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Genel Degerlendirmeler

2010 yil sonunun gelmesiyle beraber, 2011 yilinda global ekonominin ve Tiirkiye ekonomisinin seyrine yénelik
beklentiler énem kazanmustir. Bu c¢ercevede hazirlanan ‘2011 Yilinda Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi’ adli
raporumuzda éncelikle global ekonomiye ve finansal piyasalara ait beklentiler incelenmis ardindan 2011 yil
Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektériine iliskin veriler degerlendirilmistir.

Raporumuzun ilk bolimiinde, Tablo 1’de gorlldugiu tzere IMF beklentileri esas alinarak, bliyime, issizlik,
enflasyon ve faiz oranlari ile cari islemler dengesine iliskin beklentiler, hem gelismis ve hem de gelismekte olan
Ulkeler bazinda degerlendirilmistir.

Tablo-1: 2011 Yihina iliskin IMF Tahminleri

Biiylime Orani issizlik Orani (%) TUFE (y-y, %) Cari islemler
(%) Dengesi/GSYiH (%)
Diinya 4.6 - 2.93 -0.7*
Gelismis Ulkeler 24 6.4 1.51 -0.06
Gelismekte Olan 6.6 5.5 4.50 1.4

Ulkeler

Kaynak: IMF, *Ortalama piyasa beklentisi

2010’un ortalarina dogru Euro Bolgesi Ulkelerinin yiksek kamu agigi sorunlari ve ABD’nin ekonomik
toparlanmasi ve bilyiime goriinimlerine iliskin riskler artarken, gelismekte olan iilkeler (GOU) icin dnciil aktivite
gostergeleri biyiime temposunun daha giigli oldugunu ortaya koymaktadir. Mevcut durumda GOU’lerin son
on yildaki hizli biiylime performanslarini, gelismis tilkelerin (GU) tretim faaliyetlerinin yavas seyrine bagl olarak
dnimizdeki vyillarda da devam ettirecekleri beklentisi artmistir. Kriz sonrasi GOU’lere yénelik risk
algilamalarinin iyilesmesi ile déniimizdeki dénemde GOU’lere olan sermaye akimlarinin hiz kazanabilecegi
disindlmektedir. IMF Ekim ayinda yayinladigi “Diinya Ekonomik Goriinim Raporu”nda, 2010 yilinda diinya
ekonomisinin ortalama %4.7 biylyecegini 6ngorirken, 2011 yilinda diinya ekonomisinin bir miktar gerileyerek
ortalama %4.2 biyiyecegini tahmin etmektedir. GU’lerin 2011 yilinda %2.1 ile ilimli bir toparlanma
sergilemesini bekleyen IMF, GOU’lerin %6.4 biiylime orani ile global biiyiimeye katkisinin artarak devam
edecegini 6ngérmektedir.

Kiresel krize bagli olarak gerek GU’ler gerekse GOU’lerde istihdam piyasasinda yasanan yapisal sorunlarin 2011
yiinda da devam etmesi, buna goére kiiresel ekonominin 6nilindeki en 6nemli sorunun issizlik olmasi
beklenmektedir. Ote yandan 2010 yilinda Euro Bélgesi'ne iliskin bor¢ ve biitce endiselerinin éniimiizdeki
doénemlerde yiksek borgluluk ve bitce agigi oranlarina sahip ABD ve Japonya’ya da sigramasi, 2011 yilina iliskin
onemli bir risk unsuru olarak gorilmektedir.

2010 yilinda 6zellikle GU’lere yonelik bilyiime kaygilarinin artmasiyla, krizle beraber uygulanmaya baslanan
genisletici para politikalarindan ¢ikis yoniinde bir adim atilmadigi gibi tam tersine, basta ABD olmak lizere Euro
Bolgesi ve Japonya’da genisletici para politikalarina devam edilmesi, enflasyonist baskilari artirabilecek bir
gelisme olmakla birlikte su an icin enflasyon oranlarindaki artisin sinirli oldugu goriilmektedir. GOU’lerde ise
krizle birlikte enflasyon oranlarinda izlenen duslsin, talebin toparlanmaya baslamasi, isglicii piyasalarinda
toparlanmanin devam etmesi ve emtia fiyatlarindaki yiikselislere bagl olarak yerini yukselise birakmasi
beklenmektedir. GU’lerin potansiyel biiylime oranlarinin altinda biiyiime ve daha yiiksek bir issizlik orani ile
karsi karsiya kalmalari sonucu faiz oranlarinin kriz 6ncesi seviyenin altinda kalmaya devam ettigi gorilmekte
olup, GU’lere gére krizin etkilerini daha cabuk atlatarak kriz 6ncesi biiyiime oranlarina yaklasmaya baslayan ve



genisletici para politikalarini geri ceken GOU merkez bankalarinin éniimiizdeki dénemde faiz artirimlarina
baslamasi beklenmektedir.

Raporun finansal piyasalar kismi ise hisse senedi, déviz, emtia ve kredi piyasalari olmak lzere dort ana baslik
altinda incelenmistir. 2011 yilinin GU’lerin halihazirda faiz oranlarinin bulundugu tarihi diisiik seviyeleri uzunca
bir sire daha koruyacagi, enflasyon oranlarinin diisik seviyelerdeki seyrini siirdiirecegi ve merkez bankalarinin
ekonomiyi desteklemeye devam edecekleri bir yil olacagl géz 6niine alindiginda hisse senedi piyasalarindaki
yukari yonliu hareketin devam edecegi bir yil olmasi beklenmektedir. Tahvil faizlerinin diisik seviyelerde
bulunmasina ek olarak kredi standartlarinin da heniiz yeterince gevsemedigi gbz 6niine alindiginda bu durumun
sirketlerin tahvil ihraci yoluyla refinansman olanaklarini arttirmasi ve borglanma vadelerinin uzamasina
yardimci olmasi beklenmektedir. Béyle bir durumda ise sirket bilangolarinin daha glgli olmasi ve daha saglkli
bilangolarin da sirketlerin hisse senedi fiyatlarini olumlu yénde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica tahvil-bono
piyasasinda faizlerin yikselmeye ve dolayisiyla fiyatlarinin da gerilemeye basladigi dikkate alindiginda bu
durumun da yatirimcilari hisse senedi piyasalarina yonlendirmesi beklenirken, ABD ve Avrupa borsalarindaki
yukselislerin 2011 yilinda %13-15 araliginda olmasi beklenmektedir.

2011 yilinda déviz piyasalarinin ise temel olarak biiylime, artan global dengesizlikler, GU’lerin izleyecegi para ve
maliye politikalari ile emtia fiyatlarindaki trendlere gore hareket etmesi beklenmektedir. Déviz piyasalari
acisindan Avrupa borg krizine yonelik riskler degerlendirildiginde, Euro Bolgesi'ndeki bazi dlkelerin maliye
politikalarinin surdirdlebilirligi konusundaki kaygilar ve yapisal sorunlara karsi oldukga kayitsiz kalinmasinin,
euro Uzerinde bliylk baski olusturmaya devam etmesi beklenmektedir. 2010 yilinda dolar karsisinda 2006 yih
basindan bu yana en diisiik seviyeye gerileyen euronun, 6zellikle 2011 yilinin ilk ceyreginde borg krizine yonelik
endiselerle 1.20 seviyesine kadar gerilemesi miimkin olabilir. Hatta piyasalarda 1.10 seviyelerine kadar bir geri
cekilmenin gorilebilecegi beklentisi bulunmaktadir. Piyasalardaki genel beklenti, kisa vadede Euro Bolgesi'nde
yasanan sorunlar derinlesse de, uzun vadede Euro Bolgesi’'nde borg krizinin asilacagi yoniindedir. 2013 yilina
kadar faaliyetine devam edecek Avrupa Finansal istikrar Fonu'nun (EFSF) ve gelecekte muhtemel krizleri
¢6zmek icin 2013 yilindan sonra faaliyete gecmesi planlanan Avrupa istikrar Mekanizmasi’nin (ESM), orta
vadede borg krizinin diger llkelere bulasacagina dair endiseleri bir miktar hafifletmesi s6z konusu olabilecektir.
Tim bunlar géz 6nine alindiginda borg krizinin bolgenin mali yapisinin gliglendirilerek asiimasi durumunda,
2012’in ikinci yarisindan itibaren euronun dolar karsisinda yeniden deger kazanmasi ve 1.35-1.40 seviyelerini
gérmesi mimkin olabilecektir.

Hindistan ve Cin gibi yeni endustriyel giliclerin ortaya ¢ikmasiyla emtia piyasalarinda yillar siirecek bir ralliye
baslangi¢ yapilirken, 2011 yilinda da bu rallinin devam etmesi beklenmektedir. Kendine 6zgli dinamikleri
bulunan emtialardan altinin 6n planda olmasi ve yikselisini stirdiirerek yeni rekorlar kirmasi beklenirken,
altinda 1,700 dolar/ons seviyelerinin test edilmesi beklenmektedir. Petrol fiyatlarindaki ytkselisin sinirh
kalmasinda enerji tiiketiminde ABD’yi geride birakarak dinyanin en cok enerji tiiketen tlkesi olan Cin’de
blylmenin ortalamanin altina disecegi beklentisine ek olarak, enerji tasarrufu saglayan hibrid teknoloji
kullaniminin yayginlagsmasi da etkili olacaktir. Talep yanh beklentilerin yani sira OPEC disinda petrol Gretiminin
artacak olmasi ve petrol fiyatlarindaki yikselislerin 6niine gecebilmek i¢in OPEC’in de petrol Gretimini arttirmasi
yoninde karar alacak olmasi da arz yanh beklentileri olusturmaktadir. Tim bu beklentiler birlikte
degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinin 100 dolara yaklasmasi mimkiin gériinmektedir.

2010 yili boyunca Fed ve ECB tarafindan alinan likiditeyi artirici dnlemlerin uygulama sonuglarinin uzun vadede
tahvil-bono piyasasinda hissedilmesi miimkin gorinirken, ABD bitce acigi problemlerinin ABD tahvil getirileri
Uzerinde yukari yonlii baski olusturmasi s6z konusu olabilecektir. Bu anlamda tahvil piyasasinda yiiksek
getirilerin olusabilecegi konusunda beklentiler artmakta ve énimizdeki dénemde ekonomik toparlanmanin
hizlanmasina paralel olarak faiz oranlarindaki yiikselislerin tahvil piyasasinda énemli fiyat hareketlerine neden
olabilecegi dusinilmektedir. Diger yandan FED’in politikasinin basarili olup olmayacagi onimizdeki
dénemlerde belli olacakken, diisiik faiz ortaminin GOU’lere daha fazla fon akisi yaratmasi ve bu (lkelere olan
ii



ilginin artmasi balon ihtimalini de glindeme getirebilecektir. Sonu¢ olarak FED’in tahvil alimina devam
edebilecegi beklentileri altinda ABD’de Hazine tahvillerinin volatilitesinin yiksek olmasi ve daha yiiksek getiriler
getirmesi beklenebilir. Boylece 2011 yilsonunda 2 yillik tahvil getirisinin %1.28, 10 yillik tahvil getirisinin %3.55,
30 yillik tahvil getirisinin ise %4.73 seviyelerine yiikselmesi dngoriulmektedir. Gelen guvenli liman alimlari ile
2010 yili iginde en dislk %2.08 seviyesine gerileyen Almanya 10 yillik Hazine tahvil getirisinin ise 2011 yilinda
saticili bir seyir izleyerek %3.30 seviyelerine yiikselmesi beklenmektedir.

Yilsonuna vyaklasilirken, 2010 yilina iliskin gostergelerin belirginlesmeye baslamasinin ardindan biylime,
enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik, issizlik orani ve finansal piyasalara iliskin genel tabloda 2011 yilinin
onem kazandigl distnilmektedir. Bu cercevede, raporun ikinci bélimiinde Tirkiye icin 2011 yilina iliskin
makroekonomik ve finansal verilerin beklentileri ele alinmistir.

Tablo-2 Tiirkive Ekonomisine iliskin Beklentiler

Biiylime (reel  TUFE (y-y, %) Dis Ticaret Cari islemler igsizlik Orani Gosterge TCMB Politika
GSYiH, %) Dengesi Dengesi (%) Tahvil Faiz Orani (%)
(milyar $) (milyar $) Getirisi (%)
Baz Senaryo 4.0 7.15 -83.0 -53.0 10.8 8.50 7.0
Senaryo 1 5.0 9.40 -86.0 -60.0 10.0 10.35 8.0
Senaryo 2 3.0 5.50 -75.0 -47.0 12.0 7.65 6.0

Kaynak: Vakifbank

Yukaridaki tabloda da gorildugi Gzere, 2011 yilina iliskin beklentilerimiz Gg¢ ayri senaryo altinda incelenmis
olup, bu senaryolar global piyasalarda yeni bir dalgalanma olmayacagi varsayimi altinda olusturulmustur.
Beklentilerimiz baz senaryo analizine dayanirken, yukari ve asagl yonli riskler diger iki senaryo icinde
degerlendirilmistir.

Bu cercevede, 2010 yilinda gicli bir biyime performansi yakalayan Tiirkiye ekonomisinin baz senaryo altinda
%4.0 oraninda daha sinirli bir bliyiime performansi yakalayacagl dislnilmistiir. Bu senaryo altinda
enflasyonun %7.15 seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, politika faizinin %7.0 seviyesine yukseltiimesi
miimkiin olabilir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde TUFE’nin TCMB’nin orta vadeli hedefine uyumlu olarak %5
seviyelerine gerilemesi, ilk ceyregin ardindan ise enflasyonun yeniden vyukari yonli hareket etmesi
beklenmektedir. Bu gercevede, TCMB'nin yilin ikinci yarisinda faiz arttirrmina gegmesi mimkuin gérinmektedir.
Politika faizine iliskin bu beklentilere paralel olarak gosterge tahvil getirisinin 2011 yilini %8.5 seviyelerinde
tamamlamasi beklenmektedir. Diger yandan baz senaryo altinda, dis ticaret agiginin 2011 yilinda genislemeye
devam edecegi ve bliyime beklentilerimiz isiginda 83 milyar dolara ulasabilecegi disiinilmektedir. 2011 yilinda
dis ticaret aciginin 83 milyar dolar olacagl beklentisi altinda, cari islemler dengesinin 53 milyar dolar agik
vermesi ve bdylece cari islemler aciginin GSYiH’ye oraninin %6.7’ye yiikselmesi beklenmektedir. 2011 yilinda
issizlik oranindaki disisin devam etmesi mimkiin olabilecekken, issizlik orani beklentimiz %10.8 seviyesine
isaret etmektedir.

Senaryo-1'de ise, %5.0 orani ile baz senaryoya gore daha glgcli bir biylime performansinin yakalanacagi
diisiinilmektedir. S6z konusu senaryo altinda enflasyonist baskilarin hizlanmasi miinkiin gériiniirken, TUFE’nin
%9.4’e ylkselecegi ongorilmektedir. 2011 yilinda emtia fiyatlarindaki yukari yonli hareketler bu senaryoyu
onemli hale getirebilecektir. Enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda, TCMB’nin daha agresif faiz artirrmina
giderek politika faizini %8.0 seviyesine ¢cekmesi mimkiin gérinmektedir. Bununla birlikte piyasa faizinin de
yukari yonli hareket ederek yili %10.35 seviyesinden tamamlamasi beklenmektedir. Dis ticaret agiginin daha
sert genisleyecegi beklenirken, dis ticaret aciginin 86 milyar dolar, cari islemler agiginin ise 60 milyar dolar
olmasi 6ngorulmektedir. Diger yandan issizlik oraninin bu senaryo altinda %10.0 seviyesinde gergeklesmesi
beklenmektedir.



Yurtdisi piyasalarda toparlanmanin devam ettigi varsayimi altinda, Turkiye icin hazirladigimiz ikinci senaryoda
ise, bllylimenin %3.0 oraninda baz senaryo altinda bir performans yasanabilecegi diisiniilmektedir. Bu senaryo
altinda, TCMB’nin TUFE’de 2011 yili hedefi olan %5.5’in yakalanabilecegi &ngodriilmektedir. Dolayisiyla
TCMB’nin enflasyonist risklerin zayiflamasi nedeniyle faiz oranlarini sabit tutmasi miimkin olacakken, gosterge
tahvile iliskin beklentimiz %7.65 seviyesi yoniindedir. Bu senaryo altinda dis ticaret ve cari islemler agiginin artis
hizinin yavaslayacagi beklenirken, dis ticaret agiginin 75 milyar dolar, cari islemler aciginin ise 47 milyar dolar
olmasi mimkiin gérinmektedir. Gorece daha sinirl bliyime beklentisi iceren senaryo altinda issizlik oraninin
2011 yilinda %12.0 seviyesine yikselecegi tahmin edilmektedir.

Raporun son béliimiinde ise GSYiH'nin yaklasik %90’in1 olusturan bankacilik sektériiniin 2011 yilinda nasil bir
seyir izleyecegini ortaya koymak acisindan bilangonun temel kalemleri olan toplam aktif, kredi, takibe girmis
alacaklar (TGA), menkul degerler ctizdani (MDC), mevduat ve net donem kari rakamlari tahmin edilerek analitik
bir degerlendirme yapilmistir.

Tablo-3 Bankacilik Sektoriine iliskin Beklentiler

Toplam Aktif Toplam Kredi TGA (Briit, TGA Orani (%) MDC (Yillik Mevduat Net Donem

(Yilik Degisim (Yallik Yillik Degisim Degisim %) (Yalik Kari (Yilhk

%) Degisim %) %) Degisim %) Degisim %)
Baz Senaryo 15.7 23.0 -11.5 3.2 3.7 17.3 -13.7
Senaryo 1 18.7 29.0 -18.7 2.8 -11.2 21.3 -18.2
Senaryo 2 11.8 15.5 6.2 4.1 5.1 15.7 -7.9

Kaynak: Vakifbank

Baz senaryo varsayimi altinda, ekonomide yasanan toparlanmanin 2011 yilinda da devam etmesi beklenirken,
kredilerde ve menkul degerler clizdaninda yasanmasi beklenen olasi artiglar 2011 yilinda bankacilik sektori
toplam aktiflerinin yillik bazda %15.7 biyilyecegine isaret etmektedir. 2010 yilinda kredilerde yasanan sert
hareketin 2011 yilinda bir miktar yavaglamakla birlikte devam etmesi halinde kredilerde yillik bazda %23 artis
ongorilurken, 2011 yili sonunda issizlik oraninin %10.8’e gerileyecegi beklentilerinin altinda TGA/Kredi oraninin
2011 yil sonunda %3.2’ye gerilemesi beklenmektedir. Diger yandan 2011 yilinda faiz oranlarinda sinirli da olsa
yeniden yukari yonli hareketlerin goriilebilecegi beklentisi altinda MDC'nin yillik artis hizinin %3.7'ye
gerilemesini ve mevduat artig oraninin 2011 yil sonunda %17.3 olarak gergeklesmesi 6ngoériilmektedir.
Faizlerdeki harekete bagl olarak net donem karinin yillik bazda %13.7 gerilemesi beklenmektedir.

Senaryo 1 ekonominin gérece daha hizli bluyludugia ve enflasyonist baskilarla TCMB’nin hizli faiz artirrmina
gectigi varsayimina dayanirken, bankacilik sektéri toplam aktiflerinin yillik bazda %18.7 bliylyecegi tahmin
edilmektedir. Toplam aktiflerinde kiiglilmeye gitmek istemeyen sektoriin kredi plasmanlarina agirlik vermesi ile
kredilerin yillik bazda %29 oraninda artmasi beklenmektedir. 2011 yilinda TCMB’nin daha sert faiz artirrmina
geg¢mesi varsayiminin altinda, MDC'nin artis hizinin -%11.2 seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, faiz
oranlarina goérece daha duyarli olan mevduat artis oraninin hizlanmasi ve %21.3’e ulasmasi 6ngorilmektedir.

Senaryo 2 altinda ise daha disiik bir biyimeye karsin faiz oranlarinin diisiik seviyelerdeki seyrini korumasi
beklenirken, bankacilik sektérti toplam aktiflerinin yillik bazda %11.8 blylyecegi tahmin edilmektedir.
Bliyimede asagi yonli risklerin olusmasi durumunda kredilerin artis hizindaki yavaslamanin sertlesmesi ile
kredilerde yillik bazda %15.5 ile disik seviyede artis beklenmektedir. 2011 yilinda TCMB’nin faiz oranlarini
disik seviyelerde tutmaya devam etmesi durumunda MDC'nin artis hizinin %5.1 olarak gergeklesmesi
beklenirken, mevduat artis hizinin %15.7 ile sinirli kalmasi 6ngorilmektedir. Daha diistik bir biyimeye karsin
faiz oranlarinin dustik seviyelerdeki seyrini korumasi nedeniyle karlihiktaki distisin daha yavas olacagi
disinilmektedir.
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GLOBAL EKONOMIYE iLiSKiN BEKLENTILER

2010 yil sonunun gelmesiyle beraber, 2011 yilinda global ekonominin ve Tiirkiye ekonomisinin seyrine yonelik
beklentiler 6nem kazanmstir. Bu cercevede hazirlanan raporun Global Ekonomiye iliskin Beklentiler béliimiinde,
IMF beklentileri esas alinarak, biiyiime, issizlik, enflasyon ve faiz oranlari ile cari islemler dengesine iliskin
beklentiler, hem gelismis ve hem de gelismekte olan iilke bazinda degerlendirilmistir. Tablo 1’de s6z konusu
beklentiler 6zet seklinde verilmis olup, daha detayli analiz raporun devaminda yer almaktadir. Raporun Finansal
Piyasalara lliskin Beklentiler béliimiinde ise, global ekonomide yasanmasi beklenen gelismeler isiGinda, 2011
yilinda finansal piyasalara iliskin beklentilere yer verilmistir.

Tablo-1: 2011 Yilina iligkin IMF Tahminleri

Biiyiime Orani igsizlik Orani (%) TUFE (y-y, %) Cari islemler
(%) Dengesi/GSYiH (%)
Diinya 4.6 -- 2.93 -0.7*
Gelismis Ulkeler 2.4 6.4 1.51 -0.06
Gelismekte Olan 6.6 5.5 4.50 1.4

Ulkeler

Kaynak: IMF, *Ortalama piyasa beklentisi

- Biiyiime

Kiiresel krize bagh olarak diinya ekonomisindeki yavaslama, gelismis Glkelerin (GU) yani sira gelismekte olan
tlkelerin (GOU) hizli biiylime tempolarini da diisiirmesine neden olmustur. Ancak 2009’un ikinci yarisindan
itibbaren diinya genelinde biiyime oranlarinin pozitife dénmeye baslamasiyla birlikte GOU’ler de biiyiime
tempolarini artirmaya baslamislardir. 2010’un ortalarina dogru ise, ABD ve Euro Boélgesi kaynakl blyime
kaygilar artarken, GOU’lerin dnciil gbstergelerinin istenen bilyiime hizinin biraz gerisinde kaldigi gézlense de,
daha sonra agiklanan (retim gostergelerindeki artislarla birlikte bu dlkelerin biylme oranlarina iliskin
beklentiler olumluya dénmiistiir. Mevcut durumda GOU’lerin son on yildaki hizl biiyiime performanslarini,
GU’lerin Uretim faaliyetlerinin yavas seyrine bagli olarak éniimiizdeki yillarda da devam ettirecekleri beklentisi
artmistir.
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Dinya ekonomisi 2009 yilinda %0.6 oraninda kigiliirken, bu daralmaya en biiyik katki %3.2 oranindaki
kiigiilme ile GU’lerden gelmis, GOU’ler ise %2.5 oraninda biiyliyerek bu daralmayi énemli élgiide sinirlamistir.
2010 yilina Avrupa (lkelerinin yiiksek kamu acigl sorunlariyla baslayan diinya ekonomisi, son donemde
GU’lerde biiylime performansinin hiz kaybetmesi sonucu, yeniden yavaslama tehlikesiyle karsi karsiya kalmistir.
IMF Ekim ayinda yayinladigi “Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu”nda, 2010 yilinda diinya ekonomisinin
ortalama %4.7 buylyecegini dngoériirken, 2011 yilinda diinya ekonomisinin bir miktar gerileyerek ortalama %4.2
biylyecegini tahmin etmektedir. GU’lerin 2011 yilinda %2.1 ile iiml bir toparlanma sergilemesini bekleyen
IMF, GOU’lerin %6.4 biiyiime orani ile global bilylimeye katkisinin artarak devam edecegini ngérmektedir.

Piyasalarda genel 6ngori bliyime rakaminin 2010 yilinda bir miktar toparlanacagl ancak 2011 yilinda 2010
yilindaki oranlarin altinda kalacagi yonindedir. Nitekim ABD’de acgiklanan oOncll gostergeler biliylime
temposunun hiz kesmeye basladigi goriisiini desteklerken, 2009 yilinda %2.6 kiiglilen ABD ekonomisinin 2010
yilinda %2.6 oraninda biylyecegi beklense de 2011 yilinda blylime oraninin daha da gerileyebilecegi beklentisi
giderek artmaktadir. ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Bernanke’nin agiklamalari da blyime beklentilerine
yonelik olumsuz kaygilari desteklemektedir. FED tarafindan 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren ekonomideki
toparlanmaya dair umut veren agiklamalar, yerini belirsizlik vurgusuna birakmistir. FED’in makroekonomik
verilere dair beklentilerinde Haziran ayinda yaptigi revizyonlar da ABD ekonomisinin toparlanma gicuyle ilgili
kaygilarini yansitmaktadir. FED Nisan ayinda %3.2 - %3.7 olarak belirledigi bliyime beklentisi arali§ini Haziran
ayinda %3 -%3.5 bandina ¢ekerken, enflasyon beklentilerini asagl yonde, issizlik orani beklentilerini ise hafif
yukari yonde revize etmistir.

Son donemde Euro Bolgesi’nde agiklanan makro ekonomik gostergeler yavaslamaya isaret etmekle birlikte,
Avrupa tlkelerinin yiksek kamu aciklari nedeniyle artan tlke riskleri, kiiresel biiylime kaygilarini da beraberinde
getirmektedir. Euro Bélgesi’nde Yunanistan ile baslayan bankacilik sektérii ve borg krizinin irlanda’ya sigramasi
ve diger Avrupa Ulkelerine de yansiyabilecegine dair endiseler s6z konusu bdlge icerisinde farkl hususlardan
kaynaklanan makroekonomik istikrarsizliklarin varligini daha da belirgin hale getirmektedir. Nitekim 2009
yilinda %4.0 oraninda sert bir bicimde kigililen Euro Bolgesi ekonomisinin 2010 yilinda %1.6 bulyiyecegini
tahmin eden IMF, 2011 yili igin bu orani %1.4’e ¢ekmistir.

Gelismis ekonomiler igerisinde toparlanma egilimi géreli olarak zayif iilke konumunda olan ingiltere’nin 2009
yilinda %4.8 oraninda kiguldigu gorilmektedir. Bu durumun temel gerekgesi olarak hizmetler sektériindeki
dusik performans gosterilmekle birlikte, 2010 yilinda hane halki tiketimindeki ve kamu harcamalarindaki
toparlanmanin etkisiyle 2010 yilinda ingiltere ekonomisinin %1.7 ve 2011 yilinda %2 oraninda biiyiiyecegi
ongorulmektedir.

2009 yilinda %5.2 kugllen Japonya’da, iktisadi faaliyetlerin 2009 yilinin son ¢eyreginde ve 2010 yilinin ilk
aylarinda goreli bir iyilesme egilimine girmesi ve biyime performansindaki gelismede dis talepteki artisin da
etkili olmasi ile 2010 yilinda %2.8 ve 2011 yilinda %1.5 blylyecegi 6ngoriilmektedir.

Euro Bolgesi ve ABD’nin ekonomik toparlanma ve biyime gériinimlerine iliskin yukari yonli riskler artarken,
GOU’ler igin &nciil aktivite gdstergeleri biiylime temposunun daha gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir. Diinya
ekonomisindeki canlanmanin ¢ok hizli olmamasina karsin, GOU’lerde biiyiime dinamigine i¢ talebin katkisinin
artmasi, oncil blylime gostergelerinin (sanayi Uretimi, PMI) ve dis ticaret gostergelerinin olumlu bir tabloya
isaret etmesi GOU’lerin global GDP icindeki paylarinin artmasina da katki saglamaktadir. Nitekim 2009 yilinda
GU’lerin ekonomileri sert bir bigcimde kiiglilirken, GOU’ler iginde kiiresel biiyiime performansina en biiyiik
katkiyr yapan Cin’in bliyime orani 2009 yilinda %9 seviyesinde gerceklesmisken, IMF, Cin ekonomisinin 2010
yilinda %10.4 ve 2011 yilinda %9.5 blylyecegini dngérmektedir.
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Gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinin toplam GSYiH icindeki paylari incelendiginde, GOU’lerin diinya
genelinde elde edilen toplam hasila icindeki paylarinin GU’lere biyik odlciide yaklastigi gorilmektedir.
Enflasyondan arindirilimis verilerle yapilan incelemede 2010 yilinda gelismis Ulkelerin toplam hasila igindeki
payinin %52’ye gerileyecegi, GOU’lerin payinin ise %47’ye yiikselecegi tahmin edilmektedir. Performans
agisindan yapilan karsilastirmada ise, GOU’lerin ve 6zellikle Cin’in kiiresel kriz siiresince global hasilaya yaptig
katkinin devam ettigi dikkat cekmektedir. IMF, krizden ¢ikis siirecinin basariyla tamamlanacagi varsayimina
dayali olarak 2011 yilinda ABD’nin toplam hasilaya katkisinin gérece artacagi buna karsihk diger GU’lerin
katkisinin azalmaya devam edecegi 6ngorilmektedir.
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Dinya ekonomisi 2009 yilinda sert bir bicimde kiigllirken istihdam piyasasi da ciddi oranda daralmistir.
GOU’lerde istihdam piyasasinda yasanan yapisal sorunlar nedeniyle issizlik orani 2009 yilinda %6.2 seviyesine
yiikselirken, yasanan son krizin &zellikle GU’ler {izerinde daha cok etkili olmasi nedeniyle issizlik orani sert bir
bicimde yiikselerek %7.9 seviyesine gelmistir. Ayni zamanda GU’lerde, sirket iflaslarinin daha yiiksek oranlarda
gerceklesmesi, issizlik oranlarinin son zamanlarin en yiksek seviyelerine gelmesine neden olmustur. Nitekim
IMF ve Dinya Bankasi 2011 yili icin degerlendirmede bulunurken, kiiresel ekonominin onlindeki en 6nemli
sorunun issizlik oldugu vurgulanmistir. IMF, diinya ekonomisinin ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana gériilen en
derin resesyondan ¢ikmaya basladigini ve toparlanma hizinin her bélgede farkli oldugunu belirtirken, GU’lerde
istihdamda bu yil goriilecek olan toparlanmaya ragmen issizligin gelecek yil da yiksek seyretmeye devam
edecegini vurgulamistir. GU’lerde ekonomik toparlanmanin diisiik seyretmesi nedeniyle bu iilkelerde 2011
yilinda issizlik oraninin %8.1 seviyesine yiikselmesi beklenirken, GOU’lerde bu oranin %5.7 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir.

Ozellikle ABD’de %9.7 ile son dénemlerin en yiiksek seviyesine ulasan issizlik oraninin 2011 yilinda yine bu
seviyelerde seyretmesi beklenirken, Euro Bolgesi’nde %10 ve ingiltere’de %7.3 ile su anki seviyelerine yakin
seyretmesi 6ngoériilmektedir. GOU’lerin lokomotifi konumunda olan Cin’de ise issizlik oraninin 2011 yilinda da
%4 ile diisik seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir.

- Enflasyon Oranlari
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toparlanma enflasyon beklentilerinde artisa yol agsa da, Avrupa’da ortaya gikan yiiksek kamu agig1 sorunlari ve
ABD'nin 6ncl gostergelerindeki yavaslama, enflasyon beklentilerinin yeniden degismesine neden olmustur.
Buyume kaygilarinin artmasiyla, krizle beraber uygulanmaya baglanan genisletici para politikalarindan ¢ikis
yoninde bir adim atilmadigi gibi tam tersine, basta ABD olmak Uzere Euro Bolgesi ve Japonya’da genisletici
para politikalarina devam edilmesi, enflasyonist baskilari artirabilecek bir gelisme olmakla birlikte su an igin
enflasyon oranlarindaki artisini sinirli oldugu gérilmektedir.
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yonli baskilarin kademeli olarak azalacagi beklentileri altinda, GU’lerde enflasyonun 2011 yilinda yaklasik %1

seviyesinde gerceklesecegini tahmin etmektedir.

GOU’lerde ise krizle birlikte enflasyon oranlarinda izlenen disiisiin, talebin toparlanmaya baslamasi, isgiici

piyasalarinda toparlanmanin devam etmesi, emtia fiyatlarindaki yikselislere bagh olarak yerini yikselise

birakmasi beklenmektedir. GU’lerde devam etmekte olan genisletici para politikalari GOU’lere olan sermaye

akimlarini hizlandirirken, bu durum para birimlerinin asiri degerlenmesi, ekonominin asiri iIsinmasi gibi olumsuz

sonugclar dogurmaktadir. Ekonomik toparlanmaya bagh olarak emtia fiyatlarinin artis egiliminde olmasi ve Cin,

Hindistan gibi Glkelerde sanayi iretiminin emtiaya bagimh olmasi bu dlkelerin emtia fiyatlarindaki artislara asiri

duyarli hale getirmektedir. Tim bu gelismeler bir ara diisiiniildiigiinde 2011 yilinda GOU’lerde diisiik enflasyon

ortaminin sirdirilemeyecegi ve enflasyonist baskilarin artacagi tahmin edilmektedir.

- Faiz Oranlan
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GU’lerin potansiyel biiyiime oranlarinin altinda biiyiime ve daha yiiksek bir issizlik orani ile karsi karsiya
kalmalari sonucu faiz oranlarinin kriz éncesi seviyenin altinda kalmaya devam ettigi gériilmektedir. Ote yandan
GU’lere gore krizin etkilerini daha ¢abuk atlatarak kriz éncesi biiyiime oranlarina yaklasmaya baslayan ve
genisletici para politikalarini geri ¢ceken GOU merkez bankalarinin éniimiizdeki dénemde faiz artirmlarina
baslamasi miimkiin olabilir. Halihazirda Hindistan, Cin, Tayland, Brezilya ve Sili gibi pek ¢ok tlkenin faiz arttirdigi
gorilmektedir.

Faiz artirnm beklentileri izerinde, son dénemde GOU’lerde izlenen enflasyonist riskler disinda Ulke risklerinin de
etkili olmasi mumkin olabilecekken, 6zellikle AB’de yasanan sorunlarla son dénemde (lke risklerine yonelik
endiselerin arttigi goériilmektedir. Dolayisiyla éniimiizdeki dénemde GOU’lerde faiz artirrmi beklenmekle
birlikte, faizlerin kriz 6ncesi seviyenin altinda olacagi disliniilmektedir.

- Diinya Ticaret Hacmi ve Cari islemler Dengesi
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Kaynak: IMF, *: IMF Tahminleri yiinda %11.3, 2011 vyiinda ise %6.9 artmasi

beklenmektedir. IMF'nin 2010 yili igin diinya ticaret
hacmine iliskin tahminlerini yukari yonde revize etmesi dis ticaret imkanlarinin artacagina dair iyimser bir
gorinim ortaya koymaktadir.
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Bu gercevede krizin meydana gelmesinde de bliylik paya sahip olan cari islemler dengesizliklerine de deginmek
gerekmektedir. Yillar itibariyle GU’lerin siirekli olarak cari islemler acigi verdigi goriilirken GOU’lerde verilen
fazla dikkat cekmektedir. Kriz &ncesi dénemde cari fazla veren GOU’lerde olusan tasarruf fazlasi ile cari acik
veren GU’lerdeki tasarruf aciginin sebep oldugu dengesizlik global ekonominin istikrarini niimiizdeki dénem
icinde hala tehdit etmektedir. IMF, cari fazla veren tlkelerin uyguladiklari kur politikalarinin cari dengesizliklerin
yarattigl kisir dongliyi destekledigini vurgularken, doviz kuru uygulamalarinin da krizden c¢ikis sirecinde
alinacak tedbirler kapsaminda gézden gegirilmesi gerektigini belirtmistir. Bu ¢ercevede IMF verilerine gore,
GU’lerde cari islemler hesabinin 2010 yilinda GSYiH’nin %0.2’si ve 2011 yilinda %0’1 seviyelerinde acik vermesi
beklenirken, GOU’lerde cari islemler hesabinin sirasiyla GSYiH' nin %1.8’si ve %1.5’i seviyelerinde fazla vermesi
beklenmektedir.

- Biitge ve Borglanma

2007 yilinin sonlarinda ABD’de konut sektoriinde baslayan kriz, kredi piyasalarini olumsuz etkileyerek kredi
hacminde ciddi daralmaya neden olurken, daralan kredi hacmi de kiiresel ekonomiyi 6 yil sonra yeniden
resesyona sokmustur. 2007 yilindan itibaren giderek derinlesen bir sekilde yiizyilin en biyik ve en olagandisi
kredi krizi yasanirken, hem para hem de maliye politikalari kanaliyla devreye sokulan 6énlemler de tarihte emsali
gorilmemis blyukliklere ulasmistir.
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Euro Bolgesi borg ve bankacilik endiselerine donilisen bu kriz, AB ve IMF tarafindan yapilan gériismeler alinan
onlemler sonucunda yatistiriimaya calisilmistir. Ainan dnlemlerin etkisiyle kismen hafifleyen Euro Bolgesi’'ne
iliskin endiselerin ardindan ABD’de agiklanan verilerin karisik bir gorinim sergileyerek toparlanma yoniindeki
endiseleri artirmasi, piyasalardaki endiselerin yeniden Euro Bolgesi’'nden ABD ekonomisindeki yavaslamaya
dogru kaymasina neden olmustur. Kisa sireli ¢ézimlerle yatistirilmaya calisilan Euro Bolgesi'ne iligkin
endiselerin 2010 yilinin sonlarina dogru irlanda’ya iliskin sorunlarla birlikte yeniden alevlendigi dikkati cekerken,
borg krizinin diger ilkelere de sicramasinin éniine gecebilmek icin irlanda’ya yapilan 85 milyar euroluk kredi
paketi AB Maliye Bakanlari tarafindan onaylanmistir. Ancak onaylanan pakete ragmen eurodaki deger kaybi,
yatinmcilarin hala bélgenin borg krizinde sona gelindigi konusunda ikna olmadigini gésterirken, irlanda
Yunanistan’in ardindan dis yardima ihtiya¢ duyan ve finansal destek isteyen ikinci Euro Bolgesi liyesi olarak
dikkati cekmektedir.

Ayrica sorunlu Ulkelere yapilan yardimlar ve bu llkelerin uygulamaya koydugu kati mali 6nlemler, Ulkelerin
bitce acgiklarinin istenilen seviyelere ulasmasinda zorluk yaratirken, bu konuda da dlkeler arasindaki farkhliklar
dikkati cekmektedir. Portekiz, artan issizlige bagli olarak sosyal glivenlik harcamalarinin yikselmesi ve vergi
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gelirlerinin diismesine bagh olarak biitge agiklarini azaltma konusunda énemli bir mesafe kaydedememisken,
Yunanistan, ispanya ve italya’nin biitce aciklarini azaltma konusunda ¢ok daha basarili oldugu gorilmektedir.
Portekiz ve irlanda’nin ise yilsonu biitce acigl hedeflerini tutturmasi zor gibi géziikmekte olup, 2010 yilinda cift
haneli bitge agigi rasyosuna ulasiimasi bile mimkiin olabilecektir.

Euro Bolgesi'ne iliskin endiseler borglanma maliyetlerinin de ylikselmesine yol acarken, bu durum bitce
dengesi hedefini tutturmak icin kaynak ihtiyaci devam edecek olan sorunlu tlkelerin borg yikiiniin dnimizdeki
dénemde de artmaya devam etmesine yol agabilir. Bu durum ise bolge ekonomilerine yonelik 6nemli bir risk
unsuru olarak dikkati cekmektedir.

Avrupa’da Yunanistan’dan sonra sorunlu iilkeler olarak gériilen irlanda ve ispanya’nin bilylimeye devam eden
bitce acgigl ve borglariyla ilgili sorunlarin devam etmesi bu ilkelerdeki ekonomik problemlerin diger (lkelere de
sicrayabilecegi endiselerini arttirmaktadir. Euro Bolgesi’nin lokomotifi olarak gorilen Almanya’nin diger Euro
Bolgesi Ulkelerine gore nispeten daha olumlu durus sergilemesine karsin diger Euro Bolgesi ilke ekonomilerinin
blylimelerindeki farkhliklar nedeniyle bu yliksek blylimenin daha ne kadar sirdirilebilecegi bolgedeki temel
sorunlardan birini teskil etmektedir. Ayrica Euro Bolgesi’'nde agiklanan verilerin ABD ekonomisine gore daha
olumlu bir tablo ¢cizmesine ve hikiimetlerin uyguladiklari reformlarin ardindan pek ¢ok tlkede bitge agiklarinin
bazi llkelerde azalmaya baslamasina karsin igsizlik oranlarinin artmaya devam etmesi, imalat verilerinin halen
glcli bir toparlanma olmadigini gostermesi s6z konusu (lkelerde mali problemler ¢ozilse de yapisal
problemlerin ekonomilerin biylimesi 6nlinde 6nemli engel olacagini gostermektedir. Diger taraftan 2008
yilinda yasanan resesyonun global ekonomik blyime (izerindeki etkisi henliz tam olarak ortadan
kalkmamisken, Euro Bolgesi tlkelerinde alinan kati mali dnlemlerin de blyliime lzerinde olasi olumsuz etkileri
olabilecegi de goz ardi edilmemelidir.

Grafik-15
Tum bu gelismelere ragmen hiikiimetlerin
Kamu Borg Stoku/GSYiH(%) 2011 yihnda biitge agiklarini azaltmak igin
2300 - o6nimdizdeki  dénem  igcin  harcama

kisitlamalari ve vergi artislarina

180.0 1 odaklanmasi ve buna bagl olarak da politik
130.0 - tansiyonun  artmaya devam  etmesi
800 4 beklenmektedir. 2010 yilinda  Euro

Bolgesine iliskin borg ve biitce endiselerinin
30.0 - - ; ; ;

onlimizdeki dénemlerde yiksek borgluluk

2007 2008 2009 2010 2011(T) ve bltce acigl oranlarina sahip ABD ve
Yunanistan Italya ¥ Japonya Japonya’ya da sicramasi olasi
Portekiz H Ispanya Ingiltere o .

ABD gozikmektedir.

Kaynak: IMF

Sonug olarak, Avrupa Finansal istikrar Fonu (EFSM) gibi mekanizmalarin Euro Bélgesi’nde biiyiik endise yaratan
kirilgan bankacilik sektérini daha saglam bir yapiya kavusturmayi saglayabilmesi durumunda, 2013 yilina kadar
problemli Ulkelerin borglarini yeniden yapilandirmasi mimkin goérinmektedir. Aksi bir durumda yani 2013
yilinin ortalarina kadar bankacilik sektértintin kirilgan yapisini hala siirdiirmesi durumunda ise Euro Bolgesi’nin
bu Finansal istikrar Mekanizmasi’nin ya bitis tarihini daha ileri bir tarihe 6telemesi ve bu programa dahil olan
katilimcilarin sayisinin arttirilmasi ya da ECB’nin dahil oldugu kismin arttirlmasi olasiliklar dahilinde
bulunmaktadir.



- Sermaye Akimlari

Grafik-16

Global Sermaye Akimlari (milyar dolar)
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2500 4
2000 -

1500 -

500 1 /v
—

0 -4
-500
-1000 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ABD Japonya
ingiltere Euro Bolgesi
Gou
Kaynak: IMF
Grafik-17
Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

Kriz sonrasi surecte gelismis ekonomilerdeki
genisletici para politikalari ve kiresel likidite
bollugu sonucu riskli varliklara yénelme egilimi,
GOU’lerin olumlu biiylime gériiniimleri, goreli
olarak yuksek faiz seviyeleri ve ulkelerin azalan
risklilikleri, GOU’lere yiiksek oranda sermaye
girislerine yol agmaktadir. 2009 yilinda Euro
bolgesinde artan endiselerle birlikte Euro
bolgesine olan sermaye akimlarinin keskin bir
diusis yasadigi goriilmektedir. Diger yandan,
ABD’de kriz sonrasi devam eden likidite
problemleri cergevesinde sermaye akimlarinin
seyrettigi  dikkat

hala dusik seviyelerde

cekmektedir.

Kriz sonrasi GOU’lere yonelik risk algilamalarinin
ivilesmesi ile dniimizdeki dénemde GOU’lere
olan sermaye akimlari hiz kazanabilir. Diger
ekonomilerin  toparlanma  hizlari

GU ve GOU’ler

teorisinin

yandan,
arasindaki farki yansitan
arasindaki ayrisma (decoupling),
GOU’lere olan sermaye girislerini tesvik edici bir
etken olacagl sdylenebilir. GU’lerde uzun siire
uygulanmasi beklenen genisletici para
politikalarina ragmen Cin, Brezilya, Sili gibi
GOUlerin faiz artinmlarina baslamis olmalari
portfoy kanaliyla sermaye girislerini artirabilir.
2009 vyilindan itibaren GOU’lere olan sermaye
akimlarinin  arttigr  gorularken, Uluslararasi
Finans Enstitlist (Institute of International

Finance — IIF) tahminlerine gore 2011 yilinda da

(833.5 milyar dolar) GOU’lere sermaye girislerinin artmasi beklenmektedir. Bu durum GOU’lerde varlik balonu

olusumuna veya finansal sisteme yonelik risklerin olusmasina neden olabilir.
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Grafik-18

Selisrmektz Olan Ulkelere Serrmaye dlamlan [mikeardalar) .
GOU'’ler bolgesel olarak ayri ayri incelendiginde,

:gg 82> 8334 2010 yili tahminlerine gore en yiksek sermaye
700 - 5944 s14 akiminin  gelismekte olan Asya lkelerine
600 - yonelecegi beklentisi dikkat ¢ekmektedir. 2010
500 - . yilsonu icin Asya Ulkelerini Latin Amerika Ulkeleri
400 1 izlemektedir. Tirkiye’'nin de iginde bulundugu
zgg gelismekte olan Avrupa ulkeleri ise 182.5 milyar
100 - dolar ile 2010 yili sermaye girisleri yoninden

0 - - Uglinci sirada yer almaktadir. Yapilan tahminlere

2008 2009 2010 2011* gore 2011 yilinda Asya Ulkelerine olan sermaye
akimlarinda diisis beklenmesine ragmen, yine bu

H Gelismekte Olan Asya i Latin Amerika
i Geligmekte olan Avrupa L Afrika ve Ortadogu tlkeler en yiksek sermaye akimlarini geken
i Toplam Ulkeler olarak dikkat ¢ekmektedir. Ikinci sirada
ise Turkiye’nin de igcinde bulundugu gelismekte
Kaynak: TCMB . .
olan Avrupa dlkeleri bulunmaktadir. (229.6

milyar dolar) Tahminlere gére 2011 yilinda diger GOU’lere gelen sermaye akimlari azalirken, Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu gelismekte olan Avrupa tlkelerine olan sermaye akimlari artacaktir.

FINANSAL PiYASALARA iLiSKIiN BEKLENTILER

- Hisse Senedi Piyasalari

Grafik-1
2011  wyilinin  GU’lerin  halihazirda  faiz
Dow Jones Dax Bovespa oranlarinin bulundugu tarihi diisiik seviyeleri
—— BSE (Hindistan) Euro Stoxx 50 ——— IMKB 100 uzunca bir sire daha koruyacagi, enflasyon
150 1 oranlarinin  diisik  seviyelerdeki  seyrini

(2007 Yil Sonu=100)
slrdirecegi ve merkez bankalarinin ekonomiyi

130
110 desteklemeye devam edecekleri bir yil olacagi
% gbz onldne alindiginda hisse  senedi
piyasalarindaki yukari yonli hareketin devam
70 edecegi bir yil olmasi beklenmektedir. Bu
50 gelismelerin yani sira mevcut durumun hisse
30 N senedi piyasalarindaki yikselisi destekleyen
5 XXX IIRIJYZJSQ Qe diger faktorleri de incelemekte fayda
RRIIIRIIII_IKRKRIIRRIIRR :
N N Y e oNdNSYSesaNNSSs g s bulunmaktadir.  Tahvil faizlerinin  dusuk
- O O O O «« =« O O O O « «+ O O O O ) )
seviyelerde bulunmasina ek olarak kredi

Kaynak: Bloomb . .
aynal: Bloomberg standartlarinin da hentz yeterince

gevsemedigi g6z o6nine alindiginda bu durumun sirketlerin tahvil ihraci yoluyla refinansman olanaklarini
arttirmasi ve borglanma vadelerinin uzamasina yardimci olmasi beklenmektedir. Béyle bir durumda ise sirket
bilancolarinin daha gticli olmasi ve daha saglikl bilangolarin da sirketlerin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde
etkilemesi beklenmektedir. Tim bu gelismelerle birlikte GU’lerin zayif biyiime performanslarina karsin
GOU’lerin gdrece daha yiiksek biiylime oranlarini 2011 yilinda da siirdiirecek olmalari ve artan likidite birlikte
degerlendirildiginde, 2011 yihnin hisse senedi piyasalari i¢in pozitif getiri sunmaya devam edecegi bir yil olmasi
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miimkin goriinmektedir. Ayrica tahvil-bono piyasasinda faizlerin yiikselmeye ve dolayisiyla fiyatlarinin da
gerilemeye basladigi dikkate alindiginda bu durumun da yatirimcilari hisse senedi piyasalarina yénlendirmesi
beklenirken, ABD ve Avrupa borsalarindaki yikselislerin 2011 yilinda %13-15 araliginda olmasi beklenmektedir.

Grafik-2

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin ucuz mu
S&P 500 Fiyat/Kazang Orani (yillik ortalama) pahali mi oldugunu gosteren fiyat/kazang
2006 16.6 (P/E) orani S&P 500 icin incelendiginde S&P
. 500’de fiyat kazang oraninin 2011 yilinda uzun
2007 i 16.9 doénem ortalamasi olan 16 seviyelerinin altinda
2008 15.8 seyretmesi beklenmektedir. Bir sirketin hisse
2009 | 16.8 senedi fiyatinin hisse basina karinin kag kati
T oldugunu gosteren bu oranin gerilemesinde,

2010 16 . . . .
_ sirket karliliklarinin yiikselmesine karsin hisse
2011* 14-15 senedi piyasalarindaki yiikselislerin daha kisith

olacagi beklentisi etkili olmaktadir. Ancak ABD

13.5 14.5 15.5 16.5 17.5 o o )
ve Avrupa ekonomilerinin belirgin bir sekilde

Kaynak: Bloomberg
toparlanmasi durumunda P/E rasyosunun

yikselmesi de ihtimal dahilinde bulunmaktadir.

Hisse senedi piyasalari icin olumlu olarak gosterilen bu gelismelere karsin, FED’in ikinci niceliksel gevseme
programina ragmen ekonomik aktivitedeki yavas toparlanma, Euro Bolgesi (lkelerinde yasanan yapisal
sorunlarin ve Euro Bolgesi Ulkelerindeki blitce ve bor¢ problemlerinin diger (lkelere de sicrayabilecegi
yoniindeki endiseler ve GOU’lerde enflasyon riskinin belirginlesmesi durumunda sz konusu Ulkelerin parasal
daralma yoniinde alabilecegi dnlemler 2011 yilina dair olasi riskleri olusturmaktadir. Ayrica halihazirda Euro
Bolgesi Ulkeleri kadar 6ne ¢ikmamis olsa da, énimizdeki donemde Japonya ve ABD’nin de borg ve bitce
problemlerinin de sorun olusturmasi olasi goriinlirken, ABD’de vergi indirimlerinin devam etmesi yoniinde
alinan son karar da vergi gelirlerini azaltmasi yoniinde baski olusturabilecektir. Ayrica kredi derecelendirme
kuruluslari tarafindan ABD’nin gelecek 2 yil icinde kredi notlarinin tehlikeye girebilecegi yoniinde yapilan
aciklamalar da ABD ekonomisine iliskin endiseleri yansitmaktadir.

Bu beklentiler altinda ABD, Almanya ve GOU’lerden Tirkiye, Brezilya, Rusya ve Hindistan favori llkeler olarak
siralanirken, Cin ve Euro Bolgesi cevre lkeleri, zayif performans gosterecek (lkeler kapsaminda
degerlendirilmektedir.

- DOoviz Piyasalari

2010 yilinda GU’lerde ekonomik aktivitenin yavaslamasina bagl olarak artan deflasyona yonelik kaygilar,
Avrupa (lkelerinin borg sorunlari ve ABD’de ekonomik toparlanmayi desteklemek igin ikinci bir niceliksel
genislemeye (QE 2) gidilmesi doviz piyasalari tizerinde etkili olan belli bash gelismeler olmustur. 2011 yilinda
déviz piyasalarinin temel olarak biiylime, artan global dengesizlikler, GU’lerin izleyecegi para ve maliye
politikalari ile emtia fiyatlarindaki trendlere gore hareket etmesi beklenmektedir.

Bir yandan Avrupa'nin bir yili daha 2010 yilindaki gibi stres altinda gegirip gegirmeyecegine yonelik kaygilar
devam ederken, diger taraftan ABD'nin para ve maliye politikalarinda sikilastirmayi erteleyip ertelemeyecegi ve
enflasyon hedefinin pesinden gidip gitmeyecegi, 2011 yilina yénelik dnemli risk unsurlari olarak gorilmektedir.
Kriz sonrasi slrecte gelismis ekonomilerdeki genisletici para politikalari ve kiresel likidite bollugunun,
yatirimcilarin riskli ve yiiksek getiriye sahip varliklara yénelme egilimini artirmasiyla, GOU’lere yogun sermaye
girisleri yasanmaktadir. Yogun sermaye girislerinin varlik balonlarinin yani sira, hizli ve kontrolsiiz kredi
genislemesine neden olmasi ve bunlarin sonucunda gérilen enflasyon artisi, s6z konusu tlkelere yonelik dnemli
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risk unsurlari olarak siralanabilir. Bu risklerin dnline gecebilmek amaciyla basvurulan sermaye kontrollerinin kur
savaslarina yol acarak global dengesizlikleri artirmasindan endise edilmektedir.

2011 yilina iligkin dnemli risk unsurlari

- Euro Bolgesi’nde borg krizinin yayilmasi

Grafik-3
I:z:::ig::::t:: 5:?;'::7:;? Doviz piyasalari agisindan Avrupa borg krizine
Ticaret Agirlikl Dolar Endeksi (Sag Eksen) yonelik riskler degerlendirildiginde, Euro
150 1 r % Bolgesi'ndeki bazi lkelerin maliye
140 4 | 5 politikalarinin  stirddiriilebilirligi - konusundaki
130 kaygilar ve yapisal sorunlara karsi oldukca
120 - - 70 kayitsiz kalinmasinin, euro (Uzerinde biylk
110 - baski olusturmaya devam etmesi
100 | " peklenmektedir. 2010 yilinda dolar karsisinda
90 e 60 2006 yili bagindan bu yana en dusiik seviyeye
S P P PO D @SS SO gerileyen euronun, o6zellikle 2011 yilhinin ilk
O@"é\(f@@o & O(,%"é\c,é‘@@o Q{_\i“ O(,%"é\@*‘&@o’” Q-{_\é‘ ceyreginde bor¢ krizine yonelik endiselerle
NG <& N 1.20 seviyesine kadar gerilemesi mimkin

Kaynak: Bloomb . ) . .
aynak: Sloomberg olabilir. Hatta piyasalarda 1.10 seviyelerine

kadar bir geri cekilmenin gériilebilecegi beklentisi bulunmaktadir. GU’ler para birimlerinin 2011 yilindaki
seyrine iliskin detayl analiz yapabilmek icin ABD, Euro Bolgesi ve Japonya’nin dis ticaret iliskisinde bulundugu
Ulkelerin para birimleri karsisinda dolar, euro ve yenin reel degerini yansitmak lzere olusturulan ticaret agirlkli
doviz kuru endekslerini (Trade Weighted Index) incelemek faydali olabilir. Endeksleri inceledigimizde, dolar
endeksinin 2008 yilinin son ceyreginde gerilemis oldugu en dusik seviyelerinden toparlanmaya basladig
gorulmektedir. Bu durum dolarin QE 2 ardindan yasadigl kayiplar telafi etmeye basladigi seklinde
yorumlanabilir. Ote yandan, dolar endeksi ile ters korelasyonu olan euro endeksinin 2010 yili boyunca asagl
yonli hareket etmesi, euronun diger para birimleri karsisinda glic kaybettigini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu
noktada Euro Bolgesi'ne yonelik ekonomik kirilganliklarin 2011 yilinda eurodaki deger artisini sinirlama
ihtimalinin oldugu goriilmektedir.

ABD’de kirilgan ekonomik goériiniime bagh olarak parasal gevsemenin 2011’de de devam etmesi beklenirken,
Avrupa’da ise 2011 yilinin 3.ceyreginden itibaren para politikasinda sikilastirmaya gidilmesi beklenmektedir.
Ancak uzun vadede Euro Bélgesi’nde Yunanistan, ispanya Portekiz ve irlanda gibi yapisal sorunlar yasayan
Ulkelere bagh olarak yasanabilecek sorunlar nedeniyle, ABD blylmesindeki yavaslamanin daha fazlasinin Euro
Bolgesi'nde goriilmeye baslanacak olmasi ihtimali g6z 6niine alindiginda, 6niimizdeki donemde ABD benzeri
bir parasal gevsemeye gidilmesi olasiligl da bulunmaktadir.

Euro Bolgesi'ne yonelik olumsuz beklentilere karsin parasal birligin dagilabilecegi varsayimlarinin, sorunlu
Ulkelerin birlikten c¢cikmasinin ekonomik agidan daha dramatik gelismelere neden olacagi, gigli (lkelerin
birlikten ¢cikmasinin ise ylksek maliyetli olacagi gerekcesiyle geceklesmeyecegi diisiinlilmektedir. Piyasalardaki
genel beklenti, kisa vadede Euro Bélgesi’'nde yasanan sorunlar derinlesse de, uzun vadede Euro Bolgesi'nde
borg krizinin asilacagi yoniindedir. 2013 yilina kadar faaliyetine devam edecek Avrupa Finansal istikrar Fonu'nun
(EFSF) ve gelecekte muhtemel krizleri ¢6zmek icin 2013 yilindan sonra faaliyete gegcmesi planlanan Avrupa
istikrar Mekanizmasr’nin (ESM), orta vadede borg krizinin diger Ulkelere bulasacagina dair endiseleri bir miktar
hafifletmesi s6z konusu olabilecektir. Tim bunlar gz 6nlne alindiginda borg krizinin bdlgenin mali yapisinin
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glclendirilerek asilmasi durumunda, 2011’in ikinci yarisindan itibaren euronun dolar karsisinda yeniden deger
kazanmasi ve 1.35-1.40 seviyelerini gormesi miimkiin olabilecektir.

Diger taraftan ABD’de toparlanmanin gliclenmesi ve FED’in beklentilerden erken para politikasini sikilastirmasi,
Euro Bolgesi’'nde ise borg krizinin yayllmasi ve fon kaynaklarinin yetersiz kalmasi durumunda, euronun dolar
karsinda deger kaybetmesi kacinilmaz olacaktir. Euro Bolgesi’'nde yasanan blyiik sorunlari ¢dzmek icin gerekli
olan yapisal reformlar hayata gecirilmezse, 6zellikle Giney Avrupa (lkelerinde, 1990’larda Japonya’dakine
benzer “kayip bir 10 yiI” yasanmasindan endise duyulmaktadir.

- ABD’de ekonomik toparlanmanin gii¢c kaybetmeye devam etmesi ve FED’in parasal gevseme
miktarini artirmasi

Grafik-4

Euro Bolgesi borg krizine ek

Gelismekte Olan Ulkelerin Dolar Karsisindaki Hareketi
28.09.2008=100

Euro Bolgesi'ne
yonelik borg krizi

olarak, FED’in parasal gevsemeye

180 1 endiselerinin Fe:a'i;l'acrf:;:/e 101 ne kadar sire ?.Ie devam edecegi,
160 - artmasi L 100 2011 yihinda GU’ler para birimleri
kadar GOU para birimleri

107 + 99 Uzerinde ©nemli etken olmaya
120 | o devam edecektir. FED’in 2010
100 - yilinda ikinci niceliksel gevsemeye
50 | Polonya Zlotisi L 97 gitmesinin en onemli
%?ﬁafi'rs;?." Forinti - sonuglarindan biri, dolarin deger

60 + Rus Rublesi kaybetmesi olmustur. Dolarin
40 Brez'lya,Real'(sangs) 95 deger kaybetmesiyle, olumlu
Eylil08  Ocak09 Mayis09  Eylal09  Ocak10 Mayis10  Eyliil 10 blylime  gorinimleri, goreli

Kaynal: Reuters olarak yuksek faiz seviyeleri ve
azalan riskliliklerine bagh olarak
GOU’lere sermaye akimlari artmis ve bu iilkelerin para birimleri deger kazanmistir. ABD’nin yiiksek cikti acigina
bagh olarak 2011 yilinda niceliksel gevsemeye devam etmesi durumunda dolarin baski altinda kalmasi
kacinilmaz olacaktir. ABD’de kriz siiresince artmaya devam eden cari islemler acgigina ek olarak, son yardim
paketi paralelinde genisleyen bitce acigiyla birlikte onimiizdeki donemde ikiz aciklara yonelik riskler
artmaktadir. Buna gére 6niimizdeki donemde ABD’de biitce ve borg¢ problemleri derinlesirken, borg krizine
karsin cari islemler dengesini korumayi basaran Euro Bolgesi'nde, borg krizinin baska tlkelere yayilmasinin
engellenmesi ve dolayisiyla risk algilamasinin azalmasi durumunda, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) FED’den
once faiz artinmina gitmesi s6z konusu olabilecektir. FED’in 2011, hatta 2012 yilinda parasal gevsemeye devam
etmesi buna karsilk faiz artirmina gitmemesi beklenirken, ECB’nin 2011’in ikinci yarsindan itibaren para
politikasini sikilastirmaya baslamasi, doéviz piyasasinda dengelerin degismesine yol agabilecektir. Dolardaki
deger kaybinin artmasinin, dolarin rezerv para konumu kaybetmesi gibi sonuclari olabilecektir. Son dénemde
GOU’lerin &zellikle Cin’in global ekonomide agirliginin artmasina bagl olarak piyasalarda yuanin yeni rezerv
para olabilecegi konusulmaya baslanmistir.

- Jeopolitik Riskler

2011 vyilinda doviz diger risk unsurunun jeopolitik riskler oldugu

dusiinilmektedir. Bu risklerin basinda ABD ve iran arasinda yasanan gerginlik gelmektedir. iran’in Bati’nin karsi

piyasalarini etkileyebilecek bir
cikmasina karsin sirdirdigi niikleer calismalara baglh olarak éniimiizdeki dénemde iran ve Batili iilkeler
arasindaki politik gerilimin artmasi beklenmektedir. iran kaynakli gerilimin Orta-Dogu’ya yénelik risk
algilamasini artirarak eneriji piyasalarini olumsuz etkilemesi kaginilmaz olacaktir. Asya tarafinda ise, Gliney ve
Kuzey Kore arasinda yasanan gerilimin her an sicak bir catismaya donlisme ihtimali mevcuttur. Bunun yani sira
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Irak’ ta istikrarin tam olarak saglanamamis olmasi ve Afganistan’da devam eden gatismalar diger jeopolitik
riskler olarak siralanabilir.

- GOU’lerin, yasanan yogun sermaye girislerinin neden oldugu risklerin éniine gegebilmek amaciyla
basvurdugu sermaye kontrollerinin, kur savaglarina yol agmasi

Gelismis ekonomilerdeki genisletici para politikalari ve kiiresel likidite bollugu sonucunda, yiksek getirili
GOU’lere artan sermaye girisleri, gesitli riskleri de beraberinde getirmektedir. ilk olarak, yogun sermaye girisi
dis kredilerde artis ve yerel para biriminde degerlenme yoluyla ithalatta artisa yol agarak, cari acigi artirici
yonde etkide bulunmaktadir. Buna ek olarak, finansal istikrar i¢in 6nemli bir risk unsuru olugsturan varlk
balonlarinin olusmasina, hizli ve kontrolsiiz kredi genislemesine, bunlarin sonucunda da enflasyonun
yukselmesine neden olmaktadir. Bu risklerin dnline gegebilmek amaciyla basvurulan sermaye kontrollerinin
etkinlik derecesi tartisilan bir konu olmakla beraber, global olarak kur savaslarina yol agmasindan endise
duyulmaktadir. Diger taraftan artan enflasyonun kaginilmaz bir sonucu olarak pek cok GOU’de para politikalari
sikilastiriimaktadir. GOU’lerde artan enflasyonist baskilar ve siki para politikasina karsilik, ABD’de parasal
gevsemenin 2011 yili boyunca devam etmesi halinde, gelismekte olan llke para birimlerinin dolar karsisinda
deger kazanmasi beklenmektedir. Ozellikle uzak dogu Asya Ulkeleri para birimleri, emtia para birimleri olarak
kabul edilen Avustralya Yeni Zelanda Dolari ile krizin etkilerini cabuk atlatarak faiz artinmlarina baslayan isveg
ve Norvec gibi Kuzey Avrupa Ulkeleri para birimlerinin dolar karsisinda degerlenmesi beklenmektedir. Ote
yandan glicli biyimesiyle 6ne ¢ikan Cin’de artan enflasyona bagli olarak 2011 yilinda faiz artirrmlarina devam
edilmesi ve yuanin deger artisinin hizlanmasi beklenmektedir.

Dustk enflasyon ve bilyime oranlarina sahip
— ABD 2 Yillik Tahvil Getirisi ile Japonya 2 Yillik Tahvil Getirisi

Arasindaki Spread (Sag Eks.) Japonya’nin ise 2011 yihinda sifir faiz

politikasina devam etmesi beklenmektedir.

USD/IPY .

2010 yihnda dolar karsisinda deger kazanan

> r 140 yen, Japonya Merkez Bankas’'nin (BO)J)

4 ™M r 130 miidahalelerine ragmen giicli seyrini devam
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stoku/GSYIH orani ile diinyanin en vyiiksek
borgluluga sahip Ulkesi olmasina karsin, yenin
dolar karsisinda deger kazanmasinin bir ka¢ 6nemli nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ekonominin
yiiksek kamu agigina karsin cari fazla vermesi ve ABD gibi ikiz agik sorununun olmamasidir. ikinci olarak,
Japonya’nin tahvillerinin biyik bir kisminin hanehalki ve japon yatirimcilarin elinde olmasi, buna karsin
Japonya’ya gore daha dislik borgluluk oranina sahip ABD’nin tahvillerinin basta Cin olmak lzere yabancilarin
elinde olmasinin dolar agisindan yarattigi dezavantajdir. Diger taraftan ABD ve Japonya arasindaki faiz farkinin
azalmasi da USD/JPY paritesi Gzerinde etkili olan bir diger unsurdur. Daha 6nce ABD ve Japonya arasindaki faiz
farkindan dolayi dolar lehine hareket eden spreadin, ABD’nin faizleri 0.25 seviyesine indirmesinin ardindan yen
lehine hareket ettigi gorilmektedir. Tim bunlara ek olarak, eskiden piyasalarda carry trade para birimi olan
gorilen Japon yeni’'nin yerine dolarin kullanilmaya baslamasi ile Japon yen’inden alinan eski pozisyonlarin

Kaynak: Reuters

dolara gevrilmesi de, yenin degerlenmesine yol agmaktadir. Bu baglamda 6niimizdeki aylarda Yen’in dolar
karsisinda deger kazanmaya devam etmesi ve USD/JPY’nin 75 seviyesine kadar gerilemesi beklenebilir.
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Sonug olarak, 2011 yilinda doviz piyasalarinin, Euro Bélgesi borg krizine yonelik yasanacak gelismeler ve ABD’de
izlenecek para ve maliye politikalarina odakl seyir izlemesi beklenmektedir. ABD’deki parasal genislemenin
devam etme ihtimaline karsilik, ECB’nin para politikasini sikilastirma egilimi euroya deger kazandiran énemli
faktor olarak goriulmektedir. Ancak bolge llkelerinde kamu agiklarini azaltmak icin alinan énlemlerin bliyiime
performansini olumsuz etkilemesi, artan enflasyonist baskilarla euronun deger kazanma potansiyelini
sinirlayabilecektir. Ote yandan, mevcut gdstergelerin ABD’nin ekonomik gériiniimii konusunda iyimser bir tablo
cizmemesine karsin, FED’in bu konuda onlem alma ¢abasinin dolar’a olan giiveni yeniden saglayarak EUR/USD
paritesinde disiise yol agmasi ihtimali de bulunmaktadir. GOU’lerde ise 2010 yilinda yasanan giiclii biiyiimenin
2011 yilinda yatay bir seyir izlemesi beklenmekte olup, FED’in parasal gevsemeye yonelik politikalari devam
ettikce bu llkelere yliksek sermaye girislerini stirmesi kac¢inilmaz olacaktir.

- Emtia Piyasalari

Grafik-5
Hindistan ve Cin gibi yeni endustriyel giiglerin
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seviyelerini kirarak yeni rekor denemeleri

yapti. Kendine 6zgu dinamikleri bulunan emtialari altin, petrol ve diger emtialar olmak uzere 3 baglik altinda

incelemekte fayda bulunmaktadir:

- Altin

Global piyasalarda yasanan krizin ardindan basta GU’ler olmak lizere merkez bankalarinin aldig likiditeyi artirici
onlemler, gerek enflasyon kaygilariyla gerekse de givenli liman alimlariyla 2010 yilinda altina olan talebi
arttirirken, yilin ikinci yarisinda ABD'nin yeniden piyasalara para pompalamaya baslayacagi sinyallerini vermesi
de bu ylkselisin devam etmesini sagladi. Bu yikselisle 2010 yilinda 1,430 dolar/ons seviyelerine dek ytikselen
altinin 2011 yilinda da 6n planda olmasi ve yikselisini stirdlrerek yeni rekorlar kirmasi bekleniyor. Dolarla ilgili
kaygilarin siirmesi ve enflasyon baskilarinin artmasi altin fiyatlarini desteklemeye devam edecek olup, altinin
arzinin sinirli olurken, talebinin giderek artmasi da bu yiikselisi destekleyen bir diger gelisme olacak. Gérece
diger GOU’lerin Uzerinde bir biiyiime oranina sahip olacak Cin ve Hindistan gibi lilkelerin zenginlesmesi ve
demografik yapisi bu ulkelerden gelecek altin talebini artiracaktir. Bu baglamda s6z konusu bu (lkelerden
gelebilecek olasi talep artislari da altinin 2011 yilinda yeni rekor denemeleri yapmasina destek olabilecek bir
faktor olarak karsimiza gikmaktadir. Ayrica 2011 yilinda ABD’nin ve Euro Bolgesi’nin aldigl 6nlemlere ragmen
Ulke ekonomilerinin istedikleri sonuglara ulasamamalari ve sorunlarini ¢6zememeleri durumunda da hem
likidite ©onlemelerinin artmaya devam edecek olmasi ile olasi enflasyon tehlikesinin artmasi hem de guvenli
liman alimlar altina olan talebin hizlanarak devam etmesine neden olacakken, bdyle bir durumda para
birimlerindeki belirsizlikler nedeniyle llke merkez bankalarinin toplam rezervleri iginde altin miktarinin payini
artirmaya devam edecek olmalari da altina olan talebi artiracaktir.

Bu baglamda altinin 2011 yili sonuna kadar 1,700 dolar seviyelerini gérmesi s6z konusu olabilecekken, 2012
yilinda ABD’nin belirgin bir sekilde toparlanmaya baslamasi ve enflasyon tehlikesinin daha belirgin bir sekilde
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ortaya ¢ikmasiyla zirve yapmasi beklenmektedir. Ancak 2011 yil sonuna dogru ABD ekonomisindeki toparlanma
olasiliginin artmasi ve FED’in faiz artirmina gidecegi sinyallerini vermesi durumunda ise altina sert satislarin
gelmesi ve altin fiyatlarinin bulundugu seviyelerden geri ¢ekilmesi de s6z konusu olabilecektir.

- Petrol

2010 yilinda global biylimenin toparlanmaya baslamasi ve 0Ozellikle de gérece c¢ok daha yiliksek bliyime
potansiyeline sahip GOU’lerden gelen talep hammadde fiyatlarinin da hizla toparlanmasina destek verirken, bu
siirecin GU’lerin girdigi darbogaza karsin, GOU’lerdeki hizli biiyiimenin verdigi destekle 2011'de de devam
etmesi beklenmektedir. 2011 yilinda en iyi performansi 2010 yilinda oldugu gibi degerli madenlerin gostermesi
beklenirken, petrol fiyatlarindaki yikselislerin daha sinirli olmasi beklenmektedir. Petrol fiyatlarindaki yikselisin
sinirl kalmasinda enerji tiiketiminde ABD’yi geride birakarak diinyanin en g¢ok eneriji tilketen Ulkesi olan Cin’de
blylimenin ortalamanin altina disecegi beklentisine ek olarak, enerji tasarrufu saglayan hibrid teknoloji
kullaniminin yayginlasmasi da etkili olacaktir. Talep yanh beklentilerin yani sira OPEC disinda petrol Gretiminin
artacak olmasi ve petrol fiyatlarindaki yikselislerin 6niine gegebilmek icin OPEC’in de petrol Gretimini arttirmasi
yoninde karar alacak olmasi da arz yanh beklentileri olusturmaktadir. Tim bu beklentiler birlikte
degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinin 100 dolara yaklasmasi, 2012 yilinda ise 100 dolari asmasi muhtemel
goriinmektedir. Ayrica OPEC’in de yaptigi son agiklamalarinda petrol fiyatlari icin 100 dolar/varil seviyelerinin
normal seviyeler oldugunu belirtmesi bu beklentileri desteklemektedir.

- Diger Emtia

2011 yilina iliskin genel ekonomik gériiniimiin emtia fiyatlarini sekillendirmesi beklenirken, genel beklenti temel
metal fiyatlarinin birgok faktoriin yardimiyla 2011'de de artmasi yoniinde bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ABD
Merkez Bankasi'nin (Fed) niceliksel gevseme programina devam edecek olmasi olurken, ABD'nin ihrag ettigi bu
paranin GOU’lere gitmesi de temel metalleri giiclendiren bir faktér olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2010 yilinin
sonlarinda yikselmeye baslayan bakirin 2011 yilinda da en iyi performansi sergilemesi beklenirken, diinyada
imalat verilerinin iyilesmesi bakir fiyatlarinin yikselmesine destek olacaktir. Bakirdaki sert yikselis beklentisine
karsin tiim metallerin ayni sekilde ylkselmesi beklenmemektedir. Bu baglamda aliminyumun zayif bir
performans gostermesi beklenirken, c¢inko ve kursun gibi metallerin ise sinirli bir yikselis yasamasi
beklenmektedir.

2010 yilinda hareketli bir donem geciren tarimsal emtia Grlnlerinin ise 2011'de de yikselisini strdirmesi
beklenirken, 2011'de tahillar arasinda en giicli performansi bugdayin gostermesi beklenmektedir. Pamuk
fiyatlarinin ise 2010 yilindaki sert yikselislerinin ardindan Gretiminin rekor seviyeye ylikselmesi ve tiketicilerin
daha ucuz olan elyafa yonelmesi sonucu bir miktar gevsemesi beklenmektedir.

- Kredi Piyasalari

2010 yilina Avrupa (lkelerinin yiiksek kamu acigi sorunlariyla baslayan diinya ekonomisi, son donemde
GU’lerde biiyiime performansinin hiz kaybetmesi sonucu, yeniden yavaslama tehlikesiyle karsi karsiya kalmistir.
ABD'’de agiklanan makro ekonomik veriler biylime temposunun hiz kesmeye basladigini gosterirken, ekonomik
aktivitenin yavaslamasina bagl olarak enflasyondaki artigin sinirli olmasi, ekonominin deflasyona girebilecegi
endiselerine de neden olmaktadir. Nitekim FED’in agiklamalarinda enflasyonun belirledikleri hedefin altinda
olmasi nedeniyle deflasyonist korkuya dikkat cekmesi, artik piyasalarin issizlik verisinden ¢ok enflasyon verisine
odaklanmasina yol agmaktadir. Bu nedenle FED ekonomide yavaslayan toparlanmaya destek olmak amaciyla
arka arkaya énemli adimlar atmistir. Deflasyonist baskilarin arttigi ve faiz oranlarinin sifira yakin oldugu bir
ortamda FED’in elindeki tek arag klasik para politikasi araglarinin disinda bir ara¢ olarak 6ne ¢ikan niceliksel
gevseme politikasi olmusgtur.
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Kiresel krize bagh olarak sardardikleri

genisletici para politikasi neticesinde ECB,
ingiltere Merkze Bankasi (BoE) ve dzellikle FED’in
bilangolari 2010 yili icerisinde hizli bir sekilde
Makro

amaclanan sonuglarin istenilen sire igerisinde

blylmistir. ekonomik  anlamda
elde edilememesi nedeniyle, 2010 yilinin Kasim
ayinda yapilan FED toplantisinda ikinci parasal
genisleme programiyla 2011 yilinin Haziran ayina
kadar 600 milyar dolarlik uzun vadeli hazine
tahvili

duyurulmustur. FED’in program dahilinde azami

aliminin gerceklestirilecegi

istihdami ve fiyat istikrarini saglamak icin

programin blyUklGglini ve hizini diizenli olarak

gbzden gecirecegini bildirmesi ayni zamanda programin 6nemini de yansitmaktadir.
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S6z konusu uygulama sonuglarinin uzun vadede
tahvil-bono piyasasinda hissedilmesi mimkiin
olabilir. FED’in uygulamaya koydugu parasal
genisleme politikasinin  temel amacinin faiz
hadleri lizerinde tahvil alimi ile asagi yonli baski
yapmasl iken; son dénemde yatirimcilarin ABD
tahvili satmalar FED’in faiz politikasinin ne
kadar

yaratmaktadir. Ayrica Cumbhuriyetgi liderler ile

dogru isledigi konusunda kuskular
Bush doneminde getirilen vergi indirimlerinin
toplumun tum kesimleri i¢in uzatilmasi yoniinde

varilan anlasmanin tlkenin gikari agisindan en iyi

oldugunu belirtmesi yatirimcilari riskli varliklara yoneltmistir. Boylece vergi indirimlerinin uzatilmasi kararinin

piyasalardaki olumlu havayi desteklemesiyle 6niimiizdeki dénemde biit¢ce aciginin daha da artacagi beklentisi

ABD tahvilinin yukari yonlu hareket etmesine neden olabilir. Bu anlamda tahvil piyasasinda yiiksek getirilerin

olusabilecegi konusunda beklentiler artmakta ve 6niimizdeki dénemde ekonomik toparlanmanin hizlanmasina

paralel olarak faiz oranlarindaki yiikselislerin tahvil piyasasinda onemli fiyat hareketlerine neden olabilecegi

dusinidlmektedir. Diger yandan FED’in politikasinin basarili olup olmayacagi énimizdeki donemlerde belli

olacakken, diisiik faiz ortaminin GOU’lere daha fazla fon akisi yaratmasi ve bu iilkelere olan ilginin artmasi

balon ihtimalini de glindeme getirebilecektir.
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Ozetle 2011 yilinda FED’in tahvil alimina devam
edebilecegi beklentileri altinda ABD’de Hazine
tahvillerinin volatilitesinin ylUksek olmasi ve
daha vylksek getiriler getirmesi beklenebilir.
2 yillik tahvil
getirisinin  %1.28, 10 yilhk tahvil getirisinin
%3.55, 30 yillik tahvil getirisinin ise %4.73
seviyelerine ylkselmesi dngorilmektedir.

Boylece 2011 vyilsonunda



Tablo-2

2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4
Almanya 2 Yillik 1.11 1.26 1.38 1.63
Almanya 10 Yilhk ~ 2.93 3.05 3.17 3.33
ingiltere 2 Yillik 1.06 1.18 1.44 1.76
ingiltere 10 Yiluk ~ 3.48 3.58 3.77 3.91
Japonya 2 Yillik 0.16 0.18 0.20 0.23
Japonya 10 Yillik 1.14 1.21 1.25 1.25
Gin 2 Yillik 2.90 3.10 3.20 3.30
Gin 10 Yillik 3.90 4.00 4.10 4.20

Kaynak: Bloomberg

ABD’nin yani sira Euro Bélgesi’'nde Yunanistan ile baslayip irlanda ile devam eden ve ardindan baska Avrupa
tilkelerine de vyansiyacagindan endise duyulan mali ve ekonomik sikintilar sonrasinda Avrupa Merkez
Bankasi’'nin geleneksel olmayan politika tedbirlerini geri cekmesi ve enflasyona yonelik politikalar uygulamasi
2011 yilinda tahvil-bono piyasasini etkileyecek gelismeler olabilir. Diger yandan Euro Bolgesi borg kriziyle ilgili
yasanan gelismeler Euro Bolgesi'nin lokomotifi olarak goriilen Almanya Hazine tahvillerine olan talebi
artirmistir. Gelen givenli liman alimlari ile yil icinde en disik %2.08 seviyesine gerileyen Almanya 10 yillik
Hazine tahvil getirisinin 2011 yilinda saticili bir seyir izleyerek %3.30 seviyelerine yikselmesi beklenmektedir.
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GOU ortalamasinda Brezilya, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya
GU ortalamasinda ABD, Japonya, Almanya ve ingiltere kullaniimistir.
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Tahvil-bono getirilerinin GU’lere gdre nispeten
34 Yiksek oldugu GOU’lerde, devlet ve sirket
tahvillerine olan talebin dnlimizdeki dnemde de
devam etmesi beklenmektedir. Yandaki grafikte
de gorildigl tzere, GOU'lerde 10 yillik Hazine
tahvil getirileri ortalamasina bakildiginda, GU’lerin
tahvili getirilerinin GOU’lerin
ortalamalarindan ¢ok daha yuksek oldugu, ancak
artan tahvil talebi ile birlikte her iki egri arasindaki
2 marjin son dénemde daraldigi gorilmektedir. Bu

devlet

durum, GOU’lere uzun vadeli kredi temin etmede
avantaj saglarken, bazi GOU’ler icin biylmeyi
destekleyici bir faktor olarak degerlendirilebilir.
Piyasa faizlerinin gerilemesi cari islemler fazlasi
veren GOU’lerde ise ekonominin asiri iIsinmasina
neden olabilir.

Secilmis  tlkelerin 5  wyilhk  CDS

sorunlu

performansi
Ulkeleri olarak
gorilen ve PIGS olarak adlandirilan (lkelerden olan
Portekiz, irlanda, Yunanistan, ispanya ve italya’nin
CDS’lerinde yasanan sert artislar dikkat c¢ekmektedir.
2009 yihinin Aralik ayina gore %431 oraninda artis
gosteren Portekiz’'in 5 yillik CDS’leri 486 seviyesine
CDS’leri %246 oraninda
artarak 981 seviyesi ile rekor seviyelere yikselmistir.
CDS’lerde  yasanan sert

incelendiginde, Avrupa’nin

ylukselirken, Yunanistan’in

artislar  ulkelere ydnelik

endiselerin artmasina neden olurken, uluslararasi kredi
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derecelendirme kuruluslarinin da Yunanistan’in, Portekiz’in, ispanya’nin kredi notunu diisiirmesinin ardindan
irlanda’nin da kredi notunu disiirmesi, bu dlkelerin borclanma araclarini artik eskisi gibi giivenli yatirim
yapilabilir olarak gérmedigine isaret etmektedir. Not indirimlerine gerekce olarak irlanda ve ispanya’da zor
durumda olan finansal sektoriin desteklenmesinin maliyetinin, (lkelerin finansal esnekligini daha da
zayiflatacagl endiseleri gdsterilmis, kamu bor¢ stokunun GSYiH’ye oraninin yiikselecegi ve bu durumun
hikliimetin orta vadeli mali hedeflerini tutturmasini engelleyebilecegi kaydedilmistir. Tirkiye'ye baktigimizda
ise, Turkiye’nin makroekonomik olarak pek cok Ulkeye goére daha stabil gorintlsinin yani sira 140
seviyelerinde seyreden 5 yillik CDS'leri ile su anki kredi notunu hak etmedigi gorilmektedir. Bu durum
Tirkiye'nin kredi notu ile piyasalardaki fiyatlamasinin ayristigini ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
piyasanin gerisinde kaldigini gbstermektedir.

TURKIYE EKONOMISINE iLiSKIN BEKLENTILER

Yilsonuna yaklasilirken, 2010 yilina iliskin géstergelerin belirginlesmeye baslamasinin ardindan bliyiime,
enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik, issizlik orani ve finansal piyasalara iliskin tabloda 2011 yilinin é6nem
kazandigini diisiiniiyoruz. Bu cercevede, Tiirkiye icin 2011 yilina iliskin makroekonomik ve finansal verilerin
beklentileri Tablo 1’de 6zet olarak gdsterilmektedir. Senaryolarla ilgili detayli analizler raporun devaminda

incelenmektedir.
Tablo-1
Biiyiime (reel  TUFE (y-y, %) Dis Ticaret Cari islemler igsizlik Orani Gosterge TCMB Politika
GSYiH, %) Dengesi Dengesi (%) Tahvil Faiz Orani (%)
(milyar $) (milyar $) Getirisi (%)
Baz Senaryo 4.0 7.15 -83.0 -53.0 10.8 8.50 7.0
Senaryo 1 5.0 9.40 -86.0 -60.0 10.0 10.35 8.0
Senaryo 2 3.0 5.50 -75.0 -47.0 12.0 7.65 6.0

Kaynak: Vakifbank
- Biiyiime

2010 yili Giglincii ceyreginde Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH) bir énceki yilin ayni dénemine gére %5.5 oraninda
artis gdstermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH ise bir 6nceki déneme gére %1.1 artmstir.
Boylece, yilin birinci geyreginde %0.4, ikinci ceyreginde ise %3.5 oraninda artan mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis GSYiH Gcilincli ceyrekte ilimli bir biiylime performansi sergilemistir.

Grafik-1 Grafik-2
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2010 yilinin son geyregine iliskin olarak ilk 6nciil veriler agiklanmaya baslamistir. Ekim ayi sanayi Gretimi endeksi
aylik olarak %13.4, yillik bazda ise %9.8 artisa isaret ederken, bu durum 2010 yil sonunda %8.0 oraninda
blylyecegimiz yonindeki beklentimizi desteklemektedir. Diger yandan kredi bliylimesinin de Ekim ayinda yillik
bazda %27.9 oraninda artan bir hizda yikseldigi ve 6zellikle TL cinsinden kredilerin %30 ile daha da sert
blyldigu degerlendirildiginde, baz etkisinin terse donmesine ragmen gigli biyime performansinin devam
edecegi yoniinde isaretler artmis gérinmektedir. Bununla birlikte, Ill. geyrekte kamu harcamalarinin biiyiimeye
katkisi negatif gerceklesirken, biitgcenin yilsonu hedeflerini tutturacaginin kesinlesmesi ile birlikte son geyrekte
kamu harcamalarinin da bliyiimeye olumlu katki yapmasi beklenebilir.

Grafik-3
Baz Etkisi Tahminlerimiz 2010 yilina iliskin beklentilerimiz gli¢li bir bliylimeye
isaret ederken, 2011 yilinda tablonun nasil olacagini
10 ~ 2010 m201 tahmin edebilmek icin 6ncelikle baz etkisinin nasil
oldugunu belirlemenin onemli oldugunu
5 dusinidyoruz. 2009 yilinda yasanan sert daralma
0 - ardindan Tirkiye GSYiH biiyime orani yilin ilk iki
' . ' . ' . LI ceyreginde olumlu baz etkisiyle ¢ift haneli, glicli bir
5 blylime performansi sergilemistir. Gerceklesen cift
I.Cey IL.Cey il.Cey IV.Cey Villik haneli biiyime hizlar Gzerinde biyiik él¢lide olumlu

bazin etkili oldugu soylenebilecekken, s6z konusu

Kaynak: TCMB, VakifBank .. .
baz etkisinin yilin Gglinci ¢eyreginde yavasladigi

gorilmektedir. Yilin son ¢eyreginde ise baz etkisinin ekonomik bliylime Ulzerinde olumsuz bir etki yapabilecegini
diistiniiyoruz. Mevsimsel etkiler disinda GSYiH’nin hic artis yasamayacagi varsayimi altinda hesapladigimiz baz
etkisi tahminlerimiz Grafik-3’te yer alirken, 2009 yilinda yasanan sert daralmanin ardindan 2010 yilinin
tamaminda sadece baz etkisiyle %3.50 oraninda bir biyliime yakalanabilecegini tahmin ediyoruz. 2010 yih
bilyiime beklentilerimiz cercevesinde s6z konusu olumlu bazin 2011 yili genelinde ise, 1.3 puan ile GSYIH

blylime oranina negatif yonde bir katki yapabilecegini diistinliyoruz.

Grafik-4

2011 yilinda GSYiH’'nin trendini ortaya koymak
Tahmin Edilen Reel GSYH (y/y,%) (Baz Model) amaciyla olusturdugumuz ekonometrik modelin
Gergeklesen Reel GSYH (y/y,%) tahminleri Grafik-4’te yer almaktadir. 29 Kasim-6
15 - Aralik 2010 tarihli Haftallk VYurtici Ekonomi
10 - Raporumuzda 2010 yilinda reel bliyiime oranina
> r\ /./\j\‘\%\ /\ iliskin beklentimizi %8’e revize etmistik. 2011 yili
2 N\.\/ """""""""""""""""""" biiyime rakamlari 2010 yihinda reel olarak
10 | ekonominin %8 oraninda biylyecegi varsayimi
-15 altinda tahmin edilmistir. Gegmis doénemler igin
20 - tahmin edilen biyime hizi ile gergeklesen biylime
;‘{ § § § § § § § §‘ § § § § § § § § § hizi arasindaki grafiksel uyum dikkat cekmektedir
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(Bkz. Grafik-4). Model 2010 yilinin ardindan 2011
Kaynak: TUIK, ValfBank yilinda biyime  trendinin bir miktar
yavaslayacagina isaret ederken, 2011 vyilinda
ekonominin bir 6nceki yila gére %4.7 oraninda
blylyecegini 6ngérmektedir. Yukarida da degindigimiz gibi 2010 yilinin ardindan gii¢li baz etkisinin ortadan
kalkmasi ile birlikte 2011 yiinda negatif olarak hesapladigimiz baz etkisi ile blylimenin goérece olarak

yavaslamasi beklenmektedir.
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Grafik-5

Ekonometrik model 1siginda 2011 vyilina
15.0 - Endekslenmis Biiyime Orani (%)

2011 1. Ceyrek iliskin reel GSYiH biiyiime beklentimiz %4.0
1:'2 = /' seviyesine isaret ederken, beklentilerimiz
0'0 / \ Gizerindeki risklerin gecmis kriz ve krizden
50 - /\/ f \' citkis  donemleri  karsilastirilarak  analiz
-10.0 - N~ edilmesinin gerekli oldugunu dislinlyoruz.
-15.0 Yandaki Grafik-5'te Tirkiye’de daha oOnce
200 - yasanan resesyon doénemlerini incelemek

icin GSYIH verileri krizden ¢ikis tarihleri t=0

1999 2001 2009 olarak kabul edilerek endekse

Kaynak: TUIK, Vakifbank dénistiirilmistir. Krizden ¢ikis zamanlari
esitlenerek hazirlanan endekslenmis

blyume oranlarindaki hareketi inceledigimizde 1999, 2001 ve 2009 yillarinda yasanan krizlerde biyume
oranindaki hareketin birbirine olduk¢a benzedigi gérilirken (2010 yilsonuna iliskin beklentilerimiz dahilinde),
GSYiH’deki disiisiin ve toparlanmanin son krizde bir miktar daha sert oldugu dikkat cekmektedir. 2010 yilina
iliskin beklentilerimiz cercevesinde s6z konusu yillarda kriz siireci ve ardindan toparlanma dénemlerinin
birbirine paralel bir goriintl c¢izdigi izlenirken, s6z konusu paralel hareketin 1999 ve 2001 krizlerinde
toparlanma ardindan gelen donemde birbirinden ayristigi gérilmektedir. Bu durum 2011 yilina iliskin
ekonometrik modelimiz 1siginda hesapladigimiz beklentilerimiz lzerindeki asagi ve yukari yonli risklere isaret

etmektedir.
Tablo-2
Yurtdigsi Yurtdigi Gegmis kriz donemleri incelendiginde, kriz ardindan gelen
Olumb Olumsuz Ugli blylme verileri birbirine paralel bir gorinti gizmekle
Yurtici 5.0 Ekonomide gu¢ y P g ¢
Senaryo 1 daralma birlikte, olumlu baz etkisinin sona ermesiyle 1999 krizinin
- - ardindan 2001’de yeni bir kriz yagandigi goruliirken, 2001 krizi
Yurtigi 3.0 Ekonomide . o ) . e .
Senaryo 2 sert bir ardindan ise baz etkisi sona ermesine ragmen biiyimenin

daralma hizla devam ettigi gortlmektedir. Kriz ardindan toparlanma
Kaynak: Vakifbank

sirecinde blylime rakamlarinda izlenen trend cergevesinde,
2011 yilina iliskin blylime beklentilerimiz lizerinde olumlu ve olumsuz olmak lizere iki ayri sekilde senaryo
analizi yaptigimiz takdirde, yurtdisi piyasalarda yeni bir kriz yasanmamasi durumunda olumsuz senaryo altinda
dahi 1999 yili ardindan izlenen trendin gerceklesebilecegini diisinmiiyoruz. Bliylime oranlarinda yeniden eksi
rakamlari gormek icin yurtdisi piyasalarda yeni bir giiclii resesyon yasanmasi gerekiyorken, bu olasilik altinda
1999 yilindaki trendi 2011 yilina yansittigimizda 2011 yilsonu blyiime orani sert bir daralma yasanabilecegine
isaret etmektedir. Bu senaryo disinda, yurtdisi piyasalarda toparlanmanin devam ettigi varsayimi altinda, son
actklanan Gglincl geyrek buyime rakamlari baz alinarak Tiirkiye igin hazirladigimiz olumsuz senaryoda ise %3.0
oraninda bir biylime performansi yasanabilecegini dislinliyoruz. 2011 yilsonu biyime oraninin olumlu bir
performans izlemesi durumunda %5.0 oraninda gli¢li bir biiyiime yakalanabilecektir. Dolayisiyla, 2011 yilina
iliskin beklentimiz ge¢mis krizler ardindan biyime performansinda gorilen sert yikselis ya da sert bir disls
seklinde olan trende kiyasla yatay bir harekete isaret etmektedir.

Sonug olarak, 2010 yilinda ekonominin %8 olan beklentimiz yoniinde biyliimesi durumunda oldukga guglu bir
blylime yakalayacak olan Tirkiye ekonomisinin 2011 yilinda potansiyel biylUmesinin ve son yillardaki
performans ortalamasinin altinda %4.0 oraninda biiylyecegini dislinlyoruz. Calismamizda yer alan baz model
ve alternatif modelin tahminleri ile kriz donemleri ve sonrasinin degerlendirildigi trend analizimiz de birbirine
paralel sonuglar verirken, ekonominin 2011 yilinda %4.0 buyuyecegi yoniindeki beklentimizi desteklemektedir.
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- Enflasyon

Grafik-6
TOFE 2010 vyilinda manset enflasyonun seyrinde
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Kaynak: TUIK, Vakifbank enflasyonun nasil olacagi sorusunu cevaplamak
daha 6nemli hale gelmistir. 2011 yilinda enflasyonunun trendini ortaya koymak amaciyla olusturdugumuz
ekonometrik modelin tahminleri Grafik-6’da yer almaktadir. Model, 2010 yilinin ardindan 2011 yilinin ilk
ceyreginde enflasyon trendinin asagi yonlli hareket edecegine isaret ederken, Mart ayindan itibaren s6z konusu
asagl yonlu trendin bozulacagini, yilin son ceyreginde ise enflasyonun yeniden asagl yonli hareket edecegini
dngdérmektedir. Bu beklentiler cercevesinde 2011 yilsonunda TUFE’nin %7.15 seviyesinde gerceklesecegi
yonindeki tahminimizi koruyoruz. IMF'nin yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu’nda Turkiye icin 2011
enflasyon tahminini %5.7'ye indirdigi goriliirken, bu beklentinin oldukga iyimser oldugunu disliniyoruz. 2011
yilinda enflasyonun farkli bir pencereden degerlendirilmesi gerekmektedir. Kurlarda ve ithalatimiz iginde yiksek
paya sahip olan hammadde mallarinin fiyatlarinda ayni anda izlenen yukari yonli hareketler, 6nimuzdeki
donemde fiyatlar Gzerinde yukari yonli risk olusturabilecektir. Baska bir ifadeyle, maliyet kaynakli olarak
enflasyonda yukari yonli baskilar hissedebiliriz. Ekonometrik model isiginda 2011 yilina iliskin enflasyon
beklentimiz %7.15 seviyesine isaret ederken, beklentilerimiz Uzerindeki risklerin gec¢mis donemlerle
karsilastirilarak analiz edilmesinin gerekli oldugunu dlsinlyoruz. Bu cercevede asagida enflasyon
beklentilerimiz Gizerindeki asagi ve yukari yonli riskler degerlendirilecektir.

Grafik-7 Tablo-3
2.5 4 Secilmis Yillara ait TUFE (m/m,%) r8 )
5 | L7 TUFE (y/y,%) 1. Senaryo 2.  Senaryo
15 - e
-5
1 A r Beklentilerimiz %9.4 %5.5
L o4
0.5 -
\/\\ L 3
0 r r r . . . . . . L Kaynak: VakifBank
-0.5 - ; L1
-1 Lo
¥ & & 0 ©E LS YR Q&N
& P @@ NSO RS S D
OISR RS Q\,g)/\@@ & A& @
——2003 —— 2005 1993 (Sag Eksen)

Kaynak: TUIK, Vakifbank

Grafik-7"de secilmis yillara ait TUFE'nin aylik degisimi yer almaktadir. Gida enflasyonunun 2010 yilina benzer
volatilitede seyrettigi yillar olarak 1992, 2002, 2004 yillari belirlenmistir. 2011 yilinda manset enflasyonun
trendini belirlerken, gida enflasyonun volatiliteli bir seyir izlemesinin ardindan gelen yillar degerlendirmeye
alinmistir. 1993-2003 ve 2005 yillarinin trendi degerlendirmeye alinarak 2011 yili enflasyon rakamlari i¢in bir
aralik belirlenmeye calsilmistir. 1993 vyilinda enflasyonun aylik rakamlarinin oldukca yiksek oldugu
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degerlendirildiginde, 1993 rakamlarini 2011 yilina yansitmak yaniltici olacagindan, 1993 yili analizimizden
cikanlimistir. Blylme icin ilk senaryoda 2001 yilinda yasanan krizin ardindan giicli blylime performansini 2011
yilina yansitilmistir. Bu analizimize paralel olarak enflasyon rakamlari icin yukari yonlu riskleri ortaya koymak
amaciyla s6z konusu donemdeki ortalama enflasyonun (zerinde bir enflasyon baz alinarak 2011 yilina
yansitilmistir. ilk senaryoda enflasyonun 2011 yili sonunda %9.4 olacagi bulunurken, déniimiizdeki yil hava
sartlari nedeniyle gida fiyatlarinda gorilebilecek yukari yonli hareketler ve 6nlimuizdeki yilin se¢im yili olmasi
bu senaryonun &nemini artirmaktadir. TUFE’nin seyrinde sdz konusu yillara ait olumlu trendi ortaya koymak
amaciyla, 2003-2005 vyillarindaki enflasyon ortalamasinin altinda bir enflasyon 2011 yilina yansitildiginda 2011
yilinda enflasyonun %5.5 olarak gerceklesecegi bulunmustur. Boylece ikinci senaryo altinda TCMB’nin 2011 yili
hedefi olan %5.5’in yakalanabilecegini dislinliyoruz.

Grafik-8
Yukarida inceledigimiz enflasyon
Gkt Acigs gostergeleri ardindan 2011 yilina iliskin
GSYIH Biiyiime Orani (%) , . . )
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9 - . . . .
detayh bir sekilde incelendiginde gikti
15 - agiginin 2009 yilinin ilk ceyreginde sert
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Kaynak: TUIK, Vakifbank aririemesiyle Irlikte aralmaya

basladigi gorilmektedir. Cikti agiginin
daralmasi Tirkiye ekonomisinin potansiyel seviyesinde lretime yaklastigina isaret ederken, ekonomideki talep
yonli enflasyonist baskinin bir gostergesidir.

Cikti agig ile TCMB’nin faiz karar arasindaki iliski incelendiginde iki donemde TCMB’nin faiz kararinda gikt
acigina ters yonde tepki verdigi dikkat cekmektedir. Birincisi krizin basladigi donemde daralmanin ne kadar sert
olabileceginin anlasilamadigl ve TCMB’nin enflasyonist kaygilarla faiz arttirdigi dénemdir. Bu donemde krizin ne
kadar sert olacagi aslinda tim diinyada tahmin edilemezken tek faiz arttiran merkez bankasinin TCMB olmadigi
gorilmektedir. Diger hareket ise 2009 Uglinclii geyreginde ikt agiginin toparlanmaya baslamasina ragmen
TCMB’nin faiz indirimlerine devam ettigi donemdir. Bu dénemdeki hareket (zerinde ise global piyasalarda
likidite bolluguna ragmen azalan enflasyonist baskilar ve gelismekte ve gelismis ekonomilerde devam eden faiz
indirimleri etkili olmustur.

Son agiklanan rakamlar degerlendirildiginde, ¢ikti agigindaki daralmanin son dénemdeki toparlanma hizina
paralel bir gorinim cizdigi gorilirken, gikti agiginin kriz 6ncesi seviyelere yaklastigi dikkat ¢ekmektedir. TCMB
yayinladigi lll. Enflasyon Raporu’nda ¢ikti agigindaki daralmanin beklendigi kadar hizli olmayacagina vurgu
yaparak, bu durumu yilsonu enflasyon tahminlerini asagi cekmesindeki gerekgelerden biri olarak gostermistir.
ABD ve Euro Bolgesi merkez bankalarinin da toparlanmaya yonelik risklere dikkat ¢ekerek genisletici politikalari
devam ettireceklerini agiklamalari bu beklentiler ile uyusmaktadir. Global ekonomilerde toparlanma yonli
risklerin devam etmesi Tilrkiye ekonomisi icin de risk olusturmaktadir. Ancak 2010 yilinda agiklanan biyime
rakamlari ¢ikti agigindaki daralmanin beklenenden daha hizli olabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte
alternatif bir ¢ikti agigl senaryosuna deginmek faydali olacaktir. S6z konusu senaryo, ¢ikti agiginin toparlanma
hizinin TCMB beklentilerinin de Uzerinde yavaslayacagina isaret ederken, son agiklanan olumlu rakamlarla
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simdilik bu senaryonun gergeklesmesinin uzak goriindigl soylenebilecektir. Aciklanan biylime verileri
ardindan cikti agigindaki daralmanin yavas olacagi risklerinin zayifladigi séylenebilecekken, bu durum Turkiye
ekonomisinin potansiyel seviyesinde Uretime yaklastigina isaret etmektedir. Bu durum ekonomideki talep yonla
enflasyonist baskinin yikselebilecegine dair riskleri giindeme getirirken, TCMB’nin enflasyonist baskilarin
hafifleyecegi séylemini desteklememektedir.

Son donemde sicak para girisinin hizli bir sekilde artmasi nedeniyle TCMB, fiyat istikrarina yonelik risklerin
zayifladigi gerekgesiyle, finansal istikrara yonelik 6nlemler aciklamistir. TCMB politika faizi olan 1 haftalik repo
oranini %7.0 seviyesinden %6.5 seviyesine c¢ekmistir. Bununla birlikte TCMB geleneksel para politikasi
araclarinin disina c¢ikarak, cikis stratejileri kapsaminda Nisan ayindan itibaren artirima gectigi zorunlu karsilik
oranlarinda son yapilan Aralik ayi toplantisinda vade ayrimina gitmis ve bor¢ alma ile bor¢ verme faiz orani
arasindaki farki genisleterek vade uzamasini da tesvik etmistir. TCMB’nin aldigi 6nlemler ile finansal istikrari 6n
plana gikardigi séylenebilecekken, gerekce olarak fiyat istikrarina iliskin risklerin zayif oldugu belirtilmistir. Fakat
kurlarda ve ithalatimiz icinde yiiksek paya sahip olan hammadde mallarinin fiyatlarinda ayni anda izlenen yukari
yonli hareketler éniimiizdeki dénemde fiyatlar Gizerinde yukari yonli risk olusturabilir. Ozellikle pek cok
gelismekte olan merkez bankasinin faiz artirrmina basladigi bir dénemde TCMB'nin faizleri indirmesinin Turkiye
ekonomisi agisindan risk olusturabilecegi de miimkiin gériinmektedir.

Grafik-9 Taylor Kurali*
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Kaynak: TCMB disisiin devam edecegi beklentimiz
altinda TCMB’nin faizleri 2011 yilinin ilk ayinda 50 baz puan indirmesini bekliyoruz. TCMB’nin i¢ ve dis talebin
blylime hizlarindaki ayrismaya ve kredi genislemesine bagh olarak cari agigin hizli artisinin finansal istikrari
tehdit ettigine vurgu yapmasi bu beklentimizi desteklemektedir. Global piyasalarda yasanan sorunlarin
derinlesmedigi bir durumda, TCMB’nin 2011 yilinin ikinci yarisinda enflasyondaki olumlu bazin tersine
dénmesiyle artan enflasyonist baskilarla faiz artirmina baslamasinin mimkiin olabilecegini distiniiyoruz. Baz
senaryo altinda TCMB’nin toplamda 100 baz puanhk bir faiz artirrmina giderek politika faiz oranini %7.0
seviyesine ¢ekmesini bekliyoruz. 2011 yilinda Taylor Kural’nin 6nemini kaybettigi gorulirken, Taylor Kurali ile
politika faiz orani beklentimiz arasindaki sapma daha ¢ok TCMB’nin artik geleneksel para politikasi araglarinin
disindaki araglarla para politikasini sikilastirmasindan kaynaklanmaktadir. TCMB politika faizinde indirime
giderken, zorunlu karsilik oranlarinda vade yapisina gore farkllastirmaya giderek artirrma ge¢mis bununla
birlikte, borglanma ve borg verme faiz orani arasindaki koridoru da genisletmistir.

11 Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (r-rt*) ve ¢ikti agiginin (y-y*) bir
fonksiyonu olarak tanimlanan ¢ikti agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin
belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.
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Tablo-4

Diger yandan son donemde global piyasalarda artan

TCM':aPi:i"ﬁka Se':::yo 1.Senaryo 2.Senaryo  belirsizlikler degerlendirildiginde TCMB’nin faiz artirimini
otelemesi mumkiin olabilir. Ozellikle aciklanan c¢ekirdek
enflasyon gostergelerindeki diisiis ardindan gida fiyatlarindaki

Beklentilerimiz  %7.0 %8.0 %6.0 artisa ragmen cekirdek gostergelerindeki yatay seyrin 2011
yiinda devam etme olasiigi TCMB’nin para politikasi

Kaynak: VakifBank durusunda blylime vyonlu kaygilarla faiz  artirimlarini

ertelemesine neden olabilir. S6z konusu senaryo altinda

TCMB'nin politika faiz oranini %6.0 seviyesine indirdikten sonra 2011 yilinda sabit tutmasi mimkin olabilir.
Ancak yukarida da degindigimiz gibi maliyet kaynakh olarak enflasyonist baskilarin hizlanmasi durumunda TCMB
para politikasinda daha sert sikilastirmaya gecebilecekken, s6z konusu senaryo altinda TCMB’nin politika faiz
oranini toplamda 200 baz puan artirarak 2011 yil sonunda %8.0 seviyesine ylikseltmesi beklenmektedir. Su an
icin beklentimiz TCMB’nin 2011 yilinin ikinci yarisinin basinda faiz artirrmina gidecegi yoniindedir.

- Cariislemler Dengesi

Grafik-10
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Kaynak: TCMB, Vakifbank devam edecegine isaret etmesi ile dniimuzdeki

yil daha da genislemesi mimkin gorinmektedir. Olusturdugumuz ekonometrik model de dis ticaret agiginin
2011 yilinda genislemeye devam edecegi yonindeki gorlsimuzii desteklerken, 4-11 Ekim 2010 tarihli
raporumuzda yer alan blyime analizimizdeki rakamlari 2011 igin %4’e revize ettikten sonra 2011 yilinda dis
ticaretin 83 milyar dolar agik vermesini bekliyoruz.

Grafik-11
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altinda cari islemler dengesinin 53 milyar dolar acik vermesi ve bdylece cari islemler agiginin GSYiH icindeki
oraninin -%6.7 olmasi beklenmektedir. 2011 yili igin bu beklentimiz baz senaryo altinda tahmin edilirken, gerek
dis ticaret acigl gerekse cari islemler ac¢igi tahminlerimizde kur ve petrol fiyatlarinin seyrindeki degismelerin ve
Tirkiye ekonomisi ile dis ticaretimizde dnemli bir paya sahip olan Euro Bolgesi ekonomisinin bliyiimesine iliskin
risklerin beraber degerlendirilmesinin faydal olacagini diistintiyoruz.

Tablo-5

Dis Ti i isleml
2011 yihina iligkin Tiirkiye Euro Bolgesi Reel 1 lcar.et Carils em.er
Beklentiler Kur Petrol Bilyiime Bilyiime(%yoy) Dengesi Dengesi

v 4 Yoy, Model Model

Baz Senaryo 1.55 100 4 1.4 -83 milyar $ -53 milyar $
Senaryo-1 1.45 110 5 2.2 -86 milyar $ -60 milyar $
Senaryo-2 1.65 90 3 1.0 -75 milyar $ -47 milyar $

Kaynak: Vakifbank

Bu cercevede, hazirladigimiz degisik senaryolar altinda dis ticaret ve cari agiga iliskin beklentilerimiz Tablo-5'te
yer almaktadir. Baz senaryoda 2011 yilinda biylime beklentimiz %4 yonlindeyken, 2011 yil Euro Bolgesi
blyumesi icin ortalama piyasa beklentisi analize dahil edilmistir. Finansal piyasalara iliskin olarak 2011 yilinda
1.55 olan kur beklentimizin yani sira petrol fiyatlarinda TCMB’nin yil sonu beklentisi baz alinmistir. Bu
beklentiler 1siginda dis ticaret agigi ve cari islemler agigina iliskin beklentilerimizi yukarida belirtmistik. Finansal
verilerdeki degiskenlikler beraberinde biiyiime yoénli riskler alternatif 2. senaryo altinda incelenmistir. ilk
senaryo analizi, USD/TL kurunun beklentimizin altinda kalacagi, diger bir ifade ile TL'nin USD karsisindaki
degerlenmesinin devam edecegi ve gerek yurticinde gerekse yurtdisinda daha gli¢li bir bliyiime performansinin
yakalanacagi varsayimi altinda ele alinmistir. Birinci senaryo ile 2011 yilinda Tirkiye ekonomisinin %5 oraninda
blyliyecegi yoninde olan beklentimizin yani sira piyasa beklentilerinde olumlu performansi yansitan Euro
Bolgesi buylmesi baz alinmistir. S6z konusu senaryo altinda dis ticaret agiginin 86 milyar dolara ulasacagi
beklenirken, cari islemler aciginin 60 milyar dolar olacagl tahmin edilmektedir. Diger yandan USD/TL kurunun
beklentilerin lzerinde yikselecegi, petrol fiyatlarinin ise beklentilerin altinda kalacagi ikinci senaryo altinda hem
yurtici hem de Euro Bdlgesi biiyimesinin gorece daha olumsuz bir performans yasayacagi dikkate alinmistir. Bu
senaryo altinda ise dis ticaret ve cari islemler agiginin artis hizinin yavaslayacagi beklenirken, dis ticaret agiginin
75 milyar dolar, cari islemler agiginin ise 47 milyar dolar olmasi mimkiin olabilir.

- lgsizlik Orami

Grafik-12
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2010 yili genelinde asagl yonli hareket eden issizlik oraninin bir onceki yila gore oldukca geriledigi
goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel etkilerin sona ermesi ile birlikte issizlik oraninda
yukari yonli bir hareket goriilebilecektir. Yukari yonli hareket beklentimiz gecmis yillara paralel bir gerceve
cizmekle beraber, s6z konusu artisin ge¢mis yillara kiyasla daha sinirli olmasi miimkiin olabilir. Sanayi tretimi ve
enflasyon orani beklentilerimiz cergevesinde, 2010 yil sonu issizlik oranina iliskin beklentimiz %11.6 seviyesine
isaret etmektedir. Bundan sonraki béliimde issizlik oraninin 2010 yilinda %11.6 seviyesinde gerceklestigi kabul
edilerek, 2011 yilina iliskin beklentilerimiz incelenecektir.

Grafik-13 Tablo-6
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2011 yil issizlik oranini tahmin edebilmek icin biyliime ve enflasyon verileri kullanarak olusturdugumuz
ekonometrik modelimizde gerceklesen issizlik orani ile tahmin edilen arasindaki uyum dikkat ¢ekmektedir.
Model tahminleri ¢ercevesinde 2011 yilinda issizlik oranindaki distisiin devam etmesi miimkiin olabilecekken,
yasanan dlstsin 2010 yilina kiyasla hiz kesmesi beklenmektedir (Bkz. Grafik-13). Baz senaryo altinda 2011
yilinda biiyime ve enflasyona iliskin beklentilerimiz sirasiyla %4.0 ile %7.15 seviyelerine isaret ederken, bu
beklentiler 1s1ginda 2011 yilina iligskin issizlik orani beklentimiz %10.8 seviyesindedir. Diger yandan birinci
senaryo altinda yani bliyiimenin %5.0 enflasyonun ise %9.4 seviyesinde gerceklesmesi durumunda issizlik
oraninin %10.0 seviyesine gerileyebilecegini diisiiniiyoruz. ikinci senaryoda ise enflasyonun 2011 yili sonunda
%5.5 olacagl tahmin edilirken, %3.0 ile bluylime performansi agisindan olumsuz beklentiler degerlendirildiginde
issizlik oraninin 2011 yilinda %12.0 seviyesine yiikselecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, 2011 yilina iligskin
issizlik orani beklentimiz 2010 yilinda izlenen hizli diisiise kiyasla daha yatay bir harekete isaret ederken,
ekonomide yasanacak toparlanmanin giiciine bagh olarak beklentimiz lizerinde asagi ve yukari yonli risklerin
varligi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica issizlik oranindaki yatay hareket beklentimiz 2011 yilinda Tirkiye'nin kriz
oncesi seviyelere kiyasla hala yiksek bir issizlik oranina sahip olacagina isaret etmektedir. Bu durum aslinda
diger makro ekonomik verilerden farkl olarak issizlik oraninda yapisal olarak izlenen katiligin bir sonucu olarak
slirpriz bir gelisme olarak degerlendirilmemelidir.
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- Finansal Piyasalar — Faiz Orani

2011 Yilinda Tirkiye’de Faiz Oranlarinin Seyrinde Etkili Olabilecek Faktérler

- Bankacilik Sektorii Bilangosuna iliskin Beklentiler

Tablo-7
Bankacilik Sektérii Projeksiyonlari Turk bankacilik sektérine iliskin 2011 yili beklentimiz,
Degisken (y/y,%) 2010 2011 sektoriin sahip oldugu saglkli mali blnyesini koruyarak aktif
) bliyiimesini slirdlrecegi yonindedir. 2009 yilinda bliyimedeki
Toplam Aktif 15.5 15.7
; yavaslama nedeniyle kredilerde yasanan daralmayi, menkul
Kredi 25.5 23.0 . .
kiymetler portfoylinii artirarak telafi eden bankacilik
MDC 10.0 3.7

R E— sektoriine 2010 yilinda biylime dinamigi kazandiran ana

bilanco kalemi krediler olmustur.

2010 yilinda tahvil getirilerindeki gerileme nedeniyle, menkul kiymetler clizdanindan elde edilen faiz gelirlerinin
azalmasi bankalar kredi plasmanina sevk etse de, tahvil piyasasina artan yabanci ilgisi ve Merkez Bankasi’'nin
faiz oranlarinin 2011 yilinin son geyregine kadar disuk seviyelerde kalacagi séyleminin etkisiyle bankacilik
sektériiniin menkul kiymetler portféyiinii azaltmakta zorlandigi goriilmektedir. Ote yandan, 2010 yilinda
ekonomik biuyimeye olumlu katkida bulunan baz etkisinin 2011 yilinda negatife doniisecegi beklentimiz
1isiginda kredilerdeki artisin bir miktar sinirlanabilecegini soyleyebiliriz. Ancak, dis talebin zayif gérinimiine
karsin ic talepteki canhlik kredi bliyimesini destekleyecek énemli bir faktérdiir. Bu dogrultuda, Tirk bankacilik
sektoérinin kredi portfoylini genisletmeye devam edecegini ve menkul kiymetlere olan ilgisinin azalacagini
soyleyebiliriz. Bu durum tahvil faizlerini artirici rol oynasa da, kiresel 6lgekte tahvil alimlarinin devam etmesi ve
Tirkiye’'den gerek yurtici ekonomik ve siyasi nedenlerle gerekse kiiresel risk algilamalarinin degismesine bagli
olarak sermaye cikislari yasanmadigl slrece faizler Gzerindeki asagi yonli baskinin ¢ok fazla azalmasini
bekleyemeyiz. Ayrica, kredi plasmanlarinin artmasi sonucu rekabet artisinin kredilerden elde edilecek faiz
gelirlerini  azaltabilecek olmasi, bankalarin  menkul degerler portfoylerini kigultme egilimlerini
sinirlayabilecektir.

- FED’in Niceliksel Genislemeye Gitmesinin Tahvil Piyasasina Etkisi

Grafik-14
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kullaniimigtir.

6.0, ortalamasinda ABD, Japonya, Almanya ve ingiltere kullanimistr. artirarak, getiri oranlarinin nispeten yiiksek
oldugu ve yatirim firsatlari agisindan cazip gériinen GOU tahvillerine gelen alimlari desteklemektedir. Artan
sermaye akimlari ile hazine tahvillerinin faizleri rekor disiik seviyelere gerilemistir. Mayis ayindan beri alici bir
seyir izleyen gosterge Hazine tahviline FED’in agikladigi niceliksel genislemenin ardindan gelen alimlarin yani
sira Aralik ayinda TCMB'nin faiz indirimine gitmesi ile s6z konusu tahvilin bilesik faizi %7.25 seviyesine kadar

inmistir.

29



Grafik-15
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olmasi sebebiyle risk algilamalarinin artmamig olmasi da bir diger etkendir.

Tahvil piyasasinin ilk etaptaki tepkilerinin alim seklilde olmasina karsin, FED’in QE2 ile ABD’de enflasyon
beklentilerini yikseltmesine paralel olarak, QE2’'nin diger ulkelerde de enflasyonist etkileri olmasi
beklenebilecektir. Nitekim emtia fiyatlarinda son haftalarda yasanan yikselisler de bu ihtimali artirmaktadir.
Enflasyonun kiresel 6lgcekte artmasi durumunda, Turkiye’de enflasyon beklentilerindeki olasi bozulma Merkez
Bankasi’'ni faiz artirrmina zorlayabilecekken, kurdaki degerlenme nedeniyle azalan rekabet glici blylime
performansina olumsuz yansiyabilecektir. Bu durumda Merkez Bankasi’nin biyiime ve enflasyon gériniminin
yarattigl olumsuzluklarin nispi agirhgina gore tavir almasi beklenebilecektir. Béyle bir ortamda orta vadede
getirilerde yukari yonli hareketler gorilebilecektir.

- Kiiresel Piyasalarda Yasanabilecek Dalgalanmalar
Tirkiye'de faiz oranlarinin 2011 yilindaki seyri ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken bir diger husus da, kiresel
ekonomide yasanabilecek olasi dalgalanmalardir. GOU’lerin ABD’nin nispeten zayif bilyiime gériinimiinden
etkilenmeye baslamalari ve kiiresel krizde ikinci bir dip tehlikesinin tekrar giindeme gelmesi halinde, kiiresel
tahvil piyasalarindaki asiri alimlarin tersine dénmesi kaginilmaz olacaktir. Bu durumda Tirkiye’de de Hazine
tahvillerine sert satislar gelmesiyle piyasa faizleri de hizla yikselise gececektir.

Grafik-16 Grafik-17
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Kaynak: Bloomberg
Kaynak: TCMB

Tirkiye'de reel politika faizlerinin halen negatif diizeylerde, reel piyasa faizlerinin ise %1’in lizerinde olmasina
ragmen yurtdisindan fon girislerinin devam etmesi ve s6z konusu portfoy akimlarinin cari islemler acgiginin
finansmaninda 6nemli bir kalem haline gelmesi, fon gikislarina karsi duyarhihgi artirabilecektir. Halen diger
GOU’lerle birlikte hareket eden Tiirkiye’nin kiiresel piyasalarda olasi bir calkantida gegmis dénemlerde oldugu
gibi ¢ikis yasanan (lkelerden olmasi riski géz ardi edilmemelidir. Boyle bir ihtimal gergeklestigi takdirde
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piyasalarda artan tansiyonu ve sermaye kagislarini énlemek icin basvurulabilecek ilk care faiz artirimlari
olacaktir.

- Kamu Maliyesi Goriiniimii

Tablo-8
Hazine Finansman Programi (*)
(Milyar TL) 2009 2010 (Program) 2010 (Gergeklesme 2011 (Program)
(Gergeklesme) Tahmini)(***)

I-ODEMELER 148.9 200.3 194.8 152.8
i¢ Borg Servisi 134.2 182.6 178 135
Dis Borg Servisi 14.6 17.7 16.8 17.8
1I-FINANSMAN 148.9 200.3 194.8 152.8
Toplam Borglanma 150.2 195.3 175.7 131.7
Dis Borglanma 11.3 13.7 15 12.5
i¢ Borglanma 138.9 181.6 160.7 119.1
Diger Finansman(***) -1.3 5 19.1 21.1
Toplam ig Borg Gevirme Orani(%) 103.5 99.5 90 88

Kaynak: Hazine Miistesarligi

*nakit bazli

**Kamuoyuna duyurulan diizenli geri alim programi gergeklemeleri gergevesinde borg servisi rakamlarinda degisiklik olabilecektir.
***Nakit bazl faiz disi denge, 6zellestirme gelirleri, issizlik sigortasi fonundan yapilan aktarimlar, TMSF’den saglanan gelirler,
devirli/garantili borg geri donusleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini igermektedir.

Hazine’nin Orta Vadeli Program (OVP) ve Merkezi Yonetim Bitcesi (MYB) ongorileri gbz 6niline alinarak
hazirladigl, 2011 Hazine Finansman Programi, 2010 yili gerceklesme tahminlerinin Kasim 2009’da yayinlanan
hedeflerden daha basarili bir performans géstermesi nedeniyle ayni olumlu havanin 2011 yilinda da yasanmasi
ihtimaline isaret etmektedir.

2011 yihnda finansman programi cercevesinde Hazine’nin toplamda 135 milyar TL i¢ borg geri 6demesi yapacak
olmasi ve bunu finanse etmek igin 119.1 milyar TL i¢ borglanma gerceklestirecek olmasi beklentisi
dogrultusunda, 2011 yilinin toplam i¢ borg ¢evirme rasyosu %88 olarak dngoriilmektedir.

Grafik-18
Hazine’nin 2010 yili  Finansman Programi’nda

ongordiglu i¢c borg gevirme rasyosunu %99.5'ten
%90’a revize etmis olmasi, 2011 yili igin de benzer

i¢ Borg Cevirme Orani (%)
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95 - etmektedir. Ancak, Merkez Bankasi'nin 2011 yilinda

g5 | siki para politikasina  gececegi beklentisi
75 | dogrultusunda piyasada asiri likidite bulunmasini
j I u I tercih etmeyecegi dikkate alindiginda, Hazine’'nin
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borglanma rasyosunu ©6ngorilen %88 seviyesinin
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altina disirmesine ihtiyag olmayacagi diistintlebilir.

*2010 Gergeklesme Beklentisi e e . . .
Kaynak: Hazine Bunun yaninda, 6nimuizdeki yil genel secimlerin de
yapilacak oldugu dikkate alindiginda borglanma
rasyosu hedefinin %90 seviyesinin ¢ok fazla altina disiirilmemis olmasi da makul gériinmektedir. Hazine’nin
finansman programindaki ihtiyath gériinimiin Orta Vadeli Program’da 2011 igin ongorilen %40 seviyesindeki
borg stoku/GSYiH rasyosu ile uyumlu olmasi, biitce disiplini konusunda kredibilite saglayabilecektir. Dolayisiyla,
2011 yilinda borglanma ve bitce hedeflerinin tutturulmasi konusunda sikinti yasanmayacagi ve bu durumun

faizler Gzerindeki yukari yonli baskilari hafifletecegi dustinilmektedir.
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2011 Yilinda Gosterge Tahvil Getirisi Nasil Bir Seyir izleyecek?

- Ekonometrik Analiz

Gosterge tahvil getirisinin 2011 yilindaki seyrini belirlemek amaciyla kurdugumuz ekonometrik modelimizde
(gosterge tahvil getiri oraninin veri setinin 2004 yil Eylil ayindan baslamasina bagl olarak), 2004 yili Eylil ayi ile
2010 yili Ekim ay1 arasindaki ayhk veri seti ile ¢calisiimistir. 27 Eyliil 2010 tarihinde yayinladigimiz raporumuzda
yer alan gosterge tahvil getirisinin makro ekonomik ve finansal gostergeler ile korelasyon matrisi dikkate
alinarak degiskenler belirlenmistir. S6z konusu korelasyon matrisine gére, menkul degerler portfoyi, cari
islemler agigl, manset enflasyon, cekirdek I-endeksi, TCMB gésterge faiz orani, GOU ortalama faiz oranlari ile
GU ortalama faiz oranlari ve 5 yillik Tiirkiye CDS degerinin gdsterge tahvil getirisi ile yiiksek korelasyona sahip
oldugu dikkat cekmektedir. Teorik olarak Merkez Bankasi faizlerinin piyasa faizleri (izerinde temel belirleyici
oldugu, korelasyon matrisince de desteklendigi icin politika faiz orani modele dahil edilmistir. Bununla birlikte
gecelik borglanma faiz orani ile enflasyon rakamlarinin giclii korelasyonu degerlendirildiginde, iki degiskeni
beraber modele dahil etmek ekonometrik olarak sorun yaratacagindan, gecici fiyat artislarini da yansitan
manset enflasyon yerine ¢ekirdek enflasyon tercih edilmistir. Cekirdek | endeksi i¢in, calismamizin enflasyon
boliminde yer alan 2011 yili enflasyon projeksiyonlari baz alinmistir. Nominal déviz kuru ile gosterge tahvil
getirisi arasinda beklenildigi kadar yiiksek bir korelasyon bulunmamasina karsin, nominal doviz kuru modelde
ekonometrik olarak anlamli sonuglar vermistir. Diger yandan, korelasyon matrisine gore yliksek korelasyon
saptadigimiz, cari islemler agiginin 12 aylik kiimulatif toplami ve toplam kamu borg stoku ile i¢ borg stoku
degiskenleri modelde denenmis ve ekonometrik olarak anlamli sonuglar vermedigi saptanmistir.

Grafik-19

Modelin sonuglari degerlendirildiginde, 2010
yilinin sonunda ve 2011’in ilk yarisinda gosterge
Gosterge Tahvil Getirisi (%) tahvilin getirisinin %8.0 seviyesinin altindaki
30 seyrinin devam etmesi beklenmektedir. FED’in
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Kaynak: Vakifbank yansinda degistirmeden birakacagi beklentileri

ile de uyumlu bir gériinim gizmektedir. 2011 yilinin ikinci yarisina dogru USD/TL kurunun hareketi ve enflasyon
gelismeleri ile birlikte piyasada olusan, TCMB’nin 2011 yilinin {igclinct ¢eyreginden sonra faiz artinmina gidecegi
beklentisinin aksine, TCMB’nin faiz artirmina 2011 yilinin ikinci yarisinda gegecegi beklentimiz paralelinde
gosterge tahvil getirisinin de yukari yonla bir ivme kazanmasi mamkin olabilir. Yilin son ¢eyreginde faizlerdeki
yukari yonli hareketin hiz kesmesi beklenirken, kurdugumuz ekonometrik model paralelinde 2011 yilsonunda
gosterge tahvil getirisinin %8.50 seviyesinde olusmasini bekliyoruz. Modelimizde cari agik ve borglanma verileri
ekonometrik olarak anlaml sonuglar vermemesine karsin, énimuzdeki dénemde cari agigin finansmani
konusundaki risklerin sertlesmesi ya da azalmasi veya Hazine Finansman programinda 6ngoérilenden daha
olumlu ya da olumsuz bir senaryonun yasanmasi durumunda gosterge tahvil getirisinin bu gelismelerden
etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.
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- Senaryo Analizi

Tablo-9
TUFE (y/y,%) USD/TL TCMB Politika Faizi Gosterge Tahvil Getirisi (%)
Baz Senaryo 7.15 1.55 7.00 8.50
1. Senaryo 9.40 1.65 8.00 10.35
2. Senaryo 5.50 1.45 6.00 7.35

Kaynak: VakifBank

2011 yih Tirkiye ekonomisi calismalarimiz gercevesinde hazirladigimiz degisik senaryolar altinda gosterge tahvil
getirisi beklentilerimiz Tablo-9’da yer almaktadir. Baz senaryo altinda 2011 yilinda gosterge tahvil getirisinin
%8.50 seviyesinde olusacagl yonundeki beklentimizi gerekgeleri ile birlikte yukarida incelemistik. Baz senaryo
altinda TCMB’nin 2011 yilinda politika faizinde toplamda 100 baz puan artirima gitmesi 6éngorilirken, kurun
2011 yilinda 1.60 seviyesine yikselecegi beklenmektedir. Gosterge tahvil getirisini etkileyen degiskenlerin
beklentilerden sapmasi halinde gosterge tahvil getirisini degisik senaryolar altinda incelemenin faydali olacagini
disiniyoruz. Olusturdugumuz ilk senaryoda enflasyon igin yukari yonli olarak %9.4 degeri baz alinirken, son
dénemdeki performansin aksine TL’nin 2011 yilinda deger kaybedecegi ongorilmektedir. Ayrica s6z konusu
senaryo enflasyonist baskilarla TCMB’nin faiz artirrmi konusunda daha agresif olacagl dislincesi altinda
olusturulmustur. Boyle bir ortamda gerek yurtici gelismeler gerekse yurtdisi konjonktire bagh olarak gosterge
tahvil getirisi Gzerinde yukari yonlG baskilarin artacagl distnildiginden, ilk senaryo altinda gosterge tahvil
getirisinin %10.35 olmasi ongorilmektedir. Diger yandan, ikinci senaryoda enflasyonun TCMB’nin de hedefi
olan %5.5 oraninda gerceklesecegi analize dahil edilirken, bu senaryoda enflasyonist baskilarin gérece daha
sinirh oldugunu séylemek muimkiin goériinmektedir. Enflasyonist baskilarin gérece yatistigi bir ortamda
TCMB’nin politika faiz oranini Ocak ayindaki 50 baz puanlhk diistisiin ardindan %6.00 seviyesinde sabit tutacagi
varsayllmistir. USD/TL kurunun ise Kasim ayinda goérilen dislk seviyelere yakin seyredecegi varsayimi yer
almaktadir. ikinci senaryo altinda gosterge Hazine tahvil getirisinin 2011 yili sonunda %7.35 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir.
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TURK BANKACILIK SEKTORU

Raporun bu béliimiinde GSYiH’nin yaklasik %90’in1 olusturan bankacilik sektériiniin 2011 yilinda nasil bir seyir
izleyecegini ortaya koymak acisindan bilanconun temel kalemleri olan toplam aktif, kredi, takibe girmis
alacaklar (TGA), menkul degerler ciizdani (MDC), mevduat ve net dénem kari rakamlari tahmin edilerek analitik
bir degerlendirme yapilmistir.

Tirk bankacilik sektérii 2007 yilinin sonlarina dogru yurt disi piyasalarda baslayan ve tiim diinyayi etkileyen
kiresel finans krizine ragmen, yurt disi bankacilik sektorliiniin aksine 2010 yili boyunca saglam ve gicli
performansini siirdiirmeyi basarmistir. Boylece 2007 yili sonunda %70 seviyelerinde olan toplam aktiflerin
GSYiH icindeki payi 2009 yili sonunda %87.4’e, 2010 yili Ekim ayinda ise %88 seviyesine yiikselmistir.

Grafik-1
Kriz sirasinda hem hiikiimet hem de bankacilik
60 - Toplam Aktiflerin Dagihm (%) sektoérii dizenleyici otoriteleri tarafindan alinan
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20 | hacmi 2010 yili Ekim ayinda yil sonuna goére %23
10 4 . oraninda artarak 482 milyar TL olmus ve kredilerin
0 - I_. bt I_- toplam aktifler igindeki payr da %51.7 seviyelerine
Nakit MDC Krediler  Duran Diger yukselmistir. Kredilerde yasanan yiiksek oranli artis,
Rezervler Aktifler  Aktifler nakit rezervler kaleminin 2009 yil sonuna goére

%15.7 oraninda gerilemesine neden olurken, 2009
2007 2008 H2009 H Eki.10
" - " | Hd yilinda sert bir sekilde ylikselerek %15.8 oraninda

Kaynak: BDDK artis gosteren duran aktifler kaleminin artis
oraninda ise 2010 yilinda tahsili gecikmis alacaklardaki gerilemeye bagl olarak %6.6’ya kadar gerileme
yasanmistir. Krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi kalem olan ve 2009 yili sonunda %5.6 seviyelerine yukselen
kredilerin takibe donlsiim orani ise 2010 yilinda baslayan belirgin toparlanma ile birlikte 2010 yili Ekim ayinda
%4.3 seviyesine gerileyerek, 2009 yilinin Subat ayindan itibaren en diisiik seviyeyi gérmustir. 2009 yili sonunda
%76.3 seviyelerine gerileyen mevduatin krediye donlsim orani ise 2010 yili Ekim ayi itibariyle %82.8

seviyelerine ulagmistir.

2008 yili sonunda %26.5 seviyelerine kadar gerileyen menkul degerler portfoyiiniin toplam aktifler icindeki
payl, yasanan krizin ardindan TCMB’nin hizl faiz indirimleri ve kamunun artan borglanma ihtiyaci nedeniyle
2009 yil sonu itibariyle %31.5 seviyelerine kadar yikselmistir. 2010 yilindan itibaren global krizin llkemiz
Gizerindeki etkilerinin azalmaya baslamasi ve bankalar arasinda kredi alaninda yasanan artan rekabet
neticesinde menkul degerler ciizdaninin toplam aktifler igindeki payr 2010 yilh Ekim ayinda %29.3 seviyesine
gerileyerek 2009 yi Temmuz ayindan bu yana en diistik seviyeye ulasmistir.
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Grafik-2
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Kaynak: BDDK

Bankacilik sektorinin fon kaynaklari incelendiginde,
2009 yih sonunda %61.8 olan toplam mevduatin fon
kaynaklari icindeki payinin 2010 yili Ekim ayinda
%62.5 seviyelerine ulastig gorilmektedir. Bankalara
borglar kaleminin toplam pasifler icindeki payi ise,
yasanan krizin etkisiyle yurt disindan borglanma
olarak 2009 il
sonunda %10.3 seviyelerine dek gerilemis, 2010 yili

imkanlarinin  azalmasina bagl
Ekim ayinda ise %11.3 seviyesine ylikselmistir. 2009

ytlinin Ekim ayindan itibaren kredilerde yasanan sert

yukari yonll harekete bagli olarak 2009 yil sonunda %20.6 seviyelerine yiikselen sermaye yeterlilik rasyosu ise

2009 yil sonuna gore bir puan gerileyerek 2010 yili Ekim ayinda %19.57 olarak gergeklesmistir.

Grafik-3
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Kavnak: BDDK

2010 yilinin Ocak ayinda %5.17 ile kriz déneminden
sonra en yiksek seviyesine ulasan net faiz marj, bu
tarihten itibaren dismeye baslamis ve 2010 yih Ekim
ayinda %4.17 seviyesine gerileyerek 2006 yili Haziran
ayindan itibaren en dislik seviyede gerceklesmistir. Net
faiz marjinda yasanan bu azalis karlihk oranlarinin da
gerilemesine neden olurken, i¢c talep artisina bagh
olarak, kredi hacmindeki artisin kredilerden alinan faiz
brat takipteki
ayrilan  karsilik

gelirlerini artirmasi  ve alacaklarin

gerilemesi  sonucunda oranlarinin

azalmasi karliktaki artisin hiz kaybetmekle birlikte devam
Bankacilik sektori

etmesine katkida bulunmustur.

karhhk gostergeleri degerlendirildiginde, 2009 sonunda

%18.2 olan 6zkaynak karliliginin Ekim 2010’da %16.50’ye, %2.42 olan aktif karliliginin ise %2.31’e geriledigi
gorilmektedir. Bunun en bliylik nedeni ise, bankalarin hem aktiflerinin hem de 6z kaynaklarinin biylimesine

ragmen ayni sure icerisinde birikimli net donem karinin ayni oranda bilylimeyi yakalayamamasi olmustur.

TURK BANKACILIK SEKTORUNE iLiSKiN BEKLENTILER
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Kaynak: BBDK, VakifBank
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2010 yilinda ekonomide yasanan toparlanmanin 2011 yilinda da devam etmesi beklenirken, reel GSYiH’nin baz
senaryoda %4 biylyecegi beklentisi altinda kredilerde ve menkul degeler clizdaninda yasanmasi beklenen olasi
artislar 2011 yilinda bankacilik sektori toplam aktiflerinin yillik bazda %15.7 biyiyecegine isaret etmektedir.
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Kaynak:BDDK, VakifBank
2010 yilinda kredilerde yasanan sert hareketin 2011 yilinda da bir miktar yavaslamakla birlikte devam etmesi
beklenmektedir. Baz senaryo altinda kredilerde yulk bazda %23 artis 6ngorilirken, toplam aktiflerinde
kiicilmeye gitmek istemeyen sektorin kredi plasmanlarina agirlik vermesi ile senaryo 1’in 6n plana ¢ikmasi
olasi goriinmektedir. Diger yandan blylmede asagl yonli risklerin olusmasi durumunda kredilerin artis
hizindaki yavaslamanin sertlesmesi beklenebilecektir.
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Kaynak: BDDK, VakifBank
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issizlik oranindaki iyilesmenin 2011 yilinda devam etmesini ve 2011 yili sonunda issizlik oraninin %10.8’e
gerilemesini bekliyoruz. 2010 yilinin 3. geyreginden itibaren TGA'nin yillik artis hizinin negatife gegtigi goz
online alindiginda ve 2011 yil sonu issizlik orani beklentimiz paralelinde TGA'nin diisiis hizinin artarak devam
etmesini bekliyoruz. Bu baglamda TGA/Kredi oraninin 2011 yil sonunda %3.2’ye gerilemesini bekliyoruz.
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Kaynak: BDDK, VakifBank

2010 yilinda faiz oranlarindaki asagl yonli hareketin zayiflamasi ile birlikte MDC’nin artis hizinin sert bir sekilde
yavasladigi gorilmektedir. 2011 yilinda ise faiz oranlarinda sinirli da olsa yeniden yukari yonli hareketlerin
gorulebilecegi beklentisi altinda MDC’nin yillik artig hizinin %3.7’ye gerilemesi beklenmektedir.
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Kaynak:BDDK, VakifBank

TCMB’nin Temmuz ayindan sonra sinirh faiz artirrmina gececegi yoniinde olan beklentimiz i1siginda, mevduat
artis oraninin 2011 yil sonunda %17.3 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Ancak ekonominin toparlanmasina
bagh olarak enflasyonist baskilarin artmasi durumunda TCMB’nin daha sert faiz artirmina ge¢mesi ile faiz
oranlarina gorece daha duyarli olan mevduat artis oranin hizlanmasi mimkin olabilecektir. Diger yandan
TCMB’nin faiz oranlarini dusik seviyelerde tutmaya devam etmesi durumunda mevduat artis hizinin sinirli
kalmasi beklenirken, hanehalkinin gorece daha ylksek getiri saglayan enstrimanlara yénelmesi mimkin

olabilecektir.
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Grafik-9
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Kaynak: BDDK, VakifBank

Gosterge tahvil getirisinin 2011 yil sonunda sinirh bir artisla %8.50 seviyelerine yiikselmesi beklentisi altinda
net donem karinin yillik bazda %13.7 gerilemesini bekliyoruz. Senaryo 1 ekonominin gorece daha hizli
blyudugu ve enflasyonist baskilarla TCMB’nin hizli faiz artirrmina gectigi varsayimina dayanirken, s6z konusu
konjonktlrde piyasa faizlerinin de sert bir sekilde yikselmesi beklenmektedir. Ekonominin toparlanmasina
karsin, faiz oranlarindaki yukari yonlii hareketin sektériin gider kalemlerini ve karliligini nasil etkileyebilecegini
belirlemek 6nemli olacaktir. Bu baglamda sektdriin toplam aktiflerinin yaklasik %30’unu olusturan MDC'nin
faizlerdeki yukari yonli hareketten zarar yazmasi, fon kaynaklarinin %63’lni olusturan mevduata 6denen faiz
giderlerinin yarattigi maliyet artisi ve bunlara karsin kredilerin uzun vade ve sabit faiz yapisi nedeniyle
faizlerdeki yukari yonli hareketin kredi faizlerine ayni hizda yansimamasi karliigin daha sert gerileyecegi
yoniindeki beklentimizin temelini olusturmaktadir. 2009 yilinda kiresel krize bagh olarak ekonominin %4.7
daraldigi bir ortamda bankacilik sektérii donem karinin yillik artis hizinin %50.4 gibi ylksek bir seviyede
gerceklesmesi, karlilik kaleminin ekonominin toparlanmadan ayrisabilecegini yansitirken, senaryo 1 altinda
ekonominin toparlanmasina ragmen net dénem karinin yillik artis hizindaki sert diististi aciklamada da giizel bir
ornek teskil etmektedir. Senaryo 2 altinda ise daha dlstk bir blylimeye karsin faiz oranlarinin disuk
seviyelerdeki seyrini korumasi nedeniyle karhliktaki distslin daha yavas olacagi 6ngorilmektedir.
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Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
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