Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu
Va k’fBa nk 08 Kasim-15 Kasim 2010

-Bu Haftaki Yazimiz...

2011 YILI TURKIYE EKONOMISI: Finansal Piyasalar — Faiz Orani

2011 yih trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz 5 asamali ¢alismamizin makro
ekonomik gériiniimii analiz ettigimiz ilk dért kisminin ardindan bu haftaki ¢alismamizda finans
piyasalarinin 2011 yili gériiniimii ¢ercevesinde faiz oranlarina iliskin beklentilerimiz ortaya
konmaktadir.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Sanayi iiretimi Eyliil ayinda yillik bazda %10.4 oraninda artti...

Sanayi Uretim endeksi Eylll ayinda yillik bazda %10.4 artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden

Va klfba nk arindirildiginda ise sanayi Uretiminin yillik artis orani %12.9 olarak gergeklesmistir. Aylik bazda

ise sanayi Uretimi Temmuz ve Agustos aylarinda oldugu gibi gerilemis fakat %1 oranindaki bu

. gerileme Agustos ayindaki %4.2'lik distslin altinda kalmistir. Bunun yaninda, mevsim ve takvim

Ekonomlk etkisinden arindirilmis endeks de aylik bazda %0.4 gerilemistir. Sanayi Uretiminde aylik bazda
gorilen yavaslama yillik artis oranlarinin hiz kestigine isaret etmektedir.

Ara §t| rm a Ia r Reel Kesim Giiven Endeksi Ekim ayinda 107.2 olarak gergeklesti...

Reel Kesim Guven Endeksi 2010 yili Ekim ayinda, bir 6nceki aya gore 3.5 puan azalarak 107.2
seviyesinde gergeklesmistir. Endeksteki dusiiste gelecek Ug aya iliskin Giretim hacmi, istihdam ve
ihracat siparis miktarina iliskin degerlendirmeler etkili olmustur.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, gecen yilin ayni ayina gére 7.1 puan, bir 6nceki
aya gore ise 1.8 puan artarak son iki yilin en yilksek seviyesinde, %75.3 olarak gergeklesmistir.
Kapasite kullanim oraninin kriz oncesi %80 seviyelerine yaklasmis olmasi olumlu bir gelisme
olarak yorumlanabilir.

Dis ticaret agigi Eyliil ayinda 6.7 milyar dolar olarak gergeklesti...

Dis ticaret acig1 Eyliil ayinda gegen yilin ayni ayina gére %67.4 artisla 6.700 milyar dolar olarak
beklentilerin Gzerinde gergeklesmistir. Eylil ayinda, 2009 yilinin ayni ayina gore ihracat %5.5
artarak 8.950 milyar dolar, ithalat ise %25.3 artarak 15.650 milyar dolar olarak gerceklesmis,
boylece 2009 Eylil ayinda %67.9 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2010 Eyldl ayinda
%57.2’e gerilemistir.

TUFE Ekim ayinda beklentilerin iizerinde %1.83 olarak gerceklesmistir...

Ekim ayinda TUFE aylik bazda beklentilerin lizerinde artarak %1.83 olarak gerceklesmistir.
Boylece yillik bazda TUFE %9.24 seviyesinden %8.62 seviyesine gerilemistir. TUFE’de yasanan
artista gida fiyatlarinda aylk bazda %4.52 oranindaki artis etkili olmustur. Cekirdek enflasyon
olarak bilinen enerji, gida ve alkolsliz igecekler, alkolll igkiler ile tttln Grnleri ve altin harig “I
Endeksi” ise aylik bazda %1.15 oraninda artmasina ragmen yillik bazda ¢ekirdek enflasyon %3.70
seviyesinden sert bir sekilde gerileyerek %2.50 seviyesinde gerceklesmistir. Ekim ayinda UFE ise
aylik bazda %0.47 olan piyasa beklentilerin oldukca lizerinde gergekleserek %1.21 olarak
aciklanmistir. Béylece yillik bazda UFE %9.92 seviyesine yiikselmistir.

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi
Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
08.11.2010 Sanayi Uretim Endeksi (Eyll) %11.0 %10.0

TCMB Beklenti Anketi = -
Hazine Nakit Dengesi - -

11.11.2010 Cari Islemler Dengesi (Eyliil) -3.0mlyr$ -3.9mlyr$
PPK Faiz Toplantisi %7.0 %7.0
12.11.2010 issizlik Orani (Agustos) %10.6 %10.9
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2011 YILI TURKIYE EKONOMISI : Finansal Piyasalar — Faiz Orani

2011 yilh trendini tahmin edebilmek amaciyla basladigimiz 5 asamali calismamizin makro ekonomik gériiniimi analiz
ettigimiz ilk dért kisminin ardindan bu haftaki calismamizda finans piyasalarinin 2011 yili gériiniimii ¢ergevesinde faiz
oranlarina iliskin beklentilerimiz ortaya konmaktadir.

Grafiki  TCMB Borglanma Faiz Orani (O/N, %) TCMB, Nisan ayinda acikladigi cikis stratejisi kapsaminda

10 - kiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla gegici olarak
5 | devreye soktugu tedbirleri geri cekmeye baslamistir. Bu
g | cercevede piyasadaki fazla likidite kademeli olarak azaltiimis,
zorunlu karsilik oranlari artirilmis, zorunlu karsiliklara faiz
. o0denmesine son verilmistir. TCMB’nin kriz slresince

61 \ uyguladig politikalarla artan glivenilirligi ve Tirkiye'nin risk
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o /\%@9 @\9 \@59 & & @ oranlarinin asagl yonlu trendi devam etmektedir. Gegmis

yillarda Tirkiye’de TCMB tarafindan tutulan banka
mevduatlarina verilen faizler azaldiginda bankalar gelirlerini
belirli bir diizeyde tutabilmek icin kredi faizlerini arttirirken, glinimiizde bu durum piyasada fazla likidite bulunmasi
ve rekabet kosullarinin farklilasmasi nedeniyle gecerliligini yitirmis, para politikasinin kredi piyasasi lzerindeki
etkinligi artmig, boylelikle reel faizlerdeki duslk seviyeler kredi faizlerine daha belirgin bicimde yansimaya
baslamistir.
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Cekirdek enflasyonun beklenenden daha hizli gerilemesi de

Grafik-2  Bankalarca Tiirk Lirasi Uzerinden kisa vadeli faiz oranlarinin disiik seyretmesinde etkili
Agilan Mevduat Agirlikh Ortalama .. . .
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Enflasyon ve Para Politikasi raporumuzda da degindigimiz
gibi 2010 yilinin ilk ceyreginde islenmemis gida fiyatlarindaki
artis ve vergi ayarlamalariyla olusan olumlu baz etkisiyle
enflasyon rakamlarinda distisin devam edecegi beklentimiz
altinda TCMB’nin faizleri 2011 yilinin ilk yarisina kadar sabit
tutmaya devam edecegini diisiinliyoruz. Son dénemde global
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% OE E IR E E % : E £ % o= 5 piyasalarda yasanan sorunlarin derinleserek kiiresel krizde
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5 =5 =5 =5 ikinci bir dibe yol agmamasi kosulu altinda, TCMB’nin 2011
lay vadeli 3ay vadeli yihnin ikinci ceyreginin sonuna dogru enflasyondaki olumlu
6ay vadeli 1yil vadeli . . . . .
Kaynak:TCMB bazin tersine donmesiyle artan enflasyonist baskilara bagh

olarak faiz artinrmina baslamasinin mimkiin olabilecegini
diusindyoruz. Yil icinde TCMB'nin toplamda 100 baz puanlik bir faiz artirmina gitmesini bekliyoruz. Fakat, son
donemde ABD ekonomisinde gozlenen yavaslama belirtilerinin diger Ulkeleri de etkisi altina almasi durumunda,
TCMB’nin faiz artinmini dtelemesi s6z konusu olabilecektir. Ozellikle gida fiyatlarindaki artisa ragmen cekirdek
enflasyon gostergelerindeki yatay seyrin 2011 yilinda devam etme olasihgi TCMB’nin para politikasi durusunda
blylime yonlu kaygilarla faiz artinmlarini ertelemesine neden olabilecektir. Su an icin beklentimiz TCMB’nin 2011
yilinin ikinci geyregi sonunda faiz artirrmina gidecegi yénundedir.



2011 Yilinda Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Seyrinde Etkili Olabilecek Faktorler

i. Bankacilik Sektorii Bilangosuna iliskin Beklentiler

Tablo.1 -Bankacilik Sektérii Projeksiyonlari Tirk bankacilik sektériine iliskin 2011 yili beklentimiz, sektoriin

Degisken 2010 011 sahip oldugu saglikh mali blnyesini koruyarak aktif blylmesini
(v/y,%) slrdiirecegi yonilindedir. 2009 yilinda buylimedeki yavaslama
Toplam Aktif 16.9 19.9| nedeniyle kredilerde yasanan daralmay;, menkul kiymetler
Kredi 24.1 26.1| portfoylini artirarak telafi eden bankacilik sektériine 2010 yilinda
MDC 10.0 11.9| buylime dinamigi kazandiran ana bilango kalemi krediler olmustur.
Kaynak: VakifBank

2010 yihinda tahvil getirilerindeki gerileme nedeniyle, menkul
kiymetler clizdanindan elde edilen faiz gelirlerinin azalmasi bankalari kredi plasmanina sevk etse de, tahvil piyasasina
artan yabanci ilgisi ve Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinin 2011 yilinin son ¢eyregine kadar dislik seviyelerde kalacagi
sdyleminin etkisiyle bankacilik sektériiniin menkul kiymetler portféyiinii azaltmakta zorlandigi goriilmektedir. Ote
yandan, 2010 yilinda ekonomik biyimeye olumlu katkida bulunan baz etkisinin 2011 yilinda negatife donisecegi
beklentimiz 1siginda kredilerdeki artisin bir miktar sinirlanabilecegini soyleyebiliriz. Ancak, dis talebin zayif
gorinamine karsin ic talepteki canhhk kredi biyumesini destekleyecek 6nemli bir faktérdir. Bu dogrultuda, Tirk
bankacilik sektoriiniin kredi portféylini genisletmeye devam edecegini ve menkul kiymetlere olan ilgisinin
azalacagini soyleyebiliriz. Bu durum tahvil faizlerini artirici rol oynasa da, kiiresel dlgekte tahvil alimlarinin devam
etmesi ve Tirkiye’den gerek yurtici ekonomik ve siyasi nedenlerle gerekse kiiresel risk algilamalarinin degismesine
bagh olarak sermaye cikislari yasanmadig1 siirece 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 portféylerini kiiciltme egilimlerini sinirlayabilecektir.

ii. FED’in Niceliksel Genigslemeye Gitmesinin Tahvil Piyasasina Etkisi

Grafika 10 Yillik Tahvil Getirileri Ortalamasi(%) Grafik-4  Yurt Disinda Yerlesiklerin Portféyiindeki DIBS Tutan
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G.U. ortalamasinda ABD, Japonya, Almanya ve ingiltere kullanilmistir.
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2010 yilinin ikinci yarisinda, Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) ekonomik aktivitenin istenen hizda canlanma
gosterememesi ve azalan cekirdek enflasyon karsisinda deflasyonist baskilari diisirme geregi duyarak, yeniden
niceliksel genislemeye gidecegi (QE2) beklentisinin olusmasi, kiiresel blylime dinamiklerinin temel kaynagi haline
gelen Gelismekte Olan Ulke (GOU) piyasalarina sermaye akimlarini artirmistir. FED’in yeniden niceliksel genisleme
uygulamaya baslamasi ABD’de faiz oranlarinin uzun bir siire daha duslk seviyelerde kalacag beklentisini artirarak,
getiri oranlarinin nispeten yiiksek oldugu ve yatirim firsatlari agisindan cazip gériinen GOU tahvillerine gelen alimlari
desteklemektedir. Bu arada, kiresel ekonomide ikinci bir dip yasanacagi endisesinin arttigl yaz aylarindan itibaren
ABD, Almanya ve Japonya’nin Hazine tahvillerine de yogun alimlar gelmistir. Bu dénemde Tiirkiye piyasalarina olan
yabanci ilgisi de ciddi bicimde artarken, Hazine tahvillerinin faizleri rekor diusilik seviyelere gerilemistir. Ekim ayini



alicil tamamlayan gosterge Hazine tahviline gelen alimlarin Kasim ayinda da stirmesiyle s6z konusu tahvilin bilesik
faizi %7.55 seviyesine kadar inmistir.

FED’in 2-3 Kasim 2010 tarihlerinde yaptigi toplantida, Haziran 2011’e kadar 600 milyar dolar tutarinda Hazine tahvili
satin almayi kararlastirmasi, su an icin tahvil piyasalarinin alicili seyrini desteklemektedir. FED’in alimlarinin 2 ve 10
yillik Hazine tahvillerinde yogunlasacak olmasi bu vadelerde piyasadaki tahvil arzini azaltacagi igin, getiri oranlarinin
gerilemesinde etkili olmaktadir. FED kararinin ardindan tahvillere kiresel 6lcekte gelen alimlarin devam etmesinin
temel nedeni ise, faiz oranlarinin bir siire daha diisiik seviyelerde kalacagi beklentisi olarak gorilmektedir. Ayrica,
FED kararinin piyasa beklentileri dogrultusunda olmasi sebebiyle risk algilamalarinin artmamis olmasi da bir diger
etkendir. FED kararinin Tiirkiye’de tahvil piyasasina kisa vadeli etkisi de kiiresel piyasalara paraleldir.

Tahvil piyasasinin ilk etaptaki tepkilerinin alim sekilde olmasina karsin, FED’in niceliksel genisleme ile ABD’de
enflasyon beklentilerini yikseltmesine paralel olarak, diger (lkelerde de enflasyonist etkileri olmasi
beklenebilecektir. Emtia fiyatlarinda son haftalarda yasanan yikselisler de bu ihtimali artirmaktadir. Enflasyonun
kiiresel Olcekte artmasi durumunda, Turkiye’de enflasyon beklentilerindeki olasi bozulma Merkez Bankasi’'ni faiz
artinmina zorlayabilecekken, kurdaki degerlenme nedeniyle azalan rekabet glici blylime performansina olumsuz
yansiyabilecektir. Bu durumda Merkez Bankasi’'nin blylme ve enflasyon goriniminin yarattigi olumsuzluklarin
nispi agirhgina gore tavir almasi beklenebilecektir. Su an icin sermaye akimlarini sinirlayici tedbirler alma gabasi
gostermeyen Merkez Bankasi’nin daha sonraki donemde makroekonomik riskler gérmesi durumunda sermaye
girislerini sinirlamak Uzere faiz oranlarini uzunca bir siire daha disik seviyelerde tutmasi beklenebilir. Doviz
kurundaki deger artisinin enflasyonist baskilari sinirlayici etkisi de béyle bir politikada yardimci olacaktir.

Bununla birlikte, Turkiye’nin halen sermaye girislerini sinirlamaya ¢alisan Brezilya gibi emtia ihracatgisi veya cari
islemler fazlasina sahip bir tlke olmayip, ithalata dayali ihracat gercgeklestiren bir tilke oldugu dikkate alindiginda,
sermaye girislerinde bu tlkelerin gerisinde kalma ihtimali de s6z konusu olabilir. Bu durumda, Merkez Bankasi’nin
faiz artirnm kararini her hangi bir sekilde ertelemeyecegi disiinilmektedir.

iii. Kiiresel Piyasalarda Yasanabilecek Dalgalanmalar

Turkiye’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 biiylime goriinimiinden
etkilenmeye baslamalari ve kiiresel krizde ikinci bir dip tehlikesinin tekrar glindeme gelmesi halinde, kiresel tahvil
piyasalarindaki asiri alimlarin tersine donmesi kaginilmaz olacaktir. Bu durumda Tiirkiye’de de Hazine tahvillerine
sert satislar gelmesiyle piyasa faizleri de hizla yiikselise gececektir.
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Tirkiye'de reel politika faizlerinin halen negatif diizeylerde, reel piyasa faizleri ise %1’in Uzerinde olmasina ragmen
yurtdigsindan fon girislerinin devam etmesi ve séz konusu portféy akimlarinin cari islemler agiginin finansmaninda
dnemli bir kalem haline gelmesi, fon cikislarina karsi duyarhlig artirabilecektir. Halen diger GOU’lerle birlikte hareket
eden Tlrkiye’nin kiiresel piyasalarda olasi bir ¢alkantida gegmis donemlerde oldugu gibi ilk ¢ikis yasanan llkelerden
olmasi riski goz ardi edilmemelidir. Boyle bir ihtimal gerceklestigi takdirde piyasalarda artan tansiyonu ve sermaye
kagislarini 6nlemek igin basvurulabilecek ilk ¢care faiz artirimlari olacaktir.

iv. Kamu Maliyesi Gériiniimii

Tablo.2-Hazine Finansman Programi (*)

. 2009 2010 (Program 2010 (Gergeklesme 2011
(Milyar TL) (Gergeklesme) (Proeram) Tarsminf)(**:) (Program)
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
II-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¢ Borclanma 138.9 181.6 160.7 119.1
Diger Finansman(***) -1.3 5 19.1 211
Toplam i¢ Borg Cevirme Orani(%) 103.5 99.5 90 88

Kaynak: Hazine Miistesarligi

*nakit bazh

**Kamuoyuna duyurulan diizenli geri alim programi gergeklemeleri gergevesinde borg servisi rakamlarinda degisiklik olabilecektir.

***Nakit bazli faiz digi denge, 6zellestirme gelirleri, igsizlik sigortasi fonundan yapilan aktarimlar, TMSF’den saglanan gelirler, devirli/garantili borg
geri donusleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.

Hazine’nin Orta Vadeli Program (OVP) ve Merkezi Yonetim Bltgesi (MYB) ongorileri g6z online alinarak hazirladigi
2011 Hazine Finansman Programi, 2010 yil gergeklesme tahminlerinin Kasim 2009’da yayinlanan hedeflerden daha
basarili bir performans gostermesi nedeniyle ayni olumlu havanin 2011 yilinda da yasanmasi ihtimaline isaret
etmektedir.

2010 yilinda Hazine tarafindan ihale yontemiyle ilk kez 10 yil vadeli, sabit faizli ve enflasyona endeksli Devlet ig
Borglanma Senetlerinin (DIBS) ihrag edilmesi 6nemli gelismelerden biri olarak géze carpmaktadir. DIBS alimlarina ek
olarak, 2010 yilinda ilk kez diizenli geri alim programi baslatiimasi ve daha 6nceden ihrac edilen DIBS’lerin bir
kisminin 6nceden ilan edilerek geri alinmaya baglanmasi da olumlu politikalar olmustur. Gergeklestirilen bu iki
politikanin, Hazine’nin sattigi kagitlar geri alarak piyasaya likidite saglamasi ve yine yiiksek fiyatlarla sattigi kagitlarin
geri alinmasi yoluyla distik faizli yeni kagitlar satarak maliyeti diistirmesi gibi olumlu yonlerinden bahsedilebilir.

2010 yilinda gerceklestirilen politikalardan bir diger énemli olan ise i¢ bor¢clanma vadesinin uzatilmasi suretiyle
faizlerin duaslrdlmesi olmustur. Bu dogrultuda kriz yil olan 2009’da 35.3 ay olan nakit i¢ borclanma ortalama
vadesinin 2010 yili Ocak- Ekim déneminde 40.9 aya uzatilmasiyla, ayni donemler itibariyle iskontolu i¢ bor¢glanmanin
ortalama maliyeti %11.6’dan %8.2'ye gerilemis ve kamu finansmanini en ¢ok rahatlatan unsur olmustur. Faizlerdeki
bu rahatlama i¢ borg cevirme rasyosunun da gerilemesine yol agmis ve 2010 yili icin baslangicta %99.5 olarak tahmin
edilen toplam i¢ bor¢ cevirme rasyosunun %90 olarak gergeklesecegi dngdrisiine neden olmustur. Agiklanan bu
beklentiler dogrultusunda Hazine’nin 6zel kesimi piyasaya ¢ekme konusunda adimlar attigi sdylenebilir.

2011 yilinda finansman programi g¢ercevesinde 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 yilinda toplam i¢ borg gevirme rasyosu %88 olarak ongoérilmektedir.



Hazine’nin 2010 yil Finansman Programi’nda 6ngordigi ic

Grafik-7 I¢ Borg Cevirme Orani (%) bor¢c cevirme rasyosunu %99.5ten %90’a revize etmis
115 4 M Program Gergeklesme olmasi, 2011 yili icin de benzer sekilde ihtiyath bir tavir
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2006 2007 2008 2009 2010* 2011 distndlebilir. Bunun yaninda, o6numuzdeki yil genel

*2010 Gergeklesme Beklentisi secimlerin de vyapilacak oldugu dikkate alindiginda
Kaynak: Hazine

borglanma rasyosu hedefinin %90 seviyesinin ¢ok fazla
altina dustrilmemis olmasi da makul gériilmektedir. Hazine’nin finansman programindaki ihtiyath goértiniimiin Orta
Vadeli Program’da 2011 igin 6ngodriilen %40 seviyesindeki bor¢ 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 tGzerindeki yukari yonlu baskilari hafifletecegi
dusindlmektedir.

2011 yilinda Gosterge Tahvil Getirisi Nasil Bir Seyir izleyecek?
i Ekonometrik Analiz

Gosterge tahvil getirisinin 2011 yilindaki seyrini belirlemek amaciyla kurdugumuz ekonometrik modelimizde
(gosterge tahvil getiri oraninin veri setinin 2004 yili Eylil ayindan baslamasina bagh olarak), 2004 yili Eylil ayi ile 2010
yili Ekim ayi arasindaki ayhk veri seti ile ¢alisiimistir. 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 gore, menkul degerler portféyl, cari islemler agigi, manset
enflasyon, cekirdek I-endeksi, TCMB gosterge faiz orani, gelismekte olan Ulke ortalama faiz oranlari ile gelismis tlke
ortalama faiz oranlari ve 5 yillik Tlrkiye CDS degerinin gosterge tahvil getirisi ile yliksek korelasyona sahip oldugu
dikkat cekmektedir. Teorik olarak Merkez Bankasi faizlerinin piyasa faizleri Gzerinde temel belirleyici oldugu,
korelasyon matrisince de desteklendigi icin gecelik borglanma faiz orani modele dahil edilmistir. Bununla birlikte
gecelik bor¢lanma faiz orani ile enflasyon rakamlarinin glclii korelasyonu degerlendirildiginde, iki degiskeni beraber
modele dahil etmek ekonometrik olarak sorun yaratacagindan, gegcici fiyat artislarini da yansitan manset enflasyon
yerine cekirdek enflasyon tercih edilmistir. Cekirdek | endeksi icin, 11 Ekim 2010 tarihinde yayinladigimiz 2011 yih
Tirkiye Ekonomisi-Enflasyon baslikli calismamizda yer alan 2011 yili enflasyon projeksiyonlari baz alinmistir. Nominal
doviz kuru ile gosterge tahvil getirisi arasinda beklenildigi kadar yliksek bir korelasyon bulunmamasina karsin,
nominal doviz kuru modelde ekonometrik olarak anlamli sonuglar vermistir. Diger yandan, korelasyon matrisine gore
yuksek korelasyon saptadigimiz, cari islemler agiginin 12 aylik kimdalatif toplami ve toplam kamu borg stoku ile i¢
borg stoku degiskenleri modelde denenmis ve ekonometrik olarak anlamli sonuglar vermedigi saptanmistir. Menkul
degerler portfoyl degiskeni modele dahil edildiginde gekirdek | endeksi ile %96 oraninda yilksek korelasyona sahip
olmasindan dolayi ekonometrik olarak sorun yaratacagindan bu degisken disarida birakilmistir. Tahvil-bono
piyasasinin daha ¢ok yurtici makroekonomik verilerden etkilendigi degerlendirildiginde, yukarida da degindigimiz gibi
yurtici degiskenler agirlikli olarak modele dahil edilmistir. Ancak, 6zellikle ABD tahvil-bono piyasasindaki hareketler
yurtici tahvil-bono piyasasini da etkilemektedir. Bu etkiyi yansitmak amaciyla gésterge 10 yillik ABD Hazine tahvil
getirisi modele dahil edilmistir. Yanda yer alan degiskenler kullanilarak olusturdugumuz modelimizde modelin
gosterge tahvil getirisini agiklama glicliniin %97.4 ile oldukga gli¢li oldugu gorilmektedir.



Modelin sonuglari degerlendirildiginde, 2010 yilinin

Gést Tahvil Getirisi (%) sonunda ve 2011’un ilk geyreginde gosterge tahvilin
ike osterge Tahvil Getirisi
Grafik-8 & ) getirisinin %8.0 seviyesinin altindaki seyrinin devam

30
etmesi beklenmektedir. FED'in gectigimiz hafta 2011
25 yitlinin ilk yarisinda tahvil alimlarina devam edecegi
aciklamalarinin yani sira, 2011 yilinin ilk geyreginde
20 e
enflasyonda gecen vyl yasanan yikselislerin
15 olusturdugu baz etkisi ile sert disuslerin beklenmesi
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10 A 5,, neden olabilecektir. Diger yandan, gosterge tahvil
S getirisinin seyri TCMB’nin faizleri 2011 yilinin ilk
N N T L L R R ceyreginde déglst"lrrﬁef:len F)|rakacag.| beklentileri ile
S353553533333333>3>2>>>>>=>3>3> de uyumlu bir gorinim ¢izmektedir. 2011 yilinin
38888858555 838383333323245 9 I . .
2222222228223228282882882.8¢87.8 ikinci yarisina dogru USD/TL kurunun hareketi ve
Kaynak: Vakifbank enflasyon gelismeleri ile birlikte piyasada olusan,

TCMB’nin 2011 yilinin Uglincl ¢eyreginden sonra faiz artirrmina gidecegi beklentisinin aksine, TCMB’nin faiz
artinmina ikinci ¢ceyregin sonunda gececegi beklentimiz paralelinde gosterge tahvil getirisinin de yukari yonli bir
ivme kazanmasi mimkin olabilir. Diger yandan, 10 yillik ABD Hazine tahvilinde de ilk yarinin sonuna dogru satis
baskisinin bir miktar hizlanmasi beklenmektedir. 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin yilin Gglincli ¢eyreginde ise
yeniden %3.00 seviyesinin lzerinde tutunmasi miimkin gérinmektedir. Yilin son geyreginde faizlerdeki yukari yonlii
hareketin hiz kesmesi beklenirken, kurdugumuz ekonometrik model paralelinde 2011 yil sonunda gosterge tahvil
getirisinin %9.35 seviyesinde olusmasini bekliyoruz. Modelimizde cari agik ve borglanma verileri ekonometrik olarak
anlamli sonuglar vermemesine karsin, 6niimizdeki donemde cari agigin finansmani konusundaki risklerin sertlesmesi
ya da azalmasi veya Hazine Finansman programinda 6ngoriilenden daha olumlu ya da olumsuz bir senaryonun
yasanmasl durumunda gosterge tahvil getirisinin bu gelismelerden etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.

ii. Senaryo Analizi

TUFE TCMB Politika ABD 1 0 Y'I.I '!( . Gosterge Tahvil
Tablo.3 USD/TL L. Tahvil Getirisi A

(y/y,%) Faizi * Getirisi (%)

(%)

Baz Senaryo 7.15% 15 8.00% 3.30% 9.35%
1. Senaryo 9.40% 1.55 9.00% 3.90% 11.10%
2. Senaryo 5.50% 1.4 7.00% 2.25% 7.30%
Kaynak: Vakifbank *Bloomberg Anketi

2011 yili Tarkiye ekonomisi calismalarimiz cercevesinde hazirladigimiz degisik senaryolar altinda gosterge tahvil
getirisi beklentilerimiz Tablo-3’de yer almaktadir. Baz senaryo altinda 2011 yilinda gosterge tahvil getirisinin %9.35
seviyesinde olusacagl yonindeki beklentimizi gerekgeleri ile birlikte yukarida incelemistik. Baz senaryo altinda
TCMB’nin 2011 yilinda politika faizinde toplamda 100 baz puan artirima gitmesi 6ngériilirken, kurun daha énceki
cahismalarimizda oldugu gibi 2011 yilinda 1.50 seviyesine yikselecegi beklenmektedir. ABD 10 yillik Hazine tahvil
getirisi beklentisi ise ortalama piyasa beklentisi olan %3.30 olarak alinmistir. Gosterge tahvil getirisini etkileyen
degiskenlerin beklentilerden sapmasi halinde gosterge tahvil getirisini degisik senaryolar altinda incelemenin faydali
olacagini dusiintyoruz. Olusturdugumuz ilk senaryoda enflasyon igin yukari yonli olarak %9.4 degeri baz alinirken,
son dénemdeki performansin aksine TL'nin 2011 yilinda deger kaybedecegi 6ngorilmektedir. Ayrica s6z konusu
senaryo enflasyonist baskilarla TCMB’nin faiz artirrmi konusunda daha agresif olacagl dislincesi altinda
olusturulmustur. Enflasyonist baskilarin arttigi bir ortamda ABD Hazine tahvillerine de satis gelecegi
ongoriilmektedir. Boyle bir ortamda gerek yurtici gelismeler gerekse yurtdisi konjonktiire bagli olarak gosterge tahvil



getirisi tzerinde yukari yonli baskilarin artacagi diisinildiginden, ilk senaryo altinda gosterge tahvil getirisinin
%11.1 olmasi 6ngorilmektedir. Diger yandan, ikinci senaryoda enflasyonun TCMB’nin de hedefi olan %5.5 oraninda
gerceklesecegi analize dahil edilirken, bu senaryoda enflasyonist baskilarinin gérece daha sinirli oldugunu séylemek
mimkin goériinmektedir. Enflasyonist baskilarin gorece yatistigi bir ortamda TCMB’nin politika faiz oranini %7.00
seviyesinde sabit tutacagini soyleyebiliriz. USD/TL kurunda ise son donemde gelinen diistik seviyelerin korunacagi
varsayimi yer almaktadir. 10 yilhlk ABD Hazine tahvillerinde de alimlarin devam edecegi ve getirinin %2.50
seviyelerinde tutunacagi disiiniilmektedir. ikinci senaryo altinda gésterge Hazine tahvil getirisinin 2011 yili sonunda
%7.30 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.

Ekonomik ve Finansal Degiskenlerin Gosterge Tahvil Faizi Uzerindeki Toplam Etkisi

Raporumuzda ele aldigimiz makro ekonomik ve finansal

Tablo.5 - Skor Matrisi degiskenlerle olusturdugumuz skor matrisine goére, Tirkiye

Olumlu | Olumsuz| N&tr | ekonomisi icin ge¢mis dénemlerde en biyik kirlganlik

Bliyiime v unsurlarindan biri olan kamu maliyesi gostergelerinin 2011
Enflasyon v yilinda piyasa faizleri Gzerinde olumlu etkide bulunmasi
Cari acik v beklenmektedir. Cari islemler agiginin ise 2010 vyilindan
Biitce v itibaren hizli bir sekilde artis egilimi kazanmasi ve dis talebe
Borclanma v iliskin belirsizliklerin devam ettigi bir ortamda, artis egilimin
- 2011 vyilinda da devam edecegi beklentisi cari acgigin

TCMB Faiz Orani v . ) -
finansmani agisindan endise yaratmaktadir. Ayrica, cari agigin

Dolar/TL kuru v ) . L
finansmaninda kisa vadeli sermaye girislerinin agirhginin
Toplam Etki 2 2 3 artmasi, ani sermaye cikislari karsisinda 6nemli bir risk

olusturmaktadir. 2011 yilinin segim yili olmasinin yaninda global piyasalarda emtia fiyatlarinda yasanabilecek artislar
enflasyonist baski olusturabilecektir. Bu nedenle cari islemler agigi ve enflasyon orani 2011 yilinda piyasa faizleri
Ustlinde yukari yonli baskilari destekleyebilecektir. Boyle bir ortamda TCMB faizleri artirmak durumunda kalacaktir.
Ancak, biiyiime ve enflasyon goriinimi beklentiler dahilinde gergeklestigi takdirde, TCMB’nin politika faizleri piyasa
faizleri Gizerinde olumsuz etkide bulunmayacaktir. TL'nin 6ntimuzdeki yil sinirh 6lgiide deger kaybedecegi beklentimiz
dogrultusunda, dolar/TL kurunun piyasa faizleri Gzerinde 6nemli bir etkide bulunmayacagini diistinmekteyiz.
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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ITO Enflasyon Gostergeleri
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2008MmM07

2008M10
2009M01
2009M04
2009M07
2009M10
2010M01
2010M04
2010M07

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

90 -

80 -

70 -

60 -

50 A

40

Oca.04

Tem.04
Oca.05 7
Tem.05

Oca.06

Tem.06 7

Oca.07

Tem.07 7
Oca.08
Tem.08 7
Oca.09
Tem.09 7
Oca.10

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
17.0
16.0 -
15.0 -
14.0 -
13.0 11.7
12,0 -
11.0 -
100 - 10.6
9.0 -
N ——
=N =N DN DN DN N
O OO0 000000000000 OoOOo
SSSSSSSSSSSSsSsSsSsSs
N WMWWOWWOWWONDNNOOO O O OO
O OO0 000000000000 o«
O OO0 000000000000 oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANN~NN

isglicii Durumu

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0

50.0 A

45.0 4

o /W

35.0 A

30.0

Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09
Tem.09
Eki.09
Oca.10
Nis.10
Tem.10

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri

200,000
180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000 -
40,000 -
20,000 -

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

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

27,000
26,000 -
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
21,000 -
20,000 -
19,000 +————
0 o] o] oo} (o)) [e2) [e2) (o2} o o o
S 8§ § § & &8 & & = = =
T 4 T © @ . ]
§ 25882358 382§
isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB
Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi
30 53
52
25 o
20 {— 50
49
151 48
10 47
|l — — _ —}
> 45
o +—r—r—"—""—"—"—"T "1 """+ 44
W 0 W W 0 W A O OO A O O O O O O
8383888388383 8888 a3 5
© = > = ¥ @ = > = ¥ @ = >
S§2EF3E882253888¢8¢
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
105 -
100 -
95 -
90 -
85
SN N N NP SN
S NN AN PN N ¢
S ¢ $ S S S
B B D B3 o

Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +————
8888883383383 °73 1312
$22Eii22EeiiEEl

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
Kaynak:TUIK

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0
109.0
107.0 -
105.0
103.0 -
101.0 -
99.0 -
97.0
95.0 T T T

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000 -

15000 -

10000 -

5000 -

ithalat-ihracat

Oca.03

Tem.03
Oca.04
Tem.04 -
Oca.05
Tem.05 7
Oca.06
Tem.06 7
Oca.07 7
Tem.07 7
Oca.08 7
Tem.08 7
Oca.09 7
Tem.09 7
Oca.10 7

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Kaynak:TCMB

140
120
100

Kaynak:

6000
-4000
-14000
-24000
-34000
-44000
-54000

ithalat

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Tem.05
Oca.06
Tem.06
Oca.07
Tem.07
Oca.08
Tem.08
Tem.09
Oca.10
Tem.10

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiketim Mallari(y/y)

TCMB

Cari islemler Dengesi

3000
2000
1000

4 \\\ A : 0
| N N

-3000
-4000
- -5000
-6000

Eki.04

Oca.03
Agu.03
Mar.04
May.05
Ara.05
Tem.06
Sub.07
Eyl.07
Nis.08
Kas.08
Haz.09
Oca.10
Agu.10

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Tem.10 -

Dig Ticaret Dengesi
o ———m———
-1000
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000
-7000
-8000
-9000
NN NIt WOWONNOOWORO®WOOO OO
9990909909020 8899098S8
N v v T > T = N v v T
2235550528 882235
Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80 -
60 P\
40 A g
20 N i)
0 N—T T T T T IIT_‘
-20 + |
-40 - W
-60
N MmN < S 0N W W W ONNOOWO®ONOO O O
S8 09990022593900900CC Q0
§8g22355535288¢8223
Ara Mallan (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
N N0 g g N N W W NN O 0 O A O O
© 9 9 999 9 9 9 9 S 9 o o -
© © © © © © © ©
§5858858888888838E

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB



TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110 "\

105 - L
100 - ’J\ o

95 - \4

90 -
85 -
80 -
75 - -
70 - -
65

Ara.03

Haz.04 -
Ara.04
Haz.05
Ara.05
Haz.06
Ara.06
Haz.07
Ara.07
Haz.08
Ara.08 -
Haz.09
Ara.09
Haz.10 7

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB

CNBC-e Guven Endeksleri

250.0

200.0
150.0
100.0

50.0

0.0

Eki.02 A

Eki.05

Oca.02

Tem.03

Nis.04 -
Oca.05

Tem.06

Nis.07 -
Oca.08

Eki.08 -
Tem.09

Nis.10 -

CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175
155
135
115
95
75
55
35
15

Bireysel ve Ticari Krediler

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Oca.04
Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.07
Mar.08
ABu.08
Oca.09
Haz.09
Kas.09
Nis.10

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

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

A

KR
o
.

1999Q1
199904
2000Q3
2001Q2
2002Q1
200204
2003Q3
2004Q2
2005Q1
200504
2006Q3
2007Q2
2008Q1
200804
2009Q3
2010Q2

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

Krediler

80

60 -
50 -
40 -
30 -

10

Oca.04

Haz.04 7

Kas.04 7

Nis.05

Eyl.O5
Sub.06

Ara.06 7

Tem.06 7

May.07 1

Eki.07
Mar.08

Agu.08 7

Oca.09

Haz.09 7

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari
290
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
s
O N N NN N 00 0 00 0 O &0 & & O O
S 3 S 99 9 9 99 S S g o =«
© = N = © = N =. © S N = (] - N
E53 5558883333323 °S 2P T R T T ET SR
C &8 5 >80 5838 >°8 858838 >80 &8 & . R .
< sT@®IsITP® s s Biitce Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL) Biitce Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
58
48
38
28
18
8
NI 0 0 0 0 O O & 6 O O O 2 LI S S S S S S S S S
S SS9 99 S 99 S 9 g o = =
§zsulcsualdz5adz=s £56555383888888889S§
. CE R L ERTLEERTEE R
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) <>z < s =zT <>z <>z
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
480.0 360.0 120.0
460.0 - 340.0 - - 110.0
440.0 - 3200 -
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 1 280.0 - - 90.0
380.0 - 260.0 - w00
360.0 - - 80.
2400 240.0 -
' 2200 - r 700
3200 -
300 4 2000 +—+—+——+——+——————1—7——— 60.0
588885558888 §9§ 888885558888+ 14
@ N 4 4 I 8 g g =g 5 S5 @ N Smmiﬁggsmﬁm,eas«v
ST E£=2¥ eI W¥sToE o =T X FR<s®zTorx

ic Borg Stoku (milyar TL)
——Toplam Borg Stoku (milyar TL) —— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi Kaynak: Hazine Mistegarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 - 25 |
35 - - 150.0
30 | 20 -
25 15 - - —~—~—___ [ 1lo0.0
| P ——
20 10 {4 —
15 - - 50.0
10 - >
- 0 . . . T T T T 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sekforu fmllyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKiDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25 4
25 - 20 -
20 - 15 -
15 - 10 -
i0 - 5
E’ T 0 e LA RN RN R RN R RN R RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN ERNRRR RN R
O R R R AR s
S S ST LD WL WOOOONNNOOOOWOOOON O OO
OO O O0OO0OO0O0DO0DO0D0DO0DO0O0DO0DO0ODO0DO0O0O0O - g & 8§ N 1N W W O NN 0 0 0 O O O O
Qusxusx¥xugxcygxcgxcaxcn sceeecgcececeegRLeoe o
x53:835858c28c28¢c88¢c2¢8 SEfEFZESEFZEZSSES S
85 > §,§0<Z§°<Z§O<Z,§n<zg Sggfm%'ggfmgsz§u§§o
= o T T ° <
Borg alma Faiz Orami (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
60000000 12000000
55000000 11000000
50000000
45000000 10000000
40000000 90000000
35000000
30000000 80000000
25000000 70000000
20000000
15000000 60000000
10000000 T T T T T T r T T T T T T 50000000
O W O N NN N 00 0 0 OO OO O O O
S 9 S 9 99 9 9 9 98 o = o
T > 3T © > 3T ®© > 3T © > 3 ®© >
Ss¥sIESsETSsTES S
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
Kaynak:TCMB
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tuketici
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Giiven
(%) (%) Faiz Orani Endeksi
(%)
ABD 3.1 1.1 -2.95 0.25 50.2
Euro Bolgesi 1.9 1.8 -0.52 1.00 -11.00
Almanya 3.7 1.30 5.31 1 105
Fransa 1.70 1.60 -2.2 1.00 -34.00
italya 1.30 1.70 -3.61 1.00 107.70
Macaristan 1.00 3.80 0.10 5.25 -20.60
Portekiz 1.50 1.90 -10.29 1.00 -40.00
ingiltere 2.80 3.10 -1.56 0.50 -19.00
Japonya 2.40 -0.60 3.37 0.00 39.30
Gin 9.60 3.60 7.29 5.56 104.40
Rusya 5.20 7.50 3.94 7.75 -
Hindistan 8.80 9.82 -3.61 5.00 -
Brezilya 8.81 4.70 -2.32 10.75 118.30
G.Afrika 3.00 3.20 -2.50 6.00 15.00
Turkiye 10.30 8.62 -4.01 5.75 90.41
Beklentiler
2010-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.708 1.428 -0.267 8.289 -
Gelismekte Olan Ulkeler 7.073 6.25 1.504 - -
Tim diinya 4.766 3.67 = - -
ABD 2.639 1.417 -3.19 9.73 92.715
Euro Bolgesi 1.682 1.561 0.177 10.067 -
Almanya 3.332 1.321 6.055 7.053 75.342
Fransa 1.565 1.64 -1.79 9.814 84.196
italya 1.003 1.627 -2.861 8.70 118.358
Macaristan 0.573 4.67 0.512 10.825 78.358
Portekiz 1.122 0.928 -9.982 10.738 83.134
ingiltere 1.702 3.078 -2.228 7.876 76.661
Japonya 2.824 -0.99 3.088 5.145 225.853
Cin 10.456 3.524 4.697 4.1 19.148
Rusya 3.966 6.559 4,728 7.5 11.075
Hindistan 9.668 13.187 -3.083 - 71.841
Brezilya 7.54 4,992 -2.561 7.2 66.8
G.Afrika 2.991 5.564 -4.286 24.8 34.123
TORKIYE 7.8 8.68 -5.214 11 43.375
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 268 495 (2010 2. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 10.3 (2010 2. Ceyrek) %6.8 %5.5
(2010-111.Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 10.4 (Eyltl 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.3 (Ekim 2010) %70.5 -
Issizlik Oram (%) 13.6 13.5 10.6 (Temmuz 2010) %11.2 10.9
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 8.62 (Ekim 2010) %7.9 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 9.92 (Ekim 2010) %8.7 -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 120,762 (22.10.2010)
M2 434,205 494,024 549,954 (22.10.2010)
M3 458,383 520,674 576,815 (22.10.2010)
Emisyon 30,468 34,289 42,887 (22.10.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 79,072 (28.10.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 5.75 (05.11.2010)
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.75 (05.11.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -2,966 (Agustos 2010) -38,500 -3,900
ithalat -193,821 | -134,401 15,649 (Eyliil 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 8,949 (Eylul 2010) - --
D1s Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 6,700 (Eylal 2010) -62,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 18,493 (Eyltl 2010)
Biitce Giderleri 225,967 267,275 25,395 (Eylul 2010)
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -6,903 (Eyltl 2010) -44,200
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 -2,906 (Eyltl 2010) -7,200

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.8 (Eylul 2010)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 113.0 (Eylul 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 11. Ceyrek)
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . 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
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 Ozen 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 dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



