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DEGERLEME CALISMAST OZETi:
Degerleme Uzmani: Ergun Senlik

Degerlemeye Konu Sirketler: VBG Holding A.§. ve igtirakleri
Sonug: Diizeltilmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri

0 ¥ 4 S 1 € 0 Y L

VBG Holding-Denetlenmis Solo Ozkaynak 71,330,832
Finansal Duran Varlik degerleme Farklari 95,114,340 |
Derince Degerieme Farki 54,460,395
Diizeltilmig Ozkaynak Degeri 220,914,567
» Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninn bildigi kadariyla dogru oldugu;
» Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinich oldugu;
) o Degerleme Uzmaninm degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisi olmadigi;
— ¢ Degerleme Uzmanunn ficreti raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigy;
. e Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigi;
— e Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarna haiz oldugu;
. » Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan sirketin tiirit konusunda daha Gnceden deneyimi oldugu;
— o Ilgili calismamin; Sermaye Piyasasi Kurulu 17.07.2003 tarihli 37/875 savili kararinda belirtilen agagidaki
— hususlann saglandigmi;
_J—, ]
— Ayri bir "Kurumsal Finansman Boliimii"ne sahip olma,
o * Degerleme caligmalari swasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu  girket
— genelgeleri, el kitabr veva benzeri belirlenmis prosediirlerin bulundugu;
- = Miisteri kabulii, galismanin yiiritiilmesi, raporun hazirlanmas) ve imzalanmas: siireclerinde
—, kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dékiimanlara sahip olundugu,
= Degerleme ¢alismalarinun teknik altyapisiw olusturan her tiirli bilgi bankasi, i¢ genelge,
— geligtirilmis know-how ve benzeri altyapinin bulundugu;
__ =  Degerleme ¢alismalaninda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
— sahip olundugu:
— = Degerleme galigmasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti stzlegmesi bulundugu;
e
— ¢ Raporda belirilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
o bulunmadigint beyan ederiz.
—
———
-—!-
—
— :
- 29 .0y . 201%
———)
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1. Sirket Hakkinda

VBG Holding Anonim Sirketi (Ana Ortaklik, Sirket), 06 Subat 2004 tarihinde anonim girket statiisiinde,
akaryakit, tersane ve diger sektérlerde faaliyet gdsteren sirketlere istirak etmek, bu girketlerin y&netim ve
denetimlerine katilmak, finansman, yatirun. organizasyon, pazarlama ve satig konularinda danigmanhk yapmak
amaciyla Istanbul’da kurulmustur, Ana Ortakhk Sirket, akaryakit ve denizcilik sekidrierinde faaliyette bulunan
cok sayida sirketin kontrolimii elinde bulundurmaktadir.

Ana Ortaklik Sirket’in eti biivilk gergek kisi hissedari Veysel Salihoglu olup kendisi Yonetim Kurulu
Bagkanidur.

VBG Holding Anonim $irketi ve Bagli Ortakliklart birlikte “Grup™ olarak amlacaktir.

Sirket, 04 Ocak 201 | tarihinde, miilkiyeti, kullanma ve yararlanma haklari GS Petrol Uriinleri Ticaret Anonim
Sirketi'ne ait olan; Derince, lzmit, Kocacli'ndeki tesiste bulunan 54,000 m3’lik deponun kullanma ve
yararlanma haklarim 05 Nisan 2024"¢ kadar kiralamistir,

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in toplam personel sayisi 16 (31 Aralik 2011: 21y dur.

31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle, VBG Holding Anonim Sirketi hisselerinin ¢ogunlugunu elinde
bulunduran hissedarlar ve hisse oranlart asagidaki gibidir;

31.12.2012 31.12.2011

Veysel Salihoglu %93.00 %49.00
Ansa Yatiim Holding Anonim Sirketi %4.00 -
Bilal Salihoglu - %49.00
Ebru Salihoglu %1.00 -
Musap Geylani Salihoglu %0.50 %0.50
Miinevver Kadayif¢ioglu %0.50 %0.50
Ahmet Baltaci %1.00 %1.00
Toplam %100.00 %100.00

VBG Holding Anonim Sirket'inin rapor tarihi itibariyle tescil edilmis adresi agagidaki gibidir:

Ankara Asfalti 105 Evler Halk Mh.
S.Siddiklar Is Merkezi, Kozyatag: / istanbul

ce,
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1.1.1  Aksel Gayrimenkul Yatirrm A.S.

H

HAZLEMS FENTON

Aksel Gayrimenkul Yatium Anonim §irketi (“Sirket™), 2010 yihnda “Naka insaat taahhiit Sanayi A.S”
tinvaniyla Istanbul, Tirkiye'de kurulmug elup iinvamni 20 Haziran 2012°de “Aksel Gayrimenkul Yatirim

Anonim Sirketi” olarak degistirmistir.
Sirket’in ana faaliyet alant ingaar sektoriidiir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in ¢alisan personeli bulunmamaktadir.

31 Aralik 2012 ve 2011 tarilileri itibariyle, Sirket hisselerinin gogunlugunu elinde bulunduran hissedarlar ve

hisse oranlart agagidaki gibidir.

31.12.2012 31.12.2011
Veysel Salihoglu %96.00 %35.00
VBG Holding AS. %1.00 %1.00
Ebru Salithoglu %1.00 -
Musap Geylani Salihoglu %1.00 %4.00
Bilal Salihoglu - %35.00
Filiz Cineviz - %25.00
Abhmet Baltac %1.00 -
Toplam %100.00 %100.00
Sirket’in rapor tarihi itibariyle tescil edilmiy adresi agagiidaki gibidir:
Ankara Asfaltr 105 Evler
Halk Sk. Sidikiar I merkezi. No.56 k.6
Kozyatagi / Istanbul
Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kesuyolu 34718 - Kadikgy / Istanbul
Tel. : #90'216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 72 56
www.bbdenetim.com - e-mail | info@bbdenetim.com S

Associate Partner : HAZL.EMS FENTON Chartered Accountants London-England



NS Y| { € & Y €& 4 A L I L G 44 Y

BIRLESIM
BAGIMSIZ
DENETIM VE
YEMINLI MALI

MUSAVIRLIK A.S. 'HAZLEMS FENTON

1.2  Akpet Akaryakit Sanayi Ve Ticaret Ltd.$ti.

Akpet Akaryakit Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi (“Sirket™), 1997 yilinda stanbul, Tiirkiye’de kurilmugtur.
Sirket, petrol istasyonu igletmeciligi sekttriinde faalivet gostermektedir.

Sirket; intifa hakki BP Petrolleri A.§. taratindan alwms Zithtlpaga Mh. Fener Kalamus ve Bagdat Caddesi
mevkiinde bulunan ve tapuda 1235 ada ve 102 parsel numarasiyla kayitl arazide kurulu kendisine ait akaryakit
istasyonuna satig bayiligini, 18 Subat 2011 tarihinde 5 y1l siireligine bayilik s6zlesmesi tanzim ederek almstir,

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in galigan personel sayisi 36 dir (31 Arahk 2011: 20).

31 Arahk 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle, Sirket hisselerinin gogunlugunu elinde bulunduran hissedarlar ve
hisse oranlar agagidaki gibidir;

31.12.2012 31.12,201]

VBG Holding Anonim Sirketi %50.00 %50:00
Mehmet Ali Kahraman 2625.00 %25.00
Mehmet Fatih Kahraman 9525.00 %25.00
Toplam %100.00 %100.00

Sirket’in rapot tarihi itibariyle tescil edilmiy adresi asagidaki gibidir:

Bagdat Caddesi Kuziltoprak No:86
Kadikdy / istanbul

1.1.3  Altinova Tersaneleri imalat Ithalat ve ihracat Litd. Sti.

Altinova Tersaneleri Imalat Ithalat ve lhracar Limited Sirketi (“Sirket™), 2003 yilinda Yalova. Tlrkiye'de
kurulmustur. Sirket, 19 Ocak 2012 tariliinde, Kadikéy 15. Noterliginden 09 Ocak 2012 tarih ve 892 say ile
onayli kismi bdliinme istegiyle blinmiis olup. Yalova ili, Altmova ilgesi, Hersek K&y(, Tersaneler bolgesi, A-
Il parsel adresinde bulunan tersaneyi kismi béliinme sonucunda kirulan Dogusan Tersanesi A.S.'ye tahsis
etmistir.

Sirket, petrol istasyonu isletmeciligi sektdriinde faaliyet gistermektedir.

Sirket, intifa hakki Asya Akaryakit Tic. Ltd. S$ti.(Fullpet) tarafindan alinmig olan; bir tanesi “$isli Subesi” digeri
“Bagcilar Subesi™ olmak izere iki adet akaryakit satis istasyonunu, satis yeri ve miigtemilat ile birlikte
isletmeciligini ve bayiligini Sisli Subesi igin 21 Mayis 2010 tarihinde, Bageilart Subesi igin 25 Eylitl 2010
tarihinde bayilik s6zlesmesi ile tanzim ederek almustir,

Sirket, Kemalpasa mh, 24, Sokak No: | Bagetlar, Istanbul adresinde bulunan akaryakit istasyonunu 15 Haziran
2010 tarihinde 5 yil stireligine ve Halide Edip Adivar Mh. 10295 ada, 17 parsel Sisli, Istanbul adresinde
bulunan akaryakit istasyonunu 14 Haziran 2010 tarihinden itibaren 3 w1l stirelifine sdzlesme tanzim ederek
kiralamustir,

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in galisan personel sayisi 36.dir (31 Aralik 2011: 54).
Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikoy / Istanbul
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31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle, Sirket hisselerinin gogunlugunu elinde bulunduran hissedarlar ve
hisse oranlan asagidaki gibidir.

31.12.2012 31.12.2011

bl L L e ot S e

VBG Holding Anonim Sirketi % 99.00 % 13.25
Veysel Salihogiu %1.00 -
V.B.G. Denizcilik Sanayi Ticaret Anonim §irketi - %%53.25

. Garanti Denizcilik Anonim $irketi - % 33.50

-3

- Toplam %100.00 %100.00

=

= Sirket’in rapor tarihi itibariyle tescil edilmis adresi asagidaki gibidir:

= Sisli Subesi

= Halide Edip Adivar Mh.

- 10295 ada, 17 parsel

= Sisli / Istanbul

Bagcilar Subesi
— Kemalpasa Mh. 24, Sk. No.1

Bagcilar / Istanbul
1.1.4 Matay Matbaacihk Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

. Matas Matbaacihk Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket™), eski adiyla Zebra Matbaacilik ve
— Baski Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2006 yilmda Kurulmug ve Tiirk Ticaret Kanunu hitklimleri uyarinca
istanbul, Tiirkiye'de tescil edilmistir. Sirket'in unvani 08 Subat 2011 tarihli olagan genel kurul toplanttsinda
Matas Matbaacilik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

il

Zebra Matbaacilik ve Baski Hizmetleri Sanayl ve Ticaret A.§. unvan degisikligine gitmeden dnee, 30 Aralik
2010 tarihinde yapilan genel kurulunda unvan Matas Matbaacihik Ticaret ve Sanayi A.S. olan sirketi tiim aktif
ve pasifi ile kil halinde devir almak surefi ile Tiirk Ticaret Kanunu'nun 451. ve diger ilgili maddeleri hikiimleri
ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19-20. maddeleri hiikiimleri gergevesinde birlesme karan: almstir. Soz
konusu birlesme sonucunda Zebra Matbaacilik ve Baski Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. sermaye artirsmi
yaparak birlesme nedeniyle infisah eden Matag Matbascilik Ticaret ve Sanayi A.S.nin ortaklarina devir alinan

hisse nispetinde hisse verilmigtir.

i M

]
|

Taraflarm birlesmeye iliskin olarak 10 Aralik 2010 ve 30 Arakk 2010 tarihlerinde yapilan olaganiistii .genel
kurul toplantilari 31 Arabik 2010 tatihinde tescil edilmis olup birlegme hukuken bu tarihte ger¢eklesmistir.

U UL

31 Araltk 2012 tarihi itibariyle girket sermayesi 8,000,000 TL (31 Aralik 2011: 8,000,000 TL) olup ana ortaklar
Kavak, Dizdar ve Tabanli aileleri iken, 06 Nisan 2012 tarihinde yapilan hisse devirleri sonucu VBG Holding

A.$. olmugtur.

{
i

Sirket’in ana faaliyet konusu, ofset teknolojisini kullanarak her tiirlii afig, brosiir, katalog, dergi, kitap, insert,
|eaflet vb. basumi ve bunlarin kurumsal miisterileri nezdinde dagitum faaliyetinde bulunmaktir.

Sirket’in liretim tesisleri ve yonetim merkezi 100.Y1l Mahallesi Mathaacilar ve Ambalajcilar Sanayi Sitesi 2.
Cadde 193-194 Bagcilar / istanbul adresinde yer almaktadii. Sirket’in gubesi bulunmamaktadir.

(LA U

i
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istanbul Sanayi ve Ticarct Odas’min 18 Mayis 2011 tarihli, 2011-1251 numarali kapasite raporuna gore, girketin
giinlitk 3 vardiyadan olusan 8 saatlik faaliyetlerine pore hesaplanan yillik ana firiin iiretim kapasitesi agsagidaki

EoAb A AW

- gibidir:
—] .
Birim 3 vardiya
—
— Dergi, brosiir, insert v.b. (8,000,000 m2) Kg/wil 2,160,000
Katalog (1,000,000 m2) Kg/yil 300,000
— Afig, poster, ilan v.b. (3,000,000 m2) Kg/vil 900.000
e Baskilugesitli karton Girlinler (yapistirmal) (3,000,000 m2) K/l 2,250,000
==L Ofset baskili tabakalar Ke/il 13,500,000
—
— 31 Arabik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in ¢aligan personel sayisi 48 dir (31 Aralik 2011: 63).
—4 31 Arahk 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle, Sirket hisselerinin ¢ogunlugunu ¢linde bulunduran hissedarlar ve
hisse oranlan asagidaki gibidir; '
—
31.12.2012 31.12.2011
—
— VBG Holding Anonim Sirketi 246,88 -
=i Ahmet Kavak - %13.00
- Ali Haslet Dizdar - %13.00
- Fulya Kavak - %3.00
— Hiisnii Nihat Tabanl - %11.00
S Zeynep Dizdar S6nmez - %1.00
— Giilnur Tabanh - %2.00
- Ipek Niikhet Dizdar - %2.00
- Can Kurt Tabanli _ - %2.00
- Halka Agik Kisim %53.12 %53.00
] Toplam %100.00 %100.00

Sirket'in hisse senetleri 22 Temmuz 2011 tarihinde IMKB Birincil Piyasa'da halka arz edilmistir. 31 Aralik
2012 itibariyle Sirket’in sérmayesini temsil eden hisse senetlerinin %53 i Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (“IMKB™) islem gormektedir.

1.1.5 DoZusan Tersanesi A.S.

Dogusan Tersanesi Anonim Sirketi (“Sirket”), 19 Ocak 2012 tarihinde, Altmova Tersaneleri Imalat ithalat ve
Thracat Ltd. Sti.’nin kismi béliinmesi sonucunda Yalova'da kurulmustur,

Sirket'in ana faaliyet alam tersane ve gemicilik sektériidiir.

Sirket, Hazine’den, Yalova Altnova Tersane Girisimcileri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirkefi’ne 49 yilligina
kiralanan ve Yalova Alunova Tersane Girisimcileri Sanayl ve Ticaret Anonim Sirketi’nden 49 yilhgina
Altinova Tersaneleri Imalat ve [thalat Ltd. Sti’ne kiralanan, Yalova ili, Altinova ligesi, Hersek Kéyil,
Tersaneler bolgesi, A-11 parsel adresinde bulunan tersaneyi kismi béliinme sonucunda, 19 Ocak 2012°da tiim
haklari ile birlikte devralmigtir.

Tel. : +90:216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 72 56
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31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Sirket’in calisan personel sayisy 8'dir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle, $irket hisselerinin gogunlugunu elinde bulunduran hissedarlar ve hisse otanlar
asagidaki gibidir;

31122012
VBG Helding Anonim Sirketi %98.00
Veysel Salihogly %0.50
Musap Geylani Salihoglu %0.50
Ebru Salihoglu %0.50
Miinevver Kadayif¢iogla %0.50
Toplam %100.00

Sirket’in rapor tarihi itibariyle tescil edilmis adresi asagidaki gibidir:

Hersek K&yii Tersaneler Mevkii
A=11 Parsel
Altinova / Yalova

2. Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi
2.1 Diinya Ekonomisi
Diinys Ekonomisine Kiiresel Bakis

IMF tarafindan agiklanan “World Economic Qutlook™ Ekim 2012 raporuna gore, kiiresel iyilesme yeni
aksilikler ve belirsizliklerle karst kargiya bulunmaktadir, Bunun nemli bir nedeni, belli bagh gelismis filkelerde
uygularian politikalarin orta vadeli beklentilerde giiveni saglayamamig olmasidir. ABD maliye politikasmda
yapilan hatalar ve Euro Balgesi’nin yasayabilirligine iliskin olugan riskler yatinmeilart mesgul etimeye devam
etmekiedir. Dolayistyla IMF “World Economic Outlook® Ekim 2012 tahminleri, 2012 yili baglarinda hayal
kirikhig yaratan ekonomik aktivitenin kademeli olarak gliclenecegi beklentisini ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda, kiiresel ekonomik biiyiime 2012 yili igin %3,3, 2013 yili igin %3,6 olarak talimin edilmekiedir.

Bu tahminler “World Economic Outlook™ Nisan 2012 tahminlerinden daha diisiik tutulan “World Economic
Outlock Update™ Temmuz 2012 tahminlerinin de altndadir, “World Economic Qutlook™ Ekim 2012 tahminleri,
GSYIH biiyiimesinin geligmis iilkelerde yavas, yiikselen ve gelismekte olan iilkelerde ise nispeten gug,lﬂ
kalmasu ongdrmektedir. It;Sllek diinyanim birgok yerinde 6nemli bir sorun olarak devam etmektedir. Ve yine
finansal kosullar kirilgan seyrini stirdiirmektedir,

“World Economic Outlook™ Ekim 2012 tahminleri, iki snemli politika varsayimina dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi, Avrupalh politikacilarin gevre ckonomilerdeki finansal kosullar kolayla§trracak politikalari hayata
gegirmeleridir. Bu baglamda, Avrupa Merkez Bankasi iizerine diisen gorevi yerine getivmistir. Simdi ulusal
politikacilarin  Avrupa fstikrar Mekanizmast’ni hayata gecirmesi ve etkinlestirmesi gerekmektedir. ikinci
varsayim ise ABD'li politikacilann meveut biitge yasalarinda var olan harcama kesintileri ve otomatik vergi
artiglarindan kagmmalar, ABD fedaral borg tavanini zamanmnda artirmalari ve mali stirdiiriilebilirligi
saglayabilmek i¢in kapsamli planlar uygulayabilmelerine baghidir. Bu siireglerde yasanabilecek sorunlar,
“World Economic Outlook™ Ekim 2012 tahminlerinde sapmalara yol agabilecek niteliktedir,

Ej ';’ Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 = Kadikty / Istanbul
Tel.:+90 216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 34072 56
www.bbdenetim.com - e=mail : info@bbdenetim.com
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Kaynak) IMF. Werld Economic Qutlook Ekim 2012

() Tatuwin

Bugiin geldigimiz noktada, agagi yonli riskler artimig ve dnemli boyutlara ulagmig bulunmaktadir. Yiikselen ve
gelismekte olan ekonomilerde diisitk bilylimenin ve gelismis ekonomilerde durgunlugun devam etmesi halinde
kiiresel bilyfimenin %2’nin altina diigme olasihg 176 olarak goziikmektedir. Daha nce de belirtildigi tizere
“World Economic Ouwtlook™ Ekim 2012 tahminleri, Eurc Bolgesi'nde ve ABDde kritik politika
uygulamalarin gergeklestirilecegi varsayiumni tizerine dayanmaktadir.

Bu noktada politika yapicilar tnemli zorluklarla karsi karsiya bulunmaktadir. Gelismis ekonomilerin birgogunda
likidite enjeksiyonlan finansal istikrar, liretim ve istihdam lizerinde ofumlu etkiler yapmasina ragmen, kiigiiltiicii
etkileri de olabilmektedir. Birgok hitkiimet, asirt agiklarin azalulmasma yonelik ciddi adimlar aimaya
baslamistir, Bu adimlar, dnemli mali kazanimlar saglanmasina katkida bulunurken, yiiksek belirsizlik, diisiik
gilven, zayif finansal piyasalar biiylimede hayal farikliklan veya durguniuklar yaganmasmma neden
olabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekie olan ekonomilerde ise politika yapicilar mali ve
parasalpolitika alanlarimn yeniden inga edilmesi gereginin farkinda olmakla birlikte, Gnemli digsal asag: yénli
risklerle karsi karsiya bulunduklan i¢in bu politikalar1 asil ayarlayacaklari konusunda soru isaretleri
bulunmaktadir.

Kiiresel dengesizlikler ve kinlganhklar giderek azalmakla birlikte, bu sorunlan gézmek igin daha kararli bir
politika uygulamasina ihtiyag duyulmaktadir. Euro Bolgesi’ndeki cari agik dengesizliklerinin ~Almanya ve
Hollanda’da yiiksek cari fazla. pek gok gevre ekonomilerde ise yitksek cari agik— bir an 6nce diizeltilmesi biyiik
onem tagimaktadir. Kiiresel diizeyde ise ABD, Euro Bolgesi ve Japonya’nin cari agik pozisyonlari, daha
stirdiiriilebilir bir maliye politikasi ve daha giiglii reel efektif doviz kurv diizeyi igin adimlar atmasi
gerekinektedir. Buna karsiiik pek gok Asya iilkesinde cari agik pozisyonlari istenmeyen 8igiilerde giicli ve yine
diviz kurlari istenmeyen Sletillerde diigiiktiir, Bu durum bir dlgiide tiiketimin durdurulmasma yonelik ¢arpikligi
isarel ederken, diger taraftan doviz kurlanindaki asir degerlenmeyi ortaya koymaktadir. Genel olarak, politikalar
cari iglemler dengesizliklerinin ve bununla iliskili zayifliklarin azalulmasin gerektirmekiedir. Dig agik veren
ekonomilerdeki dengelenme ve dig fazla veren ekonomilerdeki i¢ talebin hareketlenmesi, daha giiclii bir kiiresel
ekonominin yant sira daha gii¢lii bir bitylimeye katkida bulunacaktir. Dis agik veren ekonomilerin ¢ogunda mali
uyumnon sitrdiiriilmesi ve finansal sektére iliskin diizenleme ve denetlemelerin giiglendirilmesi gerekmektedir,
Bu ¢abalarin yapisal 6nlemler ile tamamlanmas: gerekmektedir.

Yapisal énlemler dis agik veren gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinde gok genis alanlan ilgilendirmekle
birlikte, Gzelikle iggiicli ve Uretim piyasalarindaki reformlar, yonetisim ve is yapma ortamindaki iyilesmeler,
emeklilik igin zel tasarruflarin artinlmasina yonelik nlemleri igermektedir, Dis fazla veren ve asin degerli
déviz kuruna sahip olan ekonomilerde ise yapisal Snlemler iilkeden iilkeye degismekle birlikte Almanya’da
yatirnmlarin hareketlenmesini, Cin’de titketimin desteklenmesini, pek ¢ok viikselen piyasa ekonomisinde ise

% Mehimet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikoy / Istanbul
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resmi rezervlerdeki birikimin azaltilmasin kapsamaktadir. Tiim bu dnlemlerin, kredi biiyiimesi ve varlik

fiyatlanndaki astiglarin kontrol altinda ahnmasina yardim etmesi beklenmektedir.
Diinya Ekonomisine Iligkin Temel Gostergeler

Bilyiime

IMF’in agiklanms oldugu “World Economic Outlook” Ekim 2012 raporuna gore, diinya ekonomisi 6zellikle
geligmekte olan iilkelerin olumlu katkisiyla 2010 yilimda %35,1 oraninda bisyiirken, bu aranim 2011 vilinda nispi
bir yavaglama ile %3,8%¢ geriledigi goriilmektedir. 2012 yilinda %3,3’e gerilemesi dngoriilen dlinya GSYIH
bilyiime araninin, 2013 yilinda %3,6"ya ¢ikmas: beklenmektedir. Bu beklentiler. IMF in Temmuz 2012 “World
Economic Outlook Update” tahminlerinin bir miktar altmda olup, 2012 yili igin 0,2 puan, 2013 yil1 igin 0,3 puan

daha dusiiktiir.

2010 yilinda gelismis iilkeler %3 oraninda bilyiirken, geliymekte olan iilkeler ise %7,4 gibi oldikga viiksek
oraninda biiylime gostermigtir. 2011 yilinda ise gelismis iilkeler %1.6 ife oldukga kiiglik oranli bir arts
gosterirken, gelismekte olan tilkelerdeki bilyiime oram %6.2 olarak gergeklesmistir. 2012 yil igin geligmis
iilkelerde biiyiime beklentisi % 1.3 iken, gelismekte olan iilkelerde %5,3 ile daha yiiksektir. 2013 yilina yonelik
beklentiler ise swrasiyla %1,5 ve %5.6 olarak Sngorilmiigtir. Bu tahminler de “World Economic Outlook

Update“Temmuz 2012 tahminlerinin bir miktar altindadir.

Bityiime (%)
2010 2011 2012(%) 2013(%)

Diinya 5,1 38 33 3,6
Gelismis Ulkeler 3.0 1.6 1,3 1,5
ABD 2,4 1,8 2.2 21
Euro Bélgesi 2,0 1,4 0,4 0,2
Almanya 4,0 3.1 0,9 0.9
Fransa 1,7 1,7 0,1 0,4
Italva 1,8 0.4 23 0,7
[spanya 0.3 0,4 -1,5 -1,3
Japonya 4, -0,8 2,2 1,2
Ingiltere 1.8 0.8 04 1,1
Kanada 3.2 24 1,9 2,0
Diger Gelismis Ulkeler 59 3.2 2,1 3.0
Yeni Sanayilesen Asya Ulk. 8,5 4,0 21 3,6
Gelismekte Olan Ulkeler 74 6,2 53 5,6
Orta ve Dogu Avrupa 4,6 5.3 2,0 2,6
BDT 4.3 4.9 4,0 4,1
Rusya 4.3 4.3 3,7 38
Gelisen Asya 9,5 7,8 6,7 7.2
Cin 10,4 9,2 7.8 8.2
Hindistan 16,1 6,8 49 6,0
Latin Amerika ve
Karayipler 6,2 4.5 3.2 3,9
Brezilya 15 2,7 1,5 4.0
Meksika 5,6 39 3.8 35
Ortadogu ve Kuzey Afrika 5,0 33 53 3,6
Tiirkiye 9,2 8.5 3.2 4,0
Kaynak: IMF, World Economic Qutlook, Ekim 2012
(*) Tahmin
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Not: Tiirkiye ile ilgili veriler, 2010 ve 2011 yillan icin TUIK Milli Gelir Istatistiklerinden, 2012 ve 2013
yillari igin Orta Vadeli Program (2013-2015) ten alimmusgtir,

2010 yilinda diinya ekonomisinde yasanan yilksek oranh biiyiimede, Cin ve Hindistan oldukea etkili olmustur.
2010 yilinda diinya ekonomisi %5,1 oraninda biiyiirken, Cin %104, Hindistan %10,1 oraninda biiylime bagaris:
gostermistir. 201 1 yilinda da Cin ve Hindistan’daki %9.2 ve %6,8'lik artiglar diinya GSYIH smdaki %3,8"lik
biiyiimeye énemli katkilar saglamistir. 2012 ve 2013 yillarinda Sngoriilen bityiimeoranlarinin elde edilmesinde
de yine bu iki tilkenin belirleyici rol oynamasi beklenmektedir. 2012 yibnda Cin’in %7.8, Hindistan’m %4.9
oramnda bilyiimesi Gngoriilmektedir. Bu iilkelere ait 2013 yilt bilyiime tahminleri de %8,2 ve %6 ile oldukea
yiiksektir. Gelismekte olan tilkeler arasinda Cin ve Hindistan belirfeyici rol oynarken, gelismis iilkeler arasinda
kiiresel finansal krizin bagladifi iilke olan ABD’de 2010 yilmda ekonominin %24 oraminda bilyldiigi
goriilmektedir, Bu iilke diginda gelismis iilkelerden Almanya‘da %4,Fransa’da %1,7, italya’da %1,8 oraminda
arhislar yasanmustir. Ispanya ekonomisi %0,3 oranindakiigiiliitken, Japonya %45, Ingiltere %1,8, Kanada
%3,2°lik oran ile 2010 yihinda biiyiiyen Ulkeler arasmdayer almustir. 2011 yilinda ise Japonya harig¢ bu iilkelerde
degisen oranlarda artislar soz konusudur. 2011 yilinda Almanya %3, 17lik biiylime ile 6n plana ¢ikmugtir. 2012
ve 2013 yillannda ise gelismekte olan iilkeler kadar yiiksek olmasa da gelismis ilkelerde de artiglar
heklenmektedir, Bu iilkeler arasinda 2012 yilinda %2,2'lik artis oram ile ABD ve Japonya 6n plana ¢ikarken,
2013 yilinda en yiiksek oranli artigin %2,1 ile ABD de beklendigi gorillmekiedir.

N (O LR VI U U
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Ulkemizde ise 2009 kriz yilmdaki %4,8"lik kiigiilmenin ardindan GSYIH, 2010 yilinda %9,2, 2011 yilinda ise
%8.5 oraninda arfis gostermistir. Bu oranlar, gelismekte olan iilkeler igin gerceklesen %74 ve %6.2°lik
ortalama biiylime oramnin iizerindedir. 2010 ve 2011 yillarindaki yiiksek oranlt bityiimelerin ardindan, 2012 ve
2013 yillarinda nispi bir yavaslama egilimi beklenmektedir. 2013-2015 yillarina yonelik olarak agiklanan Orta
Vadeli Program’a gore GSYIH biiyiime oranlati, 2012 yil igin %3,2, 2013 yil igin %4 olarak Sngériilmiistiir,
IMF"in Tiirkiye’ye yonelik beklentileri ise biraz daha disiiktir. IMF tahminlerine gore Tiirkiye'nin GSYIH
bilyiime orant beklentisi 2012 yili igin %3, 2013 w1l igin %3.5 diizeyindedir. Gerek Orta Vadeli Program (2013-
2015)te agiklanan ongoriiler, gerekse IMF tahminleri 2012 ve 2013 yillannda Tirkiye’nin gelismekie olan
iilkeler ortalamasinin altinda bir bilylime gdstermesini &ngdrmektedir. 2012 wilinda yasanan gelismeler,
biiyiimenin devam edecegini, fakat 2010 ve 2011 yillanindaki biiyiimelerin olduk¢a altinda kalacagma igarct
etmektedir.
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Mal ve Hizmet Ticaret Hacrii

Kiiresel kriz sonrasi 2010 yilinda %12,6 oranmda artan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi, 2011 yilmda nispi
bir yavaslama ile %35,8 oraninda artis gostermigtir. Diinya mal ve hizmet ticaret hacmine yonelik beklentiler ise
2012 yili igin %3.2, 2013 y1li igin %4,5 ile daha diigiik diizeydedir.
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Ihracat ve ithalattaki artis oranlarma bakildiginda, 2010 yilmda %12 oraminda artan geligmis tilkeler ihracatinn,
2011 yihnda sadece %35,3 oraninda arttigr goriilmektedir. Gelismis lilkeler ihracatinin 2012 yalinda %2,2, 2013
yilhinda %3,6 oraninda artmasi beklenmektedir. Gelismis tilkeler ithalat1 ise 2010 yalindaki %11,4"liik artsin
ardindan 2011 yihnda sadece %4,4 oraminda artis gostermistir. Gelismis tilkeler ithalatinin 2012 yilinda %1,7,
2012 yilinda %3,3 oraninda artmasi ngdriilmektedir. Euro Bélgesi’ne ydnelik ihracat ve ithalat gerceklesme ve
beklentilerinin, diger iilke gruplarina gore daha diisiik oldugu dikkat gekmektedir. Gelignekte olan iilkelerde
2010 yilinda %13.7 olan ihracat artigimn, 2011 yihinda %6,5°¢ geriledigi goriilmektedir. Geligmekte olan tlkeler
ihracatiin 2012 yilinda %4, 2013 yilinda %35,7 oraninda artmasi tahmin edilmektedir. Ithalatta ise 2010
yihndaki %14,9'luk artig, 2011 yilinda %8.8'¢ gerilemistir. ithalatin 2012 yiiinda %7, 2012 yilinda %6,6
oraninda artinast beklenmektedir.

Mal ve Hizmet Ticaret Hacmi (%) 7
2010 2011 2012 (¥) 2013 (¥)

Diinya 12,6 5,8 32 45
Ihracat

Gelismis Ulkeler 12,0 53 2.2 3.6
Euro Bélgesi 10,9 6,2 2.2 2.5
Diger Gelismis Ulkeler 13,3 4.8 1,1 5,0
Yeni Sanayilesen Asya (k. 18,1 55 1,6 6,6
Gelismekte Olan Ulkeler 13,7 65 4,0 5,7
Orta ve Dogu Avrupa 10,5 7.9 2,8 4,6
BDT 8,6 7.9 3.7 3,7
Geligen Asya 22,1 8,3 5,1 7.3
Latin Amerika ve Karayipler 10,4 5,7 34 6,0
'Ortadogil ve Kuzey Afrika 3.3 1,9 2.5 2,7
ithalat

Gelismis Ulkeler 11,4 4.4 1,7 33
Euro Bolgesi 9,2 4,1 0,5 1,8
Diger Gelismis Ulkeler 152 47 23 5,5
Yeni Sanayilesen Asya Ulk. 18,7 3,2 1,8 6,5
Gelismckte Olan Ulkeler 14,9 8.8 7.0 6,6
Orta ve Dogu Avrupa 12,1 8,5 3.7 4.4
BDT 18,1 18,5 8,1 7.4
Geligen Asya 18,7 8.9 8.2 7.9
Latin Amerika ve Karayipler =~ 23,0 10,0 34 53
Ortadogu ve Kuzey Afrika 1.2 (0,9 9.2 3,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2012 , (*) Tahmin

Ulkemizde ise kiiresel kriz sonrasi 2010 ve 2011 willarinda dis ficaret gostergelerinde (mal ticareti) onemli
artiglar gergeklegmistir. 2010 yilinda ihracat %1 1,5, ithalat %31,7, dis ticaret hacmi %23.2 oranmnda artarken,
2011 yilindaki artiglar ihracatta %138,3, ithalatta %29,8 ve dis ticaret hacminde %25.5 olarak gergeklesmistir,
Son tahminlerin yer aldifn Orta Vadeli Program (2013-2015)" gore, 2012 yilinda Tiirkiye’'de ihracatin %10,8
oraninda artarken, ithalatin %0;6 oraninda diigiiy géstermesi dolayisiyla dis tiearet hacminin %3,5 orarinda
artmast beklenmektedir. 2013 yilina yonelik dngériiler ise sirastyla %5,7, %5.6 ve %35,7 dir. Goérlildiigil tzere
2012 ve 2013 yillaninda dig ticaret gBstergelerinde nispi bir yavaglama egilimi beklenmektedir. 2010 ve 2011
yillarinda ithalatin ihracatin gok iizerinde artig gostermesi nedeniyle dig ticaret agig, dolayisiyla cari islemler
ag1g1 rekor diizeylere ulasmistir. 2011 yilinda 8zellikle son ¢eyrekte kurlarda yasanan artiglarin ihracaty artirip
ithalati yavaglatma etkisi belirgin gekilde goriilmektedir. Bu egilim, 2012 yiinds da devam etmektedir.
Dolayisiyla 2012 yilinda dig ticaret ve cari islemler agifgi azalma egilimi gostermektedir. 2012 wih ilk sekiz
aywnda, Tiirkiye'nin ihracati %12.8 oraminda artarken, ithalat %2.4 oranminda gerilemis, dig ticaret hacmi ise %3
oraninda arug gostermistir. Bu egilimin devam etmesi halinde dig ticaret ile ilgili gelismelerin Orta Vadeli
Program (2013-2015) ongdriileri dogrultusunda gergeklesmesi olasi goziikmektedir.
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Enflasyon

Kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda diisiis egilimi gbsteren tiiketici fiyatlart yiltik ortalama artsmin, 2010
yilinda hareketlenerek 2011 yilinda artis eBilimini siirdiirdigi goriiimektedir. By egilimin, 2012 ve 2013
ytllarmda nispi bir dilsitge déniismesi beklenmektedir.

Tiiketici Fiyatlan (% Artis)

10.0
- T2
1 it
1 =5
50
25 i - SRS S e
= i
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2010 2011 b DR R 20w
—— Gehanig Uikélar —— Seligrrelie Saniikater

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2012, (*) Tahmin

Tiirkiye'de ise yil sonu itibariyla artislara bakildiginda, 2010 yilinda %6,4 olan enflasyon oranimn, 2011 yilinda
%10,5 ile tekrar ¢ift haneli rakamlara yiikseldigi goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2013-2015)"1e dngériilen
oranlar ise 2012 yili igin %74, 2013 yils ivin %5,3 tiir.

Tiiketici Fiyatlari (Yillik Ortalama)

(%) 20100 2011 2012 (*) 2013 ()
Gelismis Ulkeler 1.5 27 1,9 1,6
ABD 1,6 3.1 2,0 1,8
Euro Bélgesi 16 27 2.3 1,6
Almanya 1.2 25 2,2 1,9
Fransa 15 2,1 1,9 1,0
ltalya 16 29 3,0 1,8
Ispanya 20 3.1 2.4 2.4
Japonya -0,7 -03 0,0 -0,2
Ingiltere 33 45 2.7 1.9
Kanada 1.8 29 1,8 2,0
Diger Gelismis Ulkeler 22 31 2,2 24
Yeni Sanayilesen Asya Ulk. 23 36 27 2.7
Gelismekte Olan Ulkeler 61 172 6,1 58
Orta ve Dogu Avrupa 53 3,3 5,6 4.4
BDT 7.2 10.1 6,8 7,7
Rusya 6,9 84 5.1 6,6
Gelisen Asya 37 6,5 5,0 4.9
Cin 33 54 3,0 3.0
Hindistan 120 89 10,3 9.6
Latin Amerika ve Karayipler 6,0 6.6 6.0 59
Brezilya 50 66 5,2 4.9
Meksika 42 34 4,0 3,5
Ortadogu ve Kuzey Afrika 6,9 97 10,4 9,1
Tiirkiye 8,6 65 - -
Tiirkiye (Y1l sonu itibariyla) 64 105 7.4 5,3

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2012 , (*) Tahmin
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Goriildiighi gibi 2012 ve 2013 yilaninda iilkemizde enflasyonun yeniden digiis gostermesi beklenmektedir,
Elimizdeki son verilere gére, Eyliil 2012 itibarryla tiiketici fiyatlar yillik artis1 %9, 19 olarak gergeklegmistir. Bu
noktada, enflasyonun éniimitzdeki aylarda dalgal bir seyir izledikten sonra tekrar azalis egilimine girmesi
beklenmektedir,

Issizlik

Istihdam ve igsizlik, gerek gelismis gerekse gelismekte olan ilkeler icin dnemli ekonomik ve toplumsal
sorunlardan biri olarak Snemini korumaktadir, 2010 yilinda %8.3 ‘ile cldukga yiiksek bir seviyeye ulasan
geligmiy iilkeler igsizlik orani, 2011 yilinda kiigiik bir diiglisle %7,9"a gerilemistir. Bu oranin 2012 vilinda %8’e,
2013 yilinda ise %8,1%¢ yiikselmesi ongoriilmekredir: 86z konusu donemde Furo bélgesi igsizlik oram da
oldukea yiksek seviyelerde seyretmektedir. 2010 yilinda %10.1 olan Euro Bolgesi igsizlik oramu, 201 [ yilinda
da %10,2°ye yikselmistir. Euro Bolgesi igsizlik oranmnm 2012'de %11.2've, 2013 yvilinda ise %il.5%
yiikselmesi beklenmektedir. Euro Bolgesi kapsaminda 8zellikle fspanya’nin issizlik oranlar oldukea yiiksek
seviyelerdedir. Bu iilke 2010 yilindaki %20,1°lik, 2011 vilindaki %2 1. 7°lik issizlik oran ile bélgenin en yiiksek
igsizlik oranma sahip iilkesi konumundadir. S6z konusu iilkede igsizlik oramnn 2012 de %24.9%a, 2013 yilinda
ise %25,1%e yilkselmesi beklenmektedir.

Issizlik Orant (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2012
(*) Tahmin

Gelismekte ofan tilkeler arasinda ise Rusya ve Brezilya yiiksek igsizlik oranlari ile dikkat ¢ekmektedir. Rusya'da
2010 yilmda %7,5 olan issizlik oram, 2011 yilinda %6,5%¢ gerilemistir. Bu lilkede igsizlik orammn 2012 ve
2013 yillarinda %6’ya gerilemesi beklenmektedir. Brezilya'da ise 2010°da %6,7 olan oran, 2011 yilinda %6’ya
gerilemistir. 2012 yilinda ayn1 diizeyi korumas: beklenen oranin, 2013°de %6.5°% yiikselmesi dngorillmektedir.
Geligmekte olan lilkeler arasmda oldukga 6nemli bir konuma sahip olan Cin’de ise ylksek ntifusa ragmen
igsizlik oranlarmin nispeten diisitk oldugu gorilmektedir. Cin’de 2010 yilinda %4.] olan igsizlik orani, 2011°de
ayni seviyesini korumugtur. Bu iilkede issizlik oraninmn 2012 ve 2013 yillarinda da aym kalmas:
beklenmektedir.

&%
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issizlik Oram(%)
2010 2011 2012 (%) 2013 (*)
Gelismis Ulkeler 8,3 7.9 8,0 8,1
ABD 9.6 9,0 8,2 8,1
Buro Bélgesi 10,1 10,2 11,2 115
Almanya 7.1 6,0 52 5.3
Fransa 9.7 9,6 10,1 10.5
italya 8.4 8.4 10,6 11,1
{spanya 20,1 21,7 24,9 25.1
Japonya 5.0 4,6 4,5 4.4
ingiltere 7.9 8,0 8,1 8.1
Kanada 8.0 7.5 7.3 7.3
’f}eli:s.mekte Olan
Ulkeler - - - =
Rusya 7.5 6.5 6.0 6,0
Cin 4,1 4,1 4,1 4,1
Hindistan - - “ E
Brezilya 6,7 6,0 6,0 6,5
Meksika 54 5.2 4.8 4.8
Tiirkiye _ 11,9 9.8 92,0 8.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2012 , (*) Tahmin
Not: Tiirkiye ile ilgili veriler, 2010 ve 2011 yillan igin TUIK Hanehalk: Isgiicii Anketi sonuglarindan,
2012 ve 2013 yillar igin Orta Vadeli Program (2013-2015)ten almmistir,

Tiirkiye'de yiksek issizlik orammna sahip Gilkeler arasinda yer almaktadir. Ulkemizde 2010 yilinda %11.9 olan
issizlik orami, 2011 yilinda %9,8’e gerilemigtic. Bu oramin 2012 yilinda %9, 2013 yLLmda %8,9 olmasi
ongorulmektedu 9%9°lar civarindaki issizlik oram oldukga yiiksek bir igsizlik oranidir, Dolayisiyla gelecek
villarda da igsizlik sorunu, Ulkemizin en énemli sorunlarindan biri olmaya devam edecektir.

Tiirkiye, 2010 ve 2011"deki yiiksek oranl bityiimelerin ardindan 2012°de yumuga inige gegmigtiv. En son
agiklanan 2013-2015 Orta Vadeli Program’a gore Tirkiye'nin 2012 yilmda %3,2 oramnda biylimesi
ongoriilmektedir. 2013-2015 yillari arasinda da biiylime oranfarinn %4-5 araliginda kalmasi beklenmektedir.
Bu oranlar, 2010 ve 2011 wali biiyimelerin altinda olmakla birlikte, diinya ve dzellikle Avrupa’nin iginde
bulundugu durum gozénine alindiginda, olduk¢a tnemli ve basanili olarak degerlendirilmektedir. Ancak
Tiirkiye riin 2023 hedeflerine ulasabilmesi igin daha yiiksek oranlarda biiyiimelere ihtiyact bulunmaktadir.

Bu baglamda 2013 ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde yiiksek oranlt ve siirdiiriilebilir biiyitme ortarnm.
saglanabilmesi igin iilkemizin rekabet giiciinii artiracak, firetim ve yatmim ortaminmi destekleyecek, daha fazla
tasarruf ve yatinm yaptlmasim saglayacak yapisal reformlann bir an Once hayata gegirilmesi bliyiik dnem
tasimaktadir,

v
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2.2. Tiirkiye Ekonomisi
Krizden Cikas ve Biiyiime

Hizh Toparlanma ve Biiyiime Rekorlan

Tirkiye ekonomisi, 2008 yil ficiincii geyrek somras dért geyrek boyunca devam eden kiigilme déneminden,
2009 dordincti ¢eyrek itibariyla ¢ikmis ve sonrasinda giiglii ve kalici bir toparlanma siireci yakalamigtir,
Kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizetinde GSYH biiyiimesi agisindan yarattig) tahribat Cin, Arjantin
ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerden gorece daha fazla olmakla beraber, Tirkiye ekonomisi toparlanma
ve biiyiime siirecini bu ekonomilerle aym siire igerisinde yakalamayr bagarmustir- GSYH biiyiime hizinin kriz
sonrasi donemde ikinei en yiiksek degere ulagtigi, 2011 ilk geyreginde ise, Tirkiye ekonomisi yillik bilyiime
hiz1 itibaryla, Cin ve Arjantin'den daha yilksek bir orana ulagarak bilyllme siwalamasinda diinya birincisi
olmustur.

Egilimlerden Saprialai
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Potansiyel bilyiime egiliminden sapma verisiyle degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinin 2010 iigiincil
geyrek ve sonrasinda, potansiyel biiylime hizinio yaklagik 4 puan iizerine gikan bir patikaya yerlestigi
goriilmektedir. Bu yiiksek bilyiime hizi patikasi, Cin, Arjantin ve Hindistan ile karsilagtinildiginda kriz sonras
dénemde potansiyel bitylime mzindan gérece daha yiiksek bir pozitif sapmaya isaret etmektedir.

Biiyiime hizi egihmmden pozitif sapmaya paralel sekilde. 2010 yih dordiincii geyrekte sabit fivatlarla GSYH
degeri, egilimin iizerine gikimy ve sonraki ceyreklerde bu sapmay: pozitif yonde devam ettirmistir.

Buiytme Egiliminden Sapmalar (%) Potansiyel GSYH ve Kriz Sonrast
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Potansiyel GSYH dirzeyinden olumlu sapmaya ragmen, 2002C1-2008C3 donemi egiliminin ima ettii diizey
2011 sonceyrek itibartyla heniiz yakalanamamistir.
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Biiyiimenin Talep Yapisi
Giiglii i¢ Talep, Yiiksek Ozel Sektor Dinamizmi

Kiiresel finansal krizin ardindan, Tiirkiye ekonomisinin toparlanma ve yiiksek biiyimeye gegis siirecini ig talep
bilesenleri belirlemistir, Kriz nedeniyle, biiyiimenin @nce iki dénem yavaslayip sonra dori dénem kiigtildigii
2008('2-2009C3 doneminde, bilyiimeye katkisi pozitif olan dig talep (net ihracat), toparlanma siireci sonrasinda
eski egilimine déumily ve bilylimeye katkisi negatif yonde gergeklesmistir. Yavaslama ve kriz doneminde,
egilimden sapmalardan gdriileceg iizere, ihtacatta Snemli bir artis olmamasinag kargin, net ihracat kaleminin
pozitif katkist ithalatta yiiksek oranda gerileme sayesinde elde edilebilmistir. 2009 dérdiincii geyrekte baslayan
toparlanma ve hizli bilylime déneminde, dis talebin eksi yéndeki katkisi ortalama 5 puana yaklagicken, diinya
biiytime rekoru kirtlan 2011 birinci geyrekte i¢ talebin katkis1 17 puana yaklagmistir.

Bilylimenin Kaynakiart (% puan)
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Talep bilesenlerinin potansiyel diizey egilimlerinden sapmalar, kriz sonrasi en hizli egilim iizerine ¢ikigin, Szel
sektér yatirim harcamalarinda ve mal ve hizmet ithalatinda eldugunu géstermektedir. Biiyiimeye katkilar
%5'lert agan ozel titketim ve yatinm harcamalart i¢ talebin temel cekici giicii olmus, dzel sektor yatirum
harcamalarinin konjonktiirel olarak potansiyel efilim iizeri hizli hareketi, ithalatin gelisiminin temel belirleyicisi
haline gelmigtir. Kriz déneminde mali canlandirma nlemleri cergevesinde artan devletin nihai tilketim
harcamalari, 2009 yili dérdiincii ceyrekte séz konusu kalemin biiyilmeye katkisimin %2 puani agmasina neden
olmustur. Devletin nihai tiketim harcamalarinin bilyiimeye katkist izleyen donemde potansiyel egilimine
dénmiig, ancak 2011 yth ilk ceyregi ve sonrasinda 6zel titketim , 6zel vatirm ve kamu harcamalanndan farkl
bir sekilde yeni bir artis egilimine girmistir.

_ Kamu Tlk. ve Yatinm Kat.(% puan)
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Biiyiimenin Sekttrel Yapisi
Yiiksek Sektorel Biiyiime Hizlart

Kiiresel finansal krizden diger sektorlere gbre daha olumsuz gekilde etkilenen ve kilgiilme iizerinde yiiksek
etkiye sahip olan sanayi sektorii, toplam GSYH iginde %27" sine yaklasan payina ragmen, toparlanma siirecinin
de temel belirleyicisi olmustur. Yilltk hareketli toplamlar bazinda potansiyel diizeyden diger sektorlere gore
daha vilksek sapma gisteren sanayi sektdrilnde, yillik biiyiime hizi, baz etkisi nedeniyle 2010 birinci geyrekte
%19.4 gibi gok yiiksek bir orana ulagmistir. Baz etkisinin artadan kalktign 2011 birinci geyrek ve sonrasinda ise
sanayi sektdrii kriz dncesine gére daha yitksek bir biiylime patikasina yerlesmis ve ilk {i¢ ¢eyrekteki ortalama
yullik bitylime hiz1 %10 nu asmugtir.

- Sektorel Katkilar (%)
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GSYiI'nin %63%ii civarinda ortalama bir paya sahip hizmetler sekidriinde de, biiyiime benzer bir gelisme
gostenmis, sektdriin ortalama yillik biiylime hizi 201 | yialimun ilK tig geyreginde %10’a yaklasmistir,

Biiyiimeye yiiksek diizeyde katki saglayan sanayi ve hizmetler sektirlerinden farkli sekilde krizde neredeyse
kiigiilmeyen tarum sekidriinde, son fi¢ dénemde yillik ortalama bityiime hizi %6 civarinda hareket etmektedir.

Sektsrel Biyime Hizian (%) 1 Egilimden Sapmalar (Log Deger)
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Mevcut egilimler, 201 | yilmn ilk ii¢ geyreginde kaydedilen bu yiiksek sektdrel biiyiime hizlarmin son geyrekie
yavaglayacagina, 2012 yilinda ise daha diisiik bir patikaya gerileyecegine igaret etmektedir,
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{U'retim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlar

|E—__ imalat Sanayi Uretim ve Kapasite Kullanimi Artisinda Goreli Yavaglama

GSYH biiyiime hiz ile yiiksek bir korelasyona sahip imalat sanayi tiretim endeksi, kriz dénemiinin baz etkisinin
sona erdigi 201 | Mart ay/ ve sonrasinda yillik %8 etrafinda biiyiimeye devam etmistir.

Kiiresel krizde en yiiksek oranda kiigiilme gdsteren yatirim mallar iiretimi endeksi, bu daralmay bir yil iginde
telafi etmig ve 2011 Mart ayi ve sonrasinda imalat sanayi Giretimi endeksinin genelinden gok dabha yiiksek bir
biiylime patikasma yerlesmistir.

S Benzer sekilde dayanikli titketim mallarr éretiminde de, bliyiime patikasi, Mart 2011 ve sonrasmda imalat

sanayinden oldukga yukarida seyretmistir. [malat sanayi genel endeksi, yatinm mallari endeksi ve dayamkh

ey tilketim mallar endeksi Eylitl 2011 sonrast yeni bir yiikselis egilimi sergilemis olup, bu egilim yatrim mali ve

. dayamkl tiketim mallari endekslerinde devarn etmektedit. Aramali liretimi endeksi ise, Mart 2011 ve izleyen
Rt dénemde genellikle imalat sanayi endeksinden daha diisiik artis hizlari sergilemistir.

Uretim Endeksi (2005=100) (Y/Y %)
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2007 yilnin birinei ayint 100 olarak alan kapasite kullamm endeksleri incelendiginde, kiiresel ekonomik kriz
sonfasmda, 2007’nin s6z Konusu doénemindeki kapasite kullanim oranlarma donisiin sadece richilya ve
kimyasal alt sektdrlerinde miimkiin olabildigi goriilmektedir.

2011 Aralik ayt itibariyla, tiim alt endekslerde gerileme gozlenmekte ve 2011 yili Agustos ay1 sonrasinda
baslayan gerileme belirginlesmektedir.
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