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Bu Haftaki Yazimiz...

Dis Borg Stoku Risk Unsuru Olabilir mi?...

Tiirkiye ekonomisinin krizle kesintiye ugrasa da gdsterdigi istikrarli biiyiime
performansi ve kamu kesiminin siki maliye politikalari dis bor¢ stokunun daha
Onceki déneme gére daha az riskli bir unsur olmasini saglamistir. Ancak krizin
ardindan yasanan toparlanma slirecinde cari islemler ag¢iginin yeniden yliksek
boyutlara ulasmasi ve bu soruna karsi Merkez Bankasi’nin faiz indirimine
gitmesinin TL’de deger kayiplarina neden olabilecek olmasi dis bor¢ stokunu
6nemli kilmaktadir. Yaptigimiz analizler beklentilerimize paralel olarak, kurla dis
borg stoku arasindaki iliskinin yiiksek oldugunu gésterirken, kurdaki olasi sert
ylikselisler stokun yeniden yiikselmesine neden olabilecektir.

Va klfba N k Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

E k . k Ocak ayinda TUFE 1969’dan beri en diisiik seviyeye geriledi...
o n om I Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Ocak ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi

(TUFE) bir 6nceki aya gére %0.41 oraninda artis gdstermis, béylece yillik bazda TUFE, Ocak

Ara Stl rma Ia r ayinda %4.90 olarak gercekleserek son 42 yilin en duisiik seviyesine gerilemistir. Manget
enflasyon yiikselmesine karsin, gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen
cekirdek enflasyon (I Endeksi) aylik bazda %0.36 gerileyerek yillik bazda %3.18 oraninda
gerceklesmistir. Cekirdek | endeksinde aylik bazda yasanan dlsliste mevsimsel olarak
giyim grubunda yasanan %7.76’lik dusis rol oynamistir. Gegmis donemde cekirdek
enflasyonun manset enflasyondan daha once hareket ettigi gorildiginden, ¢ekirdek
enflasyondaki Ekim ayindan beri yasanan yukari yonli hareketin 6ntiimizdeki donemde
manset enflasyonda yukari yonli baski yaratmasi beklenebilir. Manset enflasyonda olasi
yukselisin baz etkisinin ortadan kalkmasindan sonra yilin ikinci ¢eyreginde gorilmesi
mimkiin olabilir.

Ocak ayinda UFE yillik bazda Kasim 2008’den sonra en yiiksek seviyeye
yiikseldi...

Uretici fiyatlari endeksi (UFE) aylik bazda %2.36 artisla yillik bazda yeniden cift hanelere
yiikselerek %10.8 seviyesinde gerceklesmistir. Yillik bazda UFE Kasim 2008 yilindan sonra
en yliksek seviyeye ylkselmesi dikkat cekerken, s6z konusu artista global piyasalarda
fiyatlar hizla yiikselen tarim fiyatlar etkili olmustur. UFE’de yasanan sert artis TUFE’nin
yillik bazda baz etkisiyle gerilemesine ragmen mevcut durumda enflasyonist baskilarin
arttigina isaret etmektedir. Ozellikle Ureticilerin 6niimiizdeki ddnemde fiyatlari tiiketicilere
yansitmasi durumunda TUFE’de yiikselislerin sertlesmesi miimkin olabilir.

Tiirkiye imalat sektérii PMI 57.2°ye yiikseldi...

Ocak ayinda imalat sektorii PMI endeksi, endeksin hesaplanmaya baslandigi tarihten
itibaren en yliksek degere ulasarak 57.2 seviyesinde gergeklesmistir. Bu yikseliste rekor
seviyeye yakin hizda artan yeni siparisler ve Uretim hacmi etkili olurken, ihracat
siparislerinin blylime hizinda ise Aralik ayina gore az da olsa yavaslama gorilmustir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...
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Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
08.02.2011 Sanayi Uretim Endeksi (Aralik) %9.1 %9
11.02.2011 Cari Denge (Aralik) -5.98 mlyr $ -7 mlyr $
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Dis Borg Stoku Risk Unsuru Olabilir mi?

Kriz sonrasi siirecte ozellikle gelismis (ilkelerin bor¢ dengelerinde yasanan bozulma en énemli makro ekonomik

risk unsurlarindan biri olarak géze carpmaktadir. Bu konu kredi derecelendirme kararlarinda baslica kriterlerden

biridir. Bu cercevede, Tirkiye ekonomisinin dis bor¢ stokunun yiksek cari agigin devam ettigi bir ortamda

yeniden ele alinmasi ve muhtemel risk unsurlarinin ortaya konulmasi yararli goérilmektedir. Kriz dncesi

dénemde ciddi 6lglide gerileyen dis borg stokunun GSYiH’ye orani krizin ardindan bir miktar yikselmistir. S6z

konusu oranin gelecekteki seyrini 6ngorebilmek igin kurla iligkisinin ortaya konulmasi 6nemli ipuglari

saglayabilecektir. Buna ek olarak Merkez Bankasi’nin son politika uygulamalarinin da dis borg stoku tzerinde

cesitli kanallarla yarattigi etkinin de bu asamada tartisilmasi gerekmektedir.

Dis Borg Stoku Gelisimi
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Toplam Ozel Sektor

Grafik 3: Ozel Sektor Dis Borg Stoku Vade
Dagihmi (yillik % deg.)
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Bir ulkenin genel kredibilitesinin dlglimiinde kullanilan
toplam dis borg stoku/GSYiH orani Tiirkiye’de 2002
yilinda %56 iken, 2002 yilindan sonra uygulamaya
konulan siki maliye politikalari ve yilksek buyime
performansi sonucu istikrarll  bir disis sirecine
girmistir. 2005 yilinda %35 oranina gerileyen dis borg
stoku/GSYIH orani, 2006 yilinda kurdaki artis sonucu
gecici olarak yiikselmistir. izleyen yillarda disiis
egilimini devam ettiren dis bor¢ stoku/GSYiH orani,
2009 vyilinda ise kriz doneminin etkileriyle %44
seviyesine ulagsmistir.

Tlrkiye’'nin dis bor¢ stokunun borglular itibariyle
dagihmina bakildiginda, 2010 yilinin 3. geyregi itibariyle
282.3 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stokunun,
%32’si kamu kesimine, %4’G merkez bankasina aitken
%64 gibi dnemli bir kisminin ise 6zel sektore ait oldugu
gorilmektedir. 2006 yilindan beri disis trendinde olan
o6zel sektor dis bor¢ stokunun 2009 yilindan sonra
ylkselmeye basladigi géruliirken, kamu sektori dis borg
stokunun ise 2010 yilinin 2. ceyreginden sonra sert
sekilde arttigi dikkat ¢ekmektedir. Dis Borg Stokuna
vade itibariyle bakildiginda ise %76’sinin uzun vadeli
oldugu goriilmektedir.

Toplam dis borg stoku icinde en 6nemli paya sahip olan
ozel sektoriin toplam dis borcunun %75’ini uzun vadeli
borglar olustururken, s6z konusu oranin 2005 yilindan
itibaren istikrarh bir sekilde arttigi gorilmektedir. Ancak
Merkez Bankasi tarafindan da siklikla vurgulandigi gibi
kisa vadeli dis fon kaynaklarinin artisi ile 6zel sektorin
dis borg¢ stoku iginde uzun vadeli olanlarin payl %66’ya
gerilemistir. Ozel sektériin kisa vadeli kaynaklara
yonelmesi ile 2010 yilinda kisa vadeli dis borg¢ stoku bir
onceki yila gore %35 oraninda artis gostermistir.



Dig borg stokunun déviz kompozisyonuna bakildiginda ise dis borg stokunun %51’inin dolar, %35’inin euro ve
%2’sinin de yen cinsi borglardan olustugu gorilmektedir. 2010 yilinin 3. ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore euro cinsi borglar %1 oraninda azalirken, dolar cinsi borglar %2,5 oraninda artis géstermis ve
yen cinsi borglarda ise %16.5 oraninda oldukga yiiksek bir artis gerceklesmistir.

Grafik 4: Dis borg stokunu karsilama giiciine iliskin gostergeler Dis bor¢ karsilama orani olarak da
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gOsteren ancak sonra bir miktar gerileyen s6z konusu oranin disis trendini devam ettirememesi dis borg stoku
Gzerindeki riskleri arttirabilecektir. Buna ek olarak s6z konusu durum yatirimlari azaltmak suretiyle biylimeyi de
olumsuz yénde etkileyebilecektir. Ozel sektér dis borg stoku/ihracat oranina baktigimizda ise bu oranin %161.3
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Toplam dis borg stoku/ihracat oranin %160 dizeylerinde olmasi dahi yiksek
olarak yorumlanirken, Tirkiye’de sadece 6zel sektoriin dis bor¢ stokunun ihracata orani bu limiti asmaktadir.
Ozel sektdr agisindan bu borglanma orani risk olusturabilecek diizeydedir. Dis borg stokunun siirdiiriilebilirligine
iliskin bir diger onemli gosterge de Merkez Bankasi rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢ stokuna oranidir. 2004 —
2007 déneminde yikselen oran Merkez Bankasi rezervlerinin artis oraninin kisa vadeli bor¢ stokunun artis
oraninin altinda kalmasi s6z konsu oranin 2010 yili itibariyle %122 seviyelerine gerilemesine neden olmustur.

Diinya genelinde 6zel sektériin dis borcunda kamuya oranla ciddi bir artis gériilmiiyor

Grafik 5: Dis Borg Kalemlerinin Paylan (2010 3. ¢eyrek, %) Dis borglar Glke bazinda karsilastirmali
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Ulkelere goére nispeten hizli biylime
performansina sahip olmalari nedeniyle 2010’un Uglinci ¢eyregi itibariyle 6zel sektdriin dis borcunun toplam
dis borg icindeki payl daha yiksektir. Bankalarin dis borcunun toplam dis bor¢ stoku igcindeki payinda da
gelismis ve gelismekte olan (lkelerde kriz sonrasinda farkli nedenlerle artis goriilmektedir. Gelismis Ulke
bankalari icin daha ¢ok kiresel finans krizinin yarattigi kirilganliklarin kaynak ihtiyacini artirmasi, gelismekte

olan Ulkelerde ise artan ekonomik faaliyet sonucu banka dis borglarinin payinda artis yasanmistir.

Gelismekte olan ilkelere net sermaye girislerinde kriz sonrasinda yasanan artisa paralel olarak 6zel sektor dis
borclarinin da arttig1 gortlmektedir. Bu durum, Cin, Kore, Brezilya, Hindistan ve Rusya i¢in daha cok istikrarli
ekonomik gorinimiin bir sonucu olarak degerlendiriimektedir. Tirkiye’'nin de bu grupta yer aldigi ve Turk
firmalarin kriz donemine gore krediye ulasma imkaninin artmasinin bu sonugta etkili oldugu dusinilmektedir.



Gelismekte olan ilkeler genelinde 6zel sektor dis borcundaki artis su an igin risk unsuru olarak goriilmese de
mevcut trendin slirmesi halinde, gelismis (lkelerde toplam talebin kriz 6ncesine gore disik olmasinin da
etkisiyle 6nimuzdeki donemlerde kirilganlik yaratmasi beklenebilir.

Dis Borg Stoku Ve Temel Risk Unsurlari
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2002 yilindan itibaren siki maliye politikalarinin kamu sektérinin dis borg stokunu azaltmasi ve Tirkiye

ekonomisinin gosterdigi hizli bilyime performansi ekonomiler icin dnemli bir kirilganlik géstergesi olan dis borg
stokunun GSYiH’ye oraninin diisiis egilimine girmesini saglamistir. Ancak s6z konusu dénemde reel sektdriin dis
bor¢ stokunda artisin devam ettigi gortlmektedir. Ekonominin biyime performansi icin kritik 6neme sahip
sektorler icin risk unsuru olusturabilecek dis borg¢ stoku hem digsal faktérlerden etkilenmekte hem de farkh
alanlarda etkiler birakabilmektedir. Ozellikle piyasa kosullarinda bir bozulma yasanmasi borcun cevrilmesi
Gzerinde olumsuz etkiler yaratabilecektir. Buna ek olarak, doviz kurlarinda gorilecek artislar yeni bir borglanma
olmasa dahi bor¢ stokunun TL karsiliginin artmasina yol acabilecektir. Ozellikle, TL geliri elde edip déviz cinsi
geri 6deme yapan firmalar agisindan sorun yaratabilecektir. Bu cercevede, Merkez Bankasi’nin artan cari
islemler acigini yavaslatmak amaciyla politika faiz oranlarinda indirime giderek TL'nin deger kaybetmesini
saglamasi, dis borg stokunun gelecekte izleyecegi yol agisindan da ele alinmalidir. Yaptigimiz ekonometrik
analizde doéviz kurlarinda %1’lik artisin dis borg stokunda %0,8’lik bir artisa neden oldugu gorilmektedir. Buna
ek olarak, s6z konusu iki degisken arasinda %72’lik ylksek bir korelasyon karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurlarin dis borg stoku tizerindeki etkisine ek olarak, Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik oranlarinda yaptigi son
artinmlar yurtici kredi faizlerinin ylkselmesine neden olarak, firmalar kesiminin dis kaynak kullanimina daha
fazla yonelmesine neden olabilecektir. Ancak, artan enflasyon endiseleri ile yurtdisi faizlerin de yikselmesi reel
sektor icin alternatif fon kaynaginin maliyetinin de yikselmesine neden olabilecektir.

Sonug olarak, Tirkiye ekonomisinin krizle kesintiye ugrasa da, gosterdigi istikrarli biyime performansi ve kamu
kesiminin siki maliye politikalari dis borg stokunun daha 6nceki doneme gore daha az riskli bir unsur olmasini
saglamistir. Bu siirecte, dis bor¢ stokunun GSYiH’ye orani Avrupa Para birligi icin belirlenen kriterlerin altina
inerken, bircok gelismis Ulkeden daha saglam goriintl ¢izmektedir. Dis borg stoku gostergelerinin degistigi
sirecte bir takim yapisal degisiklikler de gézlemlenmistir. Kamu kesiminin artan tasarruf egilimi ile cari agik
icindeki payi diserken, 6zellikle firmalar kesiminin ithalat kanalli bylime siireci cari acigin reel sektor tasarruf
acigindan kaynaklanmasina neden olmustur. Bu siire¢ dis borg stoku icinde 6zel sektériin payinin da artmasina
neden olmustur. Krizin ardindan yasanan toparlanma siirecinde cari islemler agiginin yeniden yiiksek boyutlara
ulasmasi ve bu soruna karsi Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmesinin TL'de deger kayiplarina neden
olabilecek olmasi dis borg stokunu 6nemli kilmaktadir. Yaptigimiz analizler beklentilerimize paralel olarak, kurla
dis borg stoku arasindaki iliskinin ylksek oldugunu gosterirken, kurdaki olasi sert ylkselisler stokun yeniden
ylukselmesine neden olabilecektir. Her ne kadar TL'nin deger kaybetmesinin ihracat lzerinde olumlu etki
yaratmasi beklense de, ihracatin ithalata bagimhhg dikkate alindiginda, s6z konusu etkinin uzun sireye
yayllmasi mimkin olabilecektir. Ancak kur artislarinin borg stoku lizerindeki olumsuz etkileri daha kisa siirede
karsimiza cikabilecektir. Ozellikle, TL gelir elde eden firmalarin dis borg servislerinde zorlanmalari séz konusu
olabilecektir.
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Reel GSYiH (Yillik % Degisim)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (% q-q)
——Takvim Etkisinden Arin. GSYiH (% y-y)

15 15,0
10 - 10,0 -
5 ]
5.5 >0
0+ T 0,0 v A L o o o o o
-5 /\/ -5,0
10 -10,0
a5 -15,0 -
20 -20,0
9898538580003933393939333 93885395599338333393533388
A0 dd AN ANNMNSTIUNUNOONNONNDQOO o R ReReReReoReoReReRoN-ReReReRoReReRoRoReRe ==
NS 838388888888883823888888s83 O O000000O00O00000000000680O0
AN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNRN AH AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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Yillik Degisim Orani (%)

Kasim Ayi

[¥e) o (¥ ~ ~ o] oo} o) D [e2} o o
@ o o 9o 9o 9o 9 <o <o o < -
N 7 K%] - o > = o

§ &8z 35 %z &R
Aramali imalati (Yillik % Deg.)
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)

Kavnak:TUIK

Aylik Sanayi Siparis Endeksi

180,0

170,0 -

160,0 -

150,0 -

140,0 -

130,0 -+

120,0 -+

110,0 -

1000 +—F—F+—"F—"T—"T—"T—T—T—T— T T T T T T T
0 0 00 0 0 0 O O O O O O ©O ©O O O O O
8888833888883 aaao oo
m = > = Vv m = > = Vv o = > = v
§25552828552828853¢

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)
Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi

70000

60000 -~

50000 -

40000 -+

30000 -

20000 -

10000 -

0 T T T T T T T T T T T T T
— - o~ o <t < [Ta} Yo ~ ~ oo} [e2) o o
© @ 9 © o Q@ o o o <o <o o < o
§ 8283 §5=z8% 5z 83

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har. Ort.)

Kaynak:0SD,Vakifbank

Petrol Uriinleri

Tekstil

Gida

Kimyasal Madde

Ana Metal Sanayi
Metalik OIlm. Dig. Mineral
Tagit Araglari

Elektrikli Teghizat

Giyim

2009
=2L7

-6.6

-10.5

15.7

4.9

2010
20.7

1.7

7.7

17.5

12.4

26.7

25

Kaynak:TUIK

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

180,0

170,0 -
160,0 -
150,0 -
140,0 -
130,0 -
120,0 -
110,0 -

100,0

Oca.08

Mar.08
May.08
Tem.08

Eyl.08

Kas.08
Oca.09

Mar.09
May.09
Tem.09

Eyl.09

Kas.09
Oca.10

Mar.10
May.10
Tem.10

Eyl.10

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi

2000000

Kas.10

1800000 -
1600000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000

0ca.08
Mar.08
May.08
Tem.08
Eyl.08
Kas.08
Oca.09
Mar.09
May.09
Tem.09
Eyl.09
Kas.09
Oca.10
Mar.10
May.10
Tem.10

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi

Eyl.10
Kas.10




Kapasite Kullanim Orani

85
80
75 4
70 -+

1

60

50

Nis.08
Eyl.08 |
Eki.10

Oca.07

Haz.07 7
Kas.07
Sub.09
Tem.09 7
Ara.09
May.10

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak:TUIK

Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari

19.950,0
17.950,0 -
15.950,0 -
13.950,0 -
11.950,0 -
9.950,0 -
7.950,0 -
5.950,0 -
3.950,0 -
1.950,0 -

-50,0 . . . : ¢ ; . .

F P

F F & 3 SO I NN
O@@'Z’\\Qﬁodb

" &
oc,b. ~ ‘(ﬁ\

&

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

120,0
115,0 -
110,0 -
105,0 -
100,0 -
95,0 -
90,0 -
85,0 -
80,0 +—+——r+r++—rTTT——

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—7/—7F7rT""T"""""T"—"—"T—T—
NS IS IS N 0 00 0 600 O @ O & O O O O
© © @ @ 9 © Q ©Q Q 9 9 9 i« A+
gzéﬁgzgﬁgzgﬁgzéﬁ
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallan
Yatirnm Mallan
Kaynak:TUIK
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
40.000,0
35.000,0 -
30.000,0 -
25.000,0 -
20.000,0 -
15.000,0 -
10.000,0 -
5.000,0 -
0,0 LI o o o B e B S B N B B S BNL I e e e e
hD ST T LT oI RTETnT ST
O N O ¥ OO WOMNNO WO O « O
O O O O O O O O OO0 OO0 OO O -
N O N O N O N ONONON O N O
o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ [V}

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

PMI Endeksi

55 -
50
45 -
40 -

35

30 T T T T T T T

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

14
12
10

o N b~ O ®©

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

— T T T T T T T T T T T T T T T
S & S 1D 1NN O O O NN X O O O ©O O
9909999999399 99999 ==
@ N b4 v 0 @ >Fg S5 S c NG G
O @© (@© = > S o0 S O © ®© i
OoxT ¥ Z ""‘ﬂ<§ §<OI¥Z

TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)

Yillik

Ulastirma

m Ayhk

Eglence ve kiiltiir
Konut

Lokanta ve Oteller

Giyim ve Ayakkabi

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)

OCOOORNNRNRNONVIDDNNNO OO O —
A A A e e A e A A A A A A B A
CUCECTRBUETTUESTTVUETOBILESTT
O (9] [9) ) O js]
ZowzZ2 oW zZ2owzZowsZ2ow
OZQPWQOZPHOZPHOZ W Z I
Tarim Sanayi —— imalat Sanayi

Kaynak:TCMB

UFE

25

15 -

10 | 10.
5 - /M?
0 -_—

<

-5
S ST TN O WOWONNOROWODON N O
9909989993989 QCH
@ N W UVW3 0 @ >3 5 35 0 NGOV
o m ] C o 8w O m®
oxTx & V"&<§ §<(OI¥Z

—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

Eyl.10

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg

35

30

25

20 -

15

10
5_

0o ——— =
00 00 00 00 0 0 ) O OO O OO OO O O O © O O i
SS9359935309G8 90w dA o
m = > = vV © = > = v © = > = v @
§3553885255388385388

——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB
Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
250 2500
200 - 2000
- 1500
150
- 1000

100 | L <00

50 _— : 0



90
80 -
70
N
60 -
50 - \\
40 | \/
30 - \
20 - \ i
10 4 9 2 =4
owf
-10
O O d N Ao OO & & 1N O O I~N 0 0 O ©O O
8999999999999 9+
EEFERFE RN
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 4 /J\_\
N
6 4
5 4
4 _———
X o ~ ~ ~ oo} o] [e2} (o)) o o o
S ©@ 9 9 © 9 © § © = + =
Y = 9 ©c > T = © N 4
2538 & 83 828 %88
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

ITO Enflasyon Gostergeleri

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

4
AW,
0

N\ /,\r\/\ AN

"""""""\y”" T "v"vv VV”....”..V”..

2 4

-4
AT NO AT NO AT NO AT NO A SISO
OO0 0O 1000 d000 1000 d0 0O d
SS22=22222222222222222
O W WO WOUNNNMNOOOWOWOWOOOONDOO OO OOOo
O 0O 000000000000 00 oo oo
O OO0 0000000000000 O0O0Oo0Oo
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~

Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90

80

70

60

50

40

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Oca.04

Haz.04
Kas.04 -
Nis.05 -
Eyl.05 -
Sub.06
Tem.06
Ara.06 7
May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08 -
Oca.09

Haz.09 -

Kas.09

Nis.10
Eyl.10

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

10




iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

27.000
26.000 -
25.000 -
24.000 -
23.000 -
22.000 -
8,0 21.000 -
3823885383338 20.000 +
SS>55S5355>55>>55°3 19.000
N n 1N O© O N NN 0O 0 O O © O . T T T T T T T T T T T
O O O O O O © O O © O O «
O O O O O O O O O O O O o o W W W W O O O o O O o o
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
——lssizlik Orani isglici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
55,0 30 53
L 52
50,0 - 25 1 L 51
20 {— - 50
45,0 - L 49
/—\/\/\ > - 48
40,0 - 10 - a7
N T
35,0 > - a5
0 ; ; ; ; ; ; ; —L 44
30,0 ; ; ; ; ; ; ; ;
® P & & & © O 9 O
E F F P PP NS
@ @ @ & & & O O O SRS AN S N
NS SIS NN O S SN ¢ @ & @ & Q& N
& Vsz?\ Q & ®7>* & & Vsz?\ Q o X AR MERN @ <
P L Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
200.000 110
180.000 -
160.000 - 105
140.000 -
120.000 A 100
100.000 -
80.000 - 95 -
60.000 -
40.000 - 90 -
20.000 -
0 85 4
8833838383333 S S S
R EDERENERE: ¢ V¢ Y N S N Y
6 Z g W gz g W g5 Z o ou P D P >

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

5.000 115,0
4.500 - 113,0 1
4.000 - 11,0 4
109,0 -
3.500 1 107,0 -
3.000 -+ 105,0 -
2.500 - 103,0 -
2.000 - 101,0 -
99,0 -
1.500 - 570 |
1.000 95,0
8 8 g 8 8 8 8 8 8 2 8 2 N NN NN NN N NN
S 4 £ = 8 £ £ = 8 g £ = F TF T T T TV
o 2 g ¥ o 2 g ¥ o Zz o ¢ D P > D D ,19"/
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet) —— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:TCMB Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -
o+
Mnm on < S N N W W NN 0 0 O @ O
3338899833883 88=
© © @ > Q0 =} = . - . - v K2
§885823%sa3385% =2
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0 —
20
-40
-60
n O & S N N W O NN 00 0 O OO O O
2833389568859 8838===
© © M S 0 5 £ 3 L =S5 g v <
§5888232s5s3z3=23
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
2000
-4000 \.\ . 1000
A - o
-14000 - J
™ / -1000
|
-24000 - \ -2000
U . b -3000
-34000 ~ ‘\- -4000
-44000 - N\ - -5000
- 6000
-54000 -7000
N NN <t N N WO NNOOWOOOO O © O
2833383880 355388 844
© © M S5 0 S5 £ I == s T v
3888823235335 82¢%

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Eki.10 -

Dig Ticaret Dengesi

-1000 A
-2000 A
-3000 A
-4000 -
-5000 A
-6000 -
-7000 A
-8000 A
-9000

-10000

u.06
Mar.07
Eyl.07
Mar.08
Eyl.08
Mar.09

>t
<

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Agu.05
Sub.06
Eki.09
Nis.10
Eki.10

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB

ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 .
-20 4
40 W
-60
n oo g g 0N N W W NN 0 0 O OO O O
S 29 9999 9999 999994
© © M S5 O D5 L T ok T s g ovu g
§58c8%3223535522%
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
Nn on g g NN NN VW W NN 0 0 OO OO O O
S 9 S 39999 9 9 9 9 9 Q9 = =
o] © M S O S5 £ T s s T v g
§88%58232g3ga3ga82%
—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 "\ - 120
105 1 - 110
v
100 - I\ \/f" L 100
95 - L 90
90 - I
85 -
80 70
75 - - 60
70 - - 50
65 . ; . . ; . . ; —L 40
5 X & K & @ O O O
Q Q' Q Q Q Q Q Q Q N
> S > > > > > > > N
?S,b Q Q‘,b'\/ ®é ng %A\ Q@’L @’b& ?S’b Q
Tiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
200,0
150,0 -
100,0 -
50,0 -
0,0 T T T T T T T T T T T T T
N AN OO TN O O N0 0 O OO
99909990 S9 9999 dH
TS >0 S >0 >0 S >0
(S} (18] (S} (18] (S} (1] (S} O (S}
o*Y*so*so%*so*¥so"w
CNBC-e Tiiketici Giliven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75 -
55 -
35 - /~\ -
15 ~ \‘/
_5 I I I I I I T T I I I I I I T T I I I I I I 1T I I I
TETLTTLLLLDLULDOOOWONNNENNNONXVONIDDNDDNDO OOO
v == e e B i e = o e = o B = I R
§25u82558285u825582528255825¢

Kaynak:BDDK

Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Tiiketim Harcamalari

20
15 -
10 -
I VA [
0 IV
_5 .
.10 .
-15
TN TN eI MM eI MM TN TN TN TN N =M
g0gog0d0dogdododagdocgdagadadgdg
DO ddANANNNITITITNDOONNOOOOO
[N NeoleololololololololololNoeNoeNo o lolNo oo N
OO O OO0 0000000000000 O0O0OO0O0O0
HeEANANANANANANANANANANAANANNANANANANNNNNNNN
Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB
Krediler
80
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
o+
S S S D D N O O O NNDNNOOO®RO®O OO D O O O
S33cco0gcocQ9c8g98 888889 o-d
§§2§32832832432852833

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitgce Gelirleri ve Harcamalari
310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
% ————
O IS N NN 00 0 0 0 OO O @ &0 O © O o
S 9909009 SS9 S8 S 9o H A A =
C 58 > 58 >0 5 8 >8 &5 & >0
S < sIT¥<sI¥<sHYIgs WL
5 Biit¢e Gelirleri (12 aylhk toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 58
55 -
2 48
35
g 38
1 28
5
TV T T T T
- 18
_15 4
25 8
35
NS IS IS IS 00 00 00 0 O Oy O O O O _2 T T T T T A T T
© 09999 S 89 g S d A
© 9 T © 9 T © 4 T © 9 3
§z5u8z558255825%5 E & & O e S
. . . . NG R & Q@”’ & Q@'V @ R @
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
aynak:TCMB, Vakifban Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
380,0 130,0
500,0
480,0 - 3600 + L 120,0
460,0 - 340,0 -
o | 200 e
400:0 - 300,0 - - 100,0
380,0 - 280,0 - - 90,0
360,0 - i
3400 - 260,0 - 80,0
320,0 - 240,0 -
300,0 T T T T T T T T T T 220,0 - - 70,0
WQ") \yso Qdo _\gb *9'\ ’bé\ & v@ R 46_\9 e_@ 200,0 ———1——1—1—1—- 60,0
W W E O S 2888558883989
Toplam Borg Stoku (milyar TL) g ’3::" g = § g E’ % > £ 3

Ig Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200,0
40 -

i 25 4
35 - 150,0
30 - 20 -+
% 15 - ———____ | 1000
20 - P

i 10 { ——m —
15 - 50,0
10 - 5

1 0 . . . . . ; ; 0,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——TCMB (milyar TL-sol eksen)
—— Kamu Sektori (milyar TL)
Ozel Sektor (milyar TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

H Tirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi

LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 - 25 A
25 - 20 -
20 - 15
15 -+ 10 -
10 -+ 5
5 ] 0 B LR RN RN R NN RN RN E R RN RN R RN NN RN RN RN RRRRRRRRRERRRRRRRRRR RN
O~ R e s
FIPLEFLLIS IS I PP $338888888555888333989
VS > D NN AN NN CQ UVU=S N V=X VUONXYCONNXY C VXY Cc VX B S5 ©
PSRN N CAP N SR AN RPN CRNIR G NSO wmSs28S0=060=00=080=5 w5
& & S QYT T Y Y v 2o z8Eax8sscegcegcegesas
< < 8= = =3<zZz3<23<23<
o < < < <
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
70000000 14000000
- 13000000
60000000 - [ 15000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - [ 50000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - | 20000000
10000000+ 50000000
OOWOWONNNNORNXVDNDNDNNOOOO
©90699999069590905Q09 =
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁg

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Ayhk) (%) Bankasi Giiven
(%) (%) Faiz Orani Endeksi
(%)
ABD 2.8 1.5 -3.19 0.25 60.6
Euro Bélgesi 1.9 2.2 0.17 1 -11.20
Almanya 3.9 2.00 6.05 1 109
Fransa 1.70 2.00 -1.79 1.00 -36.00
italya 0.90 2.40 -2.86 1.00 105.90
Macaristan 1.70 4.70 0.51 1.00 -25.80
Portekiz 1.40 2.40 -9.98 1.00 -50.80
ingiltere 1.70 3.70 -2.28 0.50 -29.00
Japonya 5.30 0.00 3.08 0.10 42.70
Cin 9.80 4.60 4.69 5.81 102.90
Rusya 2.70 9.60 4.72 7.75 --
Hindistan 8.90 9.47 -3.08 5.50 --
Brezilya 6.74 5.91 -2.56 11.25 115.30
G.Afrika 2.60 3.50 -4.28 5.50 14.00
Tiirkiye 5.50 4.90 -5.21 6.25 90.99
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik Orani Borg St./GSYH
(Ekim-2010)
Gelismis Ulkeler 2.167 1.306 -0.067 8.153 --
Gelismekte Olan Ulkeler 6.435 5.164 1.429 -- --
Tim diinya 4.220 3.141 -- = ==
ABD 2.313 0.958 -2.642 9.589 99.324
Euro Bolgesi 1.485 1.478 0.47 10.044 =
Almanya 2.022 1.359 5.83 7.147 76.518
Fransa 1.648 1.606 -1.758 9.787 87.559
italya 1.001 1.689 -2.694 8.60 119.692
Macaristan 2.033 3.3 0.688 10.327 78.75
Portekiz -0.05 1.233 -9.171 10.854 87.086
ingiltere 2.018 2.525 -2.037 7.386 81.931
Japonya 1.504 -0.324 2.346 4.99 234.127
Gin 9.589 2.708 5.057 4.0 18.851
Rusya 4.339 7.447 3.698 7.3 12.852
Hindistan 8.373 6.668 -3.119 - 71.429
Brezilya 4.126 4.646 -2.966 7.5 66.569
G.Afrika 3.471 5.823 -5.761 24.4 37.162
TURKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 9.1 (Kasim 2010) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.6 (Aralik 2010) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.2 (Ekim 2010) 10.8 =

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 4.9 (Ocak 2011) 7.15 —

UFE (YillIk % Degisim) 8.11 5.93 10.3 (Ocak 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 126,232 (21.01.2011) - -
M2 434,205 494,024 585,431 (21.01.2011) -- -
M3 458,383 520,674 613,399 (21.01.2011) - -
Emisyon 30,468 34,289 45,051 (21.01.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 82,335 (28.01.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.50 (17.12.2010) - -
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 9.00 (17.12.2010) - -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -41,530  (Ocak-Kasim 2010) -53,000 --
ithalat -193,821 | -134,401 20,554 (Aralik 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 11,872 (Aralik 2010) - -
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -8,681 (Aralik 2010) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 21,747 (Aralik 2010) -- --
Biitce Giderleri 225,967 267,275 37,858 (Aralik 2010) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -16,110 (Aralik 2010) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 -14,273 (Aralik 2010) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 352.8 (Aralik 2010) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 120.5 (Aralik 2010) - -
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 I1. Ceyrek) -- -
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. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



