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Finansal ve makroekonomik veriler Tiirkiye tahvil bono piyasasi icin neye isaret
ediyor?

Gegtigimiz hafta Haftalik Finans Raporu’nda ABD 10 yillik Hazine tahvil fiyatlarinin son
zamanlarda c¢ok ylikselmesi ve getirilerin tarihi dislik seviyeleri gérmesi tizerine ABD
tahvillerinde gercekten bir balon olup olmadigi sorusu incelenmisti. Bu gcercevede 10 yillik
hazine tahvil getirileri ile yuksek iliski icinde olan bazi veriler kullanilarak bir model
olusturulmustu. Model sonuglari, son donemde ABD’de 10 yillik Hazine tahvil getirilerinin
%2.9-3 arasinda olmasi gerektigine isaret ederken, bu durum normalde %2.46 civarinda
Agustos ayini sonlandiran getirilerin ekonomik indikatorlere bagli modelden ¢ok daha
disiik seviyelerde oldugunu gostermisti. Modelin tahmininin gergeklesen degerin
lizerinde kalmasi, ABD’de tahvil piyasalarinda var oldugu disiinilen “bond bubble”in da
Va klfbank bir gostergesi olarak degerlendirilmisti. Bu ¢alisma ardindan bu haftaki raporumuzda
benzer sekilde Turkiye tahvil piyasalari icin halihazirda durumun nasil oldugu arastirilacak
A ve bu sorunun cevabini bulabilmek igin kurdugumuz ekonometrik modelin sonuglari
E ko nom I k cercevesinden getirilerde yasanan hareketlerin nedenleri agiklanacaktir.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Arastirmalar

Merkezi Yonetim Briit Borg stoku Agustos ayinda 424.8 milyar TL oldu...

2009 yili Agustos ayinda 424.8 milyar TL olan merkezi yonetim brit borg stoku, 2010 yili
Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore %9 artigla 462.9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Borg stokunun 333.8 milyon TL'lik kismi Tirk Lirasi cinsinden, 129.1
milyon TL’lik kismi ise déviz cinsi borglardan olugmaktadir.

TCMB Eyliil ay1 2. Dénem beklenti anketi agikland....

Merkez Bankasi Eylil ayi ikinci donem beklenti anketi sonuglarina goére, yillik enflasyon
beklentisi %7.46 olurken, cari ayin enflasyon beklentisi ise %0.76 oldu. Ote yandan
beklenti anketinde yil sonu cari agik tahmini 35.056 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.
Bir onceki ankette %5.5 olan yil sonu Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) beklentisi ise son
ankette %6.2'lik artis yoniinde oldu.

Reel Kesim Giiven Endeksi Eyliil ayinda 110.7 seviyesinde gergeklesti...

Merkez Bankasi’nin Reel Kesim Gliven Endeksi Eylil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére
1.4 puan azalarak 110.7 seviyesinde gercgeklesti. Reel kesim gliven endeksini olusturan
anket sorularina ait yayllma endeksleri incelendiginde, sirasiyla mevcut toplam siparis
miktari, sabit sermaye yatirim harcamasi, mevcut mamul mal stok miktari ve genel gidisat
egilimine iliskin degerlendirmeler, endeksi artis yoniinde etkilemistir. Gelecek 3 aydaki
Uretim hacmi, gelecek 3 aydaki ihracat siparis miktari ve son 3 aydaki toplam siparisg
miktarina iliskin degerlendirmeler ise endeksi azalis yoniinde etkilemistir.

Kapasite Kullanim Orani Eyliil ayinda %73.5 oldu...

Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ve Eylll ayinda imalat sanayinde faaliyet gésteren
1901 isyerinin katimiyla gerceklestirilen ‘iktisadi Yénelim Anketi’ sonuglarina gore; imalat
Sanayi Kapasite kullanim orani, 2010 yilinin Eyliil ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine
gore 5.5 puan, bir dnceki aya gore ise 0.1 puan artarak %73.5 seviyesinde gergeklesmistir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

30.09.2010 Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -6.4 Milyar $ -5.7 Milyar $
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Finansal ve makroekonomik veriler Tiirkiye tahvil bono piyasasi icin neye isaret ediyor?

Gectigimiz hafta Haftalik Finans Raporu’nda ABD 10 yillik Hazine tahvil fiyatlarinin son zamanlarda ¢ok
ylikselmesi ve getirilerin tarihi diisiik seviyeleri gérmesi lzerine ABD tahvillerinde gergekten bir balon olup
olmadidi sorusu incelenmisti. Bu ¢ercevede 10 yillik hazine tahvil getirileri ile yiiksek iliski icinde olan bazi veriler
kullanilarak bir model" olusturulmustu. Model sonuglari, son dénemde ABD 10 yillik Hazine tahvil getirilerinin
%2.9-3 arasinda olmasi gerektigine isaret ederken, bu durum normalde %2.46 civarinda Agustos ayini
sonlandiran getirilerin ekonomik indikatérlere baglh modelden daha diisiik seviyelerde oldugunu gdstermisti.
Modelin tahmininin gerceklesen degerin lizerinde kalmasi, ABD tahvil piyasalarinda var oldugu diisiinilen “bond
bubble”in da bir géstergesi olarak degerlendirilmisti. Bu ¢alisma ardindan bu haftaki raporumuzda benzer
sekilde Tiirkiye tahvil piyasalari igin halihazirda durumun nasil oldugu arastirilacak ve bu sorunun cevabini
bulabilmek icin kurdugumuz ekonometrik modelin sonuglari ¢ercevesinde getirilerde yasanan hareketlerin
nedenleri agiklanacaktir.

Tlrkiye’deki bono fiyatlamasinin makro ve finansal gostergelerin cizdigi tablo ile uyumlu olup olmadigini
arastirmak amaciyla gosterge tahvil getirisi ile iliskili oldugu diisiintlen degiskenler arasinda korelasyon matrisi
hesaplanmistir (Bkz Ek-1). Ekte gorildigi gibi Merkezi Yonetim borg stoku, Merkezi Yonetim i¢ borg stoku, cari
islemler agigl, manset enflasyon, cekirdek I-endeksi, TCMB gosterge faiz orani, gelismekte olan ilke ortalama
faiz oranlari ile gelismis tlke ortalama faiz oranlari ve 5 yillik Tirkiye CDS degerinin gosterge tahvil getirisi ile
yiksek korelasyona sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo-1
Degisken Katsay: o - Olasilik Gosterge vtaf.w?l getirisinin piya.sada
Degerleri o.Iusan degﬂerlnln mak.ro ekonom[k ve
finansal gostergeler ile uygunlugunu
Sabit Katsay 48.7559 0.0000 incelemek amaciyla  kurdugumuz
ekonometrik modelimizde (gosterge
Sanayi Ure. Endeksi (3 Aylik Ort.) 0.0832 0.0000 tahvil getiri verisinin 2004 yili Eyldl
ayindan baslamasina bagh olarak),
24 Ay Sonrasi Enflasyon 1.8796 0.0013 2004 yili Eylal ayiile 2010 yili Eyliil ayi
Beklentisi arasindaki 73 veri ile galisilmistir.
Olusturdugumuz korelasyon matrisine
12 Ayhk Kuimiilatif Cari -0.00009 0.0004 dayanarak ekonometrik modelimizde
islemler Acigi makro ekonomik veriler yer almistir.
Korelasyon matrisinde yiksek
Cekirdek | Endeksi -0.2591 0.0001 korelasyona sahip olmamasina karsin,
. teorik olarak yiksek iliskisi oldugu
I¢ Borg Stoku -0.0671 0.0183 e . - .
dusindlen ekonomik blylimeyi
R2 0.978 yansitan  sanayi Uretim  endeksi
modele dahil edilmistir. Modelimize
Diizeltilmis R? 0.975 sanayi Uretim endeksinin 3 aylik
hareketli ortalama serisi alinirken,
Durbin Watson 1.880 sanayi Uretim endeksinin kendisi de

modelde denenmis ancak genel trendi
Modelde White Heteroscedastic Standard Hata Terimleri kullanilmistir. ) ) 3 g )

gostermesi bakimindan sanayi
Kaynak: VakifBank Uretiminin 3 aylik hareketli ortalamasi

modelde daha anlamh  sonuglar

vermistir. Diger yandan teorik olarak merkez bankasi faizlerinin piyasa faizleri Gizerinde temel belirleyici oldugu
korelasyon matrisinde de desteklenirken, diger makroekonomik ve finansal veriler ile yuksek iliskisi dikkate
alindiginda politika faizi modele dahil edilmemistir. Politika faizinde énemli belirleyicilerden biri olan enflasyon

! Modeller ilgili detaylar 20-27 Eylil Haftalik Finans Raporu’nda yer almaktadir.



gostergelerinden gecici fiyat artislarini da yansitan manset enflasyon yerine ¢ekirdek enflasyon tercih edilmistir.
TCMB'nin yayinladig toplanti 6zetlerinde politika faiz kararinin gerekgelerinde sik sik ¢ekirdek enflasyona vurgu
yapmasl bu disiincemizi destekler niteliktedir. 12 ay sonraki enflasyon beklentileri daha yilksek bir korelasyona
sahip olmasina karsin, gosterge tahvil getirisinin vadesinin 2 yila yakin olmasi nedeniyle 24 ay sonraki enflasyon
beklentileri modele dahil edilmistir. Enflasyon ile enflasyon beklentileri arasinda yliksek bir iliski beklenmesine
karsin, beklenildigi kadar yuksek bir iliski bulunamadigi degerlendirildig§inde modelde enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bir arada yer alinmasinda ekonometrik bir sorun goériinmemektedir. Diger yandan kamu
borglanmasinin faizler tGzerindeki baskisini gdstermek amaciyla i¢ borg stoku modele dahil edilmistir. Yurt igi
tahvil-bono piyasasinda yerli yatirimcinin oraninin yiksek olmasi nedeniyle modele borg stoku yerine i¢ borg
stoku eklenmistir. Son dénemde cari agik sert sekilde acilirken, cari agigin finansman problemi giindeme
gelmistir. Bu cercevede getiri ile iliskisi %92 olarak hesaplanan cari agigin son 12 aylik kimdlatif toplami modele
dahil edilmistir. Modelin tahvil getirisini agiklama glicii %97.8 ile oldukga gli¢li oldugu gorilmektedir.

Grafik-1

Olusturdugumuz model ¢ergevesinde

tahmin  edilen  tahvil  getirilerinin

23 1 gergeklesen rakamlarla’ uyumlu oldugu
21 ~ gorilmektedir (Bkz Grafik-1). Model
19 - tahminlerinin glcli oldugu
17 4 soylenebilecekken, bazi dénemlerde bu
glicin zayifladigi dikkat ¢ekmektedir.

15 1 Bunlardan ilki 2008 yihinin  Eyldl
13 A déneminde Lehman Brothers’in
11 - batmasiyla azalan risk istahina bagh
olarak getirilerin sert sekilde yukseldigi

2 donemdir. Model tahmininde s6z
7 T konusu  yukselis  gecikmeli  olarak
FFF S FL LSS F SIS yakalanmistr.  Model  tahmininin
vy oy vy v vy gerceklesen tahvil getirisinden ayristigi
Gerceklesen Gosterge Tahvil Getirisi (%) diger bir dénem ise 2009 yilinin basi

olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu dénemde

Tahmin Edilen Gosterge Tahvil Getirisi (%) . ) .
modele dahil edilen sanayi Gretiminde

Kaynak:Bloomberg, Vakifbank v
yasanan sert disls yaninda enflasyon ve

enflasyon beklentilerinde yasanan gerileme gerceklesen tahvil getirilerinin altinda bir tahmini getiri orani
hesaplanmasina neden olmustur. Modelin ilerleyen donemde, 6zellikle TCMB’nin sert faiz indirimlerine gittigi
2009 yih stresince gerileyen tahvil getirilerine paralel tahminler verdigi dikkat cekmektedir. 2009 yilinda tahmin
ve gerceklesen getiri oranlari arasindaki uyumun 2010 yilinin Subat ayi itibariyle ise bozuldugu gorilmektedir.
Model tahmininin gerceklesen tahvil getirisinin Gzerinde yer aldigi dikkat ¢ekerken, bu durum yurtdisi piyasalar
icin kurdugumuz ve bono piyasalarinda bir balon oldugunu gosteren modelin sonuglarina paralel bir gériiniim
cizmektedir. Dolayisiyla, kurdugumuz model ¢ercevesinde yurtici piyasalarda da son donemde getirilerin olmasi
gerekenden dislik oldugu sdylenebilinecektir.

Gergeklesen tahvil getiri oranlari ay icindeki ortalama degerleridir.



Grafik-2

Tahvil  getiri  oranini  aciklamak icin
20 - Taylor Kurah kurdugumuz c¢ok degiskenli ekonometrik
model disinda, politika faizlerinin belirlenmesi
15 1 hususunda cikti acigini ve enflasyonu birlikte
degerlendirilen Taylor Kural® cergevesinde
10 - . S .
olusturdugumuz model tahminleri Grafik-2’de
ﬁ .
s yer almaktadir. Taylor Kurali olarak bilinen
nominal faiz oraninin (i), gerceklesen
o I enflasyonun hedeflenenden sapmasi (r-n*) ve
SIS IFF SIS ILIFIPF PSP cikti agiginin  (y-y*) bir fonksiyonu olarak
A N R g N S N S R S R N N R N R S R I I R A i 2
FEFTFTLLE LT LT tanimlanan
TCMB Faiz Orani (%)
Taylor Kuralinin Tahmini (%)
= * *
Kaynak:Bloomberg, Vakifbank i= bo+ b 1(r-1t*) + b 5(y-y*)

denklem tahminleri incelendiginde, Taylor Kurali tahminiyle, gerceklesen TCMB faiz kararinin birbirine oldukca
paralel bir gériinim cizmekle beraber, 2009 4. ceyreginden itibaren Ozellikle 2010 yilinin 1. geyreginde
birbirinden ayristigi, Taylor Kuralina gore politika faizlerinin son donemde daha yliksek seviyede oldugu
gorilmektedir. Bu durum Grafik-1'de kurdugumuz ilk modele paralel bir gériinim ¢izmekle beraber, tahvil
piyasalarindaki dilistk getiriler tizerinde etkili olan politika faiz oranlarinin da Taylor Kurali ¢cercevesinde olmasi
gerekenden distk olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de de Amerika’ya benzer sekilde yapilan iki
analizde tahvil piyasalarinin son dénemde yiiksek fiyatlandigi gorilmektedir. Yukaridaki analiz cergevesinde,
Turk tahvil piyasasinin yiiksek fiyatlanmasinin nedenleri asagida 5 madde altinda incelenecektir.

Tiirk Tahvil-Bono Piyasalari neden yiiksek fiyatlaniyor?

1- Artan Likidite
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Global piyasalarda yasanan kriz ardindan basta gelismis (ilkeler olmak (zere tim diinyada alinan dnlemlerle
artan likidite Turkiye tahvil piyasalarinda goriilen disik getiri oranlar lzerinde de etkili olmaktadir. 2007
yilinda 880 milyar dolar seviyesinde olan Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) bilanco toplami Lehman
Brothers’in batisi ardindan Fed’in finansal sisteme olan giivensizligini azaltmak icin zor durumda olan sirketlere
dogrudan kredi vermesi ve bu sirketlerin tahvillerini almasiyla 2008 yili sonunda 1.9 trilyon dolara ulasmistir.

Taylor denklemi en kiigiik kareler yéntemiyle modellenerek b, ,b; ve b, katsayilari tahmin edilmistir. Modele ayrica nominal faizlerin bir gecikmeli degiskeni eklenmis degisen varyans ve
¢oklu baginti sorunlari test edilerek diizeltilmistir. Modelik anlamlilik diizeyi %0.96
gercevesinde Taylor Kuralinin tahmin ettigi faiz oranlari hesaplanmigtir.

iyesinde ve tiim degiskenler %0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kurulan model



Benzer sekilde s6z konusu dénemde 1.9 trilyon euroya ulasan Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) bilanco
bliytklGgi ise, kriz doneminde alinan dnlemler ve yapilan harcamalarin 2010 yilinda pek ¢ok (lkeyi icine alan bir
borg ve bankacilik krizine dénlismesi sonucu artmaya devam ederek 2.15 trilyon euroya ulagsmistir. Uluslararasi
piyasalarda yasanan talep yetersizligi ile hizla gerilemis olan enflasyon rakamlari paralelinde alinan 6nlemler
kapsaminda, tim dinyada merkez bankalarinin faiz oranlarini sert bir sekilde indirmesi TCMB’nin kriz stiresince
uyguladigl genisleyici para politikalarinda faiz indirimlerinin alaninin artmasina imkan saglarken, diinya
piyasalarinda artan likidite faiz indirimleri sirecinde Tirk tahvil piyasalarina olan talebi destekleyerek tahvil
piyasalarindaki getirlerde yasanan diislis Gzerinde etkili olmustur.

2- Global tahvil piyasalarinin yiiksek fiyatlanmasi

Grafik-5
14 - Tirk tahvil piyasalarinin yiksek fiyatlanmasinin
12 - arkasindaki diger bir sebep ise global
10 - piyasalarda o6zellikle gelismekte olan pek ¢ok
8 - ekonomide de tahvil piyasalarinin yiksek
6 - fiyatlanmasidir. Baska bir deyisle ilk bélimde
4 - belirtigimiz yuksek likiditenin getiriler tizerindeki
2 - olumlu etkisi yalniz Tirkiye'ye 6zgl degil,
0 Ulkemizinde iginde bulundugu pek c¢ok
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R & & Bilindigi tzere teorik olarak uzun vadeli getiriler

GSYiH+Enflasyon Beklentisi Swap Orani (5Y) enflasyon ve blylime beklentileri ile risk primi

toplamini  yansitmalidir.  Ancak IMFin baz
Kaynak:Bloomberg, IMF

gelismekte olan dlkeler igin 2015 yil bliyiime ve
enflasyon beklentileri ile bu dlkelerin 5y5y yillik swap faiz oranlari karsilastirildiginda, pek cok gelismekte olan
Ulke faiz oraninin enflasyon ve biyliime beklentilerinin toplaminin oldukca altinda kaldigi gorilmektedir (Bkz
Grafik-5). Ozellikle Cin ve Hindistan’da biiyiime ve enflasyon beklentileri toplaminin 5y5y swap oraninin ¢ok
altinda kaldigi dikkat ¢ekerken, Brezilya ve Macaristan disinda diger gelismekte olan llkelerde de tablonun
benzer bir sekilde oldugu gorilmektedir. IMF'nin %4 ve %4 olan 2015 biyime ve enflasyon beklentileri
blylime igin ihtiyath, enflasyon igin iyimser bir tablo ¢izerken, bu durum Tirkiye swap oraninin s6z konusu
toplamin tzerinde kalmasina neden olmustir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak 2015 tahminlerimiz
cercevesinde ise swap oraninin biiylime ve enflasyon beklentilerimizin toplaminin altinda kaldig1 soylenebilir.
Tlrkiye'nin swap oraninin IMF beklentilerine gore hesaplanan orandan yuksek oldugu gorilmekle birlikte s6z
konusu degiskenler arasindaki farkin son derece diisiik oldugu soylenebilir. Sonug¢ olarak yiksek global
likiditenin gelismekte olan (lkelerde faiz oranlarini makro ekonomik indikatoérlerin gosterdiginden daha dusiik
seviyede tuttugu gorilmektedir.

3- Tiirkiye icin enflasyon beklentilerinin diisiik olmasi
Grafik-6
10 Krizle birlikte daralan talep nedeniyle disis

9 trendine giren tiketici fiyatlari, 2009 yil sonunu
8 %6.5 seviyesinden tamamlarken, 2010 il
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dalgal bir seyir izlemistir. Cift haneli rakamlardan

tek  henelere gerileyen enflasyon orani

SRS SRS S N R i ilerini
FIF ST E T b?r?.b?rmde enflasy?n" belflen'tllerlnl de'
dusiriarken, yasanan disls tahvil piyasalarindaki
12 Ay Sonrast Villik TUFE Bekdentisi dustk faiz oranlari Gizerinde etkili olmaktadir.
24 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB



4- Giiglii Mali Goriiniim

Yasanan kiresel krizle birlikte tim diinya Ulkelerinde krizin etkilerini hafifletmek amaciyla uygulamaya konan
genisletici maliye politikalari bitge agiklarinin sert sekilde artmasina neden olmustur. Kiiresel krizin 2009 yilinin
Haziran ayinda dibi gérmesinin ardindan ekonomiler toparlanma egilimine girerken, 2010 yilinda Euro Bolgesi
borg krizi ile birlikte dikkatler Ulkelerin artan bitce aciklarina ve kamu borg stoklarina gekilmistir. Gelismis
tilkelerin kamu borg¢ stoklarinin gelismekte olan llke ekonomilerine gore daha yilksek oldugu gorilirken,
Turkiye’nin gelismekte olan (lkeler arasinda da mali disiplini ile 6n plana ¢ikmasi tahvil piyasalarina olumlu
yansimistir.

Grafik-7

) ) Tirkiye’'nin bitce aciginin 2009 vyilinda %5.5 ile
i g1/ GSYiH (% i GSYiH (%
" Biitge Aciky/ GSYIH (%) Faiz Dist Denge/GSYIH (%) gorece olumlu bir performans sergiledigi dikkat

14 - cekerken, 2010 yilinin ilk 8 ayinda butgenin 14 milyar
12 4 TL acik verdigi degerlendirildiginde %4.9 acik
10 - yoninde olan OVP hedefinin  gerceklesmesi
8 - kesinlesmis gorlinmektedir. Faiz disi dengenin de
6 - 2009 yilinda pozitif alanda kalmayi basarmasi 6nemli
4 gorinirken, 2010 yilinin ilk 8 ayinda da faiz disl
2 A dengenin fazla vererek olumlu bir performans
0 - sergiledigi izlenmektedir. Gelismis (Ulkelerin bir
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Kaynak: Maliye Bakanlig %100’leri astigl bir ortamda Turkiye’nin %50'nin
*: OVP altinda bir borglanma ile 2009 yilini tamamlamasi

onemli goriinmektedir.
Grafik-8

Agustos 2010’da Merkezi Yonetim Briit bor¢ stoku

Merkezi Ydnetim Briit Borg Stoku gecen yilin ayni dénemine gore %9 artisla 462.9

(Agustos 2010)

Hiikiimet Harcamalari % 1.9

. Diger % 2.1 1ahyil % 14.1 . o o
Uluslararasi Kur %46 oranindaki kisminin kamu kesimi ve i¢ piyasa

milyar TL'ye ylkselmistir. Bor¢ stokunun alt
kalemleri incelendiginde, bor¢ stogunun, %75

kalemlerinden olusan i¢ bor¢ stogundan, geri kalan

Kamu Kesimi % 12.8 %25’lik kismin ise dis bor¢ stogundan olustugu

gorilmektedir. Hazine Mdustesarligi tarafindan

yayinlanan 2010 Finansman Programi c¢ergevesinde

ise Ocak-Aralik déneminde; 200.3 olmasi beklenen

toplam borg servisi Ocak-Temmuz déneminde 119.3

i¢ Piyasa % 61.9 olarak gerceklesmis ve gerceklesen rakama, i¢ borg

servisinin beklentilerin oldukga altinda gelmesinin

Kaynak: Hazine Mstesarligi pay! fazla olmustur. Hazine tarafindan hesaplanan ve

piyasada énciil olarak takip edilen ‘Toplam i¢ Bor¢ Cevirme Rasyosu’nun program cercevesinde %99.5 olmasi

beklenirken, ilk yedi aylk dénemde %87.5 olarak gergeklesmistir. Hazine tarafindan yapilan borglanmanin

beklentilerin lzerinde gerilemesi mali dengelerin getiriler (zerinde olusturdugu baskinin Tirkiye’'de

gorilmemesine neden olmustur. Mali disiplin agisindan 2010 yilinda olumlu bir performans dikkat cekerken,

Mali Kural'in ertelenmesi bir miktar olumsuz algilanmakla beraber tahvil piyasalarinda yukari yonli bir baski
yaratmamistir.



5-  Bankacilik Sektériiniin Hizli Aktif Biiyiimesi Yoniindeki Egilimi
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Tirk bankacilik sektorii 2000-2001 déneminde yasadigi, tarihinin en biylk krizinin akabinde alinan énlemler
cercevesinde 2003 yili sonrasinda saglkh bir mali blinyeye sahip olmustur. Grafik-9 ve Grafik-10'dan da
gorilebilecegi lizere s6z konusu dénem sonrasinda sektoriin aktiflerinde hizh bir biyime gerceklesmis ve bu
blyumenin ana unsurlari krediler ve menkul degerler clizdani (MDC) olmustur. Ancak 2008-2009 déneminde
ABD’de baslayan ve tiim dinyayi etkisi altina alan kredi krizi Turk bankacilik sektérinin global ekonomik
konjonktirden aldigl destegi kismen azaltmistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan krizle ekonomik daralmaya
bagh olarak bankacilik sektoriinin aktif bluyimesinde kredilerin énemi kismen azalirken, MDC’nin 6nemi
artmistir. Baska bir deyisle krizin bankacilik sisteminin toplam aktif blylmesi lzerindeki olumsuz etkisi
MDC'deki artis ile bertaraf edilmeye calisilmistir. Ancak 2010 yilinda sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda
getirilerin tarihi dip seviyelere yaklagsmasiyla birlikte, biyime imkani 6nemli &lglide azalmis, bu nedenle
bankacilik sektorli goreceli olarak yiksek olan kredi plasmanina yeniden yonelmistir. 2010 yilinin ilk iki
ceyreginde baz etkisinin de yardimiyla hizla genisleyen kredi portféytnin, yilin 2. yarisinda global piyasalarda
yeniden gelen durgunlugun etkisiyle bir miktar yavasladigi gérilmektedir. Bu durum sektérdeki rekabetin de
etkisiyle kredi getirilerinde 6nemli sayilabilecek diizeyde gerilemeye neden olmaktadir. Baska bir deyisle, Turk
bankacilik sektoriiniin gerek menkul deger portféyinin gerekse kredi portféylnin getirisinin azalmasi net faiz
marijlari Uzerinde baski yaratir hale gelmistir.

Ancak sektérde yasanan tim bu olumsuz gelismelere karsin, aktif bliyiimesini bir miktar sinirlamak yerine
agresif bir bigimde artirmayi stirdirmektedir. Bu nedenle tahvil piyasalari diisiik getiri diizeyine ragmen, hala
sektor icin onemli bir plasman kalemi olmaya devam etmektedir.

Sonug olarak,

v' Artan rekabet,
v’ Hizh aktif biiyiimesi yoniindeki egilim

Tiirk tahvil piyasasina olan talebi, getirileri diisiik diizeyde tutacak olgiide desteklemektedir.
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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200,000 110
180,000 -
160,000 - 105
140,000 -
120,000 - 100 -
100,000 -
80,000 - 95 -
60,000 -
40,000 - 90 -
20,000 -
0 g ———"n
3838388333338 2¢83 =S NN
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) H H ) N D, N b N b, N » N >
S EZEZTS8 S 5FET A5 F T ¢ T TF T T
o= 5s @ ¥ 0 = s @ X O = v v v v v

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

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

ithalat-ihracat

25000

20000

15000 -

10000 -

5000 -

Oca.03

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

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Tem.09 7
Oca.10 -

Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0 —
-20
-40
-60
N N < S N NN W W NN 0 0 OO & O O
© 9399990939939 9 9 9 S g o
© © © © @ @ © ©
§585858888858888G¢E
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiketim Mallan(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
- 2000
-4000 \.\ | 000
-14000 - p -0
21000 ™ / \ - 1000
\ - -2000
-34000 - \"""\\ - 3000
- -4000
-44000 - \ [ 000
-54000 -6000
n MO < S N N W NN 0 0 O O O
S 9399 299 99395 S S o+
M S5 % T > © o S Vv v N © S
§2svsis3a2828%2
——Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak:TCMB

Tem.10

140

Dis Ticaret Dengesi

0 —r—T—T—T—T—TT—T—T—T T
-1000 -
-2000 -
-3000 -
-4000 -
-5000 -
-6000 -
-7000 -
-8000 -
-9000
8388338885855838883857
SRE2Z35555528882335
Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
120 -
100
80 -

k]

O T Ir‘\l_\
-20 + |
40 W

n N on < T N NN W O NN O O
2909990909090 909999oo9o-H
N v v 3 o © >:g = S N 4 b4 Z o
§882335%8352888223
Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallar (y/y)
—— Tuketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000

40000

30000

20000

10000
0

-10000

-20000
8333888855888 33 3
SEIELEZEIESESEE

—— 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

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

oY
] f’\\[w\

250.0

200.0

150.0

100.0

50.0

0.0

Ara.03

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

Tuketici Gliven Endeksi

Haz.10

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB

CNBC-e Guven Endeksleri

Eki.08 -

Eki.O5 -
Tem.09

Eki.02 -
Tem.06

Oca.02

Tem.03
Nis.04 -
Oca.05
Nis.07 -
Oca.08

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

Nis.10 -

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
Agu.08
Oca.09
Haz.09

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

Kaynak:BDDK

Kas.09

Nis.10

KR
o
.

Tiiketim Harcamalari

M

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

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80
70
60
50
40
30
20
10

Krediler

Oca.04

Haz.04
Kas.04 7
Nis.05 7
Eyl.O5 7
Sub.06 7
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.O7 7
Mar.08
Agu.08 7
Oca.09 7
Haz.09 7
Kas.09 7

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari
0.0 290.0
-10.0 270.0 -
250.0 -
-20.0 230.0 -
-30.0 2100 -
400 190.0 -
170.0 -
-50.0 1500 +—F—7+—"—"T—T—T—T—T—T—T—T—1—7
-60.0 8553558888388 3 313
© = N = © — N = © b N = © I N
E55553833383833338°S-°S 2 PSP ROz S8
C 88 >C8 85 s85>C88 85 3>8 583 .. I .
< sT¥<<sT®¥ < I<sT Biitge Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik-milyar TL) Biitce Harcamalari (12 ayhik-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
45 >8
35 1 48
25
15 - 38
5 4
R — 28
.5 4
-15 - 18
25 4
8
-35
NN NN 0 0 0 0 O O O & © O O 2 T T T T T T T T T T L T T
©S 93 99 9 9 39 9 S g g = ==
§zFa8258d=258825§ £56555383888888889S§
] E 58> CERTCERETCER
——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.
240.0 -
340.0 1 2200 - 70.0
3200 - :
3000 4 2000 +————+———+—1——+—r——1———— 60.0
5888855588888 S8 8888855588888 3
€ N 4 9 = S8 £ ¢ >3 = 3 © N SR8 LS ESFE5s» 8 3R
ST ¥ Z2®aFgI3¥sToI o T =¥ - L 2 <O =T

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
C -
- 0 N LR RN NN R NN NN AR NN NN RERERRER RN RN
O R S S e e s
<t S S LD WL WD W W W ONDNNOOORONOOO O O
O O O O 0O 0O 000000000 O0OO0OO0OOoO - S S ST LWL WNWOWWOWWOWONDNNOOROWOO O O O
8&5*&5*‘98%58—\5:8—5:8%: SOEOOSOOOOOOOOOOOOOH
x53>835838c28Tc28C28¢T 3 S5 RL3FL8=582658=2858z= 5
CSWOsSsSwWOsSs S5g=zZ5gz35g2z235gz2 I I I - G G i G
o 2 2 4 4 S = = Z2g3<z3z<z gz gz
o < < < <
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
§§38838358538%8
M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
Kaynak:TCMB
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Bityiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici Giiven
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Faiz Endeksi
(%) (%) Orani (%)
ABD 3 1.1 -2.90 0.25 53.5
Euro Bolgesi 1.9 1.6 1.0 1.00 -11.20
Almanya 3.7 1.00 4.80 1 103
Fransa 1.70 1.40 -2.7 1.00 -39.00
italya 1.30 1.60 -3.40 1.00 104.10
Macaristan 1.00 3.70 0.40 5.25 -25.00
Portekiz 1.50 1.90 -10.1 1.00 -40.40
ingiltere 1.70 3.10 -1.30 0.50 -18.00
Japonya 2.40 -0.90 2.80 0.10 43.20
Cin 10.30 3.50 7.80 5.31 107.80
Rusya 5.20 6.10 3.20 7.75 -
Hindistan 8.80 11.25 -2.41 4.50 -
Brezilya 8.81 4.49 -1.56 10.75 119.30
G.Afrika 3.00 3.70 -3.20 6.50 14.00
Tarkiye 11.70 8.33 4.00 6.50 88.04
Beklentiler

2010-IMF Beklentisi Reel Bilyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.32 1.49 -0.44 8.39 -
Gelismekte Olan Ulkeler 6.34 6.19 2.07 - -
Tiim diinya 4.21 3.67 - = =
ABD 3.10 2.13 -3.29 9.41 92.56
Euro Bolgesi 0.96 1.13 -0.03 10.52 -
Almanya 1.21 0.91 5.45 8.62 76.70
Fransa 1.52 1.20 -1.92 9.98 84.24
italya 0.84 1.40 -2.79 8.70 118.63
Macaristan -0.16 4.28 -0.42 - =
Portekiz 0.29 0.84 -8.97 11.00 -
ingiltere 1.33 2.72 -1.66 8.25 78.19
Japonya 1.89 -1.40 2.84 5.07 227.77
Cin 10.04 3.12 6.23 = -
Rusya 4.00 7.00 5.14 - -
Hindistan 8.77 13.16 -2.17 - -
Brezilya 5.49 5.10 -2.91 - -
G.Afrika 2.59 5.78 -4.95 - -
TURKIYE 5.20 9.73 -3.98 - -
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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 11.7 (2010 2. Ceyrek) %6.8 %5.5
(2010-111.Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 8.6 (Temmuz 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.5 (Agustos 2010) %70.5 -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 10.5 (Haziran 2010) %11.2
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Y1llik % Degisim) 10.06 6.52 8.33 (Agustos 2010) %7.9 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 9.03 (Agustos 2010) %8.7 -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 121,385 (08.09.2010)
M2 434,205 494,024 546,060 (08.09.2010)
M3 458,383 520,674 573,884 (08.09.2010)
Emisyon 30,468 34,289 45,614 (08.09.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 74,864 (17.09.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.25 (24.09.2010) %6.25 %6.25

TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.62 (27.09.2010)

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -3.438 (Temmuz 2010) -38,500 --
ithalat -193,821 -134,401 16,0136 (Temmuz 2010) 170,000 -
ihracat 140,799 109,672 9,597 (Temmuz 2010) 113,000 --
D1s Ticaret Agig1 -53,022 -24,729 6.417 (Temmuz 2010) -57,000 -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208.898 215,060 26,252 (Agustos 2010)

Biitce Giderleri 225.967 267,275 23,163 (Agustos 2010)

Biitce Dengesi -17.069 -52,215 3.089 (Agustos 2010) -50,034
Faiz Dis1 Denge 33.592 986 6.192 (Agustos 2010) 6,716

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.3 (Agustos 2010)

Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 115.6 (Agustos 2010)

Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 315.3 (2010 1. Geyrek)
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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.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci 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 8493
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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. 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



