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AYLIK RAPOR'DA BUAY...

> Dérdinci ceyrek Turkiye GSYiIH biyUme orani Uzerindeki asagi yonlu riskler artiyor
Turkiye'nin GSYiH'si (Gayri Safi Yurtici Hasila), 2008 yilinin Ggiincy ¢eyreginde beklentilerin altinda %o0.5 artmis, béylece
biyUme orani son 6 yilin en disuk seviyesine gerilemistir. Fakat son donemde agiklanan oncil gostergeler
degerlendirildiginde biUyUmedeki yavaslama egiliminin dordinci ceyrekte daha sert bir hal almasi beklenmektedir.
Ozellikle sanayi Uretiminde yasanan sert disus ve i¢ talepteki yavaglama biyime yonlU riskleri arttirmaktadir.

> Para Politikasi Kurulu, 15 Ocak tarihindeki toplantisinda faizleri 200 baz puan indirdi
Enflasyon oranlaridaki disUsun de etkisiyle Kurul daha sonra yapmayi planladigi faiz indirimlerini 6ne aldigini vurgulayarak
200 baz puanlik bir faiz indirimine gitmistir.

> 2008 yilinda TUFE %210.06 UFE ise %8.11 olarak gerceklesti
Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan Ocak ayi ikinci donem beklenti anketinde, enflasyon beklentilerindeki disisin
devam ettigi goriluyor.

» Kasim ayinda cari islemler a¢igi 559 milyon dolar ile beklentilerin altinda gerceklesti
Sermaye ve finans hesabi icinde yer alan diger yatinmlar kaleminde bulunan banka ve 6zel sektor borglanmalar cari
islemler hesabinin finansmani agisindan 6nemini korumaya devam ederken, bankalarin yurtdisina bor¢ vermek veya
bor¢larini 6demek suretiyle doviz ¢ikisi gergeklestigi gorilmektedir.

> Dig ticaret agig1 Kasim ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore gerilemeye devam etti
TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Kasim ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %17.5 oraninda
azalarak 9,339 milyar dolara gerilerken, ithalat yavaslayan biyime kosullarinda %27.5 dUsusle 12,060 milyar dolara
inmistir.

> Merkezi yonetim bitgesi 2008 yili Ocak — Aralik doneminde 17.1 milyar TL a¢ik vermistir
2007 yilinin Aralik ayinda 3.99 milyar TL agik veren merkezi yonetim bUtcesi, 2008 yilinin ayni ayinda 8.8 milyar TL acik
vermistir. Boylece, 2008 yilinin tamaminda olusan bitge agigi 17.1 milyar TL olarak gergeklesmistir.

» Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Aralik ayinda 380.1 milyar TL olarak gerceklesmistir
Hazine Mustesarligi tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Aralik ayinda Merkezi Yénetim Borg Stoku, bir 6nceki aya
gore o.5 milyon TL artarak, 380.1 milyar TL'ye (251.4 milyar dolar) ulasirken, 2007 yil sonuna gore ise 46.7 milyar TL artis
gostermistir.

» Turk bankacilik sektorindeki tiketici kredileri son bir ayda %1.1 oraninda azalmistir
Kasim ayi itibariyle son bir aylik dénemde YP kredilerde yUkselis gérilmesine ragmen TP kredilerde gorilen azalis, toplam
kredi hacminin Kasim ayinda 373.1 milyar TL'den 370.2 milyar TL'ye gerilemesine neden olmustur.

» ABD ekonomisinin heniz resesyonun ilk yarisinda oldugu disinilmektedir.
2007 yilinin Aralik ayindan bu yana resesyonda olan ABD ekonomisinin 2008 yilinin 4. ¢eyreginde tUketim harcamalari ve
0zel kesim yatirrmlarindaki sert disisler sonucunda %s.5 ile %6 arasinda daralmasi beklenmektedir

» Euro Bolgesi'nde aciklanan veriler bUyumeye iliskin kaygilar arttirmaya devam ederken,
IMF de Euro Bolgesi ekonomisine iliskin buyUme oranlarini asagi yonde revize etti
KUresel krizin en olumsuz etkiledigi ekonomilerden biri olan Euro Bdlgesi'nde agiklanan veriler dérdinci geyrekte
biyumenin daha da zayiflayacagi beklentilerini arttirmaya devam etmektedir. Bu baglamda IMF de, Euro Bélgesi‘ne iliskin
biyume tahminlerini revize ederek %o0,5'ten %2 daralmaya revize etmistir.

» Enflasyon ve dis ticaret hacmi dusisioni sirdirirken, Cin hiUkimeti ekonomiyi
canlandiracak yeni onlemler ariyor.
Dinya ekonomisinin %o0.4 kigilmesinin beklendigi 2009 yilina Cin ekonomisi, 1990 yilindan bu yana en disik biyime

oraniyla girmistir. 4. ceyrek biyime verisinin %6.8 ile son 7 yilin en digik Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) artigina isaret
etmektedir.
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Doérdinci ceyrek Turkiye GSYiH biiyiime orani iizerindeki asadi yonli riskler artmaktadir...

Turkiye'nin GSYiH'si (Gayri Safi Yurtici Hasila), 2008 yilinin ginci ceyreginde beklentilerin altinda %o.5 artmus,
boylece biyime orani son 6 yilin en disik seviyesine gerilemistir. Fakat son donemde agiklanan 6ncil gostergeler
degerlendirildiginde biyimedeki yavaslama egiliminin dordinci ¢eyrekte daha sert bir hal almasi beklenmektedir.
Ozellikle sanayi Uretiminde yasanan sert disus ve i¢ talepteki yavaglama biyime yonli riskleri arttirmaktadir.

Sanayi Uretimi, Kasim ayinda yillhk bazda %13.9
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02 gerceklestirmistir. BOylece Agustos ayindan

100 - . 2, e 0L r S itibaren disUse gecen aylik sanayi Uretimi
5’5 1e  Kasim ayinda grka arkaya dordinct disisini

0.0 : kaydetmistir. Ithalattaki daralma, tiUketici ve

reel kesim guven endeksindeki hizli disugler

-100 4 sanayi Uretim endeksindeki gerileme ile birlikte
50.0 degerlendirildiginde sanayi Uretiminin
' onumizdeki aylarda dismeye devam etmesi
& & 2 & & & v e \\Q'& R & Ny .. .. R~ X
& W & & & FF mimkin goérUnmektedir. Bu durum, 2008

dérdinct ceyrek GSYIH biyUmesinin sert bir
sekilde daralabilecegine isaret etmektedir.
Kasim ayi sanayi Uretimi incelendiginde neredeyse tim sektorlerdeki Uretimin sert bir disus yasadigi goriimektedir.
Sermaye ve ara mal Uretimi yillik bazda sirasiyla %29.1 ve %16.9 daralirken, dayanikli ve dayaniksiz mal Gretimi yillik
bazda sirasiyla %8.7 ve %6 gerilemistir. imalat sanayindeki neredeyse tim sektdrler Kasim ayinda daralirken, ézellikle
ihracata dayali sektorlerdeki giclu gerileme, yasanan bu sert disiste belirleyici olmustur. En buyUk daralma sirasiyla
motorlu araglar (%41,2), ana metal sanayi (%25.7), petrol Urinleri (%19.7) ve tekstil (%16.4) sektorlerinde
gorilmektedir. Kasim ayi verisinin ardindan Ocak — Kasim dénemi sanayi Uretimi blyimesi %o.5 ile sinirli bir artis
gergeklestirmistir.
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Aralik ayi sanayi Uretimi heniz agiklanmamis olmakla beraber, son ceyrekte sanayi Uretim endeksinde gorilen sert
dislsin (ortalama %10 dusus) GSYIH Uzerindeki olumsuz etkisinin kuvvetli olmasi beklenmektedir. GSYIH igin 4.
ceyrek beklentilerimiz yillik bazda -%3.1 ile negatif bir blyimeye isaret etmektedir. Dordinci ceyrek rakamlari ile
2008 yili tamami igin beklentimiz %1.4 gibi sinirli bir artis yéniundedir.
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tasit Uretimi kapasite kullanimi dikkat ¢eken bir disis yasarken, ana metal sanayi (%65.2) ve kimyasal madde (%67.4)
Uretimlerindeki disusler de ekonomik aktivitenin Aralik ayinda yavaslamaya devam ettigine isaret etmektedir.
Kapasite kullanim oraninin tekrar 1990 yillarindaki seviyelere gerilemesi Aralik ayr sanayi Uretim endeksi i¢in asagi
yonlu riskleri arttirmistir. Aralik ayi sanayi Uretim endeksi icin beklentilerimiz bir haftalik kurban bayrami tatilinin de
etkisini dikkate alarak -%a15.0 seviyesindedir.

Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan reel sektor
Reel Kesim Giiven Endeksi . . o
os given endeksi Aralik ayinda Mart ayindan itibaren
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——2007 2008 2009 toplam istihdam ve ihracat siparis miktari; son Ug

aydaki toplam siparis miktari, mevcut donem sabit
sermaye yatinm harcamasi ve genel gidisata iliskin degerlendirmelerindeki toparlanmanin etkisiyle reel kesim
guveninin Ocak ayinda toparlandigi gorilmektedir. Ocak ayinda dnceki dénemlerde geriledigi dip seviyelerin ardindan
reel kesim guven endeksinde yasanan toparlanma umut verici olsa da, reel kesim guveninin hala ¢ok disik bir degerde
seyrettigi soylenebilir. Ayrica uluslararasi piyasalarda yasanan finansal kriz paralelinde yurt disi piyasalarda bozulan reel
kesim giveni nedeniyle 6nimuizdeki ginlerde global finans krizi ile ilgili gelismelerin endeks Uzerinde etkili olmaya
devam etmesi beklenmektedir. Reel sektdr giveninde yasanan bu dip seviyeler kiresel krizin derinlestigi ve etkilerinin
Tirkiye'de daha net hissedildigini gostermektedir

Tiketici given endeksi, Aralik ayinda %1.48
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—— Tiiketici Gliven Endeksi (TUIK - TCMB) CBNC-e Giiven Endeksleri

CNBC-e Tuketim Endeksi Aralik ayinda bir dnceki
aya gore %6.05 artarak 159.84 dizeyine yUkselmistir. Endeks bir énceki yilin ayni ayina gore ise %15.92 gerilemistir.
Mevsimsel olarak dizeltilmis tUketim endeksi ise hem aylik hem de yillik bazda sirasiyla %1.79 ve %15.13 disis
gostermistir. Normal kosullarda Aralik ayr hem yilbasi 6ncesi olmasi, hem bitcelerin kapatiimasi hem de bazi vergi
avantajlari nedeniyle talepte oldukga ciddi artislarin gérildigi bir ay olmasina karsin, son verideki artisin sinirli olmasi
ve 2004 yilindan bu yana en diUsik Aralik ayr degerini almasi Aralik ayinda da i¢ talepteki zayifligin devam ettigini
yansitmaktadir.

ic talep zayifiginin diger bir gdstergesi ise doérdinci

Tuketici Kredileri (Reel, klik %Degisi . . .
fiketici Kredilerf (Reel, Geyreklik %Degisim) ceyrekte tuketici kredi kullanimmin hem reel hem de

25 nominal bazda bir énceki aya gére gerilemesi olmustur.
2 Tiketici harcamalarini yansitan tiketici kredilerindeki
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guizel bir 6rnek olusturmaktadir.

Kaynak: TCMB
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Kaynak: Hazine Miistesarligt

Otomobil satislarindaki disisin dordinci ¢eyrekte hizlandigi gorilmektedir. Bir énceki yila gére otomobil satislarinda
son donemde %50 seviyelerinde disusler yasanirken, sektordeki daralma hem sanayi Uretimi, hem yurt i¢i talep hem
de pek ¢ok is gicine sahip olmasi agisindan issizlik orani Uzerinde risk olusturmaktadir. Diger yandan Beyaz Esya
yurtici satislan da Kasim ayinda gecen yila gore gerilemeye devam etmistir. Dolayisiyla i¢ talepteki yavaslama
beklentileri tim bu gostergelerle artmisken, biyUmeye negatif yonde katki saglamasi mimksn olabilir.

1 issizlik Orani (%) Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére igsizlik orani
1 _ Eylul-Ekim-Kasim doneminde gegen yilin ayni ddnemine gore
10 - 1.2 puan artarak %10.9 seviyesine yikselmistir. Benzer sekilde,
g tarim-disi issizlik orani ise %12.3'ten %14.1'e cikmistir. Sektorel
6 bazda istihdam gelisimine bakildiginda, sanayi (%0.56) ve
4 hizmet (%2.26) sektorlerinin istihdama olumlu katki yaptigi,
s e e e e e e s . insaat (-0.15%) sektorinin ise toplam istihdami asagiya gektigi
FF TSI gorulmektedir. 2007 yilinin ayni déneminde %g9.7 seviyesinde
R «e o

2006 — 2007 2008 bulunan issizlik oranindaki sert yukselis ekonomik agidan
biyUk risk tasimaktadir. Kiresel krizin etkisiyle Turkiye
125 o lIgsizlik Orani Mevsimsellikten arindiriimis (%) ekonomisinin daralmasi igsizlik orani Uzerindeki baskilari da
12 4 ; arttirmaktadir. Donemsel olarak kis aylarinda zirve yapan
15 4 /\," issizlik oraninin 2009 yilinda %12'yi gegerek rekor bir seviyeye
1 yikselmesi mimkin goérilmektedir. Hatta biyUmenin
1012 pecientiterimiz D€KlENtilerin Uzerinde sert disUsler yasamasi ve Uretimin daha
05 | da daralmasi issizlik oraninin %a14'lere kadar yikselmesine

o - neden olabilir.
n@&ozo&o:o&%&&@“0:0&&@6’&@6’&@@&@&%@&@&0:0&%@&@&%&& BuyUme kalemleri arasinda biyiUk degdisiklikler yasayan diger

bir grup ise ithalat ve ihracat rakamlari olacaktir. 2008 yili
Kasim ayinda; gegen yilin ayni ayina gore ihracat %17.5 oraninda azalarak 9 339 Milyon Dolar, ithalat %27.5 oraninda
azalarak 12 060 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir. TiM verilerine gére, Aralik ayinda ise ihracat %25 oraninda
azalmistir. Agiklanan rakamlar ihracatin, yilin Gginci ¢eyreginde biyUmeye olan destedinin dordinci ceyrekte
yavaslayacagini gostermektedir. Kasim ayinda agiklanan dis ticaret verilerine gore, artan ithalat rakamlan
incelendiginde; yatirim mallari ithalati Kasim ayinda %30 azalmistir. Ara mallari ithalati %628.0, tiketim mallari ithalati
ise 9%23.9 oraninda azalmistir. Ara mallar ithalatinda yasanan azalis Uretimin daralacagina isaret ederken, biyime
agisindan olumsuz bir gérinim sergilemektedir.

Sonug olarak, son donemde Tirkiye ekonomisinde biyime yonlU riskler son derece artmistir. Vakifbank Ekonomik
Arastirmalar MidurlGgu olarak gerek sanayi Uretim endeksindeki sert disis, gerek i¢ talepte yasanan yavaslama
degerlendirildiginde, biyimenin dérdinci ¢eyrekte -%3.1 oraniyla sert bir gerileme yasamasini bekliyoruz. Dérdinci
ceyrek rakamlariile 2008 yili tamami igin beklentimiz %1.4 gibi sinirli bir artis yonindedir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Midirligui olarak, 2008 yili
biyume orani tahminimiz %a.4'dir.
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Para Politikasi Kurulu, 15 Ocak tarihindeki toplantisinda faizleri 200 baz puan indirdi

TCMB O/N Faiz Oranlan TUrlki.ye Merkez Bankasi 15 Ocak 2009 tarihinde Yaptlgl Para
Politikast Kurulu toplantisinda gecelik borclanma faiz oranlarini
piyasa beklentilerinin ¢ok Uzerinde indirerek %aig'ten %13'e

Bor¢ Alma  Borg¢ Verme

17.01.2008 15.50 19.50 iy =se = ;

14.02.2008 15.25 19.25 indirmistir. Merkez Bankasi ayrica bor¢ verme faiz oranini da
19.03.2008 15.25 19.25 %317.50'den %15.50"ye disirmUstir. Merkez Bankasi karar sonrasida
17.04.2008 15.25 19.25 yayimladigi yazili agiklamada ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya
15.05.2008 15.75 19.75 dikkat cekerken, kiresel krizin daha 6ncekilere oranla daha uzun
16.06.2008 16.25 20.25 surebilecedine isaret etmigtir. Enflasyon oranlaridaki digisin de
17.07.2008 16.75 20.25 etkisiyle Kurul daha sonra yapmay planladigi faiz indirimlerini 6ne
£,082000 S0V 20.25 aldigini vurgulayarak 200 baz puanlik bir faiz indirimine gitmistir.
18.09.2008 16.75 20.25

23.10.2008 16. 19.

3 75 975 Sonug olarak, kiresel krizin giderek etkilerini daha fazla gdstermeye
20.11.2008 16.25 18.75 .. .. . .

p— 1t 00 17 50 ve tUm dinyada oldugu gibi enflasyon kaygilarinin giderek azalmaya
e > e basladigi donemde Merkez Bankasi seri bir faiz indirim sirecine
25-01-2009 13-00 15:30 girmis ve 2008 yili Ekim ayinin sonundan itibaren kisa vadeli borg
Kaynak:TCMB

alma faizini toplam 375 baz puan disirmistir.

2o Krediler Mali Kesim Harig (yillik % Deg.)

60 - Faiz Arttirim Sireci Faiz indirim Sureci
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Merkez Bankasi'nin sert faiz indiriminin ardindan kararin olasi sonuglarina iliskin tartismalar da yogunlagsmistir. Merkez
Bankasi tarafindan da vurgulandigi gibi temel olarak biyime kaygilariyla yapilan faiz indiriminin basta i¢ talep kanaliyla
olmak Uzere iktisadi canlanmaya yol agip a¢mayacadi 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, borglanma faiz
oranlarindaki disusin piyasada kredi faizlerine de ne sekilde yansiyacagr kritik rol oynamaktadir. Yukaridaki grafikte de
gorildigu gibi Aralik ayinin sonu itibariyle Merkez Bankasi'nin faiz oranlarinda gittigi indirimlerin kredilerideki sert
dusisU bir miktar frenledigi gérilmesine karsin, bu siregte bankalarin bilanco yapilarindaki halihazirda yasamakta
olduklari olumsuzluklar g6z ardi edilmemelidir. Bankacilik kesiminin etkisini giderek arttiran ekonomik daralma ve
yUkselen issizlikle birlikte, kredi takibe dénigim oranlari giderek artmaktadir. Bu durum sermaye yeterlilik rasyolarini
olumsuz olarak etkilemekte ve yeni kredi imkanlari yaratabilmek icin sermeye kisitlariyla karsilagmalari sonucunda faiz
dusisinin kredilere yansimalarini sinirlandirabilecektir. Ayrica bankalarin olugsan bu ekonomik kosullarda, faiz
indirimlerini artan risk primleri nedeniyle firmalara ayni oranda yansitmaktan cekinmeleri de bu sUreci
destekleyecektir.
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Son faiz karari Merkez Bankasi'nin 6nimizdeki donemdeki kredibilitesine iliskin zorlu bir sinav niteligi tagimaktadir.
Son dénemde, 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren doviz kurlarinda gorilen yikselisler basta petrol olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki digUsle telafi edildiginde enflasyon Uzerinde yukari yénlu bir baski yaratmamigtir. Ornegin, petrol fiyatlari
147 dolardan 32 dolar seviyelerine gerileyerek %78 gerilerken, doviz kurundaki artis yaklasik %34 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilindan itibaren piyasalardaki genel beklentiye pararlel olarak, petrol fiyatlarindaki disisin
sinirlanmasi, 6nimizdeki donemde olasi kur artislarinin kurlardan enflasyona gecisgenlige arttirarak enflasyonda
yUkselislere neden olabilecektir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi Merkez Bankasi'nin mevcut faiz indirim politikasinin
ardindan 2006 yili Haziran ayindakine benzer bir sekilde faizleri arttirrmlarina gitmesine neden olabilecektir. Merkez
Bankasi’'nin faiz potikasinda boylesi bir geri donis yapmasi da enflasyon hedeflemesinde kritik role sahip kredibiletede
bUyuk bir asinmaya neden olabilecektir.

Son donemde vyurticinde ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin belirginlesmeye baslamasi ve uluslararasi
piyasalardaki bozulmanin daha uzun sire etkisinin hissedileceginin anlasiimasi Uzerine Merkez Bankasi agresif faiz
indirim surecine devam etmektedir. Merkez Bankasi'nin séz konusu faiz indiriminin yurtici piyasalara yansimasinin
boyutlari ve zamanlamasi kosunda kiresel piyasalardaki gelismeler de belirleyici rol oynayacaktir. Merkez Bankasi'nin
son yayimladigi “Enflasyon Raporu”nda da yer alan baz senaryo cercevesinde dinya ekonomilerindeki dizelmenin
2010 yilinin ilk ¢eyredini bulacagr varsayimi ile faiz indirim sirecinin bir miktar hiz kesmekle birlikte 2009 yilinin ilk
aylarida da devam etmesi mimkin gorinmektedir. Merkez Bankasi’'nda yer alan calismalarda* da yer aldigi Uzere s6z
konusu sert faiz indirimi politikasi ile Merkez Bankasi “sUrpriz etkisinin” piyasalar Uzerindeki etkileme gicini
kullanmaya calisiimistir. Ancak bundan sonraki siirecte daha ilimli bir faiz indirim sirecinin uygulanmasi daha yiksek
bir ihtimal olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Merkez Bankasi'nin IMF gorismelerin kisa vadede sonuglanacaginin
dusin0ldugu bir ortamda yaptigi sert faiz indirimlerinin, gorismelerin ertelendigi bir ortamda daha ilimh bir indirim
sUrecine donlUsmesi beklenebilir. Boylece 6Unimizdeki birkag toplantida 25 veya 5o baz puanlik faiz indirimlerinin
yapilma olasiligi yUksek gorilmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar MUdurligu olarak, 2009 yil sonu
TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani tahminimiz %a12.5tir.

*: Aktas, Alp, Girkaynak, Kesriyeli, Orak “Tirkiye‘de Para Politikasinin Aktarimi: Para Politikasininn Mali Piyasalara Etkisi”
TCMB Arastirma ve Para Politikasi Genel Midirligi Calisma Tebligi No:08/11, Aralik 2008
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2008 yilinda TUFE %210.06 UFE ise %8.11 olarak gerceklesti

% Degisim TUFE UFE ,

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Aralik
(iegE=ieg) Aralik 08 Aralik 08 ayinda TUketici Fiyatlar Endeksi (TUFE) %o.41, Uretici
Bir 6nceki aya gore -0.41 3.54 Fiyatlari Endeksi (UFE) ise %3.54 oraninda gerilemistir.
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gére 16 613 Bam Boylece enflasyon piyasa beklentilerinin  altinda
Bir 6nceki yilin ayni ayina gore 10.06 8.11 gergeklesmistir. Aralik ayinda enflasyon bir 6nceki yilin
On iki aylik ortalamalara goére 10.44 12.72 ayni ayina gore TUFE'de %10.06'ya; UFE'de ise, %8.11'e
Kaynak:TUIK digmistor.

Aralik 2008’de Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Ana ha_llc_ama g.rupllarl Itlt?_anyle enﬂasyon gell§me|erl
Yaklasik Katkilar incelendiginde, TUFE'ye en yUksek katki, aylik bazda %1.49

ile en yuksek artisin gorildigi cesitli mal ve hizmetler
Konut grubunda gerceklestigi gorGlmustir. Aralik ayinda endekste
yer alan gruplardan ev esyasinda, eglence ve kiltirde,
haberlesmede, gida ve alkolsiz iceceklerde, lokanta ve
Ulastirma otellerde artis gerceklesirken; egitimde, saglkta, konutta,
i ulastirmada, giyim ve ayakkabida ise dUsusler gerceklesmistir.
TUFE'nin Aralik ayindaki negatif gergeklesmesine en ¢ok katki

Giyim ve ayakkabi .
yapan harcama gruplarinin, giyim, ayakkabi ve ulastirma
. . . . . 1 oldugu dikkat c¢ekmektedir. Bu durum, uluslararasi
1 o 1 5 3 4 5  piyasalarda digen enerji ve hammadde fiyatlarinin tiketici
Yillik Katki  m Aylik Katki fiyatlarina yansitilmasindan kaynaklanmistir. Alkolli icecekler

ve titUnde ise degisim gerceklesmemistir.

Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan Ocak ayi ikinci

2009 Y1l Sonu Enflasyon Beklentileri (%) . . . N .
donem beklenti anketinde, enflasyon beklentilerindeki

95 disisin devam ettigi goruliyor. Ankette yer alan
8.2 \ %7.55 seviyesindeki 2009 yil  sonu enflasyon
75’; beklentisinin enflasyon hedefine (%7.5) olduk¢a yakin
.7 oldugu dikkat ¢cekmektedir. Enflasyon beklenetilerinde
B devam eden so6z konusu disis Merkez Bankasi'nin
S agresif faiz indirimi politikasinda da &énemli rol
')90/\ ')90/\ m°°,\ w°°’\ 790,\ 1,00/\ @00% .,OO% qyo(’% ,Loo% Ayo"% '190% 1<>0°’ oynama ktadr.

I ALV SR S S ST (LA AN s
I R R I I R
Aralik ayinda UFE'deki % degisim

Sektor agirliklar Bir onceki aya gore dedisim Yillik degisim T_L_Jrkly? Istatistik Kurum.u B verllferlne
GENEL 100 -3.54 8.11 gore, UFE, Aralik ayinda bir 6nceki aya

gore %3.54 gerilerken; yillik bazda %8.11

Tanm ey -2.87 0-16 artis gostermistir. 12 aylik ortalamalara
Sanayi 80.16 -3.69 10.07 gore ise UFE, %12.72 oraninda artmistir.
Kaynak:TUIK Sektorler itibariyle Aralik ayinda Uretici

fiyatlar tarim sektorinde %2.87, sanayi
sektorinde %3.69 gerilemistir. UFE'deki yUksek oranli dususte i¢ talebin daraldig bir ortamda 6zellikle sanayi Grinleri
fiyatlarindaki gerileme etkili olmustur.

Gerek uluslararasi piyasalarada petrol fiyatlarindaki gerileme gerekse gida fiyatlarindaki artisin son bulmasi 2008 yilinin
ikinci yarinndan itibaren enflasyon Uzerinde olumlu katkilar yapmistir. Ozellikle 2008 yili Ekinm ayindan itibaren
kiresel piyasalarda yasanan krizin etkilerinin giderek derinlesmesi sonucunda daralmaya devam eden i¢ talep de
enflasyon oranlarindaki disuste énemli rol oynamistir. Enflasyondaki yavaslama ise biyume kaygilarinin arttigr bir
ortamda Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini diGsirmesi igin uygun zemini hazirlamistir. Petrol fiyatlarindaki
disisn yarattigi baz etkisi enflasyon Uzerinde asagdi yonli destek saglamaya devam edecek olmasina karsin yurtdis
gelismelere ¢ok duyarli olan déviz kurunda ortaya cikabilecek yikselisler enflasyondaki dUsust sinirlandirabilecektir.
Sonug olarak, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Mudirligi olarak 2009 yilinin ilk ayinda &zellikler gida ve giyim
fiyatlarindaki disusle birlikta, aylik enflasyonun %o0.10 gerilemesini bekliyoruz.
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2009 YILI ENFLASYON RAPORU

Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayimlar:

v

2008 yil sonu enflasyonu %z10.1 olarak gergeklesmis ve tahminlerin 1 puan altinda kalmistir. Dolayisiyla, orta
vadeli tahminlere temel olusturan baslangi¢ noktasi 1 puan asagi cekilmistir.

2008 vyilinin dordincy ceyregine iliskin ¢ikti agigi tahminlerimiz belirgin olarak asagi yonlu olarak
guncellenmistir.

Dinya ekonomisindeki daralmanin beklenenden daha derin olmasi nedeniyle dis talebin toplam talebe
katkisinin bir dnceki donemde dngoérilene kiyasla daha disik olacagina isaret etmektedir.

Yakin donemde agiklanan veriler, uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin dnceki
tahminlere gore daha uzun sire etkili olacagina isaret etmektedir.

Mevcut kisa ve orta vadeli gorinim cercevesinde, toplam talebin enflasyon Uzerindeki asagi yonly etkisinin
2009 yilinda da sirmesi beklenmektedir.

Tahminler Uretilirken kredi kogullarinin bir 6nceki tahmin dénemine gore bir miktar daha siki oldugu bir
cergeve g6z 6ninde bulundurulmustur.

2009 yilinda déviz kurlarindan fiyatlara gegiskenligin sinirli olmasi beklenmektedir.

Bu Rapor donemi icin gida enflasyonu varsayimi ayni sekilde korunmus, 2009 yil sonu igin %7.5 ve sonrasi igin
de %6 olarak varsayilmistir.

Onimizdeki dénem icin olugan vadeli fiyatlar da g6z 6niinde bulundurularak, petrol fiyatlarinin 55 ABD dolari
dizeyinde seyrettigi bir cerceve esas alinmistir.

Euro Bdlgesi icin 2009 yilinda biyimenin —%1,4, enflasyonun ise %z olacagr varsayilmistir. Ayni degiskenler
icin 2010 yili varsayimlari ise %0.8 ve %1.7 olarak belirlenmistir.

Merkez Bankasi Enflasyon Raporu Senaryo Analizi

BAZ SENARYO

2009 2010 2011 | Dinya ekonomisindeki dizelme 2010 yilinin ilk
Alt | Orta | Ust | Alt | Orta | Ust ceyreginde baslar.
Enflasyon 5.4 6.8 8.2 | 4.0 5.8 7.6 5.2 Faiz politikasi: 2009'un ilk aylarinda 6l¢UlU faiz
Petrol fiyati 55 55 55 indirimleri devam eder.
Gida Enf. 7.5 6.0 6
iYIMSER SENARYO
2009 2010 2011 | Dinya ekonomisi 2009'un ikinci yarisinda
Alt | Orta | Ust | Alt | Orta | Ust iyilesmeye baslar.
Enflasyon 6.2 7.6 7.6 4.8 6.6 8.4 6.1 | Faiz politikasi: 2009 vyili ikinci yarisindan
Petrol fiyati 75 75 75 itibaren faiz artirnmi baslar.
Gida Enf. 9.5 8.5 8.5
KOTUMSER SENARYO
2009 2010 2011 | 2009 yiliilk yarisinda kriz derinlesir ve
Alt | Orta | Ust | Alt | Orta | Ust toparlanma 2010 sonuna kadar uzar.
Enflasyon 4.6 6.0 7.4 2.8 4.6 6.4 4.1 Faiz politikasi: 2009 yili boyunca faiz indirimi
Petrol fiyati 35 35 35 sUrer
Gida Enf. 5.5 3.5 3.5

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Midirligi olarak, 2009 yili TUFE |

artis orani tahminimiz %8.25'tir.

|
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Kasim ayinda cari islemler a¢igi 559 milyon dolar ile beklentilerin altinda gerceklesti

Odemeler Dengesi

Kasim Ocak-Kasim
(Milyon dolar) 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -3,348 -559 -83.3 -33,056 -38,861 17.6
Dis Ticaret Dengesi -3,765 -1,380 -63.3 -41,848 -50,385 20.4
ithalat -15,829  -11,462 -27.6 -146,763  -185,749 26.6
ihracat 12,064 10,082 -16.4 104,915 132,364 26.2
Hizmetler Dengesi 604 948 57.0 13,210 16,660 26.1
Gelir Dengesi -347 -255 -26.5 -6,363 -7,005 10.1
Cari Transferler 179 128 -28.5 1,945 1,869 -3.9
Finans Hesabi 117 -1,884 - 41,574 36,915 -11.2
Dogrudan Yatinmlar 602 569 -5.5 16,817 13,677 -18.7
Portféy Yatirimlar -3,695 -896 -75.8 110 -4,945 -
Diger Yatirimlar 3,210 -1,557 -148.5 24,647 28,183 14.3
Net Hata Noksan 2,536 2,193 -13.5 2,111 2,380 12.7
Rezerv Varliklar 676 250 -63.0 -10,629 -434 -95.9
Resmi Rezervler 1,031 352 -65.9 -6,779 -2,340 -65.5

Kaynak: TCMB

2008 yili Kasim ayinda cari islemler agigi bir dnceki yilin ayni ayina gére %83.3 oraninda azalarak 559 milyon dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Boylece 2008 yili Ocak — Kasim déneminde cari islemler agigi gecen yilin ayni donemine
gore %17.6 oraninda artarak 38.7 milyar dolara ulasmistir. Yillik bazda degerlendirildiginde ise, cari islemler agiginin bir
onceki aya gore 2.8 milyar dolar azalarak 44.1 milyar dolara geriledigi gorGlmustur.

Cari Iglemler Hesabi incelendiginde, dis ticaret agiginin Kasim ayinda gegen yilin ayni ayina gore, %63.3 oraninda
azalarak 1.4 milyar dolara ulasmasi cari islemler aciginin ciddi oranda azalmasina neden olmustur. Ocak-Kasim
doneminde ise, dis ticaret a¢idi gecen yilin ayni ddnemine gore %20.4 oraninda artarak 50.4 milyar dolara yukselmistir.
Hizmetler dengesinde turizm alt kaleminde Ocak-Kasim déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gore %20.2'lik artis,
hizmetler dengesindeki déviz girisinin Ocak-Kasim doneminde %26.1 oraninda artarak, 16.7 milyar dolar olarak
gerceklesmesini saglamistir. Gelir dengesinde ise, kar transferlerinde ve faiz 6demelerinde goérilen doviz cikisinin
devam etmesi dikkat cekmektedir. Gelir Dengesi‘ndeki déviz ¢ikisinin, Kasim ayinda gegen yilin ayni ayina gore gore
%26.5 oraninda azalmasina ragmen, Ocak-Kasim doneminde s6z konusu ¢ikis gegen yilin ayni dénemine gore %z10.1
oraninda artmistir. Dogrudan yatirimlardaki yurtdisina kar transferleri Ocak-Kasim ddneminde gecen yilin ayni
donemine gore %16.7 oraninda, kamunun, reel sektdrin ve bankalarin faiz 6demeleri ise %20.8 oraninda artmistir.

Cari  agigin  sermaye ve finans hesabi
30000 1 incelendiginde, Kasim ayinda Temmuz ayindan
beri gérilen bozulmanin bir miktar durdugu dikkat
cekmektedir.  Dogrudan yatinmlar alt kalemi
Ocak-Kasim doéneminde bir onceki yilin ayni
15000 1 dénemine gore, %18.67'lik bir daralma ile 13.68
10000 | milyar dolara gerilemistir. Ekim ayinda 4.5 milyar
dolar cikis gozlenen portfdy yatirimlari ise, Kasim
ayinda %8o gibi yiksek bir oranda azalarak 896
milyon dolara gerilemistir. S6z konusu gelisme
uluslararasi  piyasalarda yasanan krizin  bir
sUreligine azaldigi sinyallerini icermesine ragmen
Dogrudan yatirimlar (12 Aylik) bu durumun devam edip etmemesi yurtdisi
piyasalarin seyrine bagl bagli gorinmektedir.
Boylelikle, portféy yatinmlarinda 2007 yilinda
Ocak-Kasim déneminde 110 milyon dolar déviz girisi gorilmesine karsin, 2008 yili Ocak-Kasim déneminde 4.95 milyar
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dolar doviz ¢ikigi gozlenmektedir. S6z konusu yUksek ¢ikisin Ekim ayinda Devlet i¢ Borglanma Senetlerinde gérilen
3.16 milyar dolarlik ¢ikisin ardindan Kasim ayinda 1.66 milyar dolarlik ¢ikistan kaynakladigi gérilmektedir.

Sermaye ve finans hesabi icinde yer alan diger yatinmlar kaleminde bulunan banka ve 6zel sektor borglanmalari cari
islemler hesabinin finansmani agisindan énemini korumaya devam ederken, bankalarin yurtdisina bor¢ vermek veya
borglarini 6demek suretiyle doviz cikisi gerceklestigi gorilmektedir. Bankalar alt kaleminde de uzun bir sGredir gorilen
yUksek doviz girisi, Kasim ayinda tersine donmus ve 2.49 milyar dolarlik déviz ¢ikisi gordimuistir. Mevduatlarda ise
2007 yilinda Ocak-Kasim doéneminde 5.50 milyar dolarlik ¢ikis goérilmesine karsin, 2008 yilinin ayni doneminde 2.94
milyar dolarlik doviz girisi gérilmesi dikkat cekmektedir.

Kasim ayi 6demeler dengesi sermaye ve finans gelismeleri, krizin bir miktar etkisini azalttigi sinyalleri icermesine
karsin, yurtdisi piyasalarda sUregelen krizin daha da derinleserek devam etmesi bu iyilesmenin gegici olma olasiligini
artirmaktadir. Ozellikle Dolar/TL kurunda gérilen yiksek seviyeler cari islemler agi§ini azaltici en 6nemli faktér olarak
gosterilirken, ithalat ve ihracatin ciddi sekilde dismesi diger bir etken olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu
gelismelerin devam etmesi durumunda cari agiktaki daralmada devam edecektir. Buna karsin Aralik déneminde
Merkez Bankasi’'nin faizleri beklentilerin ¢ok Uzerinde indirerek %15 seviyelerine kadar dusirmesi ile yabanci
yatirnmlarin azalmasi ihtimali, cari islemler hesabinin finansmaninda ciddi bozulmalara neden olabilir. Vakifbank Hazine
Baskanligi Ekonomik Arastirmalar Midirligi olarak, 2008 yili cari islemler agigi tahminimiz 41.3 milyar dolardir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Mudurlugu olarak, 2009 yili cari
islemler a¢igi tahminimiz 28.0 milyar dolardir.

Dis ticaret agigi Kasim ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore gerilemeye devam etti

Dis Ticaret

Kasim Ocak — Kasim
Milyon dolar 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
!hracat 11,319 9,339 -17.5 97,548 124,253 274
Ithalat 16,635 12,060 -27.5 153,943 190,527 23.8
Dis Ticaret Dengesi -5,313 -2,722 -48.8 -56,395 -66,274 17.5
Karsilama Orani (%) 68.1 744 63.4 65.2

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2008 yili Kasim ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %17.5 oraninda
azalarak 9,339 milyar dolara gerilerken, ithalat yavaslayan biyime kosullarinda %27.5 disisle 12,060 milyar dolara
inmistir. Ithalatin ihracattan daha ¢ok gerilemesinin etkisiyle 2007 yili Kasim ayinda 5.3 milyar dolar olan dig ticaret
dengesi, 2008 yilinin ayni ddnemde 2.7 milyar dolara gerilemistir. 2008 yilinin Ocak — Kasim dénemi incelendiginde ise,
ihracatin artis orani %27.4 ile %23.8 olan ithalatin ayni donemdeki artis oraninin Uzerinde gerceklesmistir. Boylece, yilin
ilk on ayinda dis ticaret agigi bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %a17.5 artis gostererek 66.274 milyar dolara ulagmistir.
Ayni zamanda, dis ticaret agiginin artis oraninda ciddi bir gerileme dikkat cekmektedir.

Sektorler bazinda ithalat incelendiginde, Kasim ayinda ve Ocak-Kasim déneminde sektorlerin ithalattaki paylarinda
onemli bir degisim gorilmemesine ragmen, bir onceki yilin Kasim ayina gore ithalatta sektorler bazinda ciddi bir
yavaslama dikkat cekmektedir. Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %a1.1 azalan ara mal ithalati, Kasim
ayinda %27.9 oraninda azalis gostermistir. TUketim mallari ithalati ise, Ekim ayinda gorilen %13.9'luk gerilemenin,
Kasim ayinda %23.9'a yUkselmesiyle 1.483 milyar dolara gerilemistir. Sermaye mallari ithalatinda da ayni sekilde Eylil
ayinda baslayan gerileme artarak devam etmis, gecen yilin ayni ayina gore %32 oraninda disls yasanmistir. SOz
konusu ciddi gerilemelerin son dénemde global ekonomide gorilen yavaglamanin ithalati etkilemeye basladigina isaret
etmektedir. Ayrica, ithalatta petrol fiyatlarinda gorilen goreli azalisa ragmen, petrol ithalatini iceren sektor olan
mineral yaglar ve yakitlar grubundaki yUkselisin Temmuz ayindan beri devam ettigi dikkat cekmektedir.
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Kasim ayr ihracat verileri fasilalar bazinda
incelendiginde, bir 6nceki yilin ayni ayina gore bircok
120 . o e . ~ . .
fasilada gerileme gorilmektedir. Ozellikle ihracatta en
100 . .
yUksek paya sahip olan kara tagitlari ve bunlarin
80 7 aksamlar  fasilasinda gorilen  %g44.7'lik  azali
60 1 ihracattaki en yUksek ikinci azalis olurken ihracatin
40 azalmasina katki yapan en onemli faktor olmustur.
20 1 Kasim ayinda yapilan ihracat agisindan ikinci en yiksek
o ‘ ‘ ‘ AN ‘ ‘ B paya sahip olan makinalar, mekanik cihazlar ve
B T T T S T bunlarin aksamlari fasilasi %11.7 oraninda gerileyerek
o | o¢ o o [ A N & 773.97 milyar dolar olmustur. Kasim ayinda artis
e gosteren ihracat fasilalan ise, ihracatta disuk paya
60 - Motorlu Kara Tasitlari Fasilasi (Yillik-%)

sahip olan hububat, canl hayvanlar, hayvansal, bitkisel
kati ve sivi yadlar gibi fasilalar olup s6z konusu
fasilalarin ihracata etkisi sinirli kalmigtir. ihracatin Ocak-Kasim déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gore artig
hizindaki yavaslama dikkat cekmektedir. Ocak- Ekim déneminde %33.3 artan ihracat, Ocak-Kasim doneminde %27.4
oraninda artmistir. S6z konusu dénemde, ihracatta en biyUk paya sahip olan kara tasitlari ve bunlarin aksamlar
fasilasinda %22’lik bir artis gorilirken, en yUksek ikinci paya sahip olan demir ¢elik fasilasi %86.1 oraninda artmistir.
Ocak-Kasim déneminde azalan fasilalar hububat, postlar,kirkler ve rme giyim esyasi fasilalari olmustur.

2008 Kasim ayinda Avrupa Birligi‘'nin (AB) ihracattaki agirigi devam etmistir. Gegen yilin ayni ayina gore AB Ulkelerine
yapilan ihracat %31.9 azalarak 4.4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Toplam ihracat iginde AB Ulkelerinin payi %46.6
olmustur. 2008 Kasim ayinda en fazla ihracat yapilan Ulke Almanya olmustur. Bu Ulkeye yapilan ihracat 2007 Kasim
ayina gore %20.3 gerileyerek 966 Milyon Dolar olurken, Almanya'y ingiltere, italya ve Rusya takip etmigtir. ithalatta ise
Rusya Federasyonu ilk sirada yer almistir. Bu Ulkeden yapilan ithalat %17.3 azalarak 1.95 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Rusya'yi sirastyla Almanya, Cin ve ABD izlemistir.

ihracatta en yUksek paya sahip olan kara tagitlari fasilasinin icinde bulundugu otomotiv sektérindeki bazi Ureticilerin
6nUmuizdeki dénem igin Uretimi durdurma karari aldiklarini agiklamasinin etkisi Kasim ayinda net bir sekilde gorilurken
bu etkinin bir sire daha devam etmesi beklenmektedir. Bunun yaninda ithalatta gorilen ciddi daralma Uretimdeki
yavaslamaya dikkat ¢ekerken Aralik ayinda devam etmesi beklenen ekonomik yavaslamanin ithalatta ve ihracatta ciddi
disUslere neden olacagi 6ngorilmektedir.
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Merkezi yonetim butcesi 2008 yili Ocak — Aralik doneminde 17.1 milyar TL agik vermistir

2007 yilinin Aralik ayinda 3.99 milyar TL acik veren merkezi yénetim butcesi, 2008 yilinin ayni ayinda 8.8 milyar TL agik
vermistir. Boylece, 2008 yilinin tamaminda olusan bitce agigi 17.1 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2007 yilinin Aralk
ayinda 2.2 milyar TL olan faiz disi agik ise, 2008 yilinin ayni ddneminde %185.7 artisla -6.9 milyar TL olmustur. Béylece
faiz disi denge 2008 yilinin tamaminda 38 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin altinda 33.6 milyar TL olarak
gergeklesirken, yil sonu hedefinin ancak %88.4'Une ulagiimistir.

Arahk Ocak-Aralik
(Milyon YTL) 2007 2008 Reel Deg. 2007 2008  Reel Deg.(%) Hedef Ger.Orani(%)
(%)

Bitce Harcamalari 19.666 23.937 10.6 204.068 225.967 0.6 222.553 101.5
Faiz Disi Harc. 17.875 22.066 12.2 155.315 175.306 2.6 166.553 105.3
Personel ve SGKDP 3.824 4.095 -2.7 49.373 55.226 1.6 55.078 100.3
Mal ve Hizmet Al. 4.703 4.756 -8.1 22.258 23.941 -2.3 22.905 104.5
Cari Trans. 4.857 6.720 25.7 63.292 70.116 0.7 69.207 101.3
Sermaye Giderleri 3.413 5.259 40.0 13.003 18.441 28.8 11.775 156.6
Faiz Harcamalan 1.790 1.871 -5.1 48.753 50.661 -5.6 56.000 90.5
Bitge Gelirleri 15.672 15.140 -12.2 190.360 208.898 -0.3 199.411 104.8
Vergi Gelirleri 12.246  12.014 -10.9  152.835  16.8087 -0.1  171.206 98.2
Diger Gelirler 3.427 3.126 -17.1 37.525 4.0811 -1.2 28.205 144.7
Bitce Dengesi -3.993 -8.797 100.2 -13.708 -17.069 13.1 -17.997 94.8
Faiz Disi Denge -2.203 -6.926 185.7 35.045 33.592 -12.9 38.003 88.4

Kaynak:MaliyeBakanlig

Aralik ayinda butge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore reel olarak %12.2 gerilerken, bitce harcamalari %10.6
oraninda artmistir. BUt¢e harcamalarindaki artista, faiz disi harcamalarin %12.2 oraninda artmasi etkili olmustur. Faiz
disi harcamalarda ise en yiksek artis kamunun yatinm harcamalarindaki artistan kaynaklanan sermaye giderleri
kaleminde gergeklesmistir. S6z konusu dénemde sermaye giderleri %40 oraninda artarken, cari transferlerde %25.7
oraninda artis yasanmigtir. Cari transferler ile mal ve hizmet alimlari ise Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére
gerilemistir. 2008 yilinin Ocak-Aralik ddneminde ise bitce gelirleri %0.3 gerilerken, bitge harcamalar %o0.6 oraninda
artmistir. Boylece 2008 yili sonunda bitce harcamalar 225.97 milyar TL olarak gergeklesirken, bitge gelirleri 208.90
milyar TL olarak gergeklesmistir.

Yil sonu itibariyle Biitge Kalemlerinin Gergeklesme Vergi Gelirleri Artis Orani (%)
Orani (%)
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2008 yil sonu itibariyle bitce kalemlerinin gerceklesme rasyolari incelendiginde, bitce dengesinin bir yillik dénemde
%094.8'i gergeklesirken, faiz disi dengede yil sonu hedefinin %88.4'Une ulasiimistir. Bdylece 2007 yili sonunda %4.1
seviyesinde gerceklesen faiz digi fazla kaleminin GSYiH igindeki paymnin 2008 yili sonunda %3.5'e gerilemesi
beklenmektedir. Yerel secimler dncesi harcamalarin artma olasiligi dikkate alindiginda dinya genelinde ve yurt icinde
ekonomik biyimede yasanan sikintilara bagli olarak vergi gelirleri artis oranindaki zayif seyrin devam etmesi ve vergi
disi gelirlerdeki gerileme 2009 yili bUtgesi Gzerindeki risk unsurlarinin artmasina neden olabilir.

oo U oo
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Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Aralik ayinda 380.1 milyar TL olarak gerceklesmistir

Hazine Mustesarli§i Ocak ayina ait “i¢ Bor¢lanma Stratejisi“ne gdére, Ocak ayinda i¢ piyasalara yapilacak 6.3 milyar
TL'lik itfaya karsilik, i¢ piyasalardan ihale yoluyla 5 milyar TL tutarinda borglanma yapilmasini 6ngérirken, Hazine Ocak
ayinda gergeklestirdigi U¢ ihalede toplam 6ngérilenin Uzerinde 6.1 milyar TL'lik bor¢lanma gergeklestirmistir. Boylece
Hazine'nin Ocak ayinda i¢ bor¢ ¢evirme orani %96.8 olarak gerceklesmistir. Hazine Ocak ayinda biri bono ikisi tahvil
olmak Uzere ¢ ihale yapmistir. Hazine 12 Ocak’ta gerceklestirdigi 6 ay (182 Gin) vadeli TL cinsi iskontolu referans
bono ihalesinde satislarin nominal tutari 1 milyar 69.3 milyon TL, net satis tutari ise 992 milyon TL olmustur. Toplam 3
milyar 263.4 milyon TL nominal teklifin geldigi ihalede, bilesik faiz ortalama %16.18 olurken, ortalama fiyat ise 92.774
TL seviyesinde olusmustur. Hazine'nin, 13 Ocak’ta dizenledigi TL cinsinden 5 yil vadeli, degisken kuponlu tahvil
ihalesinde ise donemsel faiz %4.92, 658 gin vadeli iskontolu tahvil ihalesinde ise bilesik faiz %16.16 olarak
gerceklesmistir. TL cinsinden 5 yil vadeli, degisken kuponlu tahvil ihalesine nominal 727.2 milyon TL teklif gelirken,
nominal satis 515.2 milyon TL, net satis ise 547.1 milyon TL olmustur. Hazine’'nin ayni gin dizenledigi ikinci ihale olan
658 gin vadeli iskontolu tahvil ihalesine ise nominal 3 milyar 644.3 milyon TL teklif gelirken, nominal satig 1 milyar
796.1 milyon TL, net satis ise 1 milyar 370.1 milyon TL olmustur. Hazine, gergeklestirdigi bu iki ihalede, kamu kurumlari
ve piyasa yapici bankalara yapilan satisla birlikte net toplam 5 milyar 96.3 milyon TL tutarinda borglanma
gerceklesmistir.

Hazine Mistesaridi tarafindan aciklanan verilere gore, 2008 yili Aralik ayinda Merkezi Yénetim Borg Stoku, bir 6nceki
aya gore o.5 milyon TL artarak, 380.1 milyar TL'ye (251.4 milyar dolar) ulagmistir. S6z konusu artisin, 1 milyar TL'si ig
bor¢ stokundaki artistan kaynaklanirken, dis bor¢ stoku sézkonusu donemde o.5 milyon TL azalmistir. 2008 yili
sonunda, Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 2007 yil sonuna gore 46.7 milyar TL artis gostermistir. Merkezi Yénetim Borg
Stokunun TL-YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden borcun toplam borg stoku igindeki payr 2008 yili Aralik ayinda
%66.2 olarak gergeklesirken, déviz cinsinden borglarin payr ise USD/TL kurundaki artisa bagli olarak %33.8'e
yUkselmistir.

Merkezi Yénetim Borg Stoku Merkezi Ydénetim i¢ Bor¢ Stoku, 2008 yilinin

(milyar YTL) 2007 Kas.2008 Ara.2008 Aralik ayinda, 2007 yil sonuna gore 19.5 milyar TL
Toplam Bor¢ Stoku 333.4 379.6 380.1 artarak 27_4.8 milyar TL (281.7 milyar dolar)
i¢ Borg Stoku 255.3 273.8 274.8  olmustur. I¢ borg stokunun %23.9'unu kamuya,
Dis Borg Stoku 78.1 105.8 1053 %y6.1'ini  ise  piyasaya vyapilan  borglar

olustururken,  Aralik ayinda kamuya yapilan
bor¢larin payr bir miktar azalma gostermistir.
Aralik ayinda, sabit faizli i¢ borg stokunun, toplam i¢ borg stoku i¢indeki payr %51.2 olarak gerceklesirken, toplam ig
borg stokunun TL-YP ayriminda ise TL cinsinden bor¢lanmanin payi %91.6 olarak gergeklesmistir.

Kaynak: Hazine Mistesarlig

76.6 Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku, 2008 yilinin
jg 68.7 709 738 729 723 sonunda, 2007 yil sonuna gére 27.2 milyar TL
60 - artarak 105.3 milyar TL (69.6 milyar dolar) olarak
50 - gerceklesirken, bir dnceki aya gore ise 0.5 milyon
20 1 313 - TL azalmistir. Son bir yillik dénemde dis borg
30 4 : 26.2 27.1 23.4 £7.7 stokundaki bu yukseliste déviz kurundaki artis en
20 | 6nemli etken olmustur. Boylece 2007 yili sonunda
10 , , , , , , %39.1 olan merkezi ydnetim borg stokunun GSYiH

2003 2004 2005 2006 2007 2008 icindeki paymnin 2008 yili sonunda %40 civarinda
gergeklesmesi beklenmektedir.
i¢ Borg Stoku Dis Borg Stoku
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Net Dig Bor¢ Borg Stoku 2004 2005 2006 2007 200802 200803
(milyon dolar)
I- Dig Borg Stoku, Bankacilik Sektori Harig 120,323 124,941 151,260 183,334 212,767 214,378
A. Toplam Dis Borg Stoku 160,865 168,941 207,764 247,200 284,403 289,318
a. TCMB (-) 21,410 15,425 15,678 15,801 16,204 14,339
b. Bankalar (-) 19,132 28,574 40,827 48,064 55,432 60,601
ll-Bankacilik/Parasal Sektor Net Dig Varliklari 15,628 24,508 39,411 50,014 50,517 51,761
A.Parasal Yetkili ve Mevduat Bankalari 17,097 25,906 41,063 53,106 54,317 55,750
B.Katihm Bankalari ve Yatirnm Kalkin. Bank. -1,469 -1,398 -1,652 -3,092 -3,800 -3,989
lll- NET DIS BORC STOKU (I-1) 104,696 100,434 111,849 133,320 162,250 162,618
Net Dis Borg Stoku / GSYIH (%) 26.3 20.4 20.5 20.2 21.2 20.7*

Kaynak :Hazine Mistesarlig

*: Tahmin

Hazine tarafindan Ug¢ ayda bir aciklanan toplam dis borg stoku, 2008 yili EylUl ay: itibariyle 289.3 milyar ABD Dolari
olarak gerceklesmistir. 2001 yili sonunda %s5’lerde olan net dis borg stokunun GSYIH icindeki payi, 2007 yil sonunda
%20 seviyelerine kadar gerilemis ancak kurdaki yUkselis nedeniyle 2008 yilinda yeniden bir yikselme egilimine
girmistir. 2008 yilinin G¢incy ¢eyredi itibariyle ise bu rasyo %20.7 seviyelerinde gergeklesmistir.

120 - Dis Borg Stokunun Dagilimi (%) Ozel sektér borglarinin toplam dis bor¢ stoku
100 4 icerisindeki payr 2008 yili Eylil ayr sonunda, 196.2
milyar dolar ile %67.8 ve kamu kesimi bor¢larinin payi

80 1 332 34 396 g1 6 78.7 milyar dolar ile %27.2 olarak gergeklesmistir.
60 1 17 6.9 133 B 639 678 T.C. Merkez Bankasi borglarinin toplam bor¢ stoku
: 9.1 icerisindeki payr ise, 14.3 milyar dolar ile %5

4 7:6 6.4 5 seviyesine kadar gerilemistir. Yandaki grafikten de
20 | 498 492 473 8 g 297 s gérildigi gibi, 2002 yilindan itibaren yurt digindan
o i : : : : i : borclanma olanaklarinin artmasiyla birlikte artan 6zel

sektor borglarinin toplam dis borg stoku icindeki payi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 Eyl.o8 e
2008 yilinda da artmaya devam etmistir.

Kamu Sektori TCMB Ozel Sektor

Toplam Kamu Net Borg Stoku 2007 yih Aralik ayr sonu itibariyle 249 milyar TL olan
kamu net borg stoku, 2008 yili Ugincl ¢eyreginde
241.7 milyar TL'ye gerilemistir. Brit borg stoku ise,
sozkonusu donemde 25.9 milyar TL artarak, 380 milyar

Milyar TL 2006 2007 Eyl.o8
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (Net) 259.2 249.0 241.7

Toplam Kamu Borg Stoku (Brit) 364.6 354.1 380.0 TL olmustur. 2007 yili sonuna gére kamu net borg
i¢ Borg 267.3 2719 2877 stokundaki azalista, kamu mevduti, merkez bankasi
Dis Borg 973  82.2 923 varthan ve issizlik sigortasi fonu net varllklarlndaki

artis dnemli etkenler olmaya devam etmektedir.

Merkez Bankasi Net Varliklari 45.7 41.8 55.4

Kamu Mevduati 36 32.6 471

issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 23.7 30.7 35.8

Kaynak :Hazine Mistesarlig
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Turk bankacilik sektorindeki tuketici kredileri son bir ayda %a1.1 oraninda azalmistir.

Bankacilik Sektory Bilangosu Degisim (%)
(Milyon YTL) Ara.o7 (1) Eki.o8 (2) Kas.08(3) (3)-(2) (3)-(2)
Nakit Rezervler 60.272 77-747 76.869 27.54 -1.13
Men.Deg. Port. 164.727 189.267 194.830 18.27 2.94
Krediler 285.653 373.064 370.197 29.60 -0.77
Duran Aktifler 20.915 22.613 22.881 9.40 1.19
Diger Aktifler 49.857 52.813 55.947 12.21 5.93
Toplam Aktif 581.424 715.504 720.724 23.96 0.73
Mevduat 356.865 431.811 439.143 23.06 1.70
Mevduat Disi Kayn. 148.866 202.396 197.113 32.41 -2.61
Ozkaynaklar 75.693 81.297 84.468 11.59 3.90
Toplam Pasif 581.424 715.504 720.724 23.96 0.73

Kaynak: BDDK

TUrk bankacilik sektorinin toplam aktifleri, son bir ayda YP aktiflerin %1.56 ve TP aktiflerin %0.37 oraninda artmasina
bagli olarak, son bir ayda %o0.73 oraninda artarak Kasim ayi itibariyle 720.7 milyar TL'ye ulagmistir. Ekim ayinda bir
onceki aya gore, %3.32 oraninda artan krediler, Kasim ayinda bir 6nceki aya gére, %0.77 oraninda azalmistir. Boylelikle
kredilerin toplam aktifler icindeki pay! %52.1'den %51.4'e gerilemistir. Menkul degerler portféyU, son bir aylik donemde
%2.94 oraninda artarken, son birkag aydir degisim gorilmeyen duran varliklarda ise, Kasim ayinda %z1.19 artis
yasanmistir. Ayrica, nakit rezervler kalemi son birkag aylik dénemde, bankalardan alacaklarin azalmasina karsin para
piyasalarindan ve Merkez Bankalarindan alacaklarin yUksek bir oranda artmasi sonucunda artis gostermistir. Fakat,
Kasim ayinda soz konusu kalem bir 6nceki aya gore, %1.13 oraninda azalmistir. Béylelikle, Ekim 2008 itibariyle nakit
rezervlerin toplam aktifler icerisindeki pay1 %10.87'den %10.67'ye gerilemistir. Menkul degerler portfdyinin toplam
aktifler icindeki payi ise %26.45ten %27.03'e yikselmistir. Menkul deder portféyinin kredilere oranla artmasi
bankacilik sektérinde fonun kredi riski yerine daha saglam kabul edilen devlet bor¢lanma senedini tercih edildigine
isaret ediyor.

Kasim ayi itibariyle son bir aylik donemde YP kredilerde yUkselis goérilmesine ragmen TP kredilerde gorilen azalis,
toplam kredi hacminin Kasim ayinda 373.1 milyar TL'den 370.2 milyar TL'ye gerilemesine neden olmustur. YP krediler
%.1.1 artarken TP krediler %1.5 azalmistir. Son dénemde krizin etkisinin daha cok hissedilmesi, istikrarli bir sekilde
biyumeye devam eden tiketici kredilerinin Kasim ayinda gerilemesine neden olmasina karsin, yUksek miktarli
ithalat/ihracat kredileri, ihtisas kredileri ve diger krediler nedeniyle bankacilik sektéri toplam kredileri, sektorin aktif
bUyuklugu icerisindeki payini koruyabilmektedir. Kasim ayi itibariyle son bir aylik dénemde tUketici kredilerinde
gorilen %a1.08'lik azalisin kredi tirlerindeki dagiimina bakildiginda, konut kredilerinin %0.58, tasit kredilerinin ise
9%3.52 oraninda azaldigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica ihtiyag kredilerinde %1.43 oraninda azalis gorilurken diger krediler
%o0.27 oraninda artmaktadir. Ayrica bu donemde takipteki tiketici kredilerinin (brit) toplam tiketici kredileri
icerisindeki payr %:2.18'e yikselirken, toplam krediler icerisindeki payi ise %o0.5 olarak gergeklesmistir. Bankacilik
sektérinin KOBI'lere 91.06 milyar TL nakdi kredi, 32.7 milyar TL gayri nakdi kredi kullandirdigi; KOBi'lere kullandirilan
kredilerin 4.3 milyar TL'lik tutarinin takibe distigu gorilmektedir.

Bankacilik sektorinUn Eylil ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %688.3'Unin yabanci kaynaklardan;
%a11.7'sinin ise 6zkaynaklardan olustugu gérilmektedir. Kasim ayinda bir 6nceki aya gore, mevduatta %1.70 oraninda
artis yasanirken, mevduat digi kaynaklar ise %2.61 oraninda azalmistir. S6z konusu azalis bankalara borglar, repo
islemlerinden saglanan fonlar ve diger pasifler alt kalemlerinde gorilen azalislardan kaynaklanmistir. Mevduattaki bu
artisin bilesimine bakildiginda ise, YP mevduatta %1.43 oraninda, TP mevduatta ise, %1.84 oraninda artis
gorilmektedir. Ozkaynaklar ise, s6z konusu dénemde %3.90 oraninda artmistir.

Sektorin bilango buyUkligu son bir aylik donemde %o0.73 oraninda artarken, mevduat hacminin %z1.70 oraninda

artmasi sektorin temel fon kaynadi olan mevduatin fon kaynaklari icindeki payinin %60.3'den %60.9'a yikselmesine
neden olmustur. Mevduatin para cinsinden kompoziyonunda TP lehine bir gelisme gorilmektedir.
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Milyar dolar Kasim Ekim Eylil Aralk Kasim Arallk Kasim  Bankacilik  sektorinin  yurt
2008 2008 2008 2007 2007 2006 2006 disindan sagladigi sendikasyon

kredileri, Kasim ayinda bir

Sendikasyon 11.29 12.86 13.10 13.44  13.24 12.46  10.63 h . N -
onceki aya gore %12.19 gibi

Kredileri nceki
Sekdiritizasyon 12 12.58 12.8 13.1 13.38 10.42 2 ciddi bir oranda azalarak 113
Kredileri Y a > 7 345 33 4 923 milyar dolara gerilemistir. S6z

konusu diusis, global kredi
daralmasinin etkilerinin Turk bankalarina da yansidigina isaret etmektedir. S6z konusu azalisin mevduat bankalar
aracihgiyla yasandigi gérilmektedir. Ayni dénemde sekiritizasyon kredilerinin ise %1.1 oraninda azaldigi ve 12.4 milyar
dolar seviyesinde gerceklestigi goriimektedir.

Sektor 6zkaynaklari, 6denmis sermaye kalemindeki %4.08'lik artis ile birlikte donem karinda gorilen %9.43 oraninda
artisin yaninda yedek akgelerde ve menkul dederler degerleme farklarinda gorilen azalislarin etkisiyle son bir aylk
donemde %3.90 oraninda artarak 81.30 milyar TL'den 84.47 milyar TL'ye yUkselmistir. Bilango buyUkligundeki artisa ve
mevduat disi kaynaklarda gorilen azalisa karsilik 6zkaynaklarda gorilen yiksek artis, 6zkaynaklarin fon kaynaklari
icindeki payinin artmasina neden olmustur.

Sektorin net dénem kari Kasim ayinda, gecen yilin ayni ayina gére %9.1 oraninda azalmasina karsin bir 6nceki aya gore
%09.4 artmistir. Boylelikle Ekim ayinda 11.9 milyar TL olarak gerceklesen net ddnem kari, Kasim ayinda 13.04 milyar
TL'ye yikselmistir. Son bir aylik donemde, net donem karindaki artista, toplam faiz gelirlerinde gorilen %11.4'lik artisa
paralel bir sekilde toplam faiz giderlerinde gorilen %12.3'lUk artisin etkisi gorilmezken toplam faiz digi gelirlerde
gorilen artisin etkili oldugu dikkat cekmektedir. Kredilerden alinan faizlerde EylGl ayinda bir dnceki aya gore %11.76
oraninda, bankalardan alinan faizlerde ise %g.1 artis gériluyor. Bunlarin yaninda toplam faiz gelirleri iginde paylar
nispeten daha az olan menkul dederlerden alinan faizlerde ve diger faiz gelirlerinde gorilen yiksek artiglar dikkat
cekiyor.Toplam faiz giderlerinde en yiksek paya sahip olan mevduata verilerin faizler kaleminde son bir aylik dénemde
%a12.5'lik artis gorUlurken bankalara verilen faizlerde %11.9'luk artis goriliyor. Sektorin faiz digi gelirlerinden,
kredilerden alinan Ucret ve komisyonlar bir dnceki aya gore %9.8 oraninda, bankacilik hizmet gelirleri ise %8.9 oraninda
artmistir. Sektorin toplam faiz disi giderlerinde ise, bir dnceki aya gore %8.8 oraninda artis yasanmistir.

Ozkaynak karliligi, incelenen dénemde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yaklagik 570 baz puan azalarak %18.25
seviyesinde gerceklesmistir. Aktif karliigi ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yaklasik 8o baz puan azalarak
incelenen dénemde %2.49 seviyesinde gerceklesmistir.

2007 yili Kasim déneminde 375 milyar TL seviyesinde olan toplam bildngo disi islemler, %23.5 oraninda artarak 2008
yihinin ayni déneminde 505 milyar TL seviyesine yikselmistir.

Son bir aylik donemde yasal 6zkaynak %3.4 oraninda artarken, risk agirlikli kalemler %z1.0 oraninda azalmistir. Bunun

sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, yaklasik 75 baz puan artarak, incelenen donemde %z17.53 seviyesine
yUkselmistir.
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ABD ekonomisinin henuz resesyonun ilk yarisinda oldugu digsinilmektedir.

2007 yilinin Aralik ayindan bu yana resesyonda olan ABD ekonomisinin 2008 yilinin 4. ¢eyreginde tiketim harcamalari
ve Ozel kesim yatirimlarindaki sert disiUsler sonucunda %s5.5 ile %6 arasinda daralmasi beklenmektedir. ABD
ekonomisinin Ucte ikisini olusturan tiketim harcamalarinin; konut ve hisse senedi piyasalarinda disen fiyatlar, artan
bor¢ yiku, siki kredi kosullarinin devam etmesi ve artan issizlik nedeniyle 2009 yilinin tamaminda zayif seyrini
surdUrecedi dugunulmektedir. Bu nedenle, ABD ekonomisinin 2009 yilinda %3.4 kigilecedi dngérilmektedir. ig ve dig
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Ozel Sektor Toplam Caligma Saatleri

talep kosullarindaki zayif gidisat, sirketler kesimi zararlarinin yayginlasmasi ve kisa vadeli kredilere erisimdeki zorluklar
2009 yilinda ekonominin dinamigi olan sermaye yatirimlarinin iki haneli daralma gostermesine neden olabilecektir.
ABD’de ozel sektor ve hanehalki talebindeki disUslerle ithalat, kiresel resesyon ortamindan etkilenen ihracata gore
daha sert dismektedir. Bu durum, 2009 yilinda net ihracatin biyimeye katkisinin pozitif olmasini  saglayabilecektir.
Ancak, bu etkinin 2008 yilina gore daha kisitli olmasi beklenmektedir. 2008 yilinda %7.2 olan issizlik oraninin ise reel
ekonomideki zayifligin 2009'da da devam etmesiyle %g seviyelerine ¢ikabilecedi tahmin edilmektedir. ABDde issizlik
orani Aralik ayinda yarim puan daha yikselerek Ocak 1993'ten bu yana en yiksek olan %7.2 seviyesine ¢ikmistir.
Tarim digi istihdam ise art arda ikinci kez sert disUs goOstererek 524 bin kisi ile piyasa beklentileri paralelinde
aciklanmustir. IsqgicO kullanimindaki disus, ekonomide deflasyon baskisina neden olabilecektir. Ayrica; yaglanan
isglcy, sermaye yatirmlarindaki azalma ve potansiyel blyimenin énimuzdeki birkag yil icinde daha disik seviyelere
gerilemesi, isgicy verimliligindeki azalisla birlikte dogal issizlik oraninin (enflasyonda degisiklik yaratmayan issizlik
orani) da artis gostermesine yol acabilecektir.

ABD’de konut sektorine iliskin agiklanan veriler de negatif biyime 6ngérilerini desteklemektedir. ABD'de Kasim
ayinda bekleyen konut satislari %4 azalirken, bekleyen konut satislarinin son U¢ ayda %12 gerilemesi ikinci el konut
satislarindaki disisUn de artabilecegine isaret etmektedir. Case-Shiller konut fiyatlari endeksi ise Ekim ayinda yillik
bazda %a17.9 dUsmesi beklenirken %18 gerileyerek yeni bir rekor dusis gerceklestirmistir. Ekim ay1 verisi ile endeks
Temmuz 2006'da ulastidi en yiksek seviyesinin %23.4 altina inmistir. Konut ve hisse senedi fiyatlarindaki gerileme, siki
kredi kosullarinin sirmesi, artan issizlik ve hanehalki Uzerindeki borg yiki (2008 yilinda %140 seviyesine ulasmistir.)
hanehalki net servetinin sert bir sekilde gerilemesine neden olarak tasarruf oraninin 10 yil dnceki seviyesine
yUkselmesine neden olabilecektir. Bu gelisme, tiUketim harcamalarinda yaklasik 8oo milyar dolar kesintiye
gidilebilecedi anlamina gelmektedir. Konut fiyatlarindaki disusle birlikte Amerikan Merkez Bankasi FED, mortgage
faizlerinin gerilemesi icin devlet destekli mortgage kuruluslari Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae tarafindan
garanti altina alinmis olan menkul kiymetleri satin alma planini baslatmistir. FED'in plan cercevesinde baslattigi
operasyonlarda s6z konusu kuruluslardan 2009'un ortalarina kadar soo milyar dolar tutarinda mortgage kredilerine
dayali menkul kiymet satin alacagi bildirilmistir.

ABD’de resmen baskanlik gérevine baslayan Barack Obama ekonomik krizi sona erdirmek ve 4 milyona yakin kisinin
issiz kalmasini 6nlemek icin 6nUimizdeki iki yila yayilan 825 milyar dolarlik paketi uygulamaya koyacaktir. Paket
6nUmuizdeki iki yil icinde 550 milyar dolarlik yeni yatinmlar ve 275 milyar dolarlik gegici vergi indiriminden
olusmaktadir. Bu arada ABD kongresi 700 milyar dolarlik yardim paketinin ikinci dilimini serbest birakmistir. Bununla
birlikte FED Baskani Bernanke, ekonominin canlanmasi icin mali dnlemler almanin tek basina yeterli olmayacadin,
hiokimetin buyUmeyi desteklemek icin bankalarin kotu aktiflerini satin almasi veya bunlar icin garanti saglamasi
gerekebilecegini belirtmistir. Bu aciklama, FED'in 700 milyar dolarlik kurtarma paketinin heniiz kullanilmayan kisminin
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yalniz kredilerini geri 6deme zorlugu c¢eken konut

sahiplerine yardimci olmak icin degil, sirketler ve hanehalki
kredileri ile ilgili baskiyr azaltmak icin de kullanilmasi . .
taraftari  oldugu seklinde yorumlanmistir. Obama AR LGARE A 2R AU

yonetiminin ise, ekonomik agidan baski altindaki sorunlu 3 hehalki ve sirketler kesimine yénelik vergi

kredi kullanicilar igin mortgage &demelerini azaltacadl,  indirimi 275 milyar s
varolan iflas yasalarini degistirecedi ve bankalardan kamu _ _
fonlarini kredi modifiye programlari igin harcamalarini ~ Saglik ve diger zorunlu harcamalar 119 milyar s
isteyecegi vurgulanmistir. Egitim harcamalari 117 milyar $
Bu gelismelerle, ABD hikimetinin biitcesi 2009 mali yilinin Issiz ve ihtiyag sahiplerine yonelik 106 milyar
ilk ceyreginde, daha 6nce hicbir yilda gorilmedigi kadar cok ~ harcamalar
actk vermistir. Paketin yasalagmasi durumunda, ABD "nin bu .
Altyapi yatirmlari 90 milyar $

yil i¢in 6ngorilen 1.2 trilyon dolar bitge agiginin daha da
artmasi beklenmektedir. 2008 mali yilinin ilk 3 ayinda  Enerji yatinmlan 54 milyar s
106.82 milyar dolar seviyesinde olan bitce a¢igi, 1 Ekim’de
baslayan 2009 mali yilinin ilk 3 ayinda 485.20 milyar dolara
ctkmistir. Bitce agigi 2008 mali yilinin timinde 454.80 Diger (Yukanidaki ana basliklara iliskin kiiguk
milyar dolar olarak gergeklegmistir. ABD'de dis ticaret agigi  s|cekli yatinmlar kapsamaktadir.)

ise, talep daralmasi ve petrol fiyatlarindaki disiUse paralel

olarak, rekor disis gosteren ithalatla birlikte son 12 yilin en keskin daralmasini gostererek Kasim ayinda 51.3 olan
beklentilerin altinda 40.44 milyar dolar olarak aciklanmistir. Kasim ayinda ihracat %5.8 disisle 142.8 milyar dolar
olurken, ithalat %12 dusisle 183.25 milyar dolara gerilemistir. Bdylece, 2009 yilinin ilk ¢eyredinde net ihracatin
biyumeye katkisinin pozitif olacagr disinilmektedir.

Bilim ve teknoloji yatirimlari 16 milyar $

48 milyar s

FED'’in ekonomik aktiviteyi 6lgmek icin yaptigi bolgesel anketlere dayanarak hazirlanan Beige Book raporuna gore, 12
bolge merkezinin cogunda ekonomik aktivitenin azaldigi ifade edilmistir. Rapor, ABD ekonomisindeki yavaslamanin
son arastirmadan bu yana derinlestigine isaret ederken, tiketim harcamalari, imalat aktivitesi, ticari krediler, istihdam
piyasasi ve emlak fiyatlarinin ABD genelinde kétilesmeye devam ettigini gdstermektedir. Perakende satiglar, Aralik
ayinda beklentilerin  Uzerinde %2.7 gerilerken,
7 cekirdek olarak kabul edilen otomobil hari¢ perakende
6 - satislar %3.1 dismustir. ABD'de sanayi Uretiminin ise
Aralik ayinda %2 disusle beklentilerin Uzerinde
daralirken, kapasite kullanim orani %73.6 olarak
gerceklesmistir. ABD'de ISM (Arz  Yoneticileri
Enstitisi) imalat endeksi Aralk'ta 32.4 puanla
beklentilerin  altinda agiklanirken,  endeksin
ayrintilarina bakildiginda, yeni sipariglerin 22.7 ile son
elli yilin en dusik seviyesine geriledigi gorGlmuistir.
ABD'de fabrikalara gelen sipariglerin Kasim ayinda
beklentilerin ¢ok Uzerinde %4.6 disls gdstermesinin,
bu duruma yol actigi disinilmektedir.
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2222222223228 %8 =R UFE Kasim ayindaki %2.2'lik disUsin ardindan, Aralik
€588 e8I s g ayinda beklentiler dogrultusunda %a1.9 dismustir.
88388885383 Gida ve enerji fiyatlan haric olarak hesaplanan

. . - ekirdek UFE ise Aralik'ta bir énceki aya gdére %o0.2
——TUFE (Yillik-%) Cekirdek TUFE (Yillik-%) 5 ya gore ¥

artmistir. Yillik bazda UFE Kasim ayindaki %0.4'10k
artisin ardindan %o0.9 gerileyerek, 2001 yilindan bu
yana en biyUk distsuni yagamigtir. TUFE ise Aralik ayinda %o0.7 disisle beklentilerin altinda azalirken, ¢ekirdek TUFE
degismemistir. Yillik bazda degerlendirildiginde TUFE %o.1, ¢ekirdek TUFE ise %1.8 artis g6stermistir. Boylece, yillik
bazda TUFE 1957 yilindan beri en dusik seviyesini gormUstUr. Para tabanindaki genislemeye ve genisletici maliye
politikasina karsin, fiyatlar genel seviyesinin daha da dusebilecegi beklentileri, 2009’da TUFE'nin yillik bazda yaklagik
%2 gerileyebilecegine isaret etmektedir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr




//

AYLIK RAPOR
Ocak 2009
M2 Para Arzi Artig Hizi (%) FED ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) dinya ekonomisini
etkileyen derin ve uzun resesyon siresince, deflasyonun
7 olumsuz etkilerine karsi birlikte muicadele edeceklerini
agiklamislardir. FED, 28 Ocak 2009 tarihli toplantisinda %0 —
27 0.25 seviyesinde bulunan faiz oranini degistirmemistir. Ayrica,
g | faiz oranlarinin bir sire daha bu disik seviyelerde kalacaginin
altini ¢izmistir. Bu arada, enflasyonun rahatsiz edici derecede
disuk seviyelere gerileyecegdi beklentisinde olan FED Acik
7 Piyasa Komitesi (FOMC) Uyelerinin, ekonomiyi canlandirmak
6 | icin FED'in bilangosunun 2.3 trilyon dolara ulasmasina neden
olan acil kredilerin daha da artirilarak parasal genislemenin
devam etmesi dUsuncesinde olduklari gorilmistir. Bu
> baglamda FED'in deflasyonla micadelede uzun vadeli Hazine
A varliklarini satin almayi ya da Hazine ile faiz swap iglemlerini
© © © © m o~ o~ o o ®© o  gerceklestirmeyi planladigi bildirilmistir. Ayrica, enflasyon
8 & 83 § § § § 8 & 838 beklentilerinin ne sekilde gelisecegine dair ciddi bir belirsizlik
f §59 38359858 bulundugu gorisinde olan FED vyetkililerinin, asirn fiyat
& dd g8 d 88 d g8 g dugiUslerini  6nlemek igin aglk bir enflasyon hedefi

belirleyebilecedi beklentisi de gindeme gelmistir.

Dolar'in 2009 yilindaki hareketinin, kiresel ekonomik gorinUmin ABD’deki resesyon karsisindaki goreli seyri
tarafindan sekillenecegi dusinilmektedir. Euro Bolgesi, Japonya ve gelismekte olan Ulkelerde resesyonun
derinlesebilecedi kaygilarinin risk algilamalarini artirmasi, sirketler kesiminin borgluluktan kurtulma sireci, FED'in 0"
faiz politikasina karsin, diger gelismis Glke merkez bankalarinin faiz indirimlerini sirdirmesi 2009 yilinin ilk yarisinda
Dolar'in Euro gibi para birimleri karsisinda deger kazanmasina destek olusturabilecektir. Bununla birlikte, 2009'un ikinci
yarisinda Dolar Uzerindeki asagi yonli baskilarin yukari yonlu baskilardan daha etkili olabilecegi disunilmektedir. Bu
duruma temel olarak ABD’'de olusacak genis ikiz aciklarin (cari agikla birlikte bUyuk butce agidi) yol agacadi
disindlmekle birlikte, FED'in parasal genislemesini sirdirmesi, portfdy hesaplarindaki net satislar, ham madde
piyasasinda olusabilecek arz yonlU kaygilar ve ABD’de beklentilerden daha derin bir resesyon yasanabilecegdi kaygilar
Dolar'in diger para birimlerine karsi deger kaybetmesine neden olabilecektir. Bununla birlikte, ABD ekonomisinin 2009
yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma gostermesi durumunda bile %2.5 seviyelerinde oldugu disinilen
potansiyel biyime oraninin hala altinda kalinacagindan, issizlik orani ABD ekonomisinde toparlanma baglasa dahi
artmaya devam edecedi (lagging indikator) disinilmektedir. Bu nedenle FED'in faiz oranlarini artirmakta yavas
davranacagi disinUlmektedir. FED'in yavas faiz artinnm ihtimaline karsi tek risk, hali hazirda uygulamakta oldugu asairi
parasal genislemenin ekonominin toparlanmaya baslamasiyla enflasyonist baski yaratmasi olacaktir. Bu durumda
FED'in, sterilizasyon yoluyla bu agin likiditeyi geri cekmesine karsin, fiyat baskilarinin sirmesi FED'i faiz oranlarinda
artirrma gitmek zorunda birakabilecektir.

Bu durumu para birimi agisindan degerlendirdigimizde, piyasada kabul géren temel senaryoya gore ABD ekonomisinin
2009'un ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya baglamasi durumunda, givenli liman olarak gorilen ABD cinsi
varliklara olan talebin risk alma istahinin artmasiyla tersine donecegdi ve diger Ulke para birimleri cinsinden olan
varlklara talebin artacagi dusinilmektedir. Bu nedenle Dolar'in deger kaybedecegi varsayimi piyasada satin alinabilir.
Bunun yaninda ABD’nin hem genis bitge agigi (2009'un sonunda 2 trilyon dolara yaklagmasi bekleniyor.) hem de genis
cari a¢igi ikiz acik sendromu dolayisiyla ABD dolarinin deger kaybetmesine neden olabilecek temel etken olacaktir.
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Euro Bolgesi'nde aciklanan veriler boyimeye iliskin kaygilan arttirmaya devam ederken, IMF
de Euro Bolgesi ekonomisine iliskin bUyume oranlarini asagi yonde revize etti

6 - 120 Kiresel krizin en olumsuz etkiledigi
ekonomilerden biri olan Euro Bdlgesi'nde

5 | 110 aciklanan  veriler  dordinci  ceyrekte
biyimenin  daha da  zayiflayacad

4 beklentilerini arttirmaya devam etmektedir.
3 | 100 Euro Bolgesi'nde Avrupa Komisyonu’nun
agikladigi Ekonomik GortnUm Endeksi'ne

2 7 - %0 gore, Aralik ayinda Avrupa genelinde
1 ] ekonomiye giiven 7 puan diserek 63.1 puan
- 80 olurken, Euro Bolgesi'nde 7.8 puan

0 —_— gerileyerek  67.1  puana  dismustir.
B S S - S S R S S S Aciklanan )/erile:'r, hem A_v.rt{p.a geneli.hel-'n
RS RS GRN G L P R P RN e de Euro Bdlgesi ekonomisi igin bu verilerin
S B NN | o aciklanmaya basladi§i Ocak 1985'den bu

yanaki en distk seviye olmustur. Euro

GSYiH (Yillik-%) Euro Bolgesi Ekonomik Gériiniim Endeksi Bolgesi Ekonomik GOrinim Endeksi'nin

2008 yili sonunda sert bir sekilde geriledigi

ve endeksin Euro Bélgesi GSYIH verisi ile paralel hareket ettigi gozlendiginde 2009 yilinda Euro Bélgesi'nde biyimenin

%2 civarinda daralacagi tahmin edilmektedir. Bu baglamda IMF de, Euro Bdlgesi'ne iliskin biyime tahminlerini revize
ederek %o0,5'ten %2 daralmaya revize etmistir.

Euro Bolgesi‘nde biyUmenin
50 1 ihracat Artis Orani (yillik-%) ithalat Artis Orani (yillik-%) zayifladiginin en énemli géstergelerinden
birisi de yurt i¢i ve yurt disi talepteki
40 - zayiflamaya bagli olarak ihracat ve ithalat
kalemlerinde yasanan gerilemeler
30 - olmustur. Son aciklanan verilere gore,
Euro Bolgesi'nde ihracat Aralik ayinda
20 - global resesyona bagll olarak yurt disi
talepteki gerileme sonucu son bir yilda en
10 - buylGk  dusisini  gostererek  %10.4

oraninda azalmistir. Euro Bolgesi'nde en
son 1990 yilinda ihracatta %g9.3 gerileme

0 T | N T T T T ] L
-3.6 yasanmisti. S6zkonusu dénemde yurtici
10 4 talepteki gerilemeye bagl olarak ithalatta
104 Is€ 2004, yihinin chk ayindan sonra y||||'k
20 bazda ilk defa gerileme meydana gelmis
o © w6 © N & © N o b omow g o~ ve ithalatta %3.6 oraninda daralma
~ o [ < o wn — o o 2] oM (<)) n o Yo} o~
I 8 m § § 0 8 83 8 8 X R I I & yaganmigtir.
o (32} o (32} (a2} (32} on (a2} on (a2} on (a2} on [a2] on o
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Euro Bolgesi Ispanya Almanya Fransa Irlanda Italya

Yasanan krizin 6nimizdeki donemlerde olumsuz etkilerinin ¢ok daha fazla hissedilecegi ve Euro Bolgesi
ekonomilerinde yasanan ki¢ilme goz onine alindiginda hali hazirda devam eden isten ¢ikarmalarin 6nUmuizdeki
donemlerde daha da artmasi beklenmektedir. Euro Bolgesi'nde issizlik orani Kasim ayinda %7.7'ye yikselirken, Euro
Bélgesi‘nin belli bash ekonomilerinden ispanya’da %13.4'e, Fransa ve irlanda’da %7.9'a ve italya’da %6.7'ye yikselmesi
ekonomik durgunlukla birlikte Euro Bolgesi‘'nde issizligin de bir sorun haline geldigini gostermektedir. Euro Bolgesi'nin
en biyUk ekonomisi olan Almanya’da ise Aralik ayinda issizlik orani %7.1 seviyesinde degismeden sabit kalmistir. Euro
Bolgesi‘nde igsizlik oraninda en biyUk artis ise %13.4'l0k igsizlik orani ile ispanya’da gerceklesmistir. ispanya’da gecen
ay bu oran %12.4 seviyesinde bulunmaktaydi.

Euro Bélgesi'nde son zamanlarda en géze carpan olay, basta irlanda ve Yunanistan olmak Uzere bazi Ulkelerin
bor¢lanabilme faiz oranlarinin bélgenin en biyik ekonomisi olan Almanya'ya oranla giderek artmasi olmustur.
Ozellikle irlanda ve Yunanistanin Ulke borgluluk oranlarinin yiksek olmasi ve bitce agiklarinin énimuzdeki
donemlerde daha da artcak olmasi piyasa oyuncularinda tedirginlik yaratmakta ve bu Glkelerden talep ettikleri getiri
oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu durum bu Ulkelerin temerride disme (default) ihtimallerinin arttigi
korkusunu ortaya ¢ikarmasina karsin basta Almanya olmak Uzere diger biyik Ulkelerin bu duruma izin vermeyecekleri
tahmin edilmektedir. Buna karsin bdlge icinde yasanan bu olumsuzlar ve ekonominin ABD’ye oranla daha uzun sire
resesyonda kalabilecedi endisesi piyasalarda EUR/USD paritesinin 6nimuizdeki dénemlerde 1.20 — 1.16 seviyelerine
kadar gerileme beklentilerinin olusmasina neden olmaktadir.

Bu nedenlerle Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 15 Ocak’ta yaptigi toplantida global krizin reel ekonomiye olumsuz
yansimalarini en aza indirgemek icin faizleri 50 baz puan indirimle %2 seviyesine ¢ekerek, 2005 yilinin Aralik ayindan
bu yana uyguladigi en disik faize ge¢mistir. Faiz toplantisindan sonra ECB Bagkani Trichet yaptidi aciklamalarda 5o
baz puanlik indirime oybirligi ile karar verdiklerini belirtirken, enflasyon baskilarinin azaldigini ifade etmistir. Trichet,
gelecek ceyreklerde de global ekonomideki zayifligin devam edecegini dngérdiklerini ve enflasyonun baz etkisiyle
daha da disecegini, 2009 ortasinda ise ¢ok dusik seviyelere inmesinin olasi bulundugunu belirtmistir. Ancak,
enflasyonun keskin bir sekilde dalgalanmasi ihtimalinin de oldugunu, bu dalgalanmanin para politikasini
etkilemeyecegini, emtia fiyatlarindaki disiusin tersine donmesi halinde fiyat istikrari Uzerinde yukari yonli riskler
olusabilecegini de sozlerine eklemistir. Trichet'nin agiklamalari, ECB'nin bir sonraki toplantisinda faiz indirimine
gitmeyecedi ve faiz indirim sirecinin diger merkez bankalarina gére daha yavas gelisecegi beklentisi olusturmustur.
Trichet'nin daha sonra yaptigi agiklamalarda ECB igin %2 faiz seviyesinin taban seviye olmadigi ancak, sifir faiz
politikasi uygulamasinin da ihtimal dahilinde bulunmadigini sdylemesi de bu beklentiyi desteklemistir. Avrupa Merkez
Bankasi Baskani Trichet, Avrupa Parlamentosunda yaptigi konusmada ise, 2010 yilini pozitif verilere donis yili olarak
gordiklerini, bu yil ekonominin gelecedi icin hala yuksek belirsizliklerin s6z konusu oldugunu ifade etmistir. Trichet,
bazi verilerin para piyasalarinda iyilesmeye isaret ettigini belirterek, ancak hala bankalarla ilgili bir takim sikintilar
oldugunu, bankalarin birbirlerine ve musterilere tekrar borg verir hale gelmesi gerektigini vurgulamistir. ECB'nin FED'e
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oranla faiz indirimleri konusunda daha muhafazakar ve daha yavas davranmasi piyasalarda Euro Bolgesi'nin
resesyondan c¢ikmasi durumunun goreceli olarak daha uzun sirecegdi endiselerini arttirmaktadir. ECB'nin faiz
indirimlerinde hali hazirda temkinli davranmasina karsin giderek artan resesyon durumu dolayisiyla FED gibi faiz
oranlarini daha sonraki dénemlerde sifira kadar indirmesi beklenmektedir.

Enflasyon ve dig ticaret hacmi disisini sUrdirirken, Cin hikimeti ekonomiyi canlandiracak
yeni 6nlemler anyor.

Gegctigimiz ay kiresel resesyon ortaminda Cin ekonomisinin 2009 yilina sert inis riskiyle girdigini belirtmistik. 4. ceyrek
buyime verisinin %6.8 ile son 7 yilin en disik Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH) artigina isaret etmesi bu kaniy
dogrulamaktadir. Aciklanan son veriyle Cin ekonomisi 2008 yilinda %g buyirken, TUFEnin %3.5 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. 2009 yilinda ise biyumenin %7.5'e, TUFE'nin ise %o’lar seviyelerine gerileyebilecegi 6ngorulmektir.
Dinya ekonomisinin %o0.4 kigilmesinin beklendigi 2009 yilina Cin ekonomisi, 1990 yilindan bu yana en diisik biyime
oraniyla girmistir. Ancak, Cin ekonomisi icin sert inig riskiyle tanimlanan durumun, ekonominin kig¢ilmesi olmayip
bUyumenin potansiyelin altinda %5 - 6'lar seviyesinde gerceklesmesi oldugu goz éninde bulundurulmahdir. (Bakiniz:
Aylik Rapor Aralik 2008) Bu amagla Cin hikimeti, GSYiH'sinin yaklagik begte biri olan yarim trilyon dolarlik ekonomik
tesvik paketiyle konut ve altyapi yatinmlarini 2010 yilina kadar hizlandirmayr planlamistir. Boylece, ekonominin
dinamik biUyime sirecini devam ettirebilmesi amaclanmaktadir. Bu arada Gin istatistik Birosu, 2007 yili biyime
rakamini %11.9 seviyesinden %z13’e ikinci kez olmak Uzere revize ettigini bildirmistir. Cin ekonomisinin ciddi bicimde
yavasladigini yansitan diger veriler 1siginda biyime verisinin yukari yonli revize edilmesi, verilerin givenilirligine dair
kugku olusturmustur.
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Sanayi Uretimi Aralik ayinda gectigimiz yilin ayni donemine gore %s5.7 ile son 10 yilin en dUsuk artisini
gergeklestirmistir. Sabit sermaye yatirmlarinda 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren gorilen azalma, Ocak — Aralik
dénemi sabit sermaye yatirimlarinin gectigimiz yilin ayni donemine gore artis oraninin %26.1'e dismesine neden
olmustur. Sabit sermaye yatirimlarinin %25'ini olusturan konut sektériinin 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren sert bir
sekilde yavaslamasi, hikimetin konut piyasasina yonelik 6zel 6nlemler almasina neden olmustur. Bu dnlemler arasinda
konut satislarinda uygulanan vergilerde dizenlemeye gidilmesi ve finansal kuruluslarin, mortgage kredi faizlerini
gosterge faiz oraninin %7yo’ine kadar indirebilmesi bulunmaktadir. Sabit sermaye yatirimlari, sektorler itibariyle
incelendiginde ise konut, madencilik ve imalat sanayi yatinmlarindaki azalma dikkati cekmektedir. Onimizdeki
dénemde hikimetin ekonomiyi canlandirmak amaciyla altyapi yatinm harcamalarini artirma planlarina karsin, toplam
yatirnmlarin sadece %a5'ini olusturan sirketler kesimindeki yavaslama nedeniyle, Cin ekonomisinin lokomotifi
durumundaki sabit sermaye yatirimlari bUyUme oraninin daha da dismesi beklenmektedir. Ekonomik biyimenin diger
bir lokomotifi olan perakende satislar verisindeki zayiflama egilimi ise devam etmektedir. Ekim ayinda yillik %22 artis
gosteren perakende satiglar, Kasim ayinda beklentiler dogrultusunda yillik %20.8 bUyumistir. 2009 yilinda ise
perakende satislar blyUme oraninin yillik nominal %13 seviyesine kadar disebilecegi beklenmektedir.
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Sanayi kesiminde 2008 yilinin ilk yarisinda %19 olan sirket karlari, zayiflayan tiketim talebi nedeniyle Ocak — Kasim
déneminde %4.9'a gerilemistir. Zayiflayan biyime kosullarinda hanehalkinin reel Ucretlerinde asinma ve sirketler
kesiminin karlarindaki disus beklentileri toplam talebin daha da gerilemesine yol acabilecektir. Bununla
birlikte, TUFE'nin 2009 yilinda %0’lar seviyesine gerilemesinin nominal perakende satislarindaki azalisi
destekleyebilecedi disinilmektedir. lhracata yonelik Uretim yapan imalat sanayi sektérinde artan igsizlik de
hanehalkinin  alim  gucinin  gerilemesine  yol
agmaktadir. 2007 yilinda %4 seviyesinde bulunan
issizligin 2008'de artis gostererek %7-9 seviyelerine
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disirmesi ithalattaki bu sert gerilemeye neden

——ihracat (%YoY) ithalat (%YoY) olmustur. Boylece, Cin'in dis ticaret dengesi Aralik

ayinda 39 milyar dolar fazla vermistir. Ancak,

ihracattaki olumsuz performansin 2009 yilinin ilk yarisina kadar siUrebilecegi beklentisi, net ihracatin biyimeye olan
katkisini azaltabilecegi izlenimini dogurmustur.

Aralik ayinda TUFE artis orani %2.4 seviyesinden %a1.2 seviyesine gerileyerek, 2007 yihinin Ocak ayindan bu yana en
disUk seviyesine dismustir. Enflasyondaki disUste; gida, konut ve hammadde fiyatlarindaki gerilemenin etkili oldugu
disinilmektedir. Bu durum, Cin’de enflasyon oraninin 2009 yilinin ilk yarisinda eksi degerler alabilecedi beklentisini
olusturmustur. Aralik ay1 UFE verisi ise -%1.1 olarak gerceklesmistir. Beklentilerin Uzerinde ger¢eklesen bu digiis ham
madde ve enerji fiyatlarinda siregelen azalis egilimini yansitmaktadir. UFE'de 6nimizdeki dénemde belirgin hale
gelebilecek deflasyon riski, ozellikle agdir imalat sanayii yatirmlarini olumsuz etkileyerek yatirimlarin daha da
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dismesine neden olabilecektir. Bu kosullarda Cin Merkez Bankasi 23 Aralik'ta faiz oranlarini 27 baz puan daha indirerek
1 yillik borg verme faiz oranini %s5.58'e, 1 yillik mevduat faiz oranini da %2.52 seviyesine digirmuistir. 2009 yilinda ise
Cin Merkez Bankasi'nin 108 baz puan faiz indirimine gitmesi beklenmektedir. Ayrica, mali piyasalara yonelik alinan
diger bir 6nlem ise M2 para arzi biyimesinin %17 olmasinin amaglanmasidir.
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8.5 - 2008 yilinin baglarinda Dolar karsisinda deger kazanma egilimini
83 - USD/CNY sirdiren Cin para birimi Yuan, Cin‘in yavaglayan biyiUmesi
8.1 - nedeniyle son zamanlarda bir miktar deger kaybetmistir. Her ne
7.9 - kadar Cin, Japonya ve Giney Kore arasinda kredi limitinin
7.7 - genisletilmesi yoninde anlagmaya variimasi, Asya para
7.5 - birimlerinin kisa vadedeki toparlanmasina katki saglasa da,
7.3 - Dolar'in kisa ve orta vadede beklenen gicli seyri karsisinda,
7.1 - Yuanin Dolar karsisinda deder kaybetmeye devam etmesi
6.9 - beklenmektedir.
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
2008
2006 2007 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 758 391 856 387 266,474 (2008 lI. Ceyrek)
GSYiH Buyime Orani (%) 6.9 4.5 0.5 (2008 llI. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik De§. Orani (%) 5.8 5.4 -13.9 (Kasim-2008)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81 81.8 64.7 (Aralik-2008)
issizlik Orani (%) 9.9 9.9 10.9 (Ekim-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.4 10.06 (Aralik 2008) 4
UFE (Yillik % Degisim) 11.58 5.94 8.11 (Aralik 2008)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ma 72,163 77,675 83,568 (26.01.2008)
M2 297,481 | 345,028 443,886 (16.01.2008)
M3 319,836 370,078 468,666 (16.01.2008)
Emisyon 26,815 27,944 29,925 (16.01.2008)
TCMB Brit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 71,568 66,914 (23.01.2009)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.6107 (30.01.2009)
Euro/YTL 1.8604 1.706 2.1084 (30.01.2009)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 2.473 3.2342 (30.01.2009)
Euro/Dolar 1.3172 1.4715 1.3090 (30.01.2009)
Dolar/Yen 118.94 112.01 89.97 (30.01.2009)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 160.2 190 166.80 (Aralik 2008)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg¢ Alma) 17.5 15.75 13.00 (16.01.2009)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 12.67 (30.01.2009)
Odemeler Dengesi (Milyon )
Cari islemler Agigi -31,316 -37,996 -38,861 (Ocak-Kasim 2008) -51,000
ithalat 137,032 170,048 -182,749 (Ocak-Kasim 2008) 187,000
ihracat 83,142 107,184 132,364 (Ocak-Kasim 2008) 117,000
Dis Ticaret Acigi -51,891 -62,863 -50,385 (Ocak—Kasim 2008) -70,000
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Bitce Gelirleri 171,309 188.159 15.140 (Aralik 2008) 199.411
Bitce Giderleri 175,304 203.501 23,937 (Aralik 2008) 222.553
Bitce Dengesi -3,995 13.883 -8,797 (Aralik 2008) -17.997
Faiz Digi Fazla 41,951 34.848 -6,926 (Aralik 2008) 38.003
Bor¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar YTL) 251.5 255.3 274.8 (Aralik — 2008)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 105.3 (Aralik — 2008)
Kamu Net Borg Stoku 257.8 249 241.7 (2008 3. Ceyrek)
iMKB

iMKB-100 39,118 55,538 26,163 (30.01.2009)
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TURK BANKACILIK SEKTORU
(Milyon YTL) 2006 2007 Eki.o8 Kas.o8
Toplam Aktif 499.708 581.424 715.504 720.724
Nakit Rezervler 63.015 60.272 77747 76.869
Krediler 218.989 285.653 373064 370-197
Menkul Degerler Portfoyi 158.945 164.727 189.267 194.830
Mevduat 307.647 356.865 431.811 439-143
Mevduat Digi Kaynaklar 132.512 148.866 202.396 197-113
Ozkaynaklar 59.549 75.693 81.297 84.468
Net Donem Kari 11.482 14.916 11.920 13.044
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 71.2 80 86.4 84.4
Men.Deg.Port. | Mevduat 51.7 46.2 43.8 Lk b
Ozkaynak Karliigi 19.3 19.7 12.55 18.25
Aktif Karlilik 2.3 2.6 3.29 2.49
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22.2 18.2 16.78 17.53
ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2006 2007 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 609 841.1 836 (29.01.2009)
ABD Ham Petrol{ (Varil) $ 55.61 90.49 £42.00 (29.01.2009)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 1,507 (29.01.2009)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 8,149 (29.01.2009)
NiKKEi (JAPONYA) 17,091 15,307 7,994 (29.01.2009)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 4,428 (29.01.2009)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 39,638 (29.01.2009)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (29.01.20009)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 2,89 (29.01.2009)
Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 7.742 (29.01.2009)
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" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Midirligi tarafindan givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir.
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