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Nisan ayi PPK kararlari Merkez Bankasi’nin daha biiyiime odakli bir para politikasina gegctigini
gosteriyor.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Nisan ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem
politika faiz oraninda hem de faiz koridorunun alt ve ist bandinda 50’ser baz puanlik indirime gitti. TCMB
béylece bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin politika faiz orani olarak belirlenmesinden sonra ilk defa
TCMB’nin aktif birer politika araci olarak kullandigi (¢ faiz oraninda ayni anda indirime gitmis oldu. TCMB
son toplantisinda ayrica TL zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden tesis edilmesine iliskin Rezerv Opsiyon
Katsayilarini (ROK) da artirdi. Bu haftaki raporumuzda, son PPK toplanti kararlarinin incelenmesinin
ardindan séz konusu toplantinin piyasa géstergelerine yansimasini ve kur ve faizdeki olasi hareketleri ele
alinmaktadir. Calismada gosterge faize iliskin %5.47 olarak belirledigimiz kisa vadeli dip seviyeye iliskin
agiklamaya da yer verilmistir.
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Kaynak: TCMB = === Politika konusunda genel bir beklenti olusmamisti. Buna

ragmen, politika faiz oranindaki 50 baz puanhk
indirimin genel olarak beklentilerin {zerinde oldugu soylenebilir. TCMB ayrica, acgik piyasa islemleri
cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz oranini da %7’den
%6.5’e cekti. TCMB, geg likidite penceresi uygulamasi ¢ercevesindeki borglanma faiz oranini %0 seviyesinde
sabit tutarken, borg verme faiz oranini ise %10.50’den %10’a indirdi.

Mart ayindaki toplantida sermaye girislerinin kiiresel piyasalarda artan risk algilamalari nedeniyle bir miktar
yavasladiginin vurgulanmasi bu durumun politika tercihleri agisindan dikkate alindigini gostermisti. Bu ayki
toplantida ise Kurul sermaye akimlarinin yeniden hizlanma egiliminde oldugunu belirtti. Merkez Bankasi ayrica
kredilerdeki blylmenin de referans degerin lizerinde oldugunu bir defa daha ortaya koyarken, ekonomik
aktivitedeki canlanmaya paralel olarak cari islemler agiginda bir ylkselis gorilebilecek olmasina karsin, emtia
fiyatlarindaki distsiin bu durumu sinirlandiracagina yer verdi. TCMB’nin bu ayki toplantisinin ardindan
yayimladigi notta dikkat cekici bir diger vurgu ise ihracat tarafinda karsimiza ¢ikiyor. Onceki toplantilarda zayif
kiiresel kosullara karsin, ihracatin glicli goriniminid korudugu tespiti yerini ihracattaki zayiflama vurgusuna
birakti. Bu durum TCMB'nin i¢ talep kosullarindan olmasa bile net ihracatin biyliimeye katkisinin beklentilerin
altinda kalarak %4’liik biyime beklentisi Gzerindeki riskleri arttirdigi sonucuna ulasabiliriz. Enflasyon tarafinda
ise emtia fiyatlarindaki diiststin ve kiresel talep kosullarinin yiikselis yonli riskleri azalttigi yinelendi.
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ROK’lari ilk dilimden sonra gelen dilimler igin 0.2 puan artirdi. Yapilan artirnmla birlikte imkanin ayni oranda
kullanilmasi halinde, TCMB déviz rezervlerinin yaklasik 1.4 milyar dolar artmasi bekleniyor.
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Daha once de belirttigimiz gibi piyasada TCMB’nin Nisan ayi toplantisinda faiz indirimine gitmesi bekleniyordu.
Ancak TCMB'nin hangi faiz oranlarinda ve ka¢ baz puanlik bir indirime gidecegi konusunda bir fikir birligi
olusmamisti. Buna ragmen, piyasada TCMB’nin faiz indirimine gidecegi beklentisi toplantidan dnceki hafta
fiyatlanmaya baslanmisti. TCMB’nin Ug¢ faiz aracinda da 50’ser baz puanlik indirime gittiginin agiklanmasinin
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ardindan ise kararin ilk etapta Ozellikle tahvil bono piyasasinda sert tepkiyle karsilastigi goriliiyor. Kararin
ardindan gosterge tahvil getirisi tarihi disiik seviyesi olan %5.49’a kadar geriledi. Ancak daha sonra gelen
satislarla bir miktar yikseldi. Biz de daha 6nce baska raporlarimizda da belirttigimiz gibi %5.50 seviyesinin altina
kalici hareketlerin yasanmasinin zor oldugunu distnlyoruz. Kararin kur Uzerindeki etkisi ise EUR/USD
paritesindeki hareketin de etkisiyle daha sinirli oldu. Kararin ardindan 1.7950 seviyesinin Gzerine ¢ikan USD/TL
kuru, bu seviyelerde tutunamadi. Kur tarafina baktigimizda Merkez Bankasi tarafindan yakindan takip edilen
reel fektif déviz kuru endeksinin 6lglli politika tepkisi igin kritik seviye olan 120’ye ¢ok yakin olmasi TL'de daha
fazla degerlenme goriilmesi ihtimalini dusuriyor.

Merkez Bankasi’nin son faiz indiriminin
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karsimiza ¢ikiyor. Faizlerde asag yonli
hareketlerde %5.47 seviyesinin altinda zorlanilacagi yoniindeki beklentilerimizde TCMB’nin enflasyon hedefi ve
ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerinin seyri de kritik bir rol oynuyor. Nisan ayinda yillik enflasyonda baz
etkisi nedeniyle %6’lar seviyesine yaklasilmasi s6z konusu olsa da yaz aylarinda bir katilikla karsilasiimasi hatta
hafif bir ylkselis goriilmesi ihtimali bulunuyor. S6z konusu siiregte yil sonu enflasyon beklentisinin de TCMB’nin
%5.3 seviyesine ¢ok fazla yakinsayamamasi faizlerdeki diislisi sinirlandirabilecektir. Ancak bu noktada gerek
yurtdisi kaynakli gerekse yurticinde mevcut tabloda belirgin bir degisim yaratacak gelisme varsaymadigimizi
unutmamak gerekiyor. Ozellikle son dénemde yeniden konusulmaya baslanan bir not artisi faizlerde asagi yonli
sert bir harekete neden olabilir. Ayrica gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarina iliskin agiklama ve
kararlari da bu sirecte dikkatle izlenmeli. ABD’nin mevcut parasal genisleme 6nlemlerinden cikisi 6teledigi
yoninde bir aciklama yapmasi ya da artan biliyime kaygilari nedeniyle ek parasal genisleme 6nlemleri
aciklamalari faizlerde daha hizh bir disise neden olabilir.

Sonug olarak, TCMB’nin Nisan ayi PPK toplantisina iliskin piyasada faiz indirimi beklentisi olusmasina karsin
hangi politika aracinda ne oranda bir indirim yapilacagina dair fikir birligine varilamamisti. Buna ragmen
piyasada genel olarak bir faiz indirimi fiyatlaniyordu. Ancak politika faizindeki 50 baz puanlik indirimin
beklentilerin bir miktar Gzerinde oldugunu soyleyebiliriz. Biz de alt ve Ust bantta 50 baz puanhk indirim
beklememize karsin politika faizindeki indirimin bu ay yapilmayacagini disiniyorduk. Merkez Bankasi’'nin
gerek enflasyondaki dislsiin resmi rakamlara yansiyacagini bekleyecegini diisinmemiz gerekse, yeni para
politikasi stratejisini uyguladigi slirecte her Ug¢ faiz oraninda da beraber bir indirime gitmemis olmasi politika
faizindeki indirimin gelecek aylarda gergeklesecegi beklentimizi destekliyordu. Ancak Merkez Bankasi’nin Nisan
ayi faiz karari, basta ihracattaki zayiflamanin yarattigi 2013 yili icin %4 olan biliyiime beklentisi Uzerindeki
endiselerinin arttigini yansitiyor. Kiresel kosullar talep kanali ile biiyime endiselerini arttirirken, dists gorilen
emtia fiyatlari ise cari islemler acigini destekler nitelikte olmasi Merkez Bankasi’nin elini rahatlatiyor. Merkez
Bankasi’'nin Nisan ayi PPK kararlari enflasyon konusunda rahat ancak biyime konusunda kiresel talep
kosullarindaki zayifligin ihracata yansimasi nedeniyle daha temkinli oldugunu gosteriyor. Merkez Bankasi’'nin
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gerek son PPK toplantisinda zorunlu karsiliklarda artirima gitmemesi gerekse kredilerdeki %15’lik rakamin hedef
degil referans oldugunun vurgulanmasi Merkez Bankasi’nin bliyimeye iliskin daha duyarl oldugunu gosteren
bir diger gelisme. Merkez Bankasi’nin Nisan ayindaki 50 baz puanlik indirimi sonucu politika faizi %5 ile bizim yil
sonu beklentimize ulagsmis bulunuyor. Nisan ayinda baz etkisi kaynakli olarak enflasyon oraninin %6 seviyelerine
yaklasabilecek olmasina karsin ilerleyen aylarda bir miktar katilikla karsilasilmasi s6z konusu olabilir. Ayrica,
TCMB’nin yil sonu enflasyon beklentisinin %5.3 oldugu bir ortamda 12 aylik enflasyon beklentilerinin hala %6.5
seviyelerinde olmasi 6nemli. Dolayisiyla bizim, 6namizdeki aylara yaygin olmasini bekledigimiz faiz
indirimlerinin hizl bir sekilde Nisan ayinda yapilmasi ile TCMB'nin enflasyon beklentilerinde belirgin bir diizelme
gormeden oOnlimiizdeki donemde yeni bir faiz indirimine gitmesinin daha dusik bir ihtimal oldugunu
dislinlyoruz. Merkez Bankasi'nin %5 ile politika faizinde yil sonu beklentimize simdiden ulagmasina karsin
ozellikle yihn son geyregine dogru bliyimede %4’lik hedefe iliskin risklerin devam etmesi, yurtdisi kaynakli
kurda 6nemli bir dalgalanma olmamasi ve gelismis tlke merkez bankalarinin parasal genisleme uygulamalarina
devam edecegine dair bir soru isaretinin olmamasi durumunda TCMB yeniden bir faiz indirimine gidebilecektir.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Haftalik Veri Takvimi (22 - 26 Nisan 2013)
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Kaynak:TUIK
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Kapasite Kullanim Orani

—— Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TCMB

130
125 +
120 +
115 ~
110 ~
105 -+

Toplam Sanayide Verimlilik

—— Calisan Kisi Bagina (3 Aylik)
Caligilan Saat Basina (3 Aylik)

A\ N

/

100 + /

Ka

95 -

L o o e e e LI e o o o o o e o e e e B ML

0"’00"’&0“00“’&6\06\&QQ’Q@’&@O&&'@Q@&»\GQ&
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ynak:Hazine Mustegarhgi

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi

S INTECLCLECFALAST IS &L
RN @rs\@g"&O«s\-aAQ ®/§©§®
PTG P T e

Kaynak:Reuters
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Dayanikh Tiiketim Mallari
Dayaniksiz Tiiketim Mallari
Ara Mallan

Yatirinm Mallari
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N g 04
> ‘0\ & Q/&

RN Y

Kaynak: TCMB

Verilen insaat Ruhsatlari

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizélglimii, 1000 m2)
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Kaynak:Hazine Mustesarhigi



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
TUFE (y-y, %) .
—— UFE (y-y, %)
Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
14 25.0
12 20.0 ~
10 1 15.0
8 .
10.0 -
6
4 5.80 5.0 -
5 0.0 23
R 50 h
ceQeQeegeeeeeeYd YD 33IL8585588333353933
T >0 >6 >68 >0 >0 >6 >0 >0 >0 PR e R Lt
) o ) o ) ) o ) w © >@®c >@® > ®© >0 >0 >0 > © >0 >0
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUFE Harcama Gruplari (Katki, Puan) Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
——@Gida —— Eneriji Tiife
- 35
Ev Egyasi Yillik
Giyim ve Ayakkabi i
. m Ayhk
Lokanta ve Oteller
Ulastirma
Alkollii igecekler ve Tiitiin \/
Konut
. o+———"~,4———
Gida ve Alkolsiiz Icecekler — VNRVNNNNOO0OO0OO A NNNNM
———— 888888883933 393939377
1 0 1 2 3 SPTZSETSIRTSSRTLEETSE
Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
UFE Alt Sektorler (y-y, %) Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
. . . BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
Tarim ——Sanayi —— Imalat Sanayi
——— UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
35.0 260 2300
30.0 240 - 2100
25.0 220 - - 1900
150 200 - I ggg
10.0 180 1 - 1300
5.0 - 160 1 - 1100
0.0 —— —— 140 + - 900
5.0 120 - - 700
-10.0 100 +—F——Fr—r—"——"—7——7—7—1— 11— —r— 1 500
8885558888833 3344H440T 8888558883883 5599%
SESRESRESTSERRESTSERRERS F > F >5 >8> >85> >85>5
SPXSUNSUNSUNSOUNS OO StUs¥YsuwWsHswHsHsWs WS
Kaynak:TCMB Kaynak: Bloomberg
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iTO Enflasyon Gostergeleri

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

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi (y-y,%)

%0
80 -
70 -
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40 -
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20 - '\M
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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, %)

Kaynak: Turk-ig

Tiik. Gliven Endeksi-Fiyat Beklentileri

Fiyatlarin degisim yo6niine iliskin beklenti

100
95 -

90 | 88.3

80 -

70 T T T T T T T

Kaynak: TUIK
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicii Durumu
Mevsimsellikten Arindiriimig issizlik Orani (%) Isglicti Arzi (kisi)
issizlik Orant (%) —— Istihdam Edilenler (kisi)

17. 29,000

16.0 -

15.0 27,000 -

14.0 - /\'\

13.0 - N\ 25,000 -

12.0 -

110 | // R 9.4 23,000 -

10.0 AWl \,\ /] ’

9.0 - Aol 21,000 -

8.0 -

LA A A A A A NS 19,000 +—————————————————————
8885555888883 57937 2222228839333 93333599
_QES>§L’:SNNV’£;_QES>§L)3N ..i; 2 e ‘.1; - ..Z; - e "‘é - e .-i; = e .
AF<IUIRFSLILZTZ o<W FS gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁg

[ — — [ [

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
isgiiciine Katilma Orani (% .

38 (%) Tarim Sanayi

. .

53.0 Istihdam Orani (%) Insaat Hizmetler (Sag Eksen)

51.0 A 30.0 54.0

49.0 + 25.0 - - 52.0

47.0 - >

450 4 20.0 - - 50.0

430 - 15.0 - - 48.0

410 1 100 - - 46.0

370 4 5.0 - - 44.0

35-0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 42.0
8888333332335 2933997 3883333332533 2399999
© .» T ©.» T @ v T © .Y g ©u z © R I i L B It S s et
§255825E82558283825%8 §255825u825u825u825%8

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
—— s Arayanlarin Sayisi (kisi) Sanayi istihdam Endeksi

200,000 112

180,000 - 110 -

160,000 108 -

140,000 - 106 -

120,000 - 104 -

100,000 - 102 +

80,000 - 100

60,000 - 98

40,000 - 96 1

20,000 - 94 1
o4 B e

2888888892988 YTY 2i8:5:8383¢833:2583

MUV ECTOVNETOVDET OV ST @YW S ©

§25u825u8258825382558 SSNSRSRNGRSRGNZRG
Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mstegarligi



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)

4,700

4,200 -
3,700 -
3,200 -
2,700 -
2,200 -
1,700 -
1,200 -

700

A 0y ALY 90 ALY QT ALY 90
FTI PP PR F LT E TP P PLH

Kaynak: TOBB

130.0
125.0
120.0
115.0
110.0
105.0
100.0

95.0

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Endeksleri

Sanayi Sektorii Reel Briit Ucret - Maas

2005-1
2010-11

Kaynak: Hazine Mistesarlig

2011-1
2011-11

2012-1
2012-11
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)

Kaynak: TCMB

ihracat

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

140
120 +
100 -+

Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

6000 3000
-4000 - L 1000
-14000 \\\ A - -1000
-24000 - N { \ -
-34000 - o \ - -3000
-44000 - N \ + 5000
-54000 -

-64000 - \ 7000
-74000 - - -9000
-84000 -11000

SIIGIEELOQIO9S 99390
O R O R R O PR o

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)

0 —r—T—T—TTT T T T T T T T T T T T T
-2000 -~
-4000 -
-6000 -~
-8000 -
-10000
-12000
NNSTINNOONNOXDNOO—HANANM
©90909009009000 o T
Q3003030300030 30 30 350
300 S50 S0 S5ob0 Sob0 Soud 5o S50 Sob0 St S
Kaynak: TCMB
Ithalat

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

140
120 -
100

Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

S §', >

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatinnmlari (12 aylik-milyon dolar)

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

Tiiketim Harcamalari

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

Tuketici Gliven Endeksi

—— Reel Hanehalki Tiiketimi (y-y, %)

20

130
- 120

15
10
5

-5

-15

40

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105.0

95.0 1\

85.0

75.0

65.0 -

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Krediler

CNBC-e Gliven Endeksleri

CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi

Krediler (y-y, %)

80

70 -

60 -

50 -

40

30 -

20

10

150

130 -

110

90 -

70 -

50

Kaynak: BDDK

Kaynak: CNBC-e

Bireysel ve Ticari Krediler

Bireysel Krediler (y-y, %)

Ticari Krediler (y-y, %)

.
PN

N—|

N

7\

155
135 +
115 -+
95 -~
75 4
55

35 4
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Kaynak: BDDK



KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitce Gelirleri ve Harcamalan

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)

—— Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)

Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

400
350 -
300 -
250 -
200 -
550 -
é\l&\6\06\&0%«,%\&Q&&@x&\&’b@&[&x{&\[\%&&%\Z%\ZQ&'\'}’\%\XN%
@QQ@‘O¥ w%m%¥®®%@%¥®®%m%¥ ’bQ\’b((/¥ fb%'z,%xg G
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
57
45 47
25 37
s 27
17
-15 -
7
AN AN PPPOOO DI ODININID D
SN NN N N N N NN A NI SR G LI N A A A A PDDDOD DD DD D DI IV VD
S S I ST S S S SIS SIS ARG USRS GRS
QT T IUZ VYUC VU EIUC V@ © X @Q’Q@‘O ké’b\zs’b%xséw%'b%xg QQ‘/NQV ’b\z\’b%‘\s @Q‘/N"%s Q
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)
550 450 160
500 - 400 - - 140
450 - 350 - - 120
400 - 300 - - 100
350 - 250 - - 80
300 200 — 60

Kaynak: Hazine Mistesarlig Kaynak: Hazine Mustesarligi
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45
40
35
30
25
20
15
10

Turkiye’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

30
25
20
15

10

Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

—— TCMB (milyar dolar-sol eksen)
—— Kamu Sektorii (milyar dolar)
Ozel Sektér (milyar dolar)

250
- 200

- 150

‘_>< [
N

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Kaynak: Hazine Mistesarligi

LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Bor¢ Alma Faiz Orani (%)

—— Borg Verme Faiz Orani (%)

R U

< < n wn WO~ S 0 0 — NINm
800028000222 — ‘—1::!
SRSz¥YARRSzYaA ¢ s zZ¥a
ox I () u
-
Kaynak:TCMB
Para Arzi
M2 (bin TL)
—— M3 (bin TL)
—— M1 (bin TL-sag eksen)
900000000 200000000
700000000 -
- 150000000
500000000 -
- 100000000
300000000 -
100000000 — 1 50000000
O O MNNMN O OW OO O O O Hd d N AN M
SS90 9090999 = oo
§ > 6 > 6 >0 >68 >6 >& > ©
stHs¥stHsHYsHs Y s
Kaynak:TCMB

Reel ve Nominal Faiz

Reel Faiz Nominal Faiz

Kaynak:TCMB, VakifBank

17



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Ree(lyl?:'g)me Enflasyon (y-y,%) Cari Den,:;e/GSYH* Ball\::a r.:eraiz TGu:;:::'
(%) Orani (%) Endeksi
ABD 1.7 1.5 -3.09 0.25 59.7
Euro Bdlgesi -0.9 1.7 0.43 0.75 -23.50
Almanya 0.4 1.80 5.65 0.75 95
Fransa -0.30 1.10 -1.95 0.75 -30.10
italya -2.50 1.80 -3.26 0.75 85.20
Macaristan -2.70 2.20 1.22%* 5.00 -38.90
Portekiz -3.80 0.70 -6.45 0.75 -55.50
ispanya -1.90 2.40 -3.53 0.75 -31.90
Yunanistan -5.50 -0.20 -9.81 0.75 -71.20
ingiltere 0.20 2.80 -1.92 0.50 -26.00
Japonya 0.50 -0.70 2.03 0.10 44.80
Cin 7.70 2.10 2.76 6.00 108.20
Rusya 2.10 7.00 5.34 8.25 --
Hindistan 4.50 12.06 -3.44 7.50 --
Brezilya 1.38 6.59 -2.11 7.25 114.30
G.Afrika 2.50 5.90 -2.82%* 5.00 -6.70
Tiirkiye 1.40 7.29 -6.38** 5.50 74.90
*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
(Nisan 2013) (v-y,%) (y-y,%) (%) (%) (%)
Gelismis Ulkeler 1.23 1.69 -0.11 8.16 108.41
Gelismekte Olan Ulkeler 5.30 5.78 1.01 - 33.87
Tiim diinya 3.31 3.76 -- -- -
ABD 1.85 1.68 -2.91 7.74 108.12
Euro Bolgesi -0.33 1.62 2.32 12.29 95.03
Almanya 0.61 1.61 6.09 5.65 80.39
Fransa -0.06 1.57 -1.28 11.18 92.74
italya -1.47 1.98 0.32 12.04 130.63
Macaristan -0.01 4.00 2.15 10.47 79.91
Portekiz -2.32 0.70 0.14 18.25 122.30
ispanya -1.56 1.30 1.10 27.00 91.80
Yunanistan -4.21 -0.62 -0.28 26.98 179.47
ingiltere 0.68 2.55 -4.37 7.82 93.62
Japonya 1.58 0.70 1.23 4.07 245.35
Cin 8.04 3.10 2.64 4.10 21.30
Rusya 3.37 6.40 2.55 5.50 10.42
Hindistan 5.67 10.57 -4.94 -- 66.39
Brezilya 3.01 5.50 -2.37 6.00 67.16
G.Afrika 2.84 5.6 -6.37 25.71 42.72
TURKIYE 3.43 5.50 -6.80 9.38 35.50
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Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1297 713 1416 817 376 177 (2012, 4C) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 8.8 2.2 1.4 (2012, 4C) 4.2
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %) 9.7 2.5 4.4 (Subat 2013) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 75.4 74.2 72.7 (Mart 2013) -
igsizlik Orani (%) 9.8 9.2 10.6 (Ocak 2013) 8.9
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 10.45 6.16 7.29 (Mart 2013) 6.0
UFE (y-y. %) 13.33 2.45 2.30 (Mart 2013) -

Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 148,455 167,404 160,309 (12.04.2013) —
M2 665,642 731,770 745,958 (12.04.2013) —
M3 700,491 774,651 789,255 (12.04.2013) =
Emisyon 49,347 54,565 54,970 (12.04.2013) =
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 78,330 100,320 108,913 (12.04.2013) —
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 5.0 5.0 4.00 (19.04.2013) =
TRLIBOR O/N 10.89 5.78 5.40 (19.04.2013) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agigi 75,092 47,476 5,126 (Subat 2013) 56,300
ithalat 240,842 236,545 19,394 (Subat 2013) =
ihracat 134,907 152,537 12,435 (Subat 2013) --
Dig Ticaret Acigi 105,935 84,008 6,958 (Subat 2013) 93,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 368.8 386.5 390.8 (Subat 2013) --
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 149.6 145.5 145.5 (Subat 2013) -
Kamu Net Borg Stoku 290.1 240.6 240.6 (2012) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2011 Subat 2012 Subat

Biitce Gelirleri 24,556 27,518 24,768 (Mart 2013) -
Biitce Giderleri 23,568 30,159 30,157 (Mart 2013) -
Biitce Dengesi 988 -2,641 -5,389 (Mart 2013) -
Faiz Digi Denge 7,159 5,973 -460 (Mart 2013) -
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VakifBank

Burasi Sitin Yeriniz

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Umit Unsal Miidiir Yardimcisi umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Ttrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



