82 6.50 3.83 6.00 9.85
Hindistan 5.97 9.32 -3.26 -- 66.66
Brezilya 3.95 5.09 -2.79 6.50 61.17
G.Afrika 3.02 5.25 -5.84 24.73 43.31
TURKIYE 3.52 5.74 -7.12 9.88 36.66
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1098 799 1294 893 377 584 (2012, 3¢) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 9.2 8.5 1.6 (2012, 3¢) 29
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) 13.1 8.9 -3.8 (Aralik 2012) —
Kapasite Kullanim Orani (%) 72.6 75.4 72.2 (Subat 2013) --
issizlik Orani (%) 11.9 9.8 9.4 (Kasim 2012) 8.9

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y. %) 10.45 6.16 7.31 (Ocak 2013) 6.0
UFE (y-y. %) 13.33 2.45 1.88 (Ocak 2013) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 148,455 167,404 159,358 (15.02.2013) =
M2 665,642 731,770 731,009 (15.02.2013) =
M3 700,491 774,651 774,634 (15.02.2013) =
Emisyon 49,347 54,565 53,162 (15.02.2013) =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 78,330 100,320 104,999 (15.02.2013) =
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 5.0 5.0 4.50 (22.02.2013) --
TRLIBOR O/N 10.89 5.78 5.14 (22.02.2013) -
Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agigi 47,101 77,089 4,658 (Aralik 2012) 56,300
ithalat 185,544 240,834 19,824 (Aralik 2012) =
ihracat 113,883 134,971 12,646 (Aralik 2012) =
Dig Ticaret Acigi 71,661 105,858 7,178 (Aralik 2012) 93,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 368.8 386.5 388.9 (Ocak 2013) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 149.6 145.5 143.9 (Ocak 2013) --
Kamu Net Borg Stoku 290.1 ( 3.2C5e1y'r6ek) 251.6 (2012 3. Ceyrek) --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2011 Ocak 2012 Ocak
Biitge Gelirleri 23,499 28,087 36,872 (Ocak 2013) --
Biitce Giderleri 22,494 26,347 30,933 (Ocak 2013) =
Biitce Dengesi 1,005 1,740 5,939 (Ocak 2013) -
Faiz Disi Denge 4,809 7,131 11,162 (Ocak 2013) =



VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu
Nazan Kilig
Umit Unsal
Emine Ozgii Ozen

Naime Dogan Erig

Fatma Ozlem Kanbur

Sinem Ulusoy

Miidiir
Miidiir Yardimcisi
Miidiir Yardimcisi
Uzman
Uzman Yardimcisi
Uzman Yardimcisi

Uzman Yardimcisi

cem.eroglu@vakifbank.com.tr
nazan.kilic@vakifbank.com.tr
umit.unsal@vakifbank.com.tr
emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr
naimedogan.eris@vakifbank.com.tr

fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr

sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr

0212-398 18 98
0212-398 19 02
0212-398 18 99
0212-398 18 90
0212-398 18 92
0212-398 18 91

0212-398 19 05

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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 dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi 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





