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issizlik Nisan 2010’dan sonraki en yiiksek seviyeye ¢ikt.

2014 yilinin Ocak ayinda %10.3 gergeklesen issizlik orani, 2015 yilinin Ocak ayinda %11.3 ile Nisan 2010’dan bu
yana gorilen en yiksek seviyeye ulasti. Ayni donemde tarim disi issizlik orani ise bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore 1.3 puanlik artisla %13.4 seviyesinde gergeklesti. Ocak ayinda istihdam orani bir 6nceki yilin ayni donemine
gore 1.1 puan artarak %44.3’e ylkselirken, bir 6nceki aya gore ise 0.4 puan geriledi. Ocak 2015’te de hizmetler
sektori, toplam istihdamin %50’den fazlasini karsiladi ve bir 6nceki yilin ayni donemine gore istihdam icindeki
payi artis gdsteren tek sektdr oldu. istihdam edilenlerin %53.3’U hizmetler, %21’i sanayi, %19’u tarim, %6.7’si
insaat sektoriinde yer aldi. 2015 yilinin Ocak ayinda isglicline katilim oraninda da bir 6nceki yilin ayni ayina gére

artis ancak Aralik ayina gore diistis yasandi. Yillik bazda 1.8 puan artan isgliciine katihm orani %50 seviyesinde
gergeklesti.

Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani Ocak 2015’te bir dnceki aya goére 0.1 puan azalarak %10.3
gerceklesti. Mevsim etkilerinden arindirilmis tarimdisi issizlik oraninda gecen aya gore 0.1 puan azalig yasandi ve
s6z konusu oran %12.4 oldu. Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam orani ise 0.2 puan artisla %45.9
gerceklesti. Mevsim etkilerinden arindirilmis isgictine katihm orani, aylk bazda 0.1 puan artarak %51.1 oldu.

Rakamlarla Ocak 2015 istihdam Gergeklesmeleri

Bin Kisi
Calisabilir Yastaki Niifus (15 yas ve lizerindekiler)
57,475
isglicii
28,713
isgiiciine Katilma Orani
%50.0
istihdam is Gliciine Dahil Olmayanlar
25,454 issiz 28,762
istihdam Orani 3,259
%44.3 issizlik Orani
Tarim Tarimdis %11.3
4,842 20,612
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Mevsim etkilerinden arindirilmis toplam istihdam rakamlarina baktigimizda istihdamin son 7 aydir diizenli olarak
arttigini goértyoruz. Mevsim etkisinden arindiriimis issizlik oraninda ise ayni istikrarli hareket gérilmiyor. Ayni
donemde isgiiciine katilim orani da artiyor. Mevsim etkilerinden arindiriilmamis olarak istihdam ve issizlik oranina



baktigimizda; son 8 aydir istihdam rakamlarinda azalma yasandigl ve issizlik oranlarinda bir artis oldugu
goraltyor.

istihdam verileri incelendiginde tarimdisi istihdamin
Faaliyet Alanlarina Gére Tarimdisi

. oldukca 6nemli bir yeri oldugu goriliyor. Clnkd
Istihdamin Dagilimi (%, Ocak 2015) uxe H oI yen ugu goraldyor. Cunki

kahcr olan istihdam bu alanda gergeklestiriliyor.
Tarimdisi istihdami lg¢ ana faaliyet alani bazinda

25.95 degerlendirildiginde s6z konusu faaliyet alanlarinin
65.81 istihdamdaki paylari Ocak 2015 verileri ile yandaki
’8-23 grafite gorillyor.

Toplam istihdamin %81’ini olusturan tarimdisi

Sanayi ingaat = Hizmet istihdamdaki faaliyet alanlari genel olarak 3 baslik

Kaynak: TUIK altinda toplanmaktadir. Grafikten de goriilecegi
Uzere hizmet sektori istihdama en ¢ok katki saglayan sektorddir.

Ocak 2015’te hem mevsim etkilerinden arindirilmis hem de arindirilmamis veriler bazinda bakildiginda, ingaat
sektérii haricindeki diger sanayi ve hizmet sektérlerinde istihdam artisi gerceklestigi dikkat gekiyor. insaat sektéri
mevsimsel hareketlerden gok etkilenen bir sektdr olmasi nedeniyle, mevsimsellikten arindirilmamis veride biyik
bir degisim yasanirken, mevsimsellikten arindirilmis verilerde bu degisimin oldukga sinirli kaldigi gérullyor.

Tarim sektord istihdaminin Ocak ayinda mevsimsellikten arindirilmis verilerle %0.2 artis gosterirken
arindirilmamigs verilerle ise %3.4 oraninda bir azalig yasadigi gériliyor. Bu aradaki farktan da tarim digi istihdamda

var olan mevsimselligi gorebiliyoruz.

issizlik ve biiyiime orani arasindaki yakin iliski
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Uretimde ve istihdamda belli ddnemlerde yasanan artis ve azalislar sonucunda ortaya cikan konjonktiirel
dalgalanmalar baglaminda GSYH ve issizlik orani iliskisine ayrica bir dnem atfediliyor. GSYH blylimesi ile issizlik
orani arasinda ters yonla bir iliski oldugu biliniyor. Bu gercevede, diinya reel GSYH bliyiime orani ile issizlik
oraninin yillar itibariyla seyrine bakildiginda, 2008 yilinda etkisini gosteren kiresel krizin éncesindeki yillarda
diinyada blylime orani %6 seviyelerine kadar artis gosterirken issizlik oraninin istikrarli olarak geriledigi
goraltuyor. Krizin olumsuz etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2008-2009 doneminde kiiresel bazda yasanan
durgunluk, biiyime oraninin sert bir sekilde azalmasina yol agarken issizlik oraninin da yliksek bir ivmeyle
artmasina neden oldu. 2009 yili sonrasinda krizin yansimasinin hafiflemesiyle kiresel ekonomi tlimh bir
toparlanma siirecine girdi. Blylme oranindaki iyilesme istihdama olumlu yansiyarak issizlik oraninin kriz
yillarindaki seviyelerinden gerilemesinde etkili oldu.



Kriz sonrasi dénemde kiresel ekonomide toparlanma sirerken gelismis ve gelismekte olan llke ekonomileri
arasinda ayrisma yasandigi dikkat gekiyor. Gelismis ekonomilerde biiyiime ivme kazanirken gelismekte olan
ekonomilerde yavaslama egilimi oldugu goriliyor. Kriz yillari 6ncesinde, ortalama %6.7 biylyen Tirkiye
ekonomisinin kriz doneminde sert bir sekilde daraldigi izlenirken kriz sonrasi donemde belirgin bir iyilesme siireci
yasandigl, ancak son yillarda s6z konusu iyilesmenin hiz kestigi gériiliiyor. issizlik oranininda ise, biiyiime oraninin
aksine bir seyir yasandigi soylenebilir.
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issizligin Ekonomideki Diger Géstergelerle iliskisi

Korelasyon Matrisi
GSYH issizlik igsizlik-MA* TGA **
(Y'Y,%)

GSYH 1
issizlik -0.46 1
issizlik-MA -0.50 0.88 1
TGA (y-y,%) | -0.11 0.55 0.66 1
*  Mevsimsellikten Arindirilmis Issizlik Orani
** Tahsili Gecikmis Alacaklar

Issizlik Modeli

Log(issizlik) = 10.1-0.41*Log(GSYH(-1))-0.09*Log(Enflasyon(-1))+0.11*Dummy

Tirkiye'de issizlik oraninin bazi secgilmis makroekonomik gostergelerle iliskisini ortaya koymak igin kurulan
ekonometrik modelde 2005-2014 yillari arasindaki ¢eyrek dénemlik veriler kullanildi. Korelasyon matrisi
incelendiginde issizlik orani ile GSYH arasinda negatif yonli %46’lik bir iliski oldugu tespit edildi. %90 gliven
diizeyinde diger bagimsiz degiskenler sabit tutuldugunda, GSYH’nin 1 donem gecikmeli degerindeki %1’lik artisin
issizlik oranini %0.41 azalttig1 goriliiyor. Benzer sekilde %90 gliven diizeyinde diger bagimsiz degiskenler sabit
tutuldugunda ise enflasyonun 1 dénem gecikmeli degerindeki %1’lik artis issizlik oranini %0.09 azaltiyor.



TUFE (y-y, %) A. William Phillips'in ortaya koydugu bir yaklasim

12 e [ssizlik Orani (%) olmasi nedeniyle, onun soyadi ile anilan bir analiz olan
11 Phillips egrisi, bir anlamda iginde enflasyonun
10 siskinligini barindiran nominal Ucretler ile istihdam
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issizlik oraninin gelisimi, tahsili gecikmis alacaklar
kanali ile finansal sistemde 6nemli bir roli olan bankacilik sistemini de etkilemektedir.

Sonug olarak, issizlik orani Ocak 2015’te %11.3’e ¢ikarak Nisan 2010’dan bu yana gorilen en yiksek seviyede
gerceklesti. Tarim disi igsizlik orani ise %13.4 ile Mart 2011’den bu yana gorilen en yiiksek seviyeye ulasti. Son 9
aydir %50 seviyesinin lizerinde gerceklesen isgiiciine katim orani, Ocak ayinda da %50 gerceklesti. istihdama en
yuksek katkiyr yine hizmetler sektori saglarken, en disiik katkiyi ise insaat sektori yapti. Mevsim etkilerinden
arindirilmis rakamlara gore ise issizlik oraninda diislis yasanirken, istihdam orani ile isgliciine katilim oraninda ise
artis yasandi. Ocak ayinda issizlik orani artarken, mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oraninda ise disis
yasandi. Beklentimiz dogrultusunda ilk iki ceyrekteki yavas blylimenin ardindan, yilin ikinci yarisinda biylimede
yasanabilecek toparlanmayla birlikte arindirilmamis issizlik oraninda da diisls yasanabilecektir. Ancak biiyiimede
yihn ikinci yarisinda da toparlanma yasanmazsa, mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oraninda da yiikselis
gorebiliriz. issizlik rakamlarinin gecikmeli agiklandigi g6z 6niinde bulunduruldugunda, zayif gelen sanayi tiretimi
ve imalat PMI rakamlarinin ardindan Ocak ayi issizlik rakaminda da bir yikselis yasanmasi slirpriz olmadi. Sanayi
Uretimi, kapasite kullanim orani gibi diger dncil gostergelerle birlikte degerlendirildiginde, issizlik oranindaki
ylkselis de, ilk ceyrek bliylime oraninda asagi yonli riskler oldugunu ortaya koyuyor. Ayrica biylimede disls
yasanmasi issizlik oraninda artislara neden olabilecek ve gecikmeli olarak bankacilik sektoriinde dnimizdeki
donemde tahsili gecikmis alacaklarin da artmasina yol agabilecektir.



Haftalik Veri Takvimi (20 Nisan - 24 Nisan 2015)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri ___Onceki | _Bekenti |

20.04.2015 ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Mart) -0.11 0.10
Almanya UFE (Mart, y-y) -%2.1 -%1.6

21.04.2015 Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Subat) 105.3 --
22.04.2015 Tirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 64.4 --
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi (Nisan) -- --

ABD ikinci EI Konut Satislari (Mart, a-a) %1.2 %3.1

Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) -3.7 -2.5

italya Perakende Satislar (Subat, a-a) 0.10% --

ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Toplanti Tutanaklari -- --

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Mart) -425 milyar yen 44.6 milyar yen

23.04.2015 ABD Yeni Konut Satislari (Mart, a-a) 7.80% -%5.6
imalat PMI (Nisan, énciil) 55.7 55.8

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 294 bin kisi 289 bin kisi

Euro Bolgesi imalat PMI (Nisan, 6nciil) 52.2 52.6

Hizmet PMI (Nisan, 6ncdl) 54.2 54.5

Almanya imalat PMI (Nisan, énciil) 52.8 53.0

Hizmet PMI (Nisan, 6ncl) 55.4 55.6

Fransa imalat PMI (Nisan, 6nciil) 48.8 49.3

Hizmet PMI (Nisan, 6ncdl) 52.4 52.4

italya Cari islemler Dengesi (Subat) 45 milyon euro -

Japonya imalat PMI (Nisan, énciil) 50.3 50.7

24.04.2015 Tiirkiye Reel Kesim Giiven Endeksi (Nisan) 103.5 --
Kapasite Kullanim Orani (Nisan) %72.4 --

ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Mart) -%1.4 %0.6

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Nisan) 107.9 108.4
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000

15000

10000

5000

Sub.03
Sub.04
Sub.05

Kaynak: TCMB

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)

Sub.06
Sub.07
Sub.08
Sub.09
Sub.10
Sub.11
Sub.12
Sub.13
Sub.14
Sub.15

Cari islemler Dengesi

6000 3000
-4000 + - 1000
-14000 ¥ —, / 1000
-24000 - AN M-
-34000 - hea'a¥ / \ - -3000
-44000 \ N /1 -5000
-54000 - / |
-64000 - \\/ ™ 7000
-74000 - - -9000
-84000 -11000
FEP P LI PNNIOIYTY

L ¥ ¥ ¥
Y

F&FTSSSES

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)

0 - T T T T T T T T T T T T TT T

-2000 -

-4000 -

-6000 -+

-8000 -+

-10000 -

-12000
NN WONNRXOVNDOOAANNMNMMT I 0
Q09000 QOoQQoHddd o ddadd o
0S50 30 5050505059059 359050
So00 5o S0 S o S bl S S ot S St S S
(2 G V2 RS G Vo LIS G V2R S VA SIS G 2 U V2 SIES G V2 LIS G V2 S G Vo SIS g 2 )

Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

60000
50000 -
40000
30000
20000
10000

0 4
-10000
-20000

WD WY WY WY’ Wagd” W WY’ WY WY WY 7
ST ESTESESELES LT TS ES

Dogrudan Yatirnmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatinmlari (12 ayhik-milyon dolar)
—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETiM GOSTERGELERI

Tiketici

Giiveni ve Reel Kesim Gliveni

Tuketici GUven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105.0 130
- 120
95.0 - L 110
- 100
85.0 - L 50
75.0 - - 80
- 70
65.0 - - 60
- 50
55.0 T T—T—T—T—TT—TTT"" 40
SEESSEEOL IS AT AI DI
FOF P OP PP aP @ aP oo

Kaynak: TCMB

10



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

10000 -
0
-10000 -
-20000 -
-30000 -
-40000 -
-50000 -
-60000 -
W W OO @O O O «+H «=* N &N M N < <
S 9 9 9 = 2 o o = o
fF > sz i s T i BT BB
s
Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
450 220
- 200
400 - L 180
350 - - 160
- 140
300 - - 120
250 - 100
- 80
200 60

Kaynak: Hazine Mustesarligi

57
47
37
27
17

7
-3

@’b

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

&
S

Q;.

P O O
SIS

@Ib&.

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

2001

2002

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Kaynak: Hazine Mistesarlig

2011

2012

2013

30.5

45
- 40
- 35
- 30

- 25
- 20
- 15
- 10

2014
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

—— Nominal Faiz

. Reel Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 +
20 15 -
15 - 10 -
10 - 5
5 4 0 —T T T T T 1T
0 — T 7T T T T -5 -
N N 00 0 O O O O «+fF =" N N N0 N < < 0 N WNWOWWLORNNOXXOOOO OO
eS8 CcZZCZ<C T cegeeoegeegodiod
ST TIITITZIETETS R e L
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez
E - D &
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari en(g/e)/GSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 2.4 -0.1 -2.36 0.25
Euro Bolgesi 0.9 -0.1 2.34 0.05
Almanya 14 0.10 6.73* 0.05
Fransa 0.20 0.00 -1.05 0.05
italya -0.60 0.00 0.96* 0.05
Macaristan 3.40 -0.60 4.14%* 1.95
Portekiz 0.70 0.40 0.60 0.05
ispanya 2.00 -0.70 1.44* 0.05
Yunanistan 1.30 -1.90 0.92 0.05
ingiltere 2.60 0.00 -4.47 0.50
Japonya -0.80 2.20 0.53 0.10
Cin 7.00 1.40 1.93* 5.35
Rusya 0.40 16.90 1.64* 14.00
Hindistan 5.30 6.30 -1.44 6.50
Brezilya -0.25 8.13 -3.88 12.75
G.Afrika 1.30 3.90 -5.8* 5.75
Tirkiye 2.58 7.61 -7.9*% 7.50

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF'den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

Mar.13

Tiiketici
Giiven
Endeksi

101.3
-3.70
103
-14.30
110.90
-25.80
-17.50
1.70
-31.00
4.00
41.70
109.80
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1567 289 1749782
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 4.2 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6
issizlik Orani (%) 9.2 9.9
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 7.40 8.17
UFE (y-y. %) 6.97 6.36

M1
M2
M3
Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat

ihracat

Dig Ticaret Acigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitge Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitce Dengesi

Faiz Digi Denge

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314
Faiz Oranlari
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658
251,661
151,802
99,858

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0
182.8
197.6

45,846
242,182
157,627
84,508

414.6
197.3
187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Mart
24,768
30,157

5,389
-460

2014 Mart
31,968
37,060
-5,092

538

446 365

2.6
1.0
72.4
11.3

7.61
341

261,131
1,075,339
1,123,117

83,687

102,629

7.25
11.02

3,196
16,927
12,272
4,656

421.2
211.3
187.4

32,918

39,761

-6,843
-655

(2014 4¢)
(2014 4¢)
(Subat 2015)
(Mart 2015)
(Ocak 2014)

(Mart 2015)
(Mart 2015)

(10.04.2015)
(10.04.2015)
(10.04.2015)
(10.04.2015)
(10.04.2015)

(17.04.2015)
(17.04.2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)
(2014)

(Mart 2015)
(Mart 2015)
(Mart 2015)
(Mart 2015)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir 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.
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