Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu
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-Bu Haftaki Yazimiz...

TL’de yasanan deger kaybi tersine dénebilir mi?

Kiresel ekonomi ve finansal piyasalarda yasanan olumsuzluklar, Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalara entegrasyonunun yiiksek olmasindan dolayl son donemde yurt igi piyasalarda
dalgalanmalari artirmistir. Kiiresel risk algilamasindaki artisa bagl olarak déviz kurunda da
yiikselis yasanmaktadir. Ote yandan, Tirkiye ilk yarida %10.2’ye ulasan biiyiime orani,
kiiresel kriz sonrasinda diinya Ulkelerinin pek ¢ogundan daha hizli toparlanan istihdam
piyasasi ve devam eden fiyat istikrari ile glgli bir makroekonomik altyapiya sahiptir.
Gelismis Ulkelerin ¢ogunda ve diinya ekonomisindeki agirligi Tiirkiye’den daha fazla olan
pek ¢ok gelismekte olan tlkede kamu maliyesindeki bozulmanin yarattigi risklere karsin,
Tirkiye saglam bltce dengeleri ve Hazine’nin giderek azalan borglanma gereksinimi ile
Va klfbank istikrarh bir yapi sergilemektedir. Tirkiye’nin sahip oldugu bu olumlu makroekonomik
gbrinim, 6nlimizdeki donemde TL'deki yikselisin tersine donmesi igin gerekli zemini
Ekonomik olusturmaktadir.

-Gectigimiz Hafta Agiklanan Veriler...

Arastirmalar

TCMB, YP Zorunlu Karsilik oranlarinda indirime gitti...

Merkez Bankasi doviz cinsinden zorunlu karsiliklari Gg yila kadar olan vadelerde yarim puan, (¢
yildan uzun yikimliliklerde ise 2.5 puan indirdi. Zorunlu karsiliklar 14 Ekim’den itibaren tesis
edilmeye baslanacak. Boylelikle piyasaya 1.3 milyar dolar likidite saglanacak. Merkez Bankasi,
Turk lirasi yuktumlalikleri igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yabanci para olarak
tutulabilecek kismina iligkin Gst siniri ise %10 dan %20 ye yukseltti.

TCMB, Tiirk Lirasi Zorunlu Karsilik oranlarinda indirime gitti...

Merkez Bankasi, 14 Ekim’den itibaren gegerli olmak lzere TL zorunlu karsilik oranlarini 3 aya
kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari igcin %13’ten %12.5’e, 1 yila kadar vadeli TL diger
yukimlalikler igin %13’ten %11’e, 3 yila kadar vadeli TL diger yiikimlulikler igin %13’ten %8’e,
3 yildan uzun vadeli TL diger yikumlilikler iginse %13’ten %5’e indirdi. Boylece, mevcut
verilere gore piyasaya yaklagik 3.2 milyar Turk lirasi likidite saglanmis olacak.

TCMB, gectigimiz hafta yiiksek miktarli déviz satim ihaleleri diizenledi...

TCMB, gectigimiz hafta Carsamba ve Persembe glinleri maksimum 1.35 milyar dolarlik déviz
satim ihaleleri agti. Carsamba giini diizenlenen ihalede teklif 1.8 milyar dolar olurken toplam
satis 750 milyon dolar oldu. Persembe giini diizenlenen ihalede ise teklif 2.38 milyar dolar
olurken toplam satis ise 350 milyon dolar oldu.

Eyliil ayinda Enflasyon aylik bazda %0.75 artti...

Eylil ayinda Tiketici Fiyatlarn Endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gére %0.75 artti. Béylece yillik
bazda TUFE, %6.65’ten Eyliil ayinda %6.15’e geriledi. Cekirdek enflasyon (I Endeksi) ise aylik
bazda %0.6 artarken, yillik bazda %6.96ya yiikseldi.

Sanayi Uretim Endeksi Agustos ayinda beklentilerin altinda %3.8 oraninda artti...

Sanayi Uretim endeksi, Agustos ayinda, 2010 yilinin ayni ayina gore, %3.8 artarak beklentilerin
altinda gergeklesmistir. Bir onceki aya gore ise endeks %7.1 gerilerken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi bir 6nceki aya gére %2.6 diislis géstermistir.

- Bu Hafta Aciklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
10.10.2011 Sanayi Uretim Endeksi (Agustos,y-y,%) 6.9 7.2
11.10.2011 Cari islemler Agig1 (Agustos) 5.319 mlyr $ 3.9mlyr$
14.10.2011 Biitge Dengesi (Eylal) 2.761 mlyr TL --
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TL’de yasanan deger kaybi tersine dénebilir mi?
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Kaynak: Bloomberg

Son donemde basta para piyasalari olmak lzere finansal piyasalarda sert hareketlerin gorialdigi bir donem
yasaniyor. Tium dinyada oldugu gibi Turkiye’de de para piyasasinda oynakligin arttigi son ginlerde, yurtici
piyasalar agisindan USD/TL’'nin seyri daha da énem kazanmis gorinmektedir. Yukarida USD/TL'nin ve sepet
bazinda kurlarin yer aldigi grafik incelendiginde, USD/TL'de ve sepet bazinda kurlarda Temmuz ayinin
ortalarindan itibaren yukari yonli hareketin belirginlestigi dikkat cekerken, 2010 yil sonuna gére %23 oraninda
yukselen USD/TL'nin bu tarihten itibaren %17.5 oraninda yiikselis kaydettigi izlenmistir. Gegtigimiz hafta iginde
ise USD/TL 1.9060 ile tarihi rekor seviyeleri gormustiir. Son dénemde hizlanan Avrupa ve ABD kaynakli risklerin
yeni bir resesyona kaynaklk edecegi yonindeki endiseler degerlendirildiginde, kurun seyrini Lehman
Brothers’in iflasindan 6nceki donem ile karsilastirmali olarak incelemek faydali olacaktir. Lehman Brothers’in
iflasi 6ncesinde USD/TL ‘nin 1 ay 6ncesinden yukari yénli bir hareket kazanarak iflasa kadar %6.6 oraninda
yukseldigi gorilmektedir. Bu durum son donemde kurda yasanan hareketlerin Lehman 6ncesi dénemin ¢ok
Uzerinde bir hareket olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle bir sonraki bélimde son dénemde yasanan
hareketlerin temelinde yatan gelismeler incelenecektir.

Son dénemde USD/TL’de yasanan yiikselisin nedenleri:
i. Uluslararasi piyasada artan risk algilamasina bagli olarak dolardaki deger artisi

Son donemde USD/TL kurunda yasanan yukari yonlii hareketlerin nedenlerini incelemek amaciyla olusturulan
korelasyon matrisi (Bkz. Ek-1) incelendiginde, USD/TL’nin, 10 yililk ABD ve Alman tahvillerinin getirileri,
EUR/USD ve Dow Jones endeksi ile ters korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, uzun vadede en
disuk riske sahip oldugu diisiinilen ABD ve Almanya tahvillerine alim gelirken, hisse senedi piyasalarinda satis

yasandigi ve euronun dolar karsisinda deger kaybettigi

Grafik -2 EUR/USD bir ortamda, kiiresel risk algilamasindaki artisin
15 A USD/TL’'de yukselis yaratmasi anlamina gelmektedir.
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kiiresel finans krizi ihtimalinin, ABD’nin orta vadede saglam ekonomik gériinime sahip olmamasina ragmen
uzun vadede givenli bir yatinm araci oldugu disliniilen dolara olan talebi artirdigi disliniimektedir.
Piyasalarda risk algilamasindaki sert artigla birlikte, kiiresel yatirnmcinin uzun vadede giivenli oldugunu
diisindugl yatirim araglarina yonelmesinin ardindaki temel nedenler ise Avrupa ve ABD kaynakl ekonomik ve
mali sorunlardir.

ii. Avrupa ve ABD kaynakli ekonomik ve mali belirsizlikler

Son donemde yurticinde doéviz kurunda gorilen yikselis, yurtici dinamiklerden ¢ok yurtdisinda meydana gelen
gelismelerin 6Gnemini ortaya koymaktadir.

Avrupa Para Birligi’ne (Euro Bolgesi) tye Ulkeler heterojen bir ekonomik yapi sergilemektedir. Ekonomik agidan
zayif ve yiksek bitce acgigl ve borg stoklarini kendi baslarina finanse etme kabiliyeti distk tlkeler ile saglam
ekonomiye sahip ve tek basina ayakta durabilir gligte olan ulkelerin olusturdugu parasal birlik, 2010 yilinin
basindan beri 6nemli sorunlarla karsi karsiyadir. Sorunlu Ulkeler olarak adlandirilan Yunanistan, italya, ispanya,
Portekiz ve irlanda’nin yiiksek kamu agigl ve borg stoklarinin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasi, bu sorunlarin
bankacilik sistemi araciligiyla bolge geneline yayilmasi riskini artirmaktadir. Bu riskleri 6nlemenin maliyeti ise
sorunlarin ¢éziimii igin glgli ve zayif tiim Uye Ulkelerce ayrilacak fonlar nedeniyle biylimeden 6din verilmesi
olacaktir. Bu noktada gerek Avrupa Birligi gerekse IMF kaynaklariyla sorunlu llkelere kesin bir ¢6ziim saglayacak
sekilde yardim aktarilmasi ciddi tartismalara neden olmakta ve bu ortamda kisa vadeli finansman sorunlari
devam etmektedir.

Diger yandan, ABD’de kiiresel kriz sirasinda alinan olagandisi maliye ve para politikasi dnlemlerine ragmen,
ekonomik aktivitenin kriz sonrasi istenen diizeye ulasamamasi yeni ek tedbirleri gerektirmektedir. Ancak, rekor
diizeydeki bitce acigl ve borg stoku, siyasi faktorlerin de devreye girmesiyle maliye politikasinin daha fazla
genisletilmesi olanagini sinirlamaktadir. Parasal onlemlerle ilgili olarak ise, para politikasinin ekonomik
aktivitenin ve istihdamin artiriimasinda etkili olamadigi kanaati giderek yayginlasmaktadir. Buna ragmen ABD

Merkez Bankasi FED buyiume goriinimundeki bozulma karsisinda, 6nlem alma girisiminde1 bulunmaktadir.

ABD ve Avrupa’da siiregelen sorunlara ek olarak, Cin’e iliskin risk vurgularinin giderek artmasi gelismekte olan
Ulkelerde o6zellikle para birimlerinin deger kaybinda énemli rol oynamistir. Cin ekonomisinin kiresel bazda
yasanabilecek olasi bir durgunlugu kompanse edemeyebilecegi yoniindeki endiselerin artmasi bu dlkeye iliskin
kaygilarin temelini olusturmaktadir. Bu ortamda kiiresel yatirimcilarin riskten kagarak risksiz varlklara
ybnelmesi, USD/TL'nin deger kaybetmesinde etkili olmaktadir.

Kurdaki yiikselisin Tiirkiye’nin gériiniimii a¢isindan degerlendirilmesi...
e Son dénemde Tiirkiye’den diger gelismekte olan iilkelere gére daha az fon ¢ikisi yasanmistir.

ABD dolari, son aylarda kuresel risk algilamasindaki artista en glivenli yatirim araci olarak gorilmistir. ABD
Hazine tahvilleri ile uzun vadede glicli bir ekonomik goriinime sahip oldugu diisiinilen Almanya ve
Japonya’nin uzun vadeli hazine tahvillerinde de benzer hareket yasanmistir. Bunlar disinda kalan piyasalar riskli
olarak gorilmistiir. Gelismekte olan (lkeler risk istahinin kesilmesinden Lehman Brothers’in iflasini sonrasi ile
karsilastirildiginda en erken etkilenen piyasalar olmamistir. Gelismekte olan (lkelere iliskin blylime
beklentilerinin de zayiflamasiyla Agustos ayinin ortalarindan itibaren bu llkelerden fon cikislari artmistir.

1 G

Fed’in hali hazirda “Operation Twist” olarak adlandirilan ve 400 milyar dolar tutarinda kisa ve uzun vadeli tahvilin degisimini iceren
programin etkileri Gzerine tartismalar devam ederken, yeni parasal genisleme dnlemlerinin alinip alinmayacagi giindemde 6nemli bir
belirsizlik olarak yer tutmaktadir.



Ulke para birimlerinin dolar karsisindaki degerleri, 2011 yili basindan Agustos ayinin sonuna kadar olan dénem
alinarak karsilastirildiginda TL'nin en ¢ok deger kaybeden para birimi oldugu dikkat cekmektedir(Bkz. Grafik - 3).
Ayni parametreler 1 Eylil — 5 Ekim 2011 tarihleri arasinda karsilastirildiginda ise, deger kaybeden 17 {ilke para
birimi icinde onbirinci siraya geriledigi gérilmektedir (Bkz. Grafik - 4). Bu durum, yil basinda asiri primli olan
TL’nin belirgin bicimde deger kaybetmis olmasina ragmen, son haftalardaki piyasa dalgalanmasinda diger
gelismekte olan ilkelerin biyilk ¢ogundan daha az riskli olarak degerlendirildigini gostermektedir. Benzer
tablonun hisse senedi piyasalarinda ve Ulke risk primlerinde de goériilmesi Tirkiye'nin son donemde diger
gelismekte olan piyasalardan ayristigina isaret etmektedir.

Grafik - 4: Para birimlerinin USD kars. degerlerinin

Grafik - 3: Para birimlerinin USD kars. degerlerinin 01.09.2011 - 05.10.2011 arast karsilastirmas!
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e  Tiirkiye’nin saglam makro temelleri TL’nin éniimiizdeki dénemdeki seyri hakkinda énemli ipuglari

veriyor.
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Kaynak: Bloomberg olumlu katki yapmistir. Tirkiye’nin, ilk ceyrekte %11’lik
bir bliyime orani ile Cin’i bile geride birakan olumlu peformansi, ikinci ¢ceyrekte %8.8'lik bir biyliime oraniyla bir
miktar azalarak da olsa devam etmistir. 2011’in ikinci yarisinda ise, kiresel ekonomideki beklenen
yavaslamanin, uluslararasi ticarete agik ve kiiresel ekonomiye entegre bir ekonomi olmasinin sonucu olarak
Tirkiye'ye de yansiyacagl ongoriilmektedir. Kiiresel kriz sonrasi isglicli piyasalarindaki toparlanmanin ise diger
gelismis Ulkelere gore daha etkin oldugu goriilmektedir. Bu toparlanma sonucunda (ilkemizde is glict talebi

artmis ve issizlik gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok tlkeye gére daha hizli azalmistir (Bkz. Grafik - 5).



Gelismis Ulkelerin ¢ogunda ve diinya ekonomisindeki agirhg Tirkiye’den daha fazla olan pek ¢ok gelismekte
olan tlkede kamu maliyesindeki bozulmanin yarattigi risklere karsin, Tlrkiye saglam bitge dengeleri ve
Hazine’nin giderek azalan borglanma gereksinimi ile istikrarl bir yapi sergilemektedir.

Grafik - 6: Faiz Odemeleri (milyar $ ,yillik) Tirkiye i¢cin orta vadede baslica kirilganlik unsuru
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Kaynak: TCMB saglamis ve buna bagl olarak faiz 6demeleri

azalmistir (Bkz. Grafik-6). Mevcut kiiresel goriiniim
finansman maliyetlerinin azalmasi sayesinde, cari islemler dengesi agisindan donlsim igin bir avantaj
sunmaktadir.

Kiresel kriz ve sonrasinda Tiirkiye’de izlenen pro-aktif para politikasinin mevcut saglam goriiniime katkisi
onemlidir. TCMB’nin diger merkez bankalarindan farkl bir politika izleyerek fiyat istikrarindan 6diin vermeksizin
finansal istikrari gozeten yaklasimi, kiiresel bliylime gériniminin degistigi son donemde, politika esnekligi
kazandirirken, piyasadaki asiri dalgalanmalar karsisinda temkinli ve etkili adimlar atabilmesini saglamaktadir.
Nitekim TCMB gectigimiz hafta piyasadaki doviz ve TL sikisikhgini 6nlemek icin zorunlu karsilik oranlarinda
indirime giderkenz, dizenledigi yukli déviz satim ihaleleriyle de Turkiye'nin kiresel ekonomiyle baginin giicli
olmasi nedeniyle TL'de yasanan deger kaybi karsisinda tavrini ortaya koymustur.

Grafik-7: Hisse Senedi Piyasasinda Yabanci Payi (%) 20 Grafik-8: DiBS Piyasasinda Yabanci Payi (%)
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Hizll toparlanmanin sagladigi avantajlar arasinda yatirimci gliveni 6nemli yer tutmaktadir. Tlrkiye'nin
uluslararasi piyasalarla artan entegrasyonu, olumsuz kiresel gelismelerin Ulke iginde daha etkin sekilde
hissedilmesine neden olsa da genel cerceve acisindan bakildiginda pozitif bir tablo dikkat ¢cekmektedir. Bu
tablonun bir pargasi olarak yabancilarin hisse senedi piyasalarindaki payinin son aylarda piyasalardaki
kanisikliklara ragmen artmakta oldugu gorilmektedir (Bkz. Grafik-7). %17’nin lizerine ¢ikan DIBS piyasasindaki
yabanci payi ise son haftalarda meydana gelen gelismeler sonucunda biraz gerilemis olsa da yabanci ¢ikislarinin
oldukga sinirli oldugu dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-8).

2TCMB 5 Ekim 2011’de yabanci para zorunlu karsiliklari 3 yila kadar olan mevduatlar igin 50 baz puan, 3 yildan uzun vadeli mevduatlarda
250’ser baz puan indirime gitmistir. 6 Ekim 2011 tarihinde ise, %13.1 olan agirlikli ortalama TL zorunlu karsilik oranini %12.5’e diistirmstar.
Boylece piyasaya toplam 4.5 milyar TL likidite saglanacagini agiklamistir.



TL’nin yil sonuna kadar bir miktar deger kazanmasini bekliyoruz...

Kiresel ekonomi ve finansal piyasalarda yasanan olumsuzluklar, Turkiye'nin uluslararasi piyasalara
entegrasyonunun yiksek olmasindan dolayr yurt ici piyasalarda dalgalanmalari artirmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin kiresel risk algilamasinin arttigi bir ortamda Tirkiye piyasalarindan diger gelismekte olan
piyasalara nazaran daha az ciktiklari ve boylece Turkiye'nin diger gelismekte olan piyasalardan ayrismakta
oldugu gorulmektedir. USD/TL'deki yiikselis, biiyime beklentilerinin azalmasi nedeniyle genisletici para
politikasi izlenmesi gereken dniimizdeki donemde enflasyonda istenmeyen bir yikselise yol acabilecek olmasi
acgisindan 6nemlidir. TCMB’nin pro-aktif politikalari ile kurdaki yiikselisi 5nleme ¢abasi devam ederken, kiresel
kirllganhklarin azalmasinin kurun gidisati acisindan en énemli faktér oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan,
USD/TL’deki yiikselisin Tiirkiye’ye é6zgii kirilganliklardan kaynaklanmamasi ve mevcut kiiresel konjonktiir
karsisinda Tiirkiye’nin istikrarli yapisi 6niimiizdeki dénemde kurdaki yiikselisin sinirlanarak, tersine
dénebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede 2011 yil sonu itibariyle USD/TL’nin mevcut seviyesinden %5
civarinda deger kazanacagini éngériiyoruz.



EK-1 USD/TRY Korelasyon Matrisi

ABD Almanya
10Y 10y Gosterge Sanayi
USD/TRY Korelasyon Tahvil | Tahvil Biitce Cari Tahvil iMKB- | issizlik | Uretim
Matrisi USD/TRY | Getirisi | Getirisi | Altin Dengesi | Agik DWIJ EUR/USD | Getirisi 100 Orani Endeksi
USD/TRY 1.00
ABD 10Y Tahvil Getirisi -0.61 1.00
Almanya 10Y Tahvil Getirisi -0.77 0.85 1.00
Altin 0.53 -0.66 -0.74 1.00
Biitce Dengesi -0.23 0.19 0.21 -0.03 1.00
Cari Agik 0.05 0.01 0.03 -0.57 -0.15 1.00
DWJ -0.68 0.65 0.57 -0.12 0.31 -0.55 1.00
EUR/USD -0.58 0.16 0.47 -0.02 0.14 -0.24 0.38 1.00
Gosterge Tahvil Getirisi -0.60 0.58 0.82 -0.83 0.18 0.21 0.27 0.20 1.00
iMKB-100 0.00 -0.05 -0.33 0.66 0.09 -0.63 0.51 0.02 -0.64 1.00
igsizlik Orani 0.59 -0.47 -0.45 0.03 -0.41 0.53 -0.81 -0.28 -0.30 -0.43 1.00
Sanayi Uretim Endeksi -0.33 0.16 0.10 0.36 0.21 -0.65 0.63 0.31 -0.13 0.66 -0.78 1.00

Kaynak: Bloomberg, TCMB, VakifBank




