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ICINDEKILER

Ekonomide yeni odak: Biit¢e-biiyiime-cari actk sarmali

2011 yihnin Ocak-Adgustos déneminde 2.1 milyar TL fazla veren merkezi yénetim biitcesi, 2012 yilinin ayni
déneminde 8.5 milyar TL agik vermistir. Yilin ilk sekiz ayinda gerceklesen blitce agigi, yilsonu hedeflerinin
yakalanamayabilecedi riskini ortaya ¢ikarmis olsa da, Tiirkiye’nin biitce performansiyla gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkeler arasinda avantajli konumda oldugu gériilmektedir. Bu raporumuzda, merkezi yénetim
blitcesi Agustos ayi gergeklesmeleri ayrintili olarak incelendikten sonra, blitge dengesindeki bozulmayi telafi
etmek icin getirilen yeni vergi diizenlemeleri ve bu diizenlemelerin enflasyona etkisi ele alinacaktir.

2012 yili tahminlerimizi revize ediyoruz

2012 yil tgiincii ¢eyrek verilerinin netlesmeye baslamasi ile birlikte yilsonuna iliskin beklentilerimizde revizyona
gidiyoruz. Bu raporumuzda, Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik gdéstergelerine iliskin beklentilerimizde
yaptigimiz degisiklikleri ve gerekgelerini detayli bir sekilde ele alacagiz. Agiklanan énciil veriler yilin gilincii
ceyredi icin yilin ilk yarisinin bir miktar altinda bir performansa isaret etmektedir. Ayrica yilin son ¢eyregindeki
yeni fiyat diizenlemelerinin gerek biiyiime gerek enflasyon agisindan olasi etkileri de beklentiler agisindan
6nemli gériinmektedir. Raporumuzda detayli sekilde ele alacagimiz gelismelere gére, 2012 yili bliyiime
beklentimizi mevcut ve gelecek déneme dair dnciil géstergeler i1siginda %3.5'ten %3.1°e revize ediyoruz.
Enflasyonda ise %7.2 olan yilsonu beklentimizi korumaya devam ediyoruz. issizlik orani tahminimizi ise son
agiklanan olumlu rakamlar 1siginda %8.7’ye ¢cekiyoruz. Son olarak dis ticaret acgigi beklentimizi 89 milyar dolara
cekerken, buna bagl olarak cari islemler agigi beklentilerimizi 58 milyar dolara revize ediyoruz.

2012-2015 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program Aciklandi

2013-2015 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) Ekim ayinda agiklanmistir. OVP’nin 6zellikle diinya
ekonomisine iliskin gelisme ve beklentilerin anlatildigi béliimiinde, tesvik uygulamalarinin sona erecek olmasi,
borg tavaninin neden olacagi harcama kesintileri ile olusacak mali sikilastirma ve zayif konut piyasasi nedeniyle
ABD ekonomisinin 2013 yilinda thmli bir biiyiime sergileyecegi 6ngériilmektedir. Avrupa tarafinda ise yiiksek
borgluluk oranlarinin ve bankacilik sektériiniin mevcut gériiniimiiniin bélgenin biiyiimesi izerindeki yarattigi
asagi yonlii baskilar vurgulanmistir. Kiiresel ekonomilerde artan asagdi yénlii risklerin devam etmesi durumunda
GOU’lerin makro-finansal dengelerinin olumsuz etkilenecedi ortaya konulmustur. Gelismis iilke merkez
bankalarinin uyguladiklari parasal genisleme uygulamalari sonucu olusan likidite bollugunun gelismekte olan
tilkelere fon akisini hizlandirmasi ile finansal istikrar lzerinde risklerin arttigi belirtimektedir. OVP’de yiikselen
Asya ekonomileri hari¢ diger GOU’lerin daraltici 6nlemler, dissal etkenler ve artan risk algilamalari nedeniyle
potansiyellerinin altinda biiytime performansi sergileyecekleri varsayilmaktadir.

TCMB Ekim ayi toplantisinda faiz koridorunu 50 baz puan daraltti

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ekim ayr Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentilere
paralel olarak politika faiz oranini %5.75 seviyesinde sabit birakmasina karsin bor¢ verme faiz oranini 50 baz
puan diistirerek faiz koridorunu daralmistir. Bu raporumuzda, PPK kararinin gerekgeleri ile birlikte incelemesi
yapilmis ve s6z konusu kararin piyasa faizlerine ve getiri egrisine yansimasi ele alinmistir.
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, Maliye Bakanhgi

*Hedef doéneminde 8.5 milyar TL agik vermistir. Yilin ilk

sekiz ayinda verilen biitce acigi, yilsonu hedefinin
%40'1na ulasirken, giderler ve gelirler kalemlerine baktigimizda 2012 yilsonu hedefinin %60’indan fazlasinin yilin
ilk sekiz ayinda gergeklestigi gorilmektedir. Ocak-Agustos doneminde bitce giderleri bir onceki yilin ayni
doénemine gore %16.3 oraninda artarak 229 milyar TL olurken, bitge gelirleri de yillik bazda %10.8 artarak 220.5
milyar TL’ye ulagmistir.

2011 yilinda gayri safi yurtici hasilanin (GSYH)
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**Gelismekte olan ulkeler igin Brezilya, Macaristan, Hindistan, gorulmektedir. Bozuk mali denge, 6zellikle gelismis
Polonya, Rusya, Gliney Afrika ve Cek Cumhuriyeti ortalamalari Ulkelerin halihazirda karsi karsiya olduklari
alinmistir.
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politikasini da sinirlandirmaktadir. Bu agidan, Tirkiye'nin olumlu bitge performansiyla, kiiresel ekonomik
sorunlarin Ulkeye yansimalarinin gorilmesi durumunda da avantajli konumda bulundugunu soylemek
miumkiindir.



Ekonomideki yavaslama biitge gelirlerini olumsuz etkiliyor.

2011 yihnin Agustos ayinda yillik bazda %22.9 oraninda
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ilk sekiz aylik toplamda 277.7 milyar TL olan yilsonu hedeflemesinin %65.6’sini gerceklestirmistir. i¢ talepteki
gerilemenin etkisiyle yavaslayan ithalat beraberinde vergi gelirlerinin yaklasik %18’ini olusturan ithalden alinan
KDV’'nin de disusuni getirmistir. Gegtigimiz yilin Agustos ayinda 12 aylik toplamda yillik %37.7’lik artig
sergileyen ithalden alinan vergi gelirleri Ocak ayindan bu yana gerileyerek bu yil yalnizca %8.4’liik bir artis
kaydetmistir. i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle katma deger vergisi gelirlerindeki diisiislerde dikkat cekerken,
daha 6nceden ekonomik blylimeyle desteklenen bitge gelirlerinin artirilmasi icin yeni yapilan vergi zamlarinin
Ozellikle KDV oranlarinda etkili oldugu goértlmistiir. Yilin Gglncl ceyreginde de biylimeye iliskin oncil
gostergeler yavaslamaya isaret ederken, bu baglamda vergi gelirlerindeki zayif seyrin bir siire daha devam
etmesi miimkiin olabilir. Ote yandan, ekonomideki yavaslamasinin etkisini kaybedebilecek olmasina karsin vergi
gelirlerinin istenilen seviyelere butcedeki bozulmalarin giderilmesinde oOzellestirme gelirlerini akla
getirmektedir. Yakin zamanda bu kapsamda 0Ozellestirmenin bitce gelirlerinin artirilmasinda dikkat edilmesi
gereken baska bir opsiyon olarak karsimiza cikabilecektir.
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2012 yihinin Ocak-Agustos doneminde gegen yilin ayni donemine gore %16.2 artan bitce giderleri, yilsonu
hedefinin de %65.3’'Une ulasmistir. 2012 yilinin ilk sekiz aylik déneminde bitcenin performansinda vergi
gelirlerinin zayif seyrinin yani sira biitce giderlerinin %37.9’unu olusturan cari transferler ve %25.5’ini olusturan
personel giderlerindeki yliksek artiglar etkili olmustur. Memur maas zamlarinin bitgeye 4.5-5 milyar liralik ilave
yuk getirdigi belirlenirken, blyik sehirlerin metro yatirimlarinin Ulastirma Bakanligi'na verilmesi gibi nedenlerle
de butge Uzerindeki yikler agirlagmistir. Yilin ilk 8 ayinda biitge giderlerindeki artisa agirlikli olarak faiz disi
giderlerin kaynaklik ettigi gorilirken, Hazine’nin 6deme projeksiyonlarina da bakildiginda yilin geri kalaninda
da faiz giderlerinden ¢ok faiz digi giderlerin butce lizerinde baski olusturmaya devam etmesi beklenmektedir.
Biitce giderlerinin kompozisyonuna bakildiginda, kamunun borglanma gereksinimin azalmasi ile gegen yilin
Ocak-Agustos déneminde faiz giderlerinin toplam giderlerin %16.1’ini olusturdugu gorilirken, bu oran 2012
yilinin ayni déneminde %15.8’e gerilemistir. Diger yandan s6z konusu donemde faiz disi giderlerin baslica
kalemleri olan cari transferler ve personel giderlerinin toplam giderler icindeki payr artmistir. Bu baglamda
hikimetin vergi diizenlemeleri araciligi ile son aldigi gelir artici dnlemlerin ardindan harcama kisici dnlemleri de
gundemine almasi mimkiin olabilecektir. Ancak bu durum 6&zel sektér yatirimlarinin sert fren yaptigl ve ig
tiketimin zayifladigi bir ortamda kamunun biyimeye katkisinin azalmasina neden olarak bliyiime Gzerindeki
riskleri artirabilecektir.

Biit¢e dengesindeki bozulma ile yeni vergi diizenlemeleri yapildi.
Maliye Bakanhgi son donemde bir miktar bozulan bltce dengelerini telafi etmek amaciyla uzun siredir tGzerinde

calistigi tedbir paketiyle ilgili ilk somut adimi Ozel Tiketim Vergisi (OTV) artisi ile atarak akaryakit, alkollii ve
alkolsuiz icecekler ve motorlu araglari kapsayan bazi kalemlerde yeni vergi diizenlemelerine gitmistir.

OTV KALEMLERI
Ocak - Agustos 2012 Biitge Hedeften Fark Hedefin Gergeklesme
2012 Hedefi (milyar TL) Orani (%)

Petrol ve Dogalgaz Uriinleri 22.2 36.5 14.2 61.0
Motorlu Tasitlar 5.0 7.4 2.4 68.1

Alkollii ickiler 3.0 4.5 1.5 66.4

Tiitiin Mamdilleri 12.3 19.2 6.9 64.0

Kolal Gazozlar 0.2 0.3 0.1 67.3

Harglar 6.2 9.3 3.1 67.0

Toplam 48.9 77.1 28.2

Kaynak: Maliye Bakanhgi

Yukaridaki tabloda son yapilan vergi diizenlemelerinin direkt olarak etkileyecegi vergi kalemleri goriilmektedir.
S6z konusu vergi kalemleri Ocak — Agustos dénemi itibari ile toplam 48.9 milyar TL'lik bir gelire isaret
etmektedir. 2012 yil bitgesinde bu kalemler araciligi ile toplam 77.1 milyar TL'lik vergi tahsili gerceklestirilmesi
hedeflenirken, yilin sekizinci ayi itibariyle ortalama olarak %65.6’lik tahsilat yapiimistir. Yilsonu hedefine gére
bakildiginda petrol ve dogalgazdan alinan OTV’nin diger kalemlere gére hedefin bir miktar daha altinda kaldig
goriilmektedir. Yukaridaki tabloda yer alan OTV kalemlerinin yilsonu hedefine ulasmasi icin yilin kalan aylarinda
28.2 milyar TL’lik tahsilata ihtiya¢ duyulmaktadir. Mevcut vergi ayarlamalari kanali ile elde edilmesi distnulen
yaklasik 9 milyar TL’lik ek vergi tahsilatinin saglanmasi bu kalemlerin yilsonu hedefinin altinda kalinmasi
olasihgini azalttigi gortlmektedir. Bitce aciginin yilsonunda hedefin yaklasik 14 milyar TL (zerine ¢ikacagi
hesaplanirken ilk asamada alinan onlemlerin bitge agiginin 9 milyar TL'lik kismini kompanse etmesi
beklenebilir. Yeni dogalgaz zamminin kalan bélimiin ne kadarini karsilayacagi ve gelir artirici politikalara gider
azaltici 6nlemlerin de eklenip eklenmeyecegi yilsonu gerceklesmeleri agisindan 6nemli olacaktir.



VERGiI DUZENLEMELERiNiN ENFLASYONA ETKiSi

Kalem Degisiklik Artis Orani  Enflasyon Sepetindeki Enflasyona Katkisi
(%) Agirhk (Aylik enflasyon)
Alkollii igecekler Mubhtelif ikilerde asgari maktu 16.7 0.3 0.044
vergi tutarlari artirildi.
Kolali Gazozlar Kolali Gazozlara %25 OTV 25 0.03 0.008
konuldu.
Benzin 95 ve 98 oktan kursunsuz 6.4 2.25 0.14
benzinde 30’ar kurusluk OTV
artisi yapildi.
Motorin Motorinde 30 kurusluk OTV 7.7 1.17 0.09
artisi yapildi.
LPG LPG’de 30 kurusluk OTV artisi 11.8 1.49 0.18
yapildi.
Otomobil 1600 cc’yi gegmeyen araglarin 2.19 3.17 0.07
OTV’si %37’'den %40'a
cikartildi.
Dogalgaz %9.8 fiyat artigi yapildi. 9.8 1.32 0.13
Elektrik %9.8 fiyat artisi yapildi 9.8 3.11 0.30
Diger vergi artisi yasanan kalemlerinin enflasyon sepetindeki agirligi cok dusiik oldugu igin ihmal edilmistir. Toplam Etki: 0.96

Kaynak: TUIK, Resmi Gazete, VakifBank

Son yapilan vergi duzenlemelerinin enflasyona yansimalari para politikasinin seyri agisindan énemli bir role
sahip goriinmektedir. Yukaridaki tabloda goéruldigt gibi hali hazirda alinan kararlarin enflasyon tzerindeki
birincil etkisinin enflasyona aylik olarak 0.96 puan katki olarak gerceklesecegini hesapliyoruz. Buna ek olarak, 1
Ekim 2012 tarihinden itibaren gecerli olacak %9.8 oranindaki dogalgaz fiyat artisinin da enflasyona 0.13 puan
katki yaratmasi s6z konusu olabilecektir. Dogalgazdaki artisa paralel olarak elektrik fiyatlarinda da yasanan
%10.1’lik yikselisin enflasyona 0.30 puanlik bir katki yapmasi beklenebilir. Sigara fiyatlarinda da OTV’nin
%65’ten %69’a cikarilmasina iliskin kararin ertelenmemesi halinde bu grupta da 2012 yilinda olmasa da 2013
yilinin basindan itibaren bir fiyat artisi yasanabilecektir. Diger yandan onimizdeki donemde bu yeni
diizenlemelerin enflasyon Gzerinde ikincil etkileri de goriilebilecektir.

Sonug olarak, bilitce dengelerinde son dénemde meydana gelen bozulmalar bir takim énlemlerin de alinmasi
gerekliligini dogurmustur. Birgok gelismis ve gelismekte olan tlkenin mevcut durumda yasadiklari derin kamu
dengesi sorunlari beraberinde borg¢ yapilarinin sirdirilebilirligine iliskin endiseleri de artirmaktadir. Bu
baglamda, cari islemler agiginin hali hazirda yiksek seviyelerde bulundugu ortamda mali dengelerin istikrarinin
saglanmasi politika yapicilar tarafindan bir dncelik olarak ele alinmustir.

Kamu borg stokunun GSYiH’ye oraninin %40'1n, biitce agiginin GSYiH’ye oraninin ise bozulmaya karsin hala %3
olan Maastricht kriterinin altinda olmasi Tirkiye ekonomisinin diger tlkelere gére goreceli bir avantaji olarak
karsimiza gtkmaktadir. Ancak biitge gelirlerinin artirilmasi yoniinde atilan son adimlarin gerek enflasyon gerekse
bliyiime Uzerinde baski yaratmasi mimkiin gériinmektedir. Son aylarda agiklanan kapasite kullanimi, tlketici
gliveni, PMI gibi bircok dncul gostergeler ekonomik aktivitede yavaslamanin devam ettigine isaret etse de, son
aciklanan sanayi Uretimi verisi Gglinct ¢eyrek biyime tahmini agisindan 6nem tasimaktadir. Son yapilan fiyat
ayarlamalarinin biyiime lzerinde daraltici bir etki yaratabilecek olmasi Vakifbank olarak 2012 yili igin %3.5 olan
blylime tahminimiz Uzerindeki asagi yonli risklerin arttigini gostermektedir. Bu baglamda, 2012 yih
blylimesinin %3 seviyesinde gergeklesmesi ihtimali bulunmaktadir. Ancak gelismis lilke merkez bankalarinin
yeni parasal genisleme Onlemlerinin kiiresel piyasalarda vyarattigi olumlu havanin, s6z konusu fiyat
ayarlamalarinin biyiime tzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirabilecek olmasi, Tlirkiye ekonomisinin yilin son
ceyreginde daha olumlu bir blylime performansi sergilemesini saglayabilecektir. Ayrica Haziran ayinda
yurirlGgu giren yeni tesvik paketinin ekonomik aktivite tGzerindeki olumlu etkilerinin de yilin son ¢eyreginden
itibaren daha fazla gorilmeye baslamasi bliyiime performansini olumlu etkileyecek bir diger gelisme olarak



karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, 2012 yili biiyiimesinin %3.5’in altinda gerceklesse bile piyasada beklenti
olarak dile getirilen %2.5’e kadar diismesinin zor olduguna isaret etmektedir. Ancak ispanya’daki sorunlara ek
olarak son giinlerde, Yunanistan’in yasadigl sorunlara bagh olarak para birliginden gikabilecegi tartismalari
artmistir. S6z konusu senaryonun gergeklesmesi disiik bir ihtimal olarak goériinmesine karsin, yasanan son
finansal krizin ardindan kiiresel risk algilamalarinda sert bir bozulmaya yol agarak Tirkiye ekonomisinin daha
sikintih bir blylme siirecinden gegmesine neden olabilecektir.

Enflasyon cephesinde ise son vergi ayarlamalarinin yilsonu enflasyonu lizerinde bir miktar baski yaratmasi
beklenebilir. Piyasada TCMB’nin Temmuz ayi Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon beklentisini %6.2'ye
indirmesinin ardindan yil sonu Enflasyon tahminleri %6’lar seviyelerine ¢ekilmisti. Ancak s6z konusu dénemde
yayimladigimiz raporlarda da degindigimiz gibi bltce dengesinde olusabilecek bozulmanin ve emtia
fiyatlarindaki ylkselisin yansimalarini dikkate alarak %7.2 olan tahminimizi korumustuk. Son dénemde yasanan
gelismeler enflasyon tahminimizdeki temel varsayimlarin gergeklestigini gostermektedir. Son vergi
diizenlemeleri ile olasi sigara fiyat artislari yilsonu enflasyonunun %7’'nin Gzerinde kalmasi olasiligini artirmistir.
Ancak enflasyon Uzerinde talep yonli baskilarin sinirli olmasi fiyat artiglarina kargin enflasyonda yiikseliglerin
daha sinirli kalabilmesine olanak saglayacaktir. Ekim ayindan itibaren yillik bazda gerileme trendine girecegini
disiindiglimiz enflasyona iliskin %7.2 olan yil sonu tahminimizi koruyoruz.

Yapilan son fiyat artislarinin gegen sene yine bu aylarda yapilan fiyat ayarlamalarina gore tasidigi farkhliklar
onemli ¢ikarimlar yapmamizi saglamaktadir. Gegen sene hatirlanacagi Uzere faiz oranlarinin nispeten disiik
oldugu bir dénemde hizl biylime neticesinde cari islemler agiginin GSYH’nin %10’larina yaklagsmasi piyasalarda
endise yaratmis ve TL gecen sene bu aylar en fazla deger kaybeden para birimi olmustu. Bu durumda TL'de
ortaya cikan deger kaybi maliyetler Gzerinde baski yaratarak gegen sene yapilan fiyat ayarlamalarina kaynaklik
etmis enflasyonun bir ara %11’lere kadar yikselmesine yol agmisti. Gegen sene alinan dnlemler sonucu, cari
islemler acigindaki yikselis durmus ve cari agigin GSYH’ye orani %7’ler seviyesine kadar inmis, ancak ekonomik
aktivitede goriilen yavaslama bliylimeyi hizla asagi cekmistir. Yavaglayan biyiime ise 6nemli gelir kaynagi olan
vergi gelirlerinin azalmasina yol agarak bltce dengelerinde bir bozulmaya neden olmustur. TL'de 6nemli bir
deger kaybinin yasanmadigi bu durumda bitce dengelerindeki bozulma son yapilan fiyat artislarini zorunlu
kilmistir. Burada 6nemle durulmasi gereken durum yliksek bliylime ortaminin cari islemler agigi ve kur kanali ile
diisuk buylime ortaminin ise vergi gelirleri kanali ile enflasyon (izerinde baski yaratabilecek vergi diizenlemeleri
yaratmasi Tlrkiye ekonomisinin 6niimizdeki donemde yeni bir sarmala girebilecegi endiselerini dogurmaktadir.
Bu cercevede ekonomide yeni bir yapisal doniisiimiin gerekli oldugu karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye ekonomisi
yuksek blylime performansini daha dusik bir cari islemler acigi ile saglamayi basarmasi enflasyon agisindan da
zorunlu gérinmektedir. Aksi halde, onimuzdeki yil glicli blylime performansinin yeniden yakalanmasi ile cari
islemler aciginin yiikselmesi kur kanali ile enflasyonda yiikselise neden olabilecek ve TCMB’nin 2013 yili igin
verdigi %5 enflasyon hedefinin yakalanmasini, TLde ciddi bir degerlenme olmamasi ve bu degerlenmenin cari
acikta yine tehlikeli bir artisa yol agmamasi durumunda, zorlastirabilecektir. Bu durum ayni zamanda enflasyon
beklentilerinin de bozulmasi riskine yol agabilecektir.



2012 yili tahminlerimizi revize ediyoruz

2012 yili iglincii geyrek verilerinin netlesmeye baslamasi ile birlikte yilsonuna iliskin beklentilerimizde
revizyona gidiyoruz. Bu raporumuzda, Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik géstergelerine iliskin
beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikleri ve gerekgelerini detayli bir sekilde ele alacagiz. Agiklanan énciil
veriler yilin ii¢iinci ¢eyredi icin yilin ilk yarisinin bir miktar altinda bir performansa isaret etmektedir. Ayrica
yilin son ceyregindeki yeni fiyat diizenlemelerinin gerek biiyiime gerek enflasyon agisindan olasi etkileri de
beklentiler agisindan 6nemli gériinmektedir. Raporumuzda detayli sekilde ele alacagimiz gelismelere gére,
2012 yili biiyiime beklentimizi mevcut ve gelecek déneme dair 6nciil gbstergeler isiginda %3.5’ten %3.1’e
revize ediyoruz. Enflasyonda ise %7.2 olan yilsonu beklentimizi korumaya devam ediyoruz. Issizlik orani
tahminimizi ise son agiklanan olumlu rakamlar isiginda %8.7’ye ¢ekiyoruz. Son olarak dis ticaret agigi

beklentimizi 89 milyar dolara ¢ekerken, buna bagh olarak cari islemler agigi beklentilerimizi 58 milyar
dolara revize ediyoruz.

Yilin ii¢iincii ceyredine iliskin veriler %3.5 olan yilsonu biiyiime tahminimiz iizerindeki asagi yonlii
riskleri arttirdi.

Reel Kesim Giiven Endeksi
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2011 yihni %8.5°lik glicli bir bliyime performansi
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onemli bir  yavaslamanin ortaya ciktig
gorilmektedir. Gerek yurticinde alinan bir takim
politika onlemleri gerekse kiiresel ekonomilerdeki
toparlanmanin gerceklesmemis olmasi yilin ilk
yarisinda blylmedeki yavaslamaya kaynaklik
etmistir. Blylime orani yilin ilk ceyreginde %3.3,
ikinci ¢eyreginde ise %2.9 seviyesine gerilemistir.
6 2012 yilinin Uglincu ¢eyregine iliskin agiklanan dncl
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Kaynak: TCMB

yavaslamanin devam ettigini isaret etmesi yil sonu
icin %3.5 olan biiylime beklentimiz lizerindeki asagi yonlii risklerin artmasina neden olmustur. Uglincii ¢eyrekte
basta Euro Bolgesi olmak lizere uluslararasi piyasalardaki belirsizliklerin devam etmesi yurtici talep daralmasi ile
birlikte yavaslamada etkili olmustur. Yukaridaki grafiklerde de gorildigi gibi reel kesim given endeksi ve satin
alma Yoneticileri (PMI) endeksi gibi gostergeler de yilin Uglincl ¢eyreginde yavaslamanin devam edecegi
beklentilerimiz desteklemektedir. Yurtici blylme lzerinde énemli bir role sahip olan ihracatin performansi da
dikkat cekicidir. Altin ihracati son dénemde dis ticaret dengesi Gzerinde 6nemli yapisal degisimlere neden
olurken, s6z konusu etkiyi disladigimizda ihracatin da geriledigi goriilmektedir. Bu durum yurtici tretimdeki



yavaslamanin 6nemli bir yansimasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu gergevede yilin liclnci ceyreginde
bliyimenin ikinci ¢eyregin bir miktar altinda da olsa yakin bir seviyede gerceklesmesini bekliyoruz. Son
aciklanan bazi gostergeler ekonomide bir kipirdanmanin basladigina isaret etmektedir. Kredi biylimesinin bir
miktar ivme kazanmasi, Eylil ayr PMI'inda beklentinin Gzerinde artis gibi gostergeler yilin son geyreginde
ekonomide daha ihml bir seyrin gorilebilecegine isaret etmektedir. 2012 yili Haziran ayinda yurirlige giren
yeni tegvik programini etkilerinin yilin son ¢eyreginde daha fazla goriilmeye baslanabilecek olmasi ve 6zellikle
kentsel donlisim uygulamalarinin insaat sektériinde neden olabilecegi olasi canlanma da biyime performansi
acisindan dikkat cekici olabilecektir. Yurtdisi tarafinda ise gelismis Ulke merkez bankalarinin yeni parasal
genisleme onlemlerinin kiresel piyasalarda risk algilamalarini bir miktar azalttigi géraliiyor. Bu durumun Ulke
ekonomilerine somut yansimalarinin da gorilmeye baslamasi yilin son ¢eyregindeki hafif toparlanmayi
destekleyebilecektir. Yilin kalan bélimiindeki ekonomik performansta yeni atilan vergi dizenlemelerinin ig
talep Uzerindeki etkilerinin ne boyutta olacagi da dnemli olacaktir. Sonug olarak, yilin {iglincii ¢eyregini %2.6,
doérdiincii geyregini ise %3.7 biyiime ile tamamlayacagimizi diisiinliyoruz. Béylece 2012 yili biiyimemiz %3.1
olacaktir.

Isgiicii piyasasindaki olumlu seyir dikkat cekiyor.
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beklentimiz Gzerindeki riskler de artmistir. Turkiye
ekonomisinin isglici piyasasindaki bu toparlanma kiiresel 6lcekte de 6ne gikarken, issizlik oraninin yilin ilk alti
ayindaki performansina bagli olarak 2012 yillina iliskin issizlik orani beklentimizi %8.7’ye ¢ekiyoruz.

Yilsonu enflasyon beklentimizi degistirmiyoruz.

Grafik s TUFE (y-y,%) 2011 yihnin Aralik ayindan 2012 yilinin N.i'san ayina
12 - kadar cift haneli seyrini devam ettiren TUFE gecen
11 yildan gelen baz etkisi ile Mayis ayinda belirgin bir
18 / disls gostermistir. Ancak sonrasinda gida ve enerji
8 fiyatlarina bagli olarak dalgal bir egilim sergileyerek
7 1 Eylil ayi itibariyla %9.19 seviyesine yukselmistir.
6 . . .
5 | 2011 2012 Aciklanan Eylul ayr rakamlarinda son vergi ve fiyat
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vapmasini  bekliyoruz. Boylece Ekim ayinda

enflasyonun aylik bazda genel trendinin tizerinde bir aylik artis yasamasi mimkiin gériinmesine karsin, yilhk
bazda enflasyonun belirgin bir gerileme yasayacagini disiinlyoruz. Gegen yilin son ¢eyreginde hem vergi
diizenlemelerinin hem de gida fiyatlarinin hareketine bagl olarak hizli bir yikselis yasayan enflasyon bu yilin
son ceyregi icin olumlu baz etkisi olusturmaktadir. Gegen yildan gelen baz etkisi ile yillik enflasyonda Ekim



ayinda baslamasini bekledigimiz bu asagi yonli hareketin yilsonuna kadar devam etmesini bekliyoruz. Son
yasanan enflasyonist gelismelerin ardindan yil sonunda enflasyonun %7.2 oraninda gergeklesecegine iligkin
beklentimiz Gzerindeki riskler artmis gériinmesine karsin, Ekim ve Kasim aylarinda genel trendin lzerinde
yasanmasini bekledigimiz aylk enflasyon artiglarinin ardindan Aralik ayinda daha belirgin diizeltmenin
yasanacagl ihtimali ile %7.2 olan yil sonu enflasyon beklentimizi koruyoruz.

Ilimli ¢ekirdek enflasyon gdstergeleri TCMB’nin para politikasi agisindan énemli gériiniiyor.

TCMB yayimladigi son “Ayhk Fiyat Gelismeleri”
TCMB Faiz Oranlan (%) Raporu’nda, 22 Eylil'de alinan bazi driinlerdeki
OTV artisi kararinin ve 1 Ekim’den gegerli olan

Grafik 6

dogalgaz ile elektrik fiyatlari artislarinin tiketici

enflasyonuna tam yansimasi durumunda yilsonu
enflasyonuna etkisini %1.16 olarak hesaplamistir
(OTV artisi: 0.66 puan, dogalgaz-elektrik fiyatlari
artisi: 0.5 puan). TCMB enflasyon beklentisini

olustururken, dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki
artislari  6nceden beklentilerine dahil ettigini

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

belirtmesine karsin diger vergi diizenlemelerinden

EZ:E Xf;rze gelen 0.66 puanlk kissm TCMB’nin Ekim ayinda

Kavnak: TCMB yayimlayacagi son Enflasyon Raporu’nda
beklentisini yukari yonli revize edecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede enflasyonda beklenenin altinda bir
disusle karsilasilabilecegi ihtimaline karsin ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin iliml seyrini devam ettirmesi ile
TCMB’nin bir sonraki Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz koridorunun ist bandinda 100 baz puanhk
indirime gidecegi beklentimizi koruyoruz. Ancak son fiyat ayarlamalarinin enflasyon beklentilerinde énemli bir
bozulmaya yol acip agmayacagi 6nem kazanmaktadir. 2012 yili sonuna kadar faiz koridorunda ek bir daraltma
s6z konusu olabilecek olmasina karsin, enflasyon gelismeleri son dénemde 6ne ¢ikan bekle-gér politikasinin

etkili olmasina neden olabilecektir.

Cari islemler agiginin yilsonunda 58 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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2011 yih Ekim ayinda yillik bazda 106.7 milyar dolar seviyesine kadar ulasan yillik dis ticaret a¢ig1 izleyen siirecte
kademeli olarak diizelmistir. Son donemde dis dengelenme siirecinin etkisini artirmasi ile yillik dis ticaret agigi
Agustos ayi sonu itibariyle 90.7 milyar dolara kadar gerilemistir. Dis ticaret acgigindaki s6z konusu dislste
baslica etken olarak i¢ talep kosullarindaki yavaslamanin ithalatta neden oldugu ivme kaybi karsimiza
cikmaktadir. Buna ek olarak, petrol fiyatlarinda kiresel blyiimeye iliskin endiselerin nedeni ile bir miktar dusus
gorilmesi de dis ticaret dengesi agisindan olumlu bir tablo g¢izmistir. 2012 yilinda dis ticaretin performansi



acisindan altin ticareti de dikkat gekici bir hale gelmistir. Yilin ilk sekiz aylk béliminde gerceklestirilen 9.3
milyar dolarlk altin ihracati dis ticaret acigindaki daralmayi hizlandiran bir gelisme olmustur. Son acgiklanan
gostergelerin yilin Gglincl ¢eyreginde de ekonomik aktivitedeki yavaslamanin devam ettigini gbstermesi dis
ticaret agigindaki toparlanmanin devam edecegine isaret etmektedir. Buna ek olarak ithalatimiz icinde énemli
bir paya sahip olan petroliin fiyatinin da 2012 yili ortalamasinin altinda seyrettigi dikkat cekmektedir. Yilin son
ceyreginde ise ekonomik aktivitedeki olasi bir canlanma dis ticaret lzerinde bir baski yaratabilecektir. TL'nin
degerinde de 6nemli bir degisim olmayacagi varsayimi altinda yilsonu dig ticaret agigi beklentimizi 93 milyar
dolardan 89 milyar dolara disiiriiyoruz.

Dis ticaret acgigl beklentimizde yaptigimiz asagi
Cari islemler Agig1 / GSYiH (%) yonlii revizyon cercevesinde 2012 yili cari islemler
12 acigl beklentimizi de dustriiyoruz. 2011 yilinda 77.1
10 - milyar dolar ise Gayri Safi yurtici Hasila’nin (GSYiH)
7.3 %10’una ulasan cari islemler acgiginda kademeli

Grafik 9

toparlanma devam etmektedir. 2012 yilinda 65
milyar dolar seviyesinde olan o6nceki cari islemler
acigl tahminimizdeki asagl yonli revizyonda TL'de
bekledigimiz degerlenmenin gergeklesmemesi ve

o N B O
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. petrol fiyatlarindaki gevseme etkili olmustur. 2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 yill Temmuz ay itibariyle yillik bazda 61.4 milyar
Kaynak: TCMB, TUIK dolara gerileyen cari islemler agigindaki distisiin
Ugilincu ceyrek rakamlarinda belirgin bir sekilde devam etmesini bekliyoruz. Yilin son ¢eyreginde ise bir miktar
hiz yatay bir seyir izlemesini bekledigimiz cari islemler aciginin 2012 yilinda 58 milyar dolar seviyesinde
gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Biiyiime ve cari islemler beklentilerimiz ¢ercevesinde 2012 yilinda cari

islemler agiginin GSYiH’ya oraninin ise %7.3 seviyesinde gergeklesecegini bekliyoruz.

VAKIFBANK EKONOMIiK ARASTIRMALAR 2012 YILI TAHMINLERI

Eski Tahminimiz Yeni Tahminimiz
Biiylime (y-y, %) 3.5 3.1 ’
issizlik Orani (%) 10.4 8.7 QY
TUFE (y-y, %) 7.2 7.2 =
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -93.0 -89.0 ‘
Cari islemler Dengesi (milyar $) -65.0 -58.0 ’
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2012-2015 donemini kapsayan Orta Vadeli Program Aciklandi

2013-2015 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) Ekim ayinda agiklanmistir. OVP’nin 6zellikle diinya
ekonomisine iliskin gelisme ve beklentilerin anlatildigi bélimiinde, tesvik uygulamalarinin sona erecek olmasi,
borg tavaninin neden olacagi harcama kesintileri ile olusacak mali sikilastirma ve zayif konut piyasasi nedeniyle
ABD ekonomisinin 2013 yihinda thml bir biiyiime sergileyecedi 6ngdriilmektedir. Avrupa tarafinda ise yliksek
borgluluk oranlarinin ve bankacilik sektériiniin mevcut gériiniimiiniin bélgenin biiyiimesi (zerindeki yarattigi
asagi yonlii baskilar vurgulanmistir. Kiiresel ekonomilerde artan asagi yénlii risklerin devam etmesi durumunda
GOU’lerin makro-finansal dengelerinin olumsuz etkilenecedi ortaya konulmustur. Gelismis (ilke merkez
bankalarinin uyguladiklari parasal genisleme uygulamalari sonucu olusan likidite bollugunun gelismekte olan
tilkelere fon akisini hizlandirmasi ile finansal istikrar iizerinde risklerin arttigi belirtiimektedir. OVP’de yiikselen
Asya ekonomileri hari¢ diger GOU’lerin daraltici 6nlemler, dissal etkenler ve artan risk algilamalari nedeniyle
potansiyellerinin altinda biiyiime performansi sergileyecekleri varsayilmaktadir.

Raporun ilerleyen bolimlerinde ayrintili olarak ele alinacak hedefler:

Kiiresel biiyiimenin kademeli olarak artacagi,
Ticaret ortaklarimizin daha ihmli biiyiiyecegi,
Yiikselen piyasa ekonomilerine sermaye girislerinin artacagi,

PwnN R

Ihracat ve ithalat fiyatlarinin yatay seyredecegi
Varsayimlari altinda hazirlanmigtir.
i. Biiyiime ve Istihdam

2013-2015 donemini kapsayan raporda kiresel

H = 0, . .
W GSYIH (y-y,%) Yeni OVP ¢ Eski OVP ekonomide devam eden sorunlara ragmen,

9 - blylimeyi potansiyel seviyesine c¢ikarmak ve
7 - istihdami artirmak amacglanirken, istihdami artirmak
5 1 Z’Z’ * icin istikrarh  blUyume ortamini  saglayacak
3 - politikalarin yani sira isgliciiniin niteligini, isguci
14 piyasasinin esnekligini ve isgliciine katihmi artiracak
-1 1 politikalara agirlik verilecegine deginilmistir.

-3

Raporda, Euro Bolgesi Ulkeleri basta olmak lizere dis

ticaret ortaklarimizdaki talep yetersizligi gz online
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alinarak 2013 vyili biyimesi %4.0 seviyesinde
Kaynak: TCMB, Maliye tahmin edilmistir. 2014 ve 2015 vyillarinda ise

bliyimeye dis talebin katkisinin sinirli kalarak, esas
olarak yurtici talep kaynakli olmasi 6ngorisiiyle, bliyimenin bir miktar ivme kazanip potansiyel seviyesine
yakinsayarak %5 seviyesinde gergeklesmesi hedeflenmistir. Programda, i¢ ve dis talep arasindaki dengenin
gozetilerek, blylimenin potansiyel hizinda seyretmesi amaciyla para, maliye ve gelirler politikalarinin
koordinasyonuna dikkat ¢ekilmistir. Ayrica, reel olarak yillik ortalamada, 6zel tiketim harcamalarinin %4, 6zel
sabit sermaye olusumunun ise %7 artmasi 6ngoriilirken, 6zel kesim tasarruflarindaki artigla son yillarda 6nemli
Olcude dusen yurtigi tasarruflarin donem boyunca artarak program sonunda %16.7 ulagsmasi beklenmektedir.
Bir baska deyisle yeni programda, 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinin biylimeye katkisinin 6nemine dikkat

cekilmistir.

Ote vyandan, program ddneminde tarimdisi istihdamda beklenen sinirli gerilemenin etkisiyle toplam
istihdamdaki artisin 1.5 milyon kisi olacagi ongoruliirken, donem sonunda isgliciine katilim oraninin %49.8,
istihdam oraninin %45.5 olacagl tahmin edilmistir. Boylece kriz sonrasinda ciddi artislar kaydeden issizlik
oraninin, gecmis OVP ongorilerindeki ¢ift haneli rakamlarin aksine 2013 yilinda %8.7 seviyesine gerilemesi
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beklenmektedir. istihdamda planlanan artisin saglanmasiyla, gelir artisi yoluyla tasarruflarin artiriimasi
amaclanirken, yurtici tasarruflarin artirilmasi icin ayrica tiiketimin gelirle dengeli bir biylime saglamasina
yonelik politikalar uygulanacagi belirtilmistir. Ayrica blylimenin strdurulebilirligini saglamak ve yeni istihdam
olanaklari saglamak igin ihracati artiracak ve ithalata bagimhhg azaltacak, ozellikle Ar-Ge tabanli yenilikgi
yatirimlara destek verilecegine de dikkat ¢ekilmistir.

ii. Kamu Maliyesi

Kamu harcamalarindaki etkinlik, egitim sistemi, yargi sitemi, vergi sistemi, yerel ydnetimler, bolgesel gelisme ve
surdirulebilir kalkinma alanlarindaki yapisal donidsiimler ve gectigimiz hafta ilk adimi atilan kentsel donisim
gerceklestirilmesi programin temel 6ncelikleri arasinda yer almaktadir.

Bu cercevede, 2012 yilsonunda %1.7 olacagi tahmin edilen kamu kesimi agiginin GSYiH’ya oraninin program
sonunda %0.9’a gerilmesi beklenmektedir. Blitcede 6ngorilen olumlu performansin kamu borg géstergelerinde
de diizelmelere neden olacagi soylenebilmektedir. Bu kapsamda, 2011 yilinda %39.2 diizeyinde gerceklesen AB
tanimli genel yonetim nominal bor¢ stokunun 2012 yilinda %36.5, program sonunda ise %31 seviyesine
gerileyecegi ongorilmistar.

Programda kamu harcama politikasinda édeneklerin etkin ve verimli sekilde kullanilmasina dikkat cekilirken,
kamu yatirimlarinin etkinliginin artirilarak, oncelikli olarak sosyal ihtiyaglari giderecek ve Uretken faaliyetleri
destekleyici nitelikteki altyapiya yonlendirilecegi belirtilmistir. Ayrica programda, egitim, saglk, teknolojik
arastirma, ulastirma, icme suyu, adalet ile ilgili bilgi iletisim teknolojilerinin gelistiriimesine yoénelik altyapi
yatirimlarina oncelik verilecegi yoniindeki madde dikkat ¢ekmektedir. Kamu gelir politikasinda ise Ar-Ge
faaliyetlerinin desteklenerek yiiksek katma degerli Urlnler gelistiriimesi ve boylece llke ekonomimizin
uluslararasi diizeyde rekabet edilebilir bir seviyeye ulasmasina yénelik vergi politikasi uygulamalarinin devam
edilecegi vurgulanmistir. Kamu borglanmasinin ise piyasa kosullarina bagl olarak, agirlikli olarak TL cinsinden
sabit faizli enstriimanlarla yapilmasiyla doviz kuru ve faiz orani riskinin azaltilacagina, ortalama vadenin
uzatilmasi ve Hazine’nin gliclii rezerv tutmasiyla ise likidite riskinin disirulecegine dikkat gekilmistir.

iii. Odemeler Dengesi

2012 yilinda 6nemli 6lglide azalan i¢ talep ile daralan

Cari islemler Dengesi/GSYiH ) . .
3 gesi/ ithalat ve altin ihracatinin yani sira pazarlarin 6zellikle

[Ta} o ~ o] [e2} o — o~ o < wn o . ’ o . .
8 8 8 8 8 8 8 8 8 g8 = Orta Dogu ve Kuzey Afrika’ya dogru basarili bir sekilde
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~
0 T T T T T T T T T T 1 gesitlendirilmesi ile glgli performansini  devam
2 . ettiren ihracat cari islemler acgiginin hizla bir
22 toparlanma yasamasinda etkili olmustur. S6z konusu
4 toparlanma ile agiklanan son OVP’de 2012 yih cari
6 46 e islemler aciginin/GSYiH’ya orani beklentisi %8.0’den
g 6.1 59 -6.4 . * ® . %73 cekilmistir. OVP’nin cari islemler
-8 -6.9 .
-73 7.1 aciginin/GSYIH’ya oranina iliskin beklentisi bizim 2012
-10 1 = cariislemler Agig1/GSYiH (%) 100 yiinda bu oranin  %7.3 olacag yonindeki
g | [YeniOVvP ' beklentimizle &rtiismektedir. OVP’nin cari islemler
+ Eski OVP

Kaynak: Hazine Miistesarhi, Kalkinma Bakanhg acigI ongorileri cari islemler agiginin 2013-2015 yillari

arasinda kademeli sekilde toparlanmaya devam
edecegine isaret etmektedir. Cari islemler acigl projeksiyonlari biyime projeksiyonlari ile birlikte
degerlendirildiginde ise, ekonominin bir dnceki yila gore sinirh da olsa artan bir ivmede blyldigi bir ortamda
cari islemler agiginin kademeli de olsa daralmasi yapisal bir dénlsiime isaret etmektedir. Bu yilin basinda
aciklanan ve o6zelikle ithalata dayali lretim yapisini degistirmeyi amaglayan yatirim tesvik sistemi, ihracat
tesvikleri ve pazar gesitliliginin artirilmasi bu yonde atilan baslica somut adimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu politikalarin 6nimiizdeki donemde de devam ettirilmesinin yani sira tasarruflarin artirilmasi yonindeki

politikalarin da cari islemler agigindaki toparlanmada etkili olmasi beklenmektedir. Cari islemler agigi
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beklentileri izerindeki en dnemli risk unsuru ise petrol fiyatlarindaki oynakliklar olarak ele alinabilir. OVP’de
petrol fiyatlarinin 2013 yili ve sonrasinda 110 dolar/varil olmasi beklenmektedir.

iv. Enflasyon
Aciklanan 2013-2015 OVP 6ngorilerinde enflasyon

11 1 TUFE(y-y,%) 104 rakamlarina iliskin giincellemeler  dikkat
10 ~ . cekmektedir. Gorece yiiksek revizyonlarin yapildigi
9 - enflasyon rakamlari Kamu otoritesinin enflasyon
g . gorinimi agisindan bir 6nceki OVP’ye gore daha az
& 74 iyimser oldugunu gostermektedir. OVP’ye gbre

77 7 6.5 2012 yil sonu enflasyon beklentisi %5.2’den %7.4’e,
6 - =o=TUFE (y-y,%) 2013 yil sonu enflasyon beklentisi ise %5’den
g | ==o==EskiOVP s o °  %5.3e revize edilmigtir. OVP’nin 2012 yil sonu
4 I‘ Yle"iOIVP I 5|-° . SOI . enflasyon beklentisi bizim yil sonu igin %7.2'ye
T U YN FYY O NTE N isaret eden enflasyon beklentimize paralel

2 2 8 2888828 88828 g 8 8§ goérinmektedir. 2013 yilina iliskin  enflasyon

Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanlig beklentisi TCMB’nin %5 hedefinin bir miktar
Uzerinde bir rakama isaret ederken agiklanan OVP beklentilerinin ardindan yilin son Enflasyon Raporu daha
onemli hale gelmistir. 2014 ve 2015 yillari igin ise OVP’nin enflasyon beklentisi %5 ile TCMB’nin uzun vadeli
hedefi ile uyumlu bir tablo gizmistir. OVP’de ayrica fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrari da gozeten
TCMB’nin 6nimuzdeki donemde de farkh para politikasi araglarini bir arada kullanmaya devam edecegi
belirtilmistir.

Sonug olarak, 2013-2015 dénemini kapsayan OVP’de yurtigi tasarruf oranina, kamu dengelerine ve cari islemler
acigina iliskin 6nemli vurgular yer alirken, bir takim makroekonomik tahminlerde bir 6nceki OVP’ye goére
revizyonlara gidilmistir. 2012 ve 2013 yillari biiyime tahminleri asagi gekilirken, cari islemler agiginin da daha
disuk gerceklesecegi ongorilmuistir. Son yayimlanan OVP’de en dikkat cekici revizyon enflasyon oraninda
karsimiza gikmaktadir. 2012 yilinda 6nceki OVP’de %5.3 gerceklesecegi tahmin edilen enflasyon orani tahmini
%%7.2’ye yikseltilmistir. 2012 yillari icin yapilan revizyonlarin Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Madarlaga
olarak yaptigimiz revizyonlarla paralellik gosterdigi goriinmektedir. OVP dénemi igin yapilan (2013-2015)
tahminler gerceklesebilir oldugu goriinirken, 2013 vyilinda blylimenin tahmin edilen %4’e yilkselmesi
durumunda enflasyonun %5.3 seviyesine diismesi slrecinde bir miktar direngle karsilagilmasi riski
bulunmaktadir.

Orta Vadeli Program Hedefleri

2012 2013 2014 2015
Onceki  Son OVP Onceki Son OVP Onceki SonOVP  Son OVP
ovp ovpP ovp

GSYiH (milyar TL) 1,426 1,435 1,572 1,571 1,733 1,740 1,933
GSYiH Biiyiimesi (%) 4.0 3.2 5.0 4.0 5.0 5.0 5.0
issizlik Orani (%) 10.4 9.0 10.2 8.9 9.9 8.8 8.7
Yurtici Tasarruf / GSYiH (%) - 14.3 - 15.0 15.7 16.7
Mer. Yén. Biitce Den./GSYiH (%) -15 2.3 -1.4 2.2 -1.0 2.0 -1.8
AB Tan. Gen. Yon. Nom. Borg 37.0 36.5 35.0 35.0 32.0 33.0 31.0
Stoku / GSYiH (%)
ihracat (milyar $) 148.5 149.5 165.7 158.0 185.1 172.3 187.1
ithalat (milyar $) 248.7 239.5 2725 253.0 295.9 272.2 291.2
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -100.2 -90.0 -106.8 -95.0 -110.8 -99.9 -104.1
Cari islemler Dengesi (milyar $) -65.4 -58.7 -67.0 -60.7 -67.1 -63.6 -64.7
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -8.0 -7.3 -7.5 -7.1 -7.0 -6.9 -6.5
TUFE (%) 5.2 7.4 5.0 53 5.0 5.0 5.0

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi
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TCMB Ekim ayi1 toplantisinda faiz koridorunu 50 baz puan daraltti

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ekim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
beklentilere paralel olarak politika faiz oranini %5.75 seviyesinde sabit birakmasina karsin bor¢ verme faiz
oranini 50 baz puan diisiirerek faiz koridorunu daralmistir. Bu raporumuzda, PPK kararinin gerekgeleri ile
birlikte incelemesi yapilmis ve s6z konusu kararin piyasa faizlerine ve getiri edrisine yansimasi ele

Grafik 1

alinmistir.
Eyliil PPK Ekim PPK Degisim

Politika Faiz Orani 5.75 5.75 >
Borg Alma Faiz Orani 5.0 5.0 >
Para Politikasi Borg Verme Faiz Orani 10.0 9.5 &
Araglan Faiz Koridoru 5.0 45 ¢

ROK Biitiin dilimlerde 0.2 puan Butln dilimlerde 0.1
artis puan artis d
el I ;
Makro Ekonomi Cari Agik Kademeli azaliyor Kademeli azaliyor >
Politika Durusu Para Politikasi Esnek Esnek >

Kaynak: TMCB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB, VakifBank

Kasim

Aralik

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ekim ayi
toplantisinda faiz koridorunun st limiti olan borg verme
faiz oranini beklentilerin altinda 50 baz puan indirerek
%10  seviyesinden  %9.5  seviyesine  g¢ekmistir
(Beklenti:100 baz puan indirim). TCMB faiz koridorunun
alt limiti olan borg alma faiz oranini ise %5 diizeyinde
sabit tutmus, boylece faiz koridorunu 50 baz puan
daraltmistir. TCMB politika faiz oranini ise herhangi bir
degisiklige gitmeden %5.75 seviyesinde birakmistir. Agik
piyasa islemleri ¢ergevesinde piyasa yapicisi bankalara
repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz
oranini ise TCMB %9.5'ten %9’a, geg likidite penceresi
uygulamasi ¢ergevesindeki bor¢ verme faiz oranini da
%13’ten %12.5’e dislirmistar.

TCMB’nin  Ekim ayi koridorunu

altinda

toplantisinda faiz

beklentilerin daraltmasi enflasyona karsi
temkinli bir durus sergiledigini gostermesi bakimindan
da 6nemli gériinmektedir. Ozellikle enerji fiyatlarinin
enflasyonun hedefin lizerinde seyretmesinde temel rol
oynadigl diger yandan talep kosullarinin ise enflasyonu
destekledigi  belirtilmistir.  Enerji
fiyatlarindaki artislar ile manset enflasyonun yiiksek

edilemeyen

dislis yoniinde

seviyelerini korumasina karsin kontrol
kalemleri digslayan gekirdek enflasyonun sakin bir seyir
Ayrica manset enflasyonun

izledigi gorilmektedir.
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gecen yildan gelen olumlu baz etkisi ile son ¢eyrekte belirgin bir disis egilimine girmesi beklenmektedir.
Gectigimiz yil gerek yeni vergi diizenlemeleri gerekse doviz kuru gegiskenligi ile enflasyon Ekim-Kasim aylarinda
sirasiyla aylik %3.3 ve %1.7 artis yasamistir. Enflasyonun bu yilin Ekim-Kasim ayinda, genel trendinin oldukca
Uzerinde bir artisa isaret eden bu seviyelerin, altinda gerceklesmesi yillik bazda sert diisiisler yasanmasina
neden olabilecektir. Beklentimiz enflasyonun yilin son ceyreginde belirgin bir dislis yasayacagina isaret
etmektedir. Ayrica gekirdek enflasyonun da yilin geri kalaninda yatay hareket etmeye devam etmesi miimkiin
gorinmektedir.

Grafik 3 TCMB faiz koridorunu daraltmasinin yani sira son

Rezerv Opsiyon Katsayilan donemde aktif bir politika araci olarak kullandigi rezerv

2.5 1 opsiyon katsayisinda (ROK) da artinma gitmistir.
2 - .. Finansal istikrari desteklemek amaciyla TCMB bitiin
1.5 - Eyliil PPK ,di“mler,e ”islfi_n R.O.K’la” 0.1 puan ar,t!rmléflr' Bi.jylece
ilk %40’lk dilim icin ROK %1.4, %5’lik diger dilimler

11 secees EKIMPPK  jcinse ROK sirasiyla %1.7, %2, %2.2 ve %2.3 olmustur.
0.5 + Halihazirda bankalarin bu imkandan yararlanma orani
0 . . . . . : . %89 olup, Tirk lirasi zorunlu karsiliklar igin tutulan
10 20 30 40 45 50 cg go dolar miktar ise 25.9 milyardir. ROK’larda yapilan
Kaynak: TCMB artirrmin ardindan imkanin ayni oranda kullanilmasi

durumunda TCMB rezervlerinin yaklasik 1.8 milyar
dolar artacagl tahmin edilmektedir. TCMB’nin ROK’lari artirm karari, Banka’nin piyasaya sagladigi TL
likiditesinde temkinli durusunu strdtirdiigiini géstermektedir.

Grafik 5 Getiri Egrisi

Grafik 4 USD/TL Kuru
1.820

Karar Oncesi

N
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1.815
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16.10 17.10 18.10 19.10

Kaynak: Reuters Kayak: Bloomer
Merkez Bankasi'nin Persembe glinki faiz toplantisinda alacagi karara iliskin fiyatlama davraniglari beklentiler
cercevesinde daha 6nceden basta piyasa faizleri olmak Ulzere etkisini géstermistir. Piyasalarda faiz kararinin
oncesinde faiz koridorunun Ust bandinda 100 baz puanlik bir indirimin yapilacagi dile getiriimeye baslanmistir.
Toplanti sonrasinda indirimin 50 baz puanda kalmasi piyasa faizleri Gzerindeki etkinin nispeten sinirli kalmasina
neden olmustur. Kararin ardindan gosterge tahvil getirisi ilk asamada son bir ayin en disik seviyesine
gerilemesine karsin daha sonra ylikselmistir. TCMB'nin faiz indiriminde temkinli bir durus sergilemesi ve gelecek
hafta yayimlayacagi Enflasyon Raporu’nda 2012 yili enflasyon beklentisini yukari yénde revize etme olasiliginin
artmasi faizlerdeki diistist sinirlandirabilecek gelismeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasalarin uzun siiredir
sonucunu bekledigi dinkii PPK toplantisinda faiz koridorunun st bandindaki indirimin 50 baz puan ile
beklentilerin altinda kalmasi TL'nin USD karsisinda ilk asamada deger kazanmasini saglamistir. Toplanti
oncesinde 1.7970-1.8030 bandinda yatay bir seyir izleyen endeks kararin agiklanmasinin ardindan 1.7910
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seviyesine kadar gerilemistir. Ancak USD/TL kuru daha sonra dar banttaki yatay hareketine geri donmistur.
Gecen haftaki faiz indirimi piyasa beklentilerinin altinda kalmis olmasina karsin faizlerin hali hazirda dislik
seviyelerde bulunmasi ve yatirimcilarin fiyatladigi not artirrminin 2013 yilinin ilk ¢eyregini bulabilecek olmasi
USD/TL’'nin asagl yondeki hareketlerinde zorlanmasina neden olmaktadir.

TCMB Ekim ayi toplantisinda faiz koridorunu beklentilerin altinda daraltirken son donemde aktif bir politika
araci olarak kullandigi ROK’lari ise kademeli artirmaya devam etmistir. Agiklanan sanayi Uretimi ve issizlik orani
gibi gecikmeli verilerin zayif bir gdériinime isaret etmesine karsin TCMB’nin 6nciil verilere odaklandigi dikkate
alindiginda oncil verilerden PMI imalat endeksinin Eylll ayinda 49.99 seviyesinden 52.2’ye yikselmesinin
TCMB’nin beklentilerden daha az indirime gitmesinde etkili oldugunu dislintiyoruz. Diger yandan TCMB’nin bu
karari bliylime yonli bir politika izlemeye devam ettigini géstermesinin yani sira enflasyon agisindan ise
temkinli olduguna isaret etmektedir. Ayrica TCMB’nin 6nimuizdeki haftaki yilin son Enflasyon Raporu’nda
yilsonu enflasyon beklentisinde revizyona gidebilecegi sinyalleri de artmistir. Agiklanacak Ekim ayi enflasyon
rakamlarinda enflasyonun vyillik bazda beklentilere paralel olarak gerilemeye devam etmesi durumunda
bliyume yonli riskler de dikkate alindiginda TCMB’nin yilin geri kalaninda da faiz koridorunu kademeli
daraltmaya devam etmesi mimkiin olabilir. Oniimiizdeki dénemde finansal istikrarin siirmesi ve TL'de
beklenmedik bir dalgalanma yasanmamasi durumunda, TCMB’nin faiz koridorunun Gst bandi olan bor¢ verme
faiz oranini Kasim ve Aralik aylarinda 50’ser baz puan indirerek yilsonunda daha 6nceki beklentimiz olan %9.0
yerine %8.50 seviyesine ¢ekmesini bekliyoruz. TCMB’nin son yayimladigi raporda para politikasinda esnekligin
devam edecegini vurgulamasi da faiz koridorunda indirime devam edebilecegi beklentimizi desteklemektedir.
Ayrica TCMB’nin ROK’larda yaptigi artirim faiz koridorunu daraltma yoniinde attigi adimin bir kismini kompanse
ettiginden 6numiizdeki dénemde TCMB’nin ROK’larda daha fazla artinm yapma ihtimalinin azaldigini
duslinityoruz.
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