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Avuik RAPOR’DA BU A...

> GSYIiH yilin ikinci ceyreginde bir onceki yila gore %7.0 oraninda daraldi...
2009 yili I. geyrek biyiime orani ise %-13.8'den -%14.3’e revize edildi. Verilerin ardindan ekonominin son (g
ceyrektir daralmaya devam ettigi izlenirken, yavaslamanin yilin ikinci ceyreginde hiz kestigi gorilda. Yilin Gglinct
ceyregine iliskin oncul veriler ise toparlanmanin bir miktar hizlandigini yansitmakla birlikte, ekonomide
daralmanin devam edecegine isaret etmektedir.

» Agustos ayinda yillik bazda diisen enflasyon oniimiizdeki aylarda yiikselebilir...
Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Agustos ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi’nde (TUFE) bir énceki
aya gore %0.30 oraninda diisiis yasandi. Boylece yillik bazda TUFE %5.33’e geriledi. Bu durum son dénemde
enflasyon rakamlarinda gorilen disilis trendinin Haziran ayinda sona ermesinin gegici oldugunu ortaya koydu.
Enflasyondaki disilis trendinin devam ediyor olmasi, TCMB’nin éniimizdeki dénemde faiz indirimlerine devam
edecegi beklentilerini gliclendirdi.

» Merkez Bankasi faiz indirimlerine beklentilere paralel olarak 50 baz ile Eyliil ayinda da devam etti...
Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) 17.09.2009 tarihinde yaptigi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda gecelik borclanma faiz oranlarini piyasa beklentilerine paralel olarak 50 baz puan indirdi. Boylece
%7.75 olan borg verme faiz orani %7.25’e; %10.25 olan borg¢ alma faiz orani ise %9.75 seviyesine disti. Merkez
Bankasi’nin hizli faiz indirim sirecine basladigl 2008 yili Ekim ayindan bu yana yaptig faiz indirimi boylece 9.5
puani; 2009 yil basindan itibaren yaptigi faiz indirimi ise 7.75 puani buldu.

» Cariislemler dengesi Temmuz ayinda 2004 yilinin Eyliil ayindan beri ilk defa fazla verdi...
Bir 6nceki yihin Temmuz ayinda 4 milyar dolar olan cari islemler agigi, 2009 yilinin Temmuz ayinda %107.1
oraninda gerileyerek 286 milyon dolar fazla verdi.

» Temmuz ayinda dis ticaret agig1 3.4 milyar dolara geriledi...
Temmuz ayi dis ticaret verilerine gore ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gére %28.3 azalarak 9 milyar dolara,
ithalat ise %39.5 azalarak 12.4 milyar dolara geriledi. Boylece, 2008 yili Temmuz ayinda 7.97 milyar dolar olan dis
ticaret agigl, 2009 yilinin ayni ayinda %57.3 azalisla 3.4 milyar dolara geriledi.

» 2009 yilinin ilk 8 ayinda biitge acig1 %745 oraninda artarak 31.336 milyar TL oldu...
Merkezi yonetim bitgesi 2008 yilinin Agustos ayinda 6.010 milyar TL fazla vermisken, 2009 yilinin ayni ayinda
%124.08 gibi 6nemli bir oranda gerileme kaydederek 1.525 milyar TL agik verdi. Boylece 2009 yilinin ilk 8 ayi
itibariyle olusan biitge acigi bir dnceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %745 oraninda artarak 31.336 milyar
TL olarak gergeklesti.

» Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir 6nceki aya gore 10.1 milyar TL artti...
ic bor¢ stokunun vade yapisina bakildiginda, 6zellikle kisa vadeli tahvillere olan talebin azaldigi ve 5 yil vadeli
tahvillere yonelimin arttig1 gérilmektedir.

» Mevduatin vadesi kisalyor...
Yillar itibariyle mevduat vade tirlerine gore bakildiginda, kriz oncesi ve kriz sonrasi yatirimcilarin vade
tercihlerinde bir miktar degisiklik oldugu gorilmektedir. Kriz 6ncesi donem olarak secilen 2005 ve 2006 vyil
sonunda 1-3 ay arasi mevduat en ¢ok tercih edilen mevduat ¢esidi olurken, kriz sonrasi s6z konusu tercih artarak
devam ettigi gortilmektedir.

» ABD’de enflasyonda asagi yonlii trend bozulurken, imalat sektériinde de toparlanma yavasladi...
ABD’de beklentilerden olumlu agiklanan makroekonomik veriler ABD ekonomisinin toparlanmaya basladigi
yonindeki dastnceleri desteklerken, enflasyondaki dislis trendinin Agustos ayinda bozulmasiyla birlikte,
resesyondan cikisin ardindan enflasyon tehditinin olusabilecegi yoniindeki endiseler de artti. Diger taraftan
dayanikli mal siparislerinin son 3 ayda 2 kez diismesi ekonomideki toparlanmanin zayif ve yavas olacagina isaret
etti.
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GSYiH yilin ikinci ceyredinde bir énceki yila gére %7.0 oraninda daraldi...

Biiylime (Ceyrek donemler itibariyle yillik)

is 2009 vyilinin ikinci Gg¢ aylik doéneminde bir

10 onceki yilin ayni donemine gore sabit fiyatlarla
. %7.0 oraninda azalan GSYiH, -%6.8 olan

beklentilerimize paralel, -%8.0 olan piyasa
0 % :

""""""""""" beklentilerinin ise {zerinde kigildi. TUIK
> / tarafindan Uc¢ c¢eyrek doénem igin bilylime
-10 4 verileri asagl yonde revize edilirken, 2008 yili
-15 yil sonu biyldme orani %0.9 oranina geriledi.
-20 - 2009 yih 1. gceyrek blylime orani ise -13.8’den

FPFLITFTPILPPEPILFISF ST %14.3’e revize edildi. Boylece nominal
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rakamlarla 2009 vyilinin ikinci G¢ ayhk

Kaynak TCME déneminde GSYiH 23,513 Milyon TL olarak

gerceklesti. Verilerin ardindan ekonominin son (i¢ ¢eyrektir daralmaya devam ettigi izlenirken, yavaslamanin
yilin ikinci ¢ceyreginde hiz kestigi gorildi. Yilin Gglinct geyregine iliskin 6ncil veriler ise toparlanmanin bir
miktar hizlandigini yansitmakla birlikte, ekonomide daralmanin devam edecegine isaret etmektedir.

20 - Sektorler itibariyle reel  GSYIH  rakamlar
Sektoér Biiyiime Oranlari (%) . . e . e
incelendiginde, ikinci geyrekte tarim sektoriniin

10 blylime Uzerinde pozitif bir katki yarattig
II ‘ -I gorilmektedir (0.44 puan). Yilin ilk ¢eyreginde
0 - - - - beklentilerin aksine %3 oraninda daralarak
2008Q1  2008Q2  2008Q3 2008 2009 buyimede  beklentilerin  Uzerinde  daralma
10 1 yasanmasinda etkili olan tarim sektori ikinci
0 ceyrekte bizim beklentimize paralel olarak %6.6
) oraninda blylime performansi yakalamistir. Yilin
Tarim Imalat Sanayi e sinde i | Imasi nedenivle

-30 -mingaat M Toptan ve Perakende Ticaret uguncu ceyreginae 1se yaz aylari o y

tarim  sektorinin  blylime hizini  arttirmasi
bekleniyor. Tarim sektori disinda kalan diger

Kaynak:TCMB sektorlerin biyilk kisminda biliylime oranlarinda
disisler yasanirken, ozellikle imalat sanayi Uretiminde yasanan gerileme dikkat cekmektedir. Sanayi
sektorliniin son g geyrektir kiiglildigu izlenirken, 2009 yilinin ikinci ceyregindeki daralmanin ilk ceyrege gore
yavasladigl gorilmektedir. Daralma yavaslasa da yilin ikinci g¢eyreginde %8.7 oraninda kii¢lilen imalat
sanayiinin bliyimeye negatif katkisi -2.26 ile oldukga yiliksek oranda gergeklesti. En biyik yavaslama ise,
ekonominin bliyiime dénemlerinde lokomotif gorevini goren insaat sektdriinde yasandi. %21 oraninda
daralan sektoriin bilylme Uzerinde 1.28 puanlik negatif katkisi oldu. Kiresel finansal krizin dis talebi
daraltmasiyla ticaret sektoriiniin bliyimeye katkisi -2.09 puan olarak gergeklesti. Ulastirma ve Haberlesme
sektoériinde yasanan dislisiin ekonominin genel biylimesine katkisi ise 1.75 puan ile Uglincli en yiksek deger
oldu.

® Mali Araci Kuruluslar

Yasanan disus harcamalar  yontemiyle
incelendiginde, toplam i¢ talepteki daralmanin
blylimedeki dlsuste etkili oldugu gorildi. Fakat
1000000 ic talebin ikinci ceyrekte yilin birinci ¢eyregine
500000 goére toparlandigl dikkat c¢ekti. Bu durum
7500002 tiketimde c¢eyreklik bazda yasanan artisin
-1000000 Uretimle karsilanamamasi nedeniyle, stoklarda
~1500000 U¢ ceyrektir Ust Uste azalmaya neden oldugu
~2000000 gorialdi. Ancak, stoklardaki dulstsin ikinci
ceyrekte bir onceki ceyrege gbére daha sinirli
olmasi, toparlanma sinyali olarak degerlendirildi.
Detaylara bakildiginda, yerlesik hanehalklarinin
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tlketiminin %1.2 oraninda daralmasinin blyime Gzerindeki katkisinin -0.84 oldugu, 6zel sektér yatirmlarinin
ise %29.7 oraninda klglldugl gorilda. Diger taraftan kamu harcamalarinin yilin birinci ¢ceyreginde %5.7
blyldigu, ikinci ceyrekte artisin %0.5 ile sinirh kaldigi gézlemlendi. Devlet harcamalarinin pozitif katkisi
yaninda net ihracat, ihracat rakamlarinin da diismesine ragmen ithalatta yasanan sert diislis nedeniyle
blylimeye 3.57 puanlik katki sagladi.

Ulke 2009 2.ceyrek Ulke 2009 2.ceyrek 2009 yili 1. geyrek biylme oranlari
Biiylime Orani (%) Biiyime Orani (%) itibariyle 18 (lke incelendiginde, kiiresel
Rusya -10.9 Ispanya -4.2 piyasalarda yasanan krizin siddetini en
Tayvan 7.5 ABD . -3.9 fazla hisseden besinci Ullkenin Tirkiye
Macaristan -7.5 Giiney Afrika -2.8 Idus sriili Sé7 k ds d
Japonya 79 Fransa 26 oldugu gor"u Ejyor. 0z onusm'J. onemde
TURKIYE 7.0 isvigre 2.1 en ok kigcllme yasanan dlke Rusya
italya -6.0 Brezilya -1.1 olurken, Cin’in biylime performansindaki
Almanya Rk Yunanistah il yavaslamanin diger ulkelerle

Ingiltere -5.5 Hindistan 6.1 o o .
Cek = Cin 6 kar§|la§t|rlld|g|nda sinirll oldugu dikkat

Cumbhuriyeti gekiyor.
sanayi Uretim Endeksi Degisim Orant (%) TUIK t.arafmdan aglklana.n ) sanayl Uretim
endeksi Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni
11.5 . ..

12,0 82 ) ayina gére %9.2 azalarak bizim %8.7 olan
. . 3.8 e .. . .
20 | oo 3t 35 an diists beklentimize yakin gercgeklesti. Sanayi
o w72  Uretimindeki bliyime egilimini en iyi gbsteren

-8.0 -+ -13.9 Ik d o. . I . | d..,. d .
o 2 176 ayl egisim oranlar incelendiginde ise,
-18.0 1 Jes 174 Haziran ayinda bir 6nceki aya gore %7.3 artis
80 ) 213 237 7209 kaydeden sanayi Uretiminin, Temmuz ayinda

, 0 . . e
& E & & & & %0.9 ile sinirl bir a.rtlf ka.yd.ettlgl goruldu. Bu
AR durum da, sanayi Uretiminde 2009 Mart

—o—2008 2009 o

Kaynak:TUIK ayinda baslayan artis egiliminin hiz kesmeye

basladigina isaret etti. Buna gore 6nimizdeki
aylarda yurtici ve yurtdisi talepte hizli bir toparlanma gorilemeyecegi 6ngoriisiine bagli olarak, sanayi
Uretimindeki iyilesmenin yavas bir sekilde devam etmesi ve i¢ talebi canlandirmak igin Merkez Bankasi’'nin
Ekim ayinda faiz indirimine devam etmesi bekleniyor. Sanayi Uretim endeksi alt sektorler itibariyle
incelendiginde, yiiksek payi ile endeksin seyrini belirleyen imalat Sanayinde %10.5, Elektrik, Gaz ve Su
Sektori endeksinde %3.2 duslis gergeklestigi goriildi. Madencilik ve Tasocakhg sektoriinde ise %0.9 liretim
artisi gerceklesti. Ozellikle imalat sanayinin %10.5 daralmasi, 2008 Ekim ayindan beri en diisiik daralmaya
isaret ederek dislisiin bir miktar hiz kesmeye basladigini gosterdi.

imalat sanayi alt gruplar bazinda incelendiginde, en yiiksek diisiis oraninin %36.0 ile Diger Ulasim Araglarinin
imalatinda gergeklestigi gorildi. Bunu %27.3’llk dusisle Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yari Romork imalati
takip etti. Boylece vergi indirimlerinin kaldiriimasiyla birlikte otomotiv sektoriindeki daralmanin Temmuz
ayinda da devam ettigi gorildi. Radyo, TV, Haberlesme Techizati ve Cihazlari imalatinda ise %36.5’lik arts
gerceklesti. Ana Sanayi Gruplari Siniflamasina gore diger gruplar incelendiginde ise en yiksek diistisiin %22.7
ile Sermaye Mali imalatinda gerceklestigi gériildii. Aramali imalati %10.8, Enerji %4.4, Dayanikh Tiiketim Mali
imalati %2.7 oraninda diiserken, Dayanikli Tiiketim Mali imalati ise %3.5 oraninda artti. Dayanikli ve
dayaniksiz tliiketim mallari sanayi Uretimindeki aylik degisim oranlari incelendiginde i¢ talebin beklentiler
dogrutusunda canlanmadigi gorildi. Dayanikli tiketim mali Gretimi Haziran ayinda %7.2 artis kaydederken,
Temmuz ayinda %5.9 geriledi. Haziran ayinda %1.8 artan dayaniksiz tiiketim mali Giretimi ise Temmuz ayinda
%5.0 geriledi.
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Kaynak:TUIK

imalat sanayinde kapasite kullanim orani
Agustos ayinda gecen yilin ayni ayina gore
6.5 puan, bir dnceki aya goére de 2.6 puan
azalarak %69.7 seviyesinde gerceklesti.
Haziran ayinda kamu dretimindeki artisla 7
ayin en yiksek seviyesine ¢ikan kapasite
kullanimi, Agustos ayinda i¢ pazardaki talep
yetersizligine bagh olarak hem kamuda hem
de Ozel sektorde geriledi. Aylik bazda
incelendiginde, kapasite kullanimi gecen yila
gore kamuda 4.6 puan dislsle %88.9
olurken, ozel sektorde ise 4.3 puanhk bir

gerilemeyle %69.5’e indi. Boylece 2009 Subat ayindan itibaren araliksiz artis kaydeden kapasite kullaniminin
Agustos ayinda 2.6 puan gerilemesi sanayi Uretiminin ilerleyen aylarda gerilemeye devam edecegi

beklentisini artirdi.
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Tuketici glven endekslerinde Temmuz
ayinda baslayan gerilemenin  Agustos
ayinda da devam etmesi, tliketim
tarafindaki problemlerin sirdigiini ve

ihracat tarafinda toparlanma baslamadigi
sirece lretim ve tlketimde canlanmanin
saglanamayacagini gosterdi.  Tiketici
Guven Endeksi, Agustos ayinda bir 6nceki
aya gore %1.29 oraninda azalarak 81.30
oldu. Mart ayindan itibaren sirekli yikselis
kaydeden CNBC-e  Tuketici Glven
Endeksi'nde de Temmuz ayinda baslayan

gerileme Agustos ayinda yavaslayarak da olsa devam etti ve boylece endeks Agustos ayinda bir énceki aya
gore %1.7 diiserek 93.24 diizeyine geriledi. Mart ayinda yirirlige konan vergi indirimlerinin Haziran ayindan
itibaren kismen geri alinmasiyla tuketici glivenindeki canlanmanin gecici oldugu gorilmistir. Tiketici
guveninde gozlenen asagl yonli hareket 6niimiizdeki donem igin risk olusturmaktadir.
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TUIK tarafindan aciklanan hanehalki
isglicii arastirmasi 2009 Haziran doénemi
sonuglarina goére, Tirkiye genelinde issiz
sayisi gecen yilin ayni dénemine gore 972
bin kisi artarak, 3 milyon 269 bin kisiye
yikseldi. issizlik orani ise  bizim
beklentimiz olan %12.8 oraninin bir
miktar Gzerinde gerceklesirken, piyasa
beklentileri  dogrultusunda  aciklandi.
issizlik orani, bir ©®nceki yilin ayni
donemine gore 3.6 puanlik artis ile %13
seviyesinde gerceklesirken, bir 6nceki aya

gore %0.6 oraninda geriledi. Mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik orani incelendiginde, Mart 2008
tarihinden beri gorilen ylikselisin yerini diisiise biraktigi ve mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik oraninin
Haziran ayinda 15 ay aradan sonra ilk defa distigli goraldi. Tarimdisi issizlik orani ise Haziran ayinda bir
onceki yilin ayni donemine gore 4.5 puanlik artisla %16.4 seviyesinde gergeklesirken, Mayis ayina gore
geriledi. Haziran ayinda issizlik oraninda bir 6nceki aya gore goriilen diisiste mevsimsel etkilerin de (tarim ve
turizm sektorlerindeki isgliclinliin artmasi) katkisi oldugunu séylemek mimkiindir. Bu ¢ercevede mevsimsel
etkiler kaynakh diistsiin yaz déneminin etkilerinin gézlenecegi bir ya da iki déonem daha devam etmesi
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beklenirken, yil sonuna dogru mevsimsel etkilerin olumlu katkisinin ortadan kalkmasi ile issizlik oraninin %15
seviyelerine kadar yiikselecegi 6ngoriliyor.

Birinci ceyrek bliyiime rakamlarinin ardindan, ikinci ¢ceyrekte de daralmanin devam ettigini fakat, hizinin
yavasladigini séylemek mimkin olabilir. Gelen 6ncil verilerden sanayi liretim endeksi ve kapasite kullanim
orani daralmanin yilin Gglnci ¢eyreginde de devam edecegine fakat, yilin ilk iki ceyregindeki kadar sert
olmayacagina isaret etmektedir. Bu cercevede yilin Gglincl ceyregine iliskin blylime beklentimiz simdilik
-%3.6’dir. Ancak 6nimdizdeki ginlerde yurtici dinamiklerdeki olumlu gelismeler ve yurtdisi piyasalardaki
toparlanmanin belirginlesmesi, blylime beklentilerimizi yukari yonli revize etmemize neden olabilir. Yil sonu
blylime beklentimizi ise birinci ceyrek verisindeki revizyona paralel olarak -%5.5 oranina disuriyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Mudiirliigii olarak, 2009 yili biiyiime
orani tahminimiz -%5.5’dir.

Agustos ayinda yillik bazda diisen enflasyon éniimiizdeki aylarda yiikselebilir...

% Degisim TOFE OFE Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore,
(2003=100) Aug.09 Aug.09 Agustos ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi’nde (TUFE)
Bir dnceki aya gore -0.30 0.42 bir 6nceki aya gore %0.30 oraninda diisis yasandi.
Bir dnceki yilin Aralik ayina gore 178 2.97 Boylece yillik bazda TUFE %5.33’e geriledi. Bu durum
Bir Snceki yilin ayni ayina gore >33 -1.04 son donemde enflasyon rakamlarinda gériilen dusi
On iki aylik ortalamalara gore 7.99 4.19 o . Y 8 L S_S_
Kaynak:TUIK trendinin Haziran ayinda sona ermesinin gegici

oldugunu ortaya koydu. Enflasyondaki disus
trendinin devam ediyor olmasi, TCMB’nin 6nimiizdeki dénemde faiz indirimlerine devam edecegi
beklentilerini giiclendirdi. Alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, cekirdek TUFE gdstergelerinin ise yillik
bazda ana egilimi diisik diizeylerdeki seyrini siirdiirlirken, enerji, islenmemis gida, alkolll icecekler ve titiin
driinleri ile altini dislayan OKTG-H endeksinin yillik artis orani 0.13 puan gerileyerek %2.65 olarak gerceklesti.
OKTG-H endeksinden islenmis gida iriinleri ¢ikarilarak elde edilen OKTG-I géstergesinin yillik artis orani da
0.02 puan azalarak %3.76 oldu.

TUFE'de  ana  harcama grup  detaylar
mAylk = Yillik incelendiginde, Agustos ayinda TUFE’de yasanan
disiste en fazla katkinin -0.44 puan ile gida ve
alkolstiz icecekler grubundan geldigi gorilirken,
bunu -0.37 puan ile giyim ve ayakkabi grubu

Lokanta ve oteller

Eglence ve kiltir

Ulastirma takip etti. Diger yandan alkolll icecekler ve tiitin

Konut grubunda yillik bazda %20.80 oranindaki artis

Giyim ve ayakkabi dikkat ¢ekti. Bu gruptaki artista tutiin grubuna
Alkollii igecekler ve titiin getirilen OTV zammi belirleyici olmugtur. Séz
Gida ve alkolsiiz icecekler konusu grubun yilhk bazdaki katkisi 0.95 puan

olarak dikkat ¢cekerken, bu durum TUFE’de yillik

bazda yasanan disldst sinirlandirdli.  Konut
sektériinde yasanan canlanma konut fiyatlarinda aylik bazda yasanan %0.74’liik artis ile fiyatlara yansidi. Ote
yandan, gida tarafindan gelen dezenflasyonist etkinin ulastirma fiyatlarindaki artisla frenlendigi
gorilmektedir. Ulastirma grubunda Agustos ayinda yasanan %1.67 oranindaki artisin enflasyonu 0.21 puan
arttirici yonde etkiledigi gorilmektedir.
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25.00 Tlketici harcamalarinin neredeyse yarisini
19.65 olusturan ve enflasyondaki genel trend

20.00 Uzerinde belirleyici olan gida-alkolsiiz

icecekler ile konut fiyatlarininda yillik bazda
gorilen dasusler ise dikkat c¢ekti. 2008 yil

12.7
10.00 7.267.87 sonunda yillik %12.7 artan gida fiyatlari 2009
Agustos ayinda %7.2 seviyesine gerilerken,
5.00 l gecen vyl sonunda %19.6 artan konut
0.00 fiyatlari, yilin Agustos ayinda %7.8’e geriledi.

2008 2005 2006 2007 2008 2009 Konut fiyatlarindaki distsin daha belirgin
olmasi, ev ve kira fiyatlarindaki diststn yani
sira, vyakitlarin konuta dahil edilmesi
nedeniyle dolayli olarak petrol fiyatlarindaki
duslisten kaynaklandi. Gerek gida gerekse konut fiyatlarinin enflasyona negatif katkisi biyik oldugundan,
onumiizdeki donemde enflasyonun disik seviyelerde seyredebilecegi goriistini kuvvetlendirmektedir.

15.00

™ Gida ve Alkolsiiz igecekler  m Konut,Su,Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar

20.00 -+
I Ham petrol ve dogalgaz cikarimi (yillik % degisim)
15.00 - Tarim Uriinleri (yillik % degisim)
10.00 - 100 25
80
60
5.00
40
20
0.00 T T T T T T T T T 0
-20
-5.00 - -1.04 4
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UFE (Yillik Deg.)

2009 yili Agustos ayinda Uretici Fiyat Endeksi’nde (UFE) ise bir énceki aya gére %0.42’lik artis yasanirken,
boylece yillik bazda UFE -%3.75’ten -%1.04’e yiikseldi. Bir 6nceki aya gore fiyatlarin en fazla artis gdsterdigi
alt sektér %7.45 ile metal cevheri ve %6.94 ile kok kdmiri ve rafine edilmis petrol Urinleri imalati alt
sektorleri oldu. Tarim fiyatlarinin ise Agustos ayinda aylik bazda yatay seyrettigi izlenirken, yillik bazda bir
onceki yila gore %2.02 oraninda arttigI goriilmektedir. Petroliin imalat sanayinde girdi mali olarak kullanildig
gdz 6niine alindiginda, son dénemde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselislerin UFE’de yasanan yukari yonli
hareketi desteklegi gorilmektedir.

Yandaki grafikten de gorildigiu (zere Haziran

ijzz 2 2007’de TUFE’den U‘I_:E’ni.r'w cikarilmasiyla bulunan
1000 - -4 makro marjinin (TUFE-UFE) 5.71 seviyesine
800 /\ [ ;)2 yukselmesinin ardindan d.gralmaya baslamasi,
o ’\/: L, Agustos ayindan itibaren TUFE’nin Y_(]kselmesine
400 1 -4 neden olmustur. 2007 yilinda TUFE'deki bu
2.00 4 z ylkselisin hem talep kaynakhh hem de maliyet
0.00 I NS EE— 10 kaynakh oldugu dikkati cekerken, bu duruma 2007

5555558383838 8833383 yihnin basindan itibaren yiikselise gecen petrol
© = > = v © = > = v © = > . v . . . .
§ g8 § o828 E e gss § fiyatlarinin neden oldugu maliyet artisinin Uretici

maliyetlerinde artisa yol acarak tiketici fiyatlarina
Makro Marjin(Ters sag eksen) yansitilmasinin neden oldugu soylenebilir. Yine
ayni sekilde yasanan global krizin etkisiyle birlikte
2008 yilinin Haziran ayinda tepe noktasina ulasan TUFE ve UFE arasindaki marjinin bu seviyeden itibaren
diismeye baslamasi Agustos ayinda TUFE’nin de diismeye baslamasinin géstergesi olmustur. Makro marijinin

——TUFE (Yillik Deg.)
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dncii gdsterge niteliginde oldugu dikkate alindiginda; Temmuz ayinda 9.14 seviyesine kadar yiikselen TUFE ve
UFE arasindaki marjin, Agustos ayinda yeniden 6.37 seviyesine kadar gerilemistir. Marjindeki bu daralma
TUFE (izerinde yeniden yukari yénlii baskilarin olusmaya basladigina isaret etmektedir.

Enflasyonun tek haneli rakamlara inmesine
] Enflasyon (Yillik-%) karsin, Tiirkiye’nin de ayni grupta yer aldig
1 gelismekte olan (lkelerin enflasyon verileri
incelendiginde; 6 gelismekte olan (lke
arasinda Tirkiye’'nin  enflasyon orani
ylksekligi bakimindan doérdinct  Ulke

. - oldugu gorilmektedir. Rusya ve Gliney
0 T T T T T T Afrika Tulrkiye’den daha yiksek enflasyon
oranlarina sahip Ulkeler olarak son
siralarda yer almaktadir. Bu nedenle
enflasyondaki dislise ragmen Tirkiye'de

01.01.2003
01.05.2003
01.09.2003
01.01.2004
01.05.2004
01.09.2004
01.01.2005
01.05.2005
01.09.2005
01.01.2006
01.05.2006
01.09.2006
01.01.2007
01.05.2007
01.09.2007
01.01.2008
01.05.2008
01.09.2008
01.01.2009
01.05.2009

Macaristan Brezilya Giiney Afrika enflasyonunun hala diger Ulkelere kiyasla
Polonya Tiirkiye Rusya yiksek seviyelerde seyrettigini sdylemek

mimkindir.

Kamu Borg Stoku/GSYiH (2008-T)
Macaristan 68.6 Bunun vyani sira, mcelenep’ Ulkeler
arasinda kamu bor¢ stoku/GSYIH’ya orani
Polonya 45.2 acisindan  Gglinci  sirada  yer alan
Tiirkiye 40 Turkiye’nin énlimiizdeki donemlerde hem
kamu bor¢ stokundaki artis beklentisi,
Brezilya 37

hem de biitce aciginin yiksek seviyelere
Giiney Afrika 31.6 ulasmasi  enflasyon {zerinde baski
yaratabilecek unsurlar olarak dikkati

R 6.7 .
ueva ¢cekmektedir.

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Kaynak: CIA World Fact Book

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, finansal piyasalarda devam eden belirsizlik ve isglicl piyasasinin
olumsuz bir tablo ¢izmeye devam etmesi ile tliketim talebinde belirgin bir canlanma beklenmezken,
onlmuzdeki donemde enflasyon artislarinin talep tabanli nedenlerden degil, maliyet tabanli nedenlerden
kaynaklanacagl disunilmektedir. Bunun temel nedenleri, emtia fiyatlarindaki yikselisler, TL'nin deger
kaybetmeye devam etmesi ve faiz oranlarinda olusabilecek yukari yonli baskilardir. Elektrik tarifelerine %20
oraninda zam yapilacak olmasi, Eyliil ve Ekim aylarinin yeni sezon baslangiclari olmasi ve vergi indirimlerinin
etkisinin hafiflemesi gibi nedenlerle enflasyonda yiikselisler yasanabilir. Dolayisiyla piyasalarda genel
beklenti, yil sonu enflasyon oranlarinda %5.00-6.00 seviyesine isaret ederken, Ekonomik Arastirmalar olarak
bizim beklentimiz %6.50 ile daha yiksek bir orana isaret etmektedir. Agustos ayinda beklentilerin altinda
aciklanan enflasyon rakamlari ise Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine devam edecegi beklentilerini
kuvvetlendirmistir. Bu dogrultuda 17 Eylul tarihinde yapilacak PPK topantisinda faiz oranlari 50 baz puan
indirilerek %7.25 seviyesine gekilmistir. Ekim ayinda ise TCMB’nin yeniden 25-50 baz puanlik bir indirime
daha giderek %7-%6.75 seviyesinde faiz oraniyla yil sonuna girmesi beklenmektedir. Ancak yukarida
siraladigimiz ve enflasyonun artmasina neden olabilecek tiim bu faktorler géz 6niine alindiginda; Ekonomik
Arastirmalar MUdUrlGgiu olarak piyasanin aksine 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren TCMB'nin faiz
oranlarinda arttirrma gitmeye baslamasini ve 2010 yili sonunda faiz oranlarinin %9.50 seviyesine kadar
ylkselmesinin mimkiin olabilecegini diistinlyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yili TUFE artis
orani tahminimiz %6.50’dir.
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Merkez Bankasi faiz indirimlerine beklentilere paralel olarak 50 baz ile Eyliil ayinda da devam
etti...

TCMB O/N Faiz Oranlari

Borg Alma Borg Verme Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
18.09.2008 16.75 20.25 17.09.2009 tarihinde yaptigi Para Politikasi Kurulu
23.10:2008 2675 Lo (PPK) toplantisinda gecelik bor¢lanma faiz
20.11.2008 16.25 18.75 ) o
19.12.2008 15.00 17.50 oranlarini piyasa beklentilerine paralel olarak 50
16.01.2009 13.00 15.50 baz puan indirdi. Béylece %7.75 olan borg¢ verme
19.02.2009 11.50 14.00 faiz orani %7.25’e; %10.25 olan bor¢ alma faiz
12-22-:223 190-7550 iggg orani ise %9.75 seviyesine dusti. Merkez
14.05.2009 9.25 1175 Bankasi nlnl hizli faiz indirim surecvlne.b.a§lz.:1(.1|g!
16.06.2009 8.75 11.25 2008 yil Ekim ayindan bu yana yaptigi faiz indirimi
16.07.2009 8.25 10.75 boylece 9.5 puani; 2009 yili basindan itibaren
18.08.2009 7.75 10.25 yaptigi faiz indirimi ise 7.75 puani buldu.
17.09.2009 7.25 9.75
Kaynak:TCMB

Merkez Bankasi s6z konusu toplantinin ardindan yayimladigi yazili agiklamada iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagini teyit etti. Merkez Bankasi ayrica tiketim talebinin ikinci ceyrekte
sergiledigi yikselisten sonra 6nimizdeki glinlerde daha zayif bir seyir izlemesini bekledigini vurguladi.
issizlikte ise herhangi kalici bir diizelmenin isaretlerinin ortaya ¢ikmamasi nedeniyle enflasyondaki diisiik
seyrin bir stire daha devam edecegini belirtti. Kurul, ayrica 2008 yili Kasim ayindan bu yana sirdirtlen faiz
indirimlerinin, kiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin siirmesi halinde, kredi piyasasi lizerindeki etkisini
gostermeye baslayacagini 6ngordi. Bununla birlikte, kiiresel ekonomideki sorunlarin henliz tam olarak
giderilememis olmasinin ve istihdam kosullarindaki olumsuz seyrin, toparlanmanin giciine iliskin
belirsizliklerin devam etmesine neden oldugu belirtti. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu agiklamasinda
para politikasinda asagi yonli esnekligin devam etmesi yontindeki gorlisiniin devam ettigini vurgularken, faiz
indirimlerinin blyukliginin ve ne kadar siireceginin iktisadi faaliyetteki toparlanmanin hizina bagl
olacaginin altini ¢izdi. Ayrica, risk priminde gozlenebilecek ilave iyilesmeye bagl olarak indirimlerin daha
uzun siirmesinin s6z konusu olabilecegi belirtildi.

25 - TCMB’nin beklentiler dogrultusunda
23 - yapmis oldugu 50 baz puanhk faiz
21 - indiriminin ardindan yaptigi
19 - aciklamanin daha onceki
17 - aciklamalardan ¢ok farkh olmadig
15 - gorulirken;  vyapillan en  Onemli
13 - degisiklik faiz indirimlerinin blylklugi
11 - ve siresinin toparlanmanin hizina bagh
9 - olacaginin belirtilmesi olmustur. Bu
7 - durum 6nimizdeki glnlerde faiz
5 — T T— 77— indirimlerinin ~ hizinin  yavaslayacagi
© P  E & & QPP PEO OO eklinde yorumlanmaktadir. Dolayisiyla
o°7\’{-0 '\‘5"(\0 &&0 QL‘@Q 068{9 '\4’(\6 6‘&0 &6\0 0@@ ‘\4’(\0 @‘)Q&@Q o"q\’*0 '\‘4"(\0 &&Q '§I'CM B’nirzl faiz indiri mTe ri\;e
N & N & N & N &

Onlimizdeki dénemde 25 baz puan ile
devam etmesi mimkin olabilir. Faiz
indirimlerine ne kadar sire daha
devam edecegi ise 2 yillik gosterge
tahvilin ortalama bilesik getirisi ile 2
yillik ABD Hazine tahvil getirisi arasindaki spreadine ek olarak 3 aylik Trlibor ile 3 aylk Libor arasindaki
spreadin de tarihi dip seviyelerde seyredisi degerlendirildiginde, TCMB’nin faiz indirimleri icin ¢ok da fazla
alani kalmadigina isaret etmektedir.

2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yilhk ABD Hazine
tahvil getirisi spread
3 aylik Trlibor- 3 ayhk Libor Spread
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14 - -8  Diger yandan agiklanan enflasyon
5 . . rakamlarinin Agustos ayinda da

.4 asagl yonli trendine devam ettigi

10 izlenmektedir. Enflasyonda devam

eden dislis TCMB'nin  faiz
0 indirimlerine  destek  olurken,
2 TUFE'den UFE’nin cikariimasiyla

a | -4 bulunan makro marjinin (TUFE-
6  UFE), TUFE’nin 6ncil gostergesi
8

2 . oldugu dikkat ¢ekmektedir. TUFE

0 IS NINEEENEENEEEENEEEE 10 ve UFE arasindaki marjin, Temmuz

S SIS PP IEF PSP ayinda ulastigl 9.14 seviyesinden
& R & & @ ¢ @ A &} & & & Q) & ABust d 6.37 . .

Cekirdek | Endeksi (Yillik Deg.) TUFE (Yillik Deg.) gustos ayinda 6. seviyesine

Makro Marjin(Ters sag eksen) g?rlleme‘SI .. TUFE nin

ylkselebilecegine isaret

etmektedir. Artan biltge acigl ile birlikte IMF ile bir anlasma yapilmamasi oniimizdeki dénemde faiz
indirimlerindeki alanin daralmasina yol agabilecek diger bir gelisme olarak dikkat ¢ekmektedir.

TOKLIrASl  wm POIONYA ZIYOM e MACAMISAN FOMNY e GUINEY Afrika RN
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Gelismekte olan ulke para birimlerinin USD karsisindaki degerleri Mart 2009 tarihi baz alinarak endekslestirilmistir

Son dénemde global piyasalarda USD’nin deger kaybetmesinin etkisiyle yurtigi piyasalarda da TRY’nin gugli
bir performans sergiledigi ve kurun 1.4500 seviyelerine kadar geriledigi gorilmustir. TCMB’nin faiz
indirimlerine ragmen kurdaki disus altinda global piyasalarda USD’nin deger kaybetmesi etkili olurken,
TRY’nin performansi diger (ilkelerle karsilastirildiginda ise, kurdaki distisiin diger gelismekte olan llkere gére
daha sinirli oldugu gorilmektedir. TRY’nin performansini diger tlke para birimleriyle karsilastirmak i¢in Mart
2009 yil baz alinarak yapilan endeksleme sonucunda 6zellikle Haziran sonu itibariyle kurdaki disiistin diger
Ulkelerden ayristigl izlenmistir. Bunun altinda TCMB’nin hizli faiz indirimlerinin etkili oldugu séylenebilir.
Dolayisiyla, faizlerdeki sert indirimler karsisinda kurun saglam yapisi Gizerinde 6niim{izdeki glinler igin risklerin
arttig1 soylenebilir. Bu durum da yine faiz indirimlerinde sona yaklasilmasi gerektigine isaret etmektedir.

Son dénemde uluslarasi piyasalarda ise ekonomilerde toparlanmanin baslayabilecegine iliskin beklentilerin
glclenmesi yatirmcilarin risk algilmasini distirmektedir. Ancak piyasalardaki toplarlanmanin resesyondan
cikisa bir isaret olup olmadigina iliskin soru isaretlerinin devam ediyor olusu Merkez Bankasi’'nin blyiime
odakh temkinli durusunu sirdiirmesine neden olabilecektir. Son dénemde aciklanan sanayi Uretim
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endeksindeki toparlanma biyime yonli baskilari hafifletirken, 6niimiizdeki glinlerde endesin baz etkisinin
olumlu katkisi nedeniyle toparlanmayi sirdirmesi mimkin olabilir. Diger yandan tiketici talebine iliskin
gostergelerdeki disls, kapasite kullanim oranindaki gerileme blyime yonli risklerin devam ettigine isaret
etmektedir. Bu kapsamda TCMB’nin pek c¢ok gostergede faiz indirimlerinin sonuna yaklasildigi sinyalleri
gorilmesine karsin faiz indirimlerine bir sonraki toplantida da devam etmesi mimkiin olabilir. Fakat son faiz
kararinda da hissedildigi lizere faiz indirimlerindeki bulylklGigin yavaslatiimasi beklenmektedir. Diger bir
ifadeyle Merkez Bankasi’nin faizleri Ekim ayinda 25 baz puan ve Kasim ayinda25 baz puan olarak toplamda 50
baz puan indirerek %6.75 seviyesine dislrmesi ve yilsonuna kadar faizlerin bu seviyede sabit birakilmasi
beklenmektedir. Fakat yukarida belirttigimiz gibi bu beklentiler Gzerinde gigli riksler bulunmaktadir. Daha
onceki aylik raporlarimizda da belirttigimiz gibi yilsonu TCMB faiz beklentimiz %9.00 seviyesindeyken son
donemde yasanan indirimler ve acgiklamalar paralelinde simdilik Eknomik Arastirmalar olarak TCMB’nin
Onlimuzdeki donemde faiz indirimlerine devam etmesini ve yil sonu faiz oranlarinin %6.75 olarak
gerceklesecegini bekliyoruz fakat bu oran tizerinde yukari yonli riskleri oldukca gli¢li oldugunu disliniiyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yil sonu TCMB
gecelik borglanma faiz orani tahminimiz %6.75’dir.

Cari islemler dengesi Temmuz ayinda 2004 yilinin Eyliil ayindan beri ilk defa fazla verdi...

Odemeler Dengesi

Temmuz Ocak-Temmuz

(Milyon dolar) 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -4,006 286 -107.1 -31,800 -6,553 -79.4
Dig Ticaret Dengesi -6,385 -2,214 -65.3 -35,253 -10,244 -70.9
ithalat -19,728 -12,024 -39.1 -121,450 -71,469 -41.2
ihracat 13,343 9,810 -26.5 86,197 61,225 -29.0
Hizmetler Dengesi 2,659 2,850 7.2 7,248 7,275 0.4
Gelir Dengesi -483 -474 -1.9 -4,905 -4,682 -4.5
Cari Transferler 203 124 -38.9 1,110 1,098 -1.1
Finans Hesabi 5,117 1,661 -67.5 32,234 -3,074 -109.5
Dogrudan Yatirimlar 1,377 651 -52.7 9,825 4,039 -58.9
Portfoy Yatirimlari 885 1,277 44.3 2,535 959 -62.2
Diger Yatirnmlar 2,855 -267 -109.4 19,874 -8,072 -140.6
Net Hata Noksan -814 -896 10.1 -2,433 6,928 -384.8
Rezerv Varliklar -297 -1,051 253.9 1,999 2,699 35.0
Resmi Rezervler -297 -1,051 253.9 -659 3,379 -612.7

Kaynak: TCMB

Bir 6nceki yillin Temmuz ayinda 4 milyar dolar
olan cari islemler agig, 2009 yilinin Temmuz
1000 - 0 ayinda %107.1 oraninda gerileyerek 286
milyon dolar fazla verdi. Bu gerilemede, bir

Cari Agik (Ayhik-milyon$) Cari Agik (Yillik-milyon$)

° Tmm AT T U -10000 . . .
-1000 - onceki yihn Temmuz ayinda 6.4 milyar dolar
- -20000 ; 5
2000 - olan dis ticaret ac¢iginin bu yilin Temmuz
-30000 ayinda %65.3 oraninda azalarak 2.2 milyar
-3000 - . I
-40000 dolar agik vermesi en blylk etken oldu. Dig
-4000 - <0000 ticaret dengesindeki azalmada ise ithalatin
-5000 - ’ oransal olarak ihracattan daha sert bir sekilde
6000 -

-60000 daralmasi etkili oldu. Boylece gecen yilin ilk

S 8 O OV VW N N 0 0 O D . . ..

$238¢85%8 2222¢¢2 3¢S yedi ayinda 31.8 milyar dolar olan cari islemler
S J R o .. .

ST 22 W FZ eI IWI IS acigl, 2009 yih Ocak — Temmuz doneminde
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%79.4 oraninda gerileyerek 6.5 milyar dolar, son bir yillik ddnemde ise 16.2 milyar dolar olarak gergeklesti.

Cari islemler hesabinin ayrintilar
Turizm Gelirleri (Yillik % Degisim) incelendiginde, 2009 yilinin ilk alti ayinda aylik
o . .
135.0 - ortalama %15 oraninda gerileyen turizm
115.0 - gelirlerinin  Temmuz ayinda %3.8 azalarak
95.0 - ortalamanin hayli altinda kalmasi cari islemler
75.0 1 hesabinin Temmuz ayinda fazla vermesinin bir
350 1 diger nedeni olurken, tasimaciliktan saglanan
35.0 - . ) . .

150 4 gelirlerdeki  artis  nedeniyle  hizmetler
50 4 dengesinden kaynaklanan net gelirler de
250 - sozkonusu ayda %7.2 oraninda artis gosterdi.
-45.0 - Ocak-Temmuz  doneminde ise  turizm
3588838333838 88585383833 gelirlerindeki  %10.6’lik  azalisa  ragmen,

8 E 3 E 383 E 38 E 3 £E 8 E 3 € 8 E § € $ ; in O
8628806863606 86306¢2 tasimaciliktan saglanan net gelirlerin %400

oraninda artmasi hizmetler dengesinin bir
onceki yilin ayni donemine gore bir miktar artmasini sagladi. Gelir dengesindeki agigin ise, gegen yilin ayni
donemine goére daraldig dikkati ¢ekti. Bu daralmada kar transferlerinden kaynaklanan doéviz ¢ikisinin
azalmasi etkili olurken, gelir dengesindeki doviz cikisi, Ocak-Temmuz déneminde %4.5 oraninda azaldi.
Dogrudan yatinimlardaki yurtdisina kar transferleri Ocak-Haziran doneminde gegen yilin ayni dénemine goére
%27.7 azalirken, portfoy yatirnmlarindaki kar transferi %110 artti. Kamunun, reel sektoriin ve bankalarin faiz
o0demeleri ise %4.6 oraninda azaldi.

——— Hisse Senedi ——DIBS ] ) .

milyon $-yillik (kiimiilatif) Sermaye ve finans hesabl incelendiginde
20000 - ise, Ocak-Haziran doneminde cari
15000 4 islemler dengesinin finansmanindaki
bozulmanin devam ettigi gorildi.
10000 1 Ozellikle dogrudan yatirimlar
5000 - kalemindeki %58.9’luk azalis dikkat
0 A cekerken, diger yatirimlar ve portfoy
yatirmlarinda  ise  kiiresel  krizin

5000 £ 1y
baslangicindan bu yana ciddi anlamda

-10000 -

bir gerileme s6z konusu oldu. Temmuz
-15000 - ayi itibariyle son bir yillik donemde hisse
senedi piyasalarindan 1.4 milyar dolarlik
¢ikis yasanirken, DIBS piyasalarindan 3.2 milyar dolarlik ¢ikis gergeklesti. DIBS piyasasinda ise 2008 yilinin
Nisan ayindan itibaren yasanan toparlanma dikkati ¢ekerken, hisse senedi piyasalarindan Temmuz ayi
itibariyle ¢ikislarin bir 6nceki aya gore arttigi gortlda.

Net hata noksan kaleminde ise uzun siredir devam eden yiksek seviyeler Temmuz ayinda da devam etti ve
2009 yihnin ilk yedi ayinda net hata noksan kaleminde gorilen artis %384'Un Uzerine ulasarak 6.9 milyar
dolar olarak gerceklesti.

Sonug olarak, 2008 yilinin Temmuz ayinda yillik 47.6 milyar dolar olan cari islemler acgigi bu yilin ayni
déneminde 16.2 milyar dolara gerilerken, 2009 yilinin ilk yedi ayinda 6.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Vakifbank Ekonomik Arastirmalar MUdurlGgi olarak cari islemler agiginin yil sonunda 13.1 milyar dolara
gerilemesini bekliyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii olarak, 2009 yili cari islemler agigi
tahminimiz 13.1 milyar dolardir. Cari agigin GSYiH icindeki payinin ise %2 civarinda gergeklesmesini
bekliyoruz.
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Temmuz ayinda dis ticaret a¢igi 3.4 milyar dolara geriledi...

Dig Ticaret
Temmuz Ocak — Temmuz
Milyon dolar 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
ihracat 12,595 9,034 -28.3 81,347 56,770 -30.2
ithalat 20,557 12,431 -39.5 126,407 74,769 -40.9
Dis Ticaret Dengesi -7,962 -3,398 -57.3 -45,060 17,999 -60.1
Karsilama Orani (%) 61.3 72.7
64.4 75.9

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan aciklanan Temmuz ayi dis ticaret verilerine gére ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gére %28.3
azalarak 9 milyar dolara, ithalat ise %39.5 azalarak 12.4 milyar dolara geriledi. Béylece, 2008 yili Temmuz
ayinda 7.97 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2009 yilinin ayni ayinda %57.3 azalisla 3.4 milyar dolara
geriledi. Boylece ihracattaki azalisa karsin ithalatin daha ylksek oranda azalmasi, 2008 yilinin Temmuz ayinda
%61.3 olan ihracatin ithalati karsilama oraninin %72.7’ye ¢ikmasina neden oldu.

Yurt disi talepteki daralmanin devam
ihracattaki Degisim (Yillik-%) etmesine bagh olarak ihracattaki gerileme
ithlattaki Degisim (Yillik-%) Temmuz ayinda da devam etti. Ulkemizde

00 - ihracat 2.008 y|I|n|r.1 Eylul ayllndan.itibaren
400 - hizla gerilemektedir. Yandaki grafikten de
gg:g: gorildigli Uzere vyurt ici tiketim ve
10.0 - Uretimdeki azalisa bagl olarak ithalattaki
_18:8 | daralmanin ihracattan ¢ok daha keskin
-20.0 - oldugu dikkati ¢ekmektedir. Ozellikle
:28:8: ihracatimizin en yogun oldugu Avrupa
S 2288383388 88558838 Ulkelerinin toparlanma siirecine girmeleri
SRS ESRSRESRSRER SR ESR ihracattaki disisin hiz kesmesi ihtimalini

arttirmaktadir.
Mal gruplarinin toplam ithalat icindeki paylari (%) 2009 yili Temmuz ayinda ihracat fasilalar
= Ara mal m Sermaye mals bazinda incelendiginde en yiliksek paya
85.0 sahip olan kara tasitlari ve aksamlar
75.0 > fasilasi bir onceki yilin ayni ayina goére
65.0 %34.6 oraninda azalirken, makinalar,
f’é:g aksam ve pargalari fasilasi ise, %18.2
35.0 oranindaki gerilemeyle en yliksek paya
25.0 sahip olan ikinci fasila oldu. Demir ve Celik
1:-8 ise %61.9 oranindaki gerilemeyle Uglinci
: E R xR ER NS xEeEossang s sirada yer ald. Art|§‘ gosteren fasﬂalar ise,
S5 52 :HEa3E 558255234 ¢ canli hayvanlar, yenilen sebze ile hububat
°cmr=z=zT 2« ¥toaz=z1T2 fasilalari olurken, ihracattaki paylarinin
dislik olmasindan dolayi etkileri ¢ok sinirli

kaldi.

2009 yili Temmuz ayi ithalat gelismeleri incelendiginde, sermaye mali ithalatinin bir dnceki yilin ayni ayina
gore %28.3, ara mali ithalatinin ise %43.1 oraninda geriledigi gérilmektedir. Tiketim mallari ithalati ise, 2009
yill Temmuz ayinda bir 6énceki yilin ayni ayina gére %24.9 oraninda geriledi. Ayrica, tiiketim mallarinin toplam
ithalat icerisindeki payi, diger kalemlere gore disiik oranl azalis nedeniyle %9.5’den %11.8’e yikselirken, ara
mallari ithalatinin pay1 %77.4’den %72.8’e geriledi. Ancak ara mali ithalatinin toplam ithalat icindeki payinin
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Nisan ayindan itibaren arttigi goérilmektedir. Yatirim mallarinin toplam ithalat icerisindeki payi ise s6zkonusu
dénemde %12.7'den %15’e yiikseldi. ithalat fasilalar bazinda incelendiginde ise, en yiiksek ithalati olan
fasillar petrol ve akaryakit Grinlerini iceren mineral yakitlar, mineral yaglar olurken, bu fasilayr makinalar,
mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalari ile elektrikli makina ve cihazlar izledi.

2008 yilinin Temmuz ayinda %48.5 olan Avrupa Birligi'nin ihracattaki payi, 2009 Temmuz ayinda %47.8’e
geriledi. AB’ye yapilan ihracat, 2008 yilinin ayni ayina gore %29.2 azalarak 4.3 milyar dolar olarak
gerceklesti. 2009 Temmuz ayinda en fazla ihracat yapilan llke Almanya olurken, Almanya’yi sirasiyla Fransa,
ingiltere, italya ve Irak takip etti. ithalatta ise Rusya Federasyonu ilk sirada yer alirken, Rusya’yi sirasiyla
Almanya, Cin ve italya izledi.

2009 yilinin ilk 8 ayinda biitce a¢igi %745 oraninda artarak 31.336 milyar TL oldu...

Agustos Ocak- Agustos

(Milyar TL) 2008 2009 Reel Deg. (%) 2008 2009 Reel Deg. (%)
Biitgce Harcamalari 20.437 23.518 9.25 142.263 171.741 14.61
Faiz Dig1 Harc. 12.297 15.461 19.36 105.947 131.215 17.58
Personel ve SGKDP 4.065 4,951 15.64 36.290 42.301 10.66
Mal ve Hizmet Al. 1.924 2.278 12.38 13.150 15.409 11.25
Cari Trans. 4.457 6.448 37.33 44.333 60.182 28.88
Sermaye Giderleri 1.441 1.297 -14.53 7.775 7.996 -2.37
Faiz Harcamalan 8.140 8.058 -6.03 36.316 40.526 5.94
Biitge Gelirleri 26.447 21.994 -21.05 146.873 140.405 -9.25
Vergi Gelirleri 18.920 19.296 -3.17 115.450 112.815 -7.23
Diger Gelirler 7.528 2.674 -66.28 31.424 27.590 -16.65
Biitge Dengesi 6.010 -1.525 -124.08 4.610 -31.336 -745.29
Faiz Digi Denge 14.150 6.533 -56.17 40.926 9.189 -78.68

Kaynak:Maliye Bakanligi

Merkezi yonetim bltgesi 2008 yilinin Agustos ayinda 6.010 milyar TL fazla vermisken, 2009 yilinin ayni ayinda
%124.08 gibi 6nemli bir oranda gerileme kaydederek 1.525 milyar TL agik verdi. Béylece 2009 yilinin ilk 8 ayi
itibariyle olugsan bitge acigl bir dnceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %745 oraninda artarak 31.336
milyar TL olarak gergeklesti. Agiklanan bitge gergeklesmeleri yerel segimler ile bozulmaya baslayan mali
disiplinin Temmuz ve Agustos ayinda da bozulmaya devam ettigine isaret etti. Sene basinda yilsonu igin
10.398 milyar TL biitce agig1 6ngorilirken, bu rakamin yilin ilk 2 ayinda asilmasi ile yilsonu biitge dengesi 48.3
milyar TL agik seklinde revize edilmisti. Mali disiplinin bozulmaya devam etmesi ile 16 Eylil’de agiklanan orta
vadeli program gergevesinde yilsonu biitge agig1 62.8 milyar TL olarak yeniden revize edildi. Agustos ayinda
faiz disi denge 6.533 milyar TL fazla seklinde agiklandi. Yilin ilk 8 ayi agisindan faiz disi fazla 9.189 milyar TL
olarak gergeklesirken 47.102 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin tutturulamayacagina iligkin
endiseler artmaktadir.
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2009 yilinin ilk yarisinda bitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %9.25 oraninda

2008

|
| S —

Biitge harcamalarinda
artislar dikkat
cekmektedir.

Degisim Oranlari (%)
Personel giderleri ve SGKDP Mal ve hizmet alimlan
Cari transferler M Sermaye Giderleri
40.0 - .
Faiz harcamalarn
30.0 -
20.0 -
10.0 - I
0.0 - m —
-10.0 -+
-20.0 -
-30.0 -
2004 2005 2006 2007

2008 ilk 8 ay
2009ilk 8 ay

belirsizligin stirdigl gdz onine alindiginda, biitce acigl ic borgclanma

geriledi. Bltce harcamalari ise so6z

konusu donemde reel olarak
%14.61 oraninda artti. Blitcedeki
acigindaki  artis  hem  bitce

harcamalarindaki artistan hem de
biatce  gelirlerindeki  azalistan
kaynaklandi. Bltge harcamalarinin
alt kalemlerini inceledigimizde; faiz
giderlerinim reel olarak arttigi
gorildi. Agustos ayinda yiakla ig
bor¢ 0Odemelerinin olmasi faiz
giderlerindeki artista rol oynadi.
Faiz oranlari gerilemesine karsin ig
borg stokunun artmasi faiz giderleri
Uzerinde yukari yonli bir baski
olusturuyor. IMF anlagmasi ile ilgili
yoluyla finanse edileceginden faiz

giderleri 6nimuzdeki donemde de artis gosterebilir. Faiz disi harcamalar kalemindeki artista ise en blyuk
payin cari transferler kalemine ait oldugu goriliyor. Saghk emeklilik ve sosyal yardim giderleri gectigimiz yilin
ayni dénemine gore %62.3 oraninda artarken, bu gruptaki artis %17.6 ile sosyal giivenlik agik finansmanindan
kaynaklandi. Sosyal Guvenlik a¢iginin finansmaninin gecen yilda bitceye baski yaptigi gorilirken, bu kalemin
bltce lizerinde yarattigl baskinin 2009 yilinin ilk 8 ayinda daha da gliclendigini soyleyebiliriz. Yasanan krizle
birlikte Sosyal Glvenlik Kurumu’'nun prim gelirleri tahsilatinda yavaslama gorildi. Ayrica, isten ¢ikarmalari
azaltmak amaciyla 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren uygulanmaya baslanan sosyal glivenlik primi isveren
hissesinin 5 puanlik kisminin Hazine tarafindan 6denmesi ile devletin sosyal glivenlik katki payi ilk 8 ayda
7.308 milyar TL artis gosterdi.. Faiz disi harcamalarda bir diger 6nemli artis personel giderlerinde yasandi. Bu
durum 2009 yihnin ilk 8 ayinda yeni personel alimi oldugunu ortaya koyuyor.

Kiresel krizle birlikte daralan tiketim talebi,

bitce gelirlerinin  6nemli

bir kismini vergi gelirleri

olusturdugundan butge gelirlerinde 6nemli oranda disiise neden oldu. Vergi gelirlerinde reel olarak %8’e

20.00 -+
15.00 -
10.00 -
5.00 -
0.00
-5.00 -+
-10.00
-15.00
-20.00
-25.00 -

Vergi Kalemleri 2008 ilk 8 Ay- 2009 ilk 8 Ay Degisim (%)

yakin bir diists dikkat ¢ekiyor. Yilin
ilk 8 ayinda OTV gelirlerinde
onemli bir degisiklik olmazken,
dahilde alinan KDV gelirlerinde
%16 oraninda artis kaydedildi.
Hiklmetin uygulamaya koydugu
OTV ve KDV indirimleri ile birlikte i¢
talep canlandiriimaya ¢alisilirken
bu sayede dahilde alinan KDV
gelirlerinde artis goérildi. Dahilde
alinan OTV gelirlerinde ise artis
gorilmemesine karsin otV
gelirlerinin dismemesi de onemli
goriinmektedir. Ekonominin
canlandiriimasi amaciyla
uygulamaya konulan KDV ve OTV

indirimleri Eylil ayr sonunda sona ererken, vergi indirimleri 6nimuzdeki dénemlerdeki talebin one
cekilmesine neden olmustur. Bu nedenle KDV ve OTV gelirlerinde éniimiizdeki dénemde ciddi riskler ortaya
cikabilir. Yasanan kiresel krizle birlikte tiiketim talebi daralirken, kurdaki artisa bagli olarak ithal mallarin
daha pahali hale gelmesi ile ithalat geriledi. Bu nedenle ithalde alinan katma deger vergisi %22 oraninda
geriledi. Son donemde yurticinde ve uluslararasi piyasalarda agiklanan verilerin ekonomide toparlanmanin
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basladigina isaret etmesi ile onimizdeki donemde ithalde alinan KDV gelirlerinde de toparlanma
gozlenebilir.

Bltcenin ilk 8 aylik performansi gecen yilin ayni dénemine gore degerlendirildiginde ciddi bir bozulmaya
isaret etmektedir. Kiiresel piyasalarda yasanan krizin kamu dengelerinde yarattigl bozulmanin borglanma
ihtiyacini artirmasi faiz harcamalarinda artisa neden olmustur. Bundan 6nceki donemlerde ise uygulanan siki
maliye politikasi ile kamunun borglanma ihtiyaci dislrildi ve boylece faiz oranlarinda reel olarak gerileme
saglandi. Yurtdisi bor¢lanma imkanlarinin azaldigi, maliyetlerinin arttig yurtici ve yurtdisi talepteki daralmaya
bagl olarak vergi gelirlerinin azaldigi bir ortamda kamunun harcamalarini yurtici bor¢lanmayla finanse etmesi
beklenirken, kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi faiz oranlarini da yikseltici bir etkiye neden olabilir.
Blylimedeki daralma goz 6niine alindiginda vergi gelirleri ile ilgili riskler de devam etmektedir. Yilbasinda
yerel secimlerle birlikte baslayan bitce dengesindeki bozulma Temmuz ve Agustos ayinda da devam etti.
Mali disiplinin bozulmus olmasi nedeniyle bozulan giiven ortaminin yeniden tesisi igin hikiimet Orta Vadeli
Program agikladi.

Orta Vadeli Mali Plan

Orta Vadeli Mali Plan (OVMP), Orta Vadeli Programda belirlenen amaglarin hayata gegirilmesine yonelik
olarak hazirlanan, merkezi yonetim bitce blyukliklerini ve kurumsal bazda o6denek teklif tavanlarini
belirleyen bir belge niteligindedir. OVMP'de, 2010-2012 dénemi merkezi yonetim butcesinin hazirligina esas
teskil edecek temel makroekonomik gostergeler, gelir ve gider tahminleri, hedef biitce acigi ve acik
finansmani ile genel ve 6zel bitceli idarelerin 6denek teklif tavanlarina yer verilmektedir. Saglk, egitim ve
sosyal nitelikli harcamalar ile buyimeyi ve istihdami destekleyen ve boélgesel gelismislik farkinin azaltilmasina
yonelik harcamalara oncelik verilecekken, Glineydogu Anadolu Projesi, Dogu Anadolu Projesi, Konya Ovasl
Projesi basta olmak (izere kamu yatirimlarinin yogunlastiriimasi ve AB’ye Uyelik yonindeki politikalarin
hayata gecirecek yatirimlarin hizlandirilmasi diisinilmektedir. Butce gelir politikalarindaki temel amag ise
blylime, yatirm ve istihdamin desteklenmesine yonelik politikalarin gelistirilip ekonomide kayitdisihgin
azaltilmasinin saglanmasidir. Ozellikle vergilendirme konusunda 6ngériilebilirligin saglanmasi temel hedef
olarak ele alinmaktadir. Vergi mevzuatinda sadelesme ongériliirken, AB mevzuati ile uyumlulastirma
¢abalarinin devam edecegi belirtiimektedir. OVMP cercevesinde merkezi yonetim bitce dengesinin 2009
sonunda 62.8 milyar TL ve faiz disi dengenin ise 19.8 milyar TL acik seklinde gerceklesmesi dngérilmektedir.

2009 2010 2011 2012
Biitce Dengesi 62.8 50 45.1 39.1
(milyar TL) R i e =
Faiz Dis1 Denge
(milyar TL) -19.8 -3.5 4.4 11.9

Kaynak:Maliye Bakanlig
Mali Kural Uygulamasi

Hukimet Orta Vadeli Program’da mali kural igin yasal altyapinin en ge¢ 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde
tamamlanmasini hedeflerken, 2011 yili bltce déneminden itibaren kamu mali yonetimi belirlenen mali kural
ile uyumlu olarak yuritllecektir. Mali kuralda, orta ve uzun vadede kamu agiginin milli gelire oraninin
surdirdlebilir bir borg yapisi ile uyumlu bir diizeyde gergeklesmesi temel hedef olarak alinmistir. Bu nedenle
mali kuralin matematiksel formiliinde birinci faktor olarak kamu agiginin milli gelire orani yer almaktadir.
Kamu aciginin orta- uzun vadeli acik hedefleri ile iliskisi kurulurken, hedefe yakinsama katsayisi da modele
eklenmistir. Mali kuralda yer alan ikinci faktor ise konjonktirtin etkisidir. Blylimeyi etkileyen konjonktiirel
degisimlere yonelik bir katsayinin modele eklenmesi ile kamu agigindaki uyarlama biylimenin uzun dénem
ortalamasinin lizerinde oldugu yillarda daha yiiksek, altinda oldugu yillarda daha distk olacaktir.

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




AYLIK RAPOR
Eylil 2009

Ongoriilen mali kural ‘ Aa =y(a_y—a*)+k(b—b")

Aa: Kamu agigindaki uyarlama/GSYiH

a_,: Bir énceki yil gerceklesen kamu agig1/GSYiH

a*: Orta-uzun vadede hadeflenen kamu agig1/GSYiH

b: GSYiH reel biyiime hizi

b*: GSYiH reel biiyiime hizinin uzun dénemli ortalamasi

y: Kamu agiginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz katsayisi
k: Konjonktirel etkiyi yansitma katsayisi

@

< kvey katsayilari negatif rakamlardir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku, bir 6nceki aya gére 10.1 milyar TL artti...

Hazine Miistesarhigi Eyliil ayina ait “i¢c Bor¢clanma

Doviz Yapisi Agu.2008 Agu.2009 Yillik D. (%) o, - - . ]

TOPLAM STOK 346,042 424,706 2273 Stratejisi”ne gore, Eylul ayinda i¢ piyasalara
YTL 245,065 296,471 2098 vyapilacak 6 milyar TLUlik itfaya karsilik, ic
usD 56,468 72,188 27.84 piyasalardan 6.3 milyar TL tutarinda g
EUR 29,695 38,734 30.44 borglanma yapilmasini dngérirken, 7 Eylil'de 6
SDR 11,146 11,844 6.26 deli TL cinsi isk lub 3 Evlilde 20
IPY 2986 4,634 5519 Ay va.e| .CI.n.SI iskontolu o.no, ylil'de .ay
Diger 681 835 22.61 Vvadeli TL cinsi iskontolu tahvil ve 5 yil vadeli TL

i¢ Borg Stoku 264,176 315,426 19.40 cinsi sabit kuponlu tahvil, 29 Eylul’'de 5 yil vadeli
Y7L 245,065 296,471 2098 degisken kuponlu tahvil ihaleleri diizenlenecek.
USD 13,020 12,857 L2 Hazine, Eyliil ayinda Agustos ayina gore hayli az
EUR 6,091 6,099 0.13 ) ’ y y & yina g y

Dis Borg Stoku 81,866 109,280 33.49 bir miktarda borglanacak olmasina ragmen
usb 43,448 59,331 36.56 borglanma miktari yinede yiiksek seviyelerde
JPY 2,986 4,634 55.19 olmaya devam ediyor. i¢ bor¢ cevirme orani
ENE 260k 22,050 2520 Agustos ayinda %114.2 seviyelerinde iken Eyll
SDR 11,146 11,844 6.26 da b iksek sevivelerini korudu. Verei
Diger 681 835 29 61 aym a' L.Jorap yuksek seviyelerini qru u "erg|

ABD Dolari alis kuru 1.175 1.490 26.81 gelirlerinin dismeye devam etmesi, hikimet

USD/Euro Parite 1.474 1.435 -2.65 tarafindan alinan tedbirler sonucu kamu

USD/SDR Parite 1.571 1.564 045 harcamalarinin artmasi, Hazine’nin ileriki aylarda

piyasadan daha fazla borglanma ihtiyaci duyacagini gosteriyor. Son birka¢ aydir yapilan agiklamalara gore,
Hazine’nin kalan 34 milyar TL’lik itfasina karsilik, piyasadan ihale yoluyla 50 milyar TL’lik borglanma
gerceklestirmesi durumunda, i¢ borg gcevirme orani %120’lere kadar yukselebilir.

Finansman Programi (Milyar TL) Eylil Hazine Mdstesarligl tarafindan aciklanan
Odemeler 84 \erilere gore, 2009 vyili Agustos ayinda

icB 6.0 sy . R .
|§|§ gg;rc 54 Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir énceki aya
Finansman 8.4 gore 10.1 milyar TL artarak, 424.7 milyar
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 5.8 TL'ye (285 milyar dolar) ulastl. S6z konusu
Kamuya Satislar 0.5 artis, ic borg stokunun 7.7 milyar TL, dis borg
D!? bor.danma 90" ctokunun da 2.5 milyar TL artmasindan
Diger finansman 2.1 CoT
Faiz Disi Denge 65 kaynaklandi. Merkezi Yénetim Borg Stokunun
Kasa- Banka Degisim 8.6 TL-YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden

borcun toplam borg stoku icindeki payr 2009
yili Haziran ayinda bir dnceki aya gore bir miktar artarak %69.8 olarak gerceklesti. Boylelikle YP cinsinden
borcun toplam borg toku igerisindeki payr %30.2’ye geriledi. Yandaki tabloda yer alan borg stokunun doviz
yapisi ayrintili bir sekilde incelendiginde, Tiirkiye’nin dis borcunun aslinda ¢ok diistik oranlarda arttigi, artisin
kur kaynakli yikselislerden kaynaklandigi gorllyor. Ayrica, Hazine’nin TL cinsi borglanmaya agirlik verdigi
dikkat ¢ekiyor.
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Merkezi Yénetim i¢ Borg Stoku, 2009 yilinin
Agustos ayinda, bir 6nceki aya gore 7.7 milyar
TL artarak 315.4 milyar TL oldu. i¢ borg

Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL)
Ara.2008 Haz.2009 Tem.2009 Agu. 2009

Toplam Borg Stoku ~ 380.3 408.9 414.5 424.7 stokunun kamuya vyapilan kisminda artis
i¢ Borg Stoku 274.8 301.7 307.7 315.4 gorilmesine ragmen toplam i¢ borg stoku
Dig Borg Stoku ~ 105.5 107.2 106.8 109.3 icerisindeki pay1 %22.2’den %21.7’ye geriledi.

Kaynak:Hazine Milstesarliz Piyasaya yapilan borglanma ise, kamuya

yapilan borglanmanin ¢ok lzerinde artarak toplam igindeki payl %77.8’den %78.3’e yiikseldi. Toplam i¢ borg
stokunun TL-YP ayriminda 6nemli bir degisiklik olmasa da TL cinsinden i¢ borglanma artmaya devam etti.
Merkezi Yonetim Dis Borg¢ Stoku ise, 2009 yilinin Agustos ayinda, bir dnceki aya gére 2.5 milyar TL azalarak
190.3 milyar TL (73.3 milyar dolar) olarak gergeklesti.

i¢ borg stokunun Vade Yapisi:

2008 Agu.09

m<1ivl
mivl
1-2 Yil Arasi
2vil
M 2-3 YIl Arasi
m3vil
ma4avl
ms5vil
m>5vYl

Finansal piyasalarda yasanan krizle birlikte global olarak azalan gliven ortamiyla 6zel sektor kredilerine olan
ilgi azalirken, Hazine ihalelerine olan ilgiyi artirdi. i¢ borg stokunun vade yapisina bakildiginda, 6zellikle kisa
vadeli tahvillere olan talebin azaldigi ve 5 yil vadeli tahvillere yonelimin arttigi goriilmektedir. S6z konusu
durum, kisa siire icerisinde faizlerin artirlmayacagi beklentisinin piyasada hakim olduguna isaret ederken
uzun vadede enflasyonun artmasi suretiyle faizlerin eski ylksek diizeyine gelecegi beklentisinin agirlikta
oldugunu gostermektedir. Bunun yanisira s6z konusu durum, uzun vadede Hazine’ye olan gilivenin artigini
gostermekle birlikte, piyasada ge¢mis dénemlere gore faizlerdeki oynakligin nispeten daha az oldugu seklinde
yorumlamasina neden oluyor. Merkez Bankasi’nin uzun zamandir siirekli olarak faizleri indirmesi, kisa vadeli
tahvillerin getirilerini azaltmasi nedeniyle de, yatirimcilarin uzun vadeli tahvillere yénelmesine neden olan bir
diger sebeptir.
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Mevduatin vadesi kisaliyor...

Bankacilik Sektorii Bilangosu Degisim (%)

(Milyon YTL) Ara.08 (1) Haz.09 (2) Tem.09(3) (3)-(1) (3)-(2)
Nakit Rezervler 94,686 99,965 90,700 -4.21 -9.27
Men.Deg. Port. 193,988 221,778 226,213 16.61 2.00
Krediler 367,445 368,150 365,581 -0.51 -0.70
Duran Aktifler 22,723 24,485 24,904 9.60 1.71
Diger Aktifler 53,660 53,830 53,063 -1.11 -1.42
Toplam Aktif 732,502 768,209 760,460 3.82 -1.01
Mevduat 454,599 467,613 475,010 4.49 1.58
Mevduat Disi Kayn. 191,501 202,823 184,995 -3.40 -8.79
Ozkaynaklar 86,402 97,773 100,450 16.26 2.74
Toplam Pasif 732,502 768,209 760,460 3.82 -1.01

Kaynak: BDDK

Turk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda YP aktiflerin %3.65 oraninda, TP aktiflerin %0.06
oraninda azalmasina bagli olarak %1.01 azalarak 760.46 milyar TL'ye geriledi. S6z konusu azaligta son bir aylik
donemde %9.27 oraninda azalan nakit rezervler kaleminin yanisira kredilerde ve diger aktiflerde yasanan
azahslarin etkili oldugu goriilmektedir. Nakit rezervler kaleminde goriilen bu gerilemenin, bu kalem iginde en
yiksek paya sahip olan bankalardan alacaklar alt kaleminin %8.4 oraninda azalmasi ve Merkez Bankasindan
alacaklarin %19.8 oraninda azalmasindan kaynaklandigi goriilmektedir. Son bir aylik dénemde en ¢ok artis
gosteren kalem ise, %2 oraninda artan Menkul Degerler Portfoyl oldu. S6z konusu kalemin hemen hemen
tim alt kalemlerinde artis gorildia. Artis gosteren bir diger kalem olan duran aktiflerin ise, tim alt
kalemlerinde astis meydana geldi.

Haziran 2009 itibariyle son bir aylik donemde YP kredilerde %2.5 oraninda azalis gortlmesine ragmen, TP
kredilerin degismemis olmasi, toplam kredi hacminin Temmuz ayinda 368.1 milyar TL'den 365.6 milyar TL'ye
yukselmesine neden oldu. 2008 yili son ¢eyrek doneminin basindan beri ya degismeyen ya da azalan
kredilerde son iki aydir gorilen artis, Temmuz ayinda yerini tekrar gerilemeye birakti. S6z konusu azalista
diger yatinm kredilerindeki dusls etkili olurken tiiketici kredilerinin artmis olmasi, toplam kredilerin azalisini
bir miktar sinirladi. Temmuz ayinda 6zellikle konut kredileri en ¢ok artan kredi tipi olurken, tasit kredileri son
bir ayda %3.5 oraninda azaldi.

Bankacilik sektoriinlin Temmuz ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %86.8’inin yabanci
kaynaklardan; %13.2'sinin ise 6zkaynaklardan olustugu goérildi. Temmuz ayinda bir Onceki aya gore,
mevduatta %1.58, mevduat disi kaynaklarda ise, %8.76’ya yakin disls gorildi. 2009 yilinin basindan beri
surekli olarak artan mevduat disi kaynaklar icerisindeki bankalara borglar ve repo islemlerinden saglanan
fonlar alt kalemlerinde Temmuz ayinda dists yasandi. S6z konusu azaligslar mevduat disi kaynaklar kaleminin
Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore %8.79 oraninda gerilemesini saglarken, karsiliklar ve fonlar alt
kalemlerinde goriilen artiglar bu azahsi bir miktar sinirladi.

Piyasalarin son dénemde diizelmeye baslamasiyla artan sendikasyon kredilerinin tutari Temmuz ayinda
yeniden diismeye basladi. 2009 yilinin basinda 17.19 milyar TL olan sendikasyon kredileri, Haziran ayinda
14.94 milyar TL, Temmuz ayinda da 13.03 milyar TL olarak gergeklesti. S6z konusu miktar gecen yilin ayni
ayina gore %13.2 oraninda dlserken bir énceki aya gore %12.78 oraninda geriledi. Sekdritizasyon kredileri
ise, Temmuz ayinda bir dnceki aya gore, %4.8 oraninda azalirken, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %22.08
artarak 17.594 milyar TL olarak gerceklesti.
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Mevduatin Vade Tiirii Agisindan incelenmesi

1.87%__ Ara.06_2.92% Kriz Oncesi 2.7a%. Ara.07
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Kriz Sonrasi
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Vadesiz Mevduat
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Yillar itibariyle mevduat vade tirlerine gore bakildiginda, kriz dncesi ve kriz sonrasi yatirimcilarin vade
tercihlerinde bir miktar degisiklik oldugu gorilmektedir. Kriz dncesi donem olarak segilen 2005 ve 2006 yil
sonunda 1-3 ay arasi mevduat en ¢ok tercih edilen mevduat gesidi olurken, kriz sonrasi s6z konusu tercih
artarak devam ettigi goriilmektedir. 2005 yil sonu itibariyle toplam mevduat igerisindeki pay1 %43.1 olan 1-3
ay arasl mevduat, en son agiklanan veri olan Temmuz 2009 itibariyle %46.4’e yiikselmistir. S6z konusu kisa
vadeye yatirm egilimi, uzun donemde Tirkiye'deki risklerin artarak devam ettigine isaret ederken
yatirmcilarin  Tirkiye icin ‘kisa vadede vyatirm yapilabilir’ duslncesinin agirlikta oldugu seklinde
yorumlanabilir. Clinkli vadesiz mevduatin gelisimi incelendiginde ise, kriz dncesinde %16-18 arasinda olan
oraninin, kriz sonrasi %14-15 arasina kadar geriledigi gériilmektedir. Faiz oranlariyla ilgili beklentilerin gelecek
12 ay icin tam olarak gelismemis olmasi ise, yatirimcilarin 6-12 ay arasi mevduat yatirimini en az oranda
tercih etmesine neden olmustur. S6z konusu durum, hem kriz 6ncesi hem kriz sonrasi durum igin
gorilmektedir. 1 yil ve Uzeri mevduat da 6-12 ay arasi mevduat gibi, en az tercih edilen vade suresi
olmaktadir.

Sektor 6zkaynaklari incelendiginde, son bir aylik dénemde, donem karinin %15.5 oraninda artmasiyla birlikte,
Menkul Degerler Degerleme farkinin %60’dan fazla artmasi, 6zkaynak artisinda énemli degiskenler oldu. S6z
konusu yiksek artislara ragmen 6zkaynaklar igerisinde en yiksek paya sahip olan yedek akgelerin hemen
hemen degismemis olmasi bu yikselisi sinirladi. Toplam 6zkaynaklar bir 6nceki aya gore %2.2 oraninda, bir
onceki yilin ayni donemine gore ise %24.99 oraninda artti.

Sektérin net donem kari Ocak-Temmuz doneminde, gecen yilin ayni donemine gore %32.01, bir dnceki aya
gore ise, %15.46 oraninda artti. Boylelikle, 2008 yili Ocak-Temmuz toplaminda 37.8 milyar TL olan net donem
kari, 2009 yili ayni doneminde 49.97 milyar TLye yikseldi. Gegtigimiz yilin Temmuz ayina gore, toplam faiz
gelirlerinde %11.5 oraninda artis yasanirken, toplam faiz giderlerinde sadece %2.80 azalis gorildi. Faiz disi
gelir ve giderler incelendiginde ise, toplam faiz disi gelirler %7.9 artarken toplam faiz disi giderler %5.35
oraninda yukseldi. Genel olarak gelirlerin giderlerden daha sert bir sekilde yikselmesi bankacilik sektoériiniin
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karlihginin devamini saglarken, bankalardaki karliligin siirmesindeki en énemli etken, Merkez Bankasi’'nin
faizleri sert bir sekilde indirimesinin etkisiyle, bankalarin mevduat faizlerini ayni hizda indirmelerine karsin
kredi faizlerini, ayni hizda indirmemeleri ve maliyetleri 6nemli oranlarda azaltmalaridir. Ayrica, risksiz varlik
olarak bilinen Hazine tahviline bankalarin ¢ok talep géstermesi de gelirlerini garanti altina almalarinda etkili
olmustur.

Ozkaynak karlihgi, incelenen dénemde bir &nceki yilin ayni dénemine gére 150 baz puan artarak %13.19
seviyesinde gerceklesti. Aktif karhlig ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 22 baz puan artarak %1.88’den
%2.10 seviyesine yilkseldi. 2008 yili Temmuz ayinda 500.55 milyar TL seviyesinde olan toplam bildngo disi
islemler, %4.5 artarak 2009 yilinin ayni déneminde 522.89 milyar TL seviyesine yikseldi. Temmuz ayinda
yasal 6zkaynak bir dnceki yilin ayni donemine gére, %22.5 artarken, risk agirlikli kalemler ise %8.19 oraninda
artti. Bunun sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, %17.46’dan %19.78 seviyesine ylikseldi.
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ABD’de enflasyonun asagi yénlii trendi bozuldu...
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ABD’de beklentilerden olumlu agiklanan makroekonomik veriler ABD ekonomisinin toparlanmaya basladig
yonindeki duastnceleri desteklerken, resesyondan cikisin ardindan enflasyon tehditinin olusabilecegi
yoniindeki endiseler de artti. Diger Ulkelerde oldugu gibi ABD’de de genisletici para politikalarinin krizden
¢ikis icin kullanilmasi, piyasaya verilen likiditenin enflasyon riski doguracag yonlndeki endiseleri
desteklemektedir. Son gilinlerde basta petrol fiyatlari olmak lizere emtia fiyatlarinda yiikselisler gorilmesi
Onlmuzdeki donem igin enflasyon beklentilerini kuvvetlendirmektedir. ABD’de Agustos ayinda tiketici
enflasyonu aylik %0.4 ile beklentilerin lizerinde artarken, Temmuz ayinda -%2.1 olan yillik degisim Agustos
ayinda -%1.5 olarak gerceklesti. UFE ise aylik bazda %0.8 artis yoniinde olan beklentilerin ¢ok tizerinde %1.5
olarak aciklandi. Boylece enflasyondaki dislis trendinin Agustos ayinda bozuldugunu soéyleyebiliriz.
Enflasyondaki ylikselis agirlikli olarak petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanirken, gida ve eneriji fiyatlarindaki
degisimi dislayan cekirdek TUFE’de aylik bazda %0.1, cekirdek UFE’de ise aylik bazda %0.2 artis yasandi.

FED Eyliil ayinda da faiz oranlarini degistirmed....

23 Eylil'de yapilan ABD Merkez Bankasi

6 - Fed Faiz Orani (FED)  toplantisinda  faiz  oranlarinda
5 | beklendigi gibi bir degisiklik yapilmadi. FED
resesyonun ardindan biyimeye gecildigini
4 - belirterek ABD ekonomisiyle ilgili
i degerlendirmelerini yikseltmesine karsin faiz
oranlarinin uzun bir sitire disik seviyelerde
2 tutulacagini  teyit etti. Ayrica FED’in,
1 - 0.25 bankanin mortgage kredilerine dayali menkul
kiymet alimlarini yavaglatarak alm
0 L programinin sdresini Mart 2010 sonuna
@"@@" &"\@"QQ’%@“’&Q@ SO S S SE LSS O kadar  uzatacagini belirtmesi resesyon
e\" v °°$i®@(° <& °°$i®<°‘° < Océiz@& < °°$'i®<<§ déneminde ekonomiye saglanan likidite
desteginin olc¢lli olarak geri c¢ekilecegine

isaret etti.
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Eski Piyasa Beklentileri

Yeni Piyasa Beklentileri

Piyasalarda toparlanma  beklentilerinin
arttigt  gozlenirken, ABD’de  ge¢mis
resesyonlar sonrasinda yasanan

toparlanmanin gigli oldugu gorilmektedir.

Ozellikle  1957-1958 yilinda  yasanan
resesyonda ekonomi ceyrek bazda %10.4
oraninda daralirken, resesyonun sona

ermesi ile birlikte ekonomi bir ceyrek bazda
%10.5 ile sert bir sekilde blylimustdr.
Ekonominin sert sekilde bliyiimesinde baz
etkisinin roli oldugu soylenebilir. Ancak bu
durumun 1 yildan kisa slren krizlerde de
yasandigl dikkat cekmektedir. 2001 yilinda
yasanan resesyonda ekonomide %1.1
daralma dikkat c¢ekerken, resesyondan
sonra ekonomi %3.5 oraninda blylime

kaydetmistir. Daha 6nce, 2010 yili sonuna kadar faizlerin sifira yakin seyretmesi beklenirken, 2010’un birinci
ceyregi icin olusan gicli bliyime performansi beklentileri FED’in faiz oranlarini 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren arttirmaya baslayabilecegi beklentilerini glindeme getirmistir.

ABD'de Agustos ayinda imalat sektériinde toparlanma zayifladi...
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Dayanikh Mal Siparigleri (Aylk Deg.)

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

Ulagim Hari¢ Dayanikli Mal Siparigleri (Aylk Deg.)

ABD'de Agustos ayinda, dayanikli mal
siparislerinin  %0.5 artmasi  beklenirken
dayanikli mal siparisleri %2.4 geriledi. Bu
dislis Ocak ayindan bu yana gorilen en
blyilik disuse isaret ederken, 2009 yilinin ilk
sekiz ayinda siparisler, 2008 yilina gore
yaklasik % 25 diistl. Agustos ayinda dayanikli
mal siparislerinin  gerilemesinde, ticari
ucaklara olan talebin gerilemesi biyiik rol
oynadi. Temmuz ayinda neredeyse iki katina
¢ikan ticari ugak siparislerinin Agustos ayinda
%42.2 distiigh goralda. Ulagimla ilgili mallar
disarida tutularak hesaplanan ulasim disi
dayanikli mal siparislerinin bir 6nceki aya
gore degismedigi  dikkat ¢ekmektedir.
Dayanikli mal siparislerinde son 3 ayda 2 kez
gorilen dislis ekonomideki toparlanmanin
zayIf ve yavas olacagina isaret etmektedir.
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2009
2007 2008 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYiH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 856 387 950 144 228 817 (2009 2. Ceyrek)
GSYiH Biiyiime Orani (%) 45 1.1 -7.00 (2009 2. Geyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) 5.4 -17.8 -9.2 (Temmuz 2009)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81.8 64.7 69.7 (Agustos 2009)
issizlik Orani (%) 9.9 13.6 13.0 (Haziran 2009)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 8.4 10.06 5.33 (Agustos 2009) 7.5
UFE (Villik % Degisim) 5.94 8.11 -1.04 (Agustos 2009)
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 77,675 83,380 94,677 (11.09.2009)
M2 345,028 434,205 464,760 (11.09.2009)
M3 370,078 458,383 491,167 (11.09.2009)
Emisyon 27,944 30,468 33,094 (11.09.2009)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 71,568 70,075 70,101 (18.09.2009)
Déviz Kuru
Dolar/TL 1.1593 1.5400 1.4859 (28.09.2009)
Euro/TL 1.706 2.143 2.1747 (28.09.2009)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.473 3.1901 3.1604 (28.09.2009)
Euro/Dolar 1.4589 1.3978 1.4619 (28.09.2009)
Dolar/Yen 112.01 90.6 89.6 (28.09.2009)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 190 168.800 169.400 (Agustos 2009)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.75 15.00 7.25 (28.09.2009)
TRILIBOR O/N 15.76 15.00 7.25 (28.09.2009)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig -37,996 -41,416 286 (Haziran 2009)
ithalat 170,048 201.961 -12,024 (Temmuz 2009)
ihracat 107,184 132,001 9,810 (Temmuz 2009)
Dig Ticaret Agigi -62,863 -69,959 -2,214 (Haziran 2009)
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Bitce Gelirleri 188.159 208.898 21.994 (Agustos 2009) 248.758
Biitce Giderleri 203.501 225.967 23.518 (Agustos 2009) 259.156
Biitge Dengesi -13.883 -17.069 -1.525 (Agustos 2009) -62.8
Faiz Dis1 Denge 34.848 33.592 6.533 (Agustos 2009) 47.102
Borg Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 255.3 274.8 315.4 (Agustos 2009)
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku (Milyar TL) 78.1 105.5 109.3 (Agustos 2009)
Kamu Net Borg Stoku 249 271.6 287.4 (2009 1. Ceyrek)
iMKB

iMKB-100 55,538 26,864 47,816 (28.09.2009)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon TL) 2007 2008 Haz.09 Tem.09
Toplam Aktif 581.424 732.502 768,209 760.460
Nakit Rezervler 60.272 94.686 99,965 90.700
Krediler 285.653 367.445 368,150 365.581
Menkul Degerler Portfoyii 164.727 193.988 221,778 226.213
Mevduat 356.865 454.599 467,613 475.010
Mevduat Digi Kaynaklar 148.866 191.501 202,823 184.995
Ozkaynaklar 75.693 86.402 97,773 100.450
Net D6nem Kan 14.916 13.415 11.018 49.970
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 80 80.83 78.7 77.0
Men.Deg.Port. / Mevduat 46.2 42.67 47.4 47.6
Ozkaynak Karlihg 19.7 18.62 12.68 13.19
Aktif Karhlik 2.6 2.54 1.83 2.10
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 18.2 17.59 19.23 19.78

ULUSLARARASI EKONOMIiK GOSTERGELER

2007 2008 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 833.2 878.2 990 (28.09.2009)
ABD Ham Petrolii (Varil) $ 95.98 446 66.84 (28.09.2009)
Borsa Endeksleri

NASDAQ (ABD) 2,674 1,577 2,131 (28.09.2009)
DOW JONES (ABD) 13,264 8,776 9,789 (28.09.2009)
NIKKEI (JAPONYA) 15,307 8,859 10,083 (28.09.2009)
DAX (ALMANYA) 8,067 4,810 5,736 (28.09.2009)
BOVESPA (BREZILYA) 63,886 37,550 61,317 (28.09.2009)
RTS (RUSYA) 2,290 631 1,249 (28.09.2009)
ABD 10 Yilik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4.077 2.2241 3.28 (28.09.2009)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 6.813 7724 6.592 (28.09.2009)

Ekonomik Arastirmalar Miidurliigi

Cem Eroglu Madur cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80

Nazan Kilig Miidiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89

Umit Unsal Uzman umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86

Bilge Ozalp Tiirkarslan Uzman bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88

Zeynep Burcu Cevik Uzman Yardimcisi zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

Seda Meyveci Uzman Yardimcisi seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85

Emine Ozgii 6zen Uzman Yardimcisi emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87

Selin Diiz Uzman Yardimcisi selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90

Pelin Sencer Kaptan Yetkili halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

" Bu rapordaki bilgi ve veriler. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii tarafindan giivenilir olduguna inanilan

kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye 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. higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.

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






