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Avuik RapoR’DA Bu Av...

» Mart Sanayi iiretim endeksindeki diisiis hizi yavaslamaya devam etmektedir, buna karsin diger makro
ekonomik veriler biiyiime agisindan olumlu bir tablo gizmiyor...
Son dokuz aydir dislste olan sanayi Uretimi, yilin ilk dort ayinda dusiik baz yilinin ve vergi indirimlerinin
destekledigi sektorlerin olumlu etkisiyle Nisan ayinda 6nceki aylara gére daha sinirli bir daralma gostermistir.

» TUFE Enflasyonu 39 yilin en diisiik seviyesine gerilerken, UFE Enflasyonu 61 yildan beri ilk defa yillik olarak
negatif gergeklesti...
Krizle birlikte daralan talep nedeniyle diisiis trendine giren TUFE, Mayis ayinda aylik bazda ise beklentilerin
Uzerinde gerceklesmistir. Mayis ayi tiketici fiyatlarindaki artisin kaynaginda %11.5 oraninda mevsimsel artis
yasayan giyim fiyatlari yer almistir.

»  Merkez Bankasi beklentilerin {izerinde faiz indirimine gitti...
Turkiye Merkez Bankasi 16 Haziran 2009 tarihinde yaptigl Para Politikasi Kurulu toplantisinda gecelik bor¢clanma
faiz oranlarini 25 baz puan olan piyasa beklentilerinin izerinde 50 baz puan indirmistir. Boylece %9.25 olan borg
verme faiz orani %8.75’e; %11.75 olan borg alma faiz orani ise %11.25’e dislirtilmustir.

> Cari islemler agig1 Ocak-Nisan déneminde 2.7 milyar dolar olarak gergeklesti...
Bir 6nceki yilin Nisan ayinda 5.179 milyar dolar acik veren cari islemler hesabi, bu yilin Nisan ayinda 1.239 milyar
dolar acgik vermistir. Bu gelismede, bir 6nceki yilin Nisan ayinda 5.049 milyar acik veren dis ticaret dengesinin bu
yilin Nisan ayinda 1.466 milyar dolar agik vermesi en biylk etken olmustur. Béylece 2009 yili Ocak — Nisan
doneminde cari islemler acigl, 2.66 milyar dolar olarak gergekleserek, gegen yilin ayni dénemine gore, %85
oraninda daralmistir.

» 2009 yili Nisan ayinda dis ticaret acigi gecen yila gore %61 oraninda geriledi...
TUIK tarafindan agiklanan Nisan ayi dis ticaret verilerine gére, ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gére %33.3
azalarak 7.6 milyar dolara, ithalat ise %43.4’liik azalisla 10.1 milyar dolara gerilemistir. Boylece, 2008 yili Nisan
ayinda 6.5 milyar dolar olan dis ticaret a¢igl, 2009 yilinin ayni ayinda %61 oraninda azalisla 2.5 milyar dolara
dismistiir. Boylece ihracattaki azalisa karsin ithalatin ¢ok daha yliksek oranda azalmasi 2008 yilinin Nisan ayinda
%63.5 olan ihracatin ithalati karsilama oraninin %74.9’a ¢cikmasina neden olmustur.

» Merkezi yonetim biitgesi 2009 yilinin Mayis ayinda 610 milyon TL agik verdi...
Merkezi yonetim bitcesi 2008 yilinin Mayis ayinda 3.389 milyar TL fazla vermisken, 2009 yilinin ayni ayinda
%117.1 gibi 6nemli bir oranda gerileme kaydederek 610 milyon TL agik vermistir. 2009 yilinin ilk bes ayi
itibariyle olusan bitce acigl 20.683 milyar TL olarak gerceklesmistir. Boylece bitce acigi 2009 yilinin ilk bes
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %854 oraninda artig gostermistir.

» Merkezi Yonetim Borg Stoku Mayis ayinda 1.9 milyar TL artarak 411.2 milyar TL olarak gergeklesti...
Hazine Miustesarligi tarafindan aciklanan verilere gore, 2009 yili Nisan ayinda Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir
onceki aya gore 1.9 milyar TL artarak, 411.2 milyar TL'ye (268 milyar dolar) ulasmistir. S6z konusu artis, dis borg
stoku 2.2 milyar TL azaldig1 halde i¢ borg stokunun 4.1 milyar TL artmasindan kaynaklanmistir.

»> Bankacilik sekt6rii net donem kari Ocak-Nisan déneminde, gegen yilin ayni dénemine gore, %30 oraninda
artmugtir...
Ozkaynak karlihg), incelenen dénemde bir énceki yilin ayni dénemine gére yaklasik 38 baz puan artarak %7.67
seviyesinde gerceklesmistir. Nisan 2008’de 0.88 diizeyinde bulunan aktif karhligi ise 2009’un ayni déneminde
%0.98’e ylikselmistir.

» ABD’de enflasyon endiseleri bir miktar azaldi...
Son donemde piyasalara hakim olan piyasada olusan faiz arttirmi beklentileri, Fed yetkilileri ile Dinya
Bankasi'nin blyimeye iliskin asagl yonlli revizyonlari ve agiklanan son enflasyon verilerinin de etkisiyle
azalmistir.
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Sanayi iiretim endeksindeki diisiis hizi yavaslamaya devam etmektedir, buna karsin diger makro
ekonomik veriler biiyiime agisindan olumlu bir tablo gizmiyor...

Global krizin etkisiyle Subat ayinda %23.8

Sanayi Uretim Endeksi Deisim Orani (%) ile rekor seviyede gerileyen, Mart ayinda

o | &5 82 %20.8 azalan sanayi Uretimi Nisan ayinda

24 31 25 38 bir onceki yilin ayni ayina gore %18.5
20 1 - - L2 azalarak, piyasanin %18 beklentisinin
80 Gzerinde, bizim tahminimizle uyumlu bir
180 daralmaya isaret etmistir. Boylece son

dokuz aydir distste olan sanayi Uretimi,
280 - yilin ilk dort ayinda dislik baz yilinin ve
S & & vergi indirimlerinin destekledigi sektérlerin
olumlu etkisiyle Nisan ayinda onceki aylara
gore daha sinirli bir daralma gostermistir.
Y1l icindeki en sinirl sanayi Uretimi daralisinin yasanmasina karsin, (retim egrisinde olumlu bir hareketin
baslangici olup olmadigini séylemek igin heniiz erken oldugu disiniilmektedir.
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Ana Sanayi Gruplamasina gére 2009 Nisan ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore en yuksek dislis %41.8 ile
sermaye mal imalatinda goérilirken, ayni dénemde ara mal imalati %20, dayanikh tiketim mali imalati %
15.4, dayaniksiz tiiketim mallari imalati ise %4.2 oraninda azalmistir.

Sanayi Uretim Endeksi alti gruplar bazinda incelendiginde, yiiksek payiyla endeksin seyrini belirleyen imalat
sanayinde %20.6 , madencilik sektoriinde %5.4, elektik, gaz ve su sektoriinde %5.3’lik disls gerceklesmistir.
Nisan ayinda imalat sanayinin alt sektorlerinde gecen yilin ayni ayina gore Uretimi en fazla diisen sektorler,
%50.2 ile otomotiv sektori olurken, bunu %35.2’lik diists ile makine teghizat hari¢ metal Urinleri imalati ve
%33.2’lik diisis ile kok komiirii rafine edilmis petrol Grlnleri takip etmistir. Vergi indirimlerinden yararlanan
mobilyada Nisan ayinda %12.9 daralma yasanirken, s6z konusu kiictilmenin bu yil sektérde yasanan en disik
oranli kiicilme olmasi, Mart ayi ortasindan itibaren bu sektdrde baslatilan vergi indirimleri ile aciklanabilir.
Benzer durumun Mayis ve Haziran aylarinda da siirmesi beklenebilir. Nisan ayinda 4 sektorde cok diisiik de
olsa yillik bazda tretim artisi gerceklesirken, en belirgin artislar komiir madenciligi ve biro makineleri ve
bilgisiayar imalatinda gerceklesmistir.

Son aylarda sanayi Giretimindeki
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olmustur. Vergi indirimleri sayesinde satislarin artmasiyla stok seviyelerinin gerilemesi ve sektorlerde yeniden
Uretime gecilmesi Mayis ayinda sanayi Uretiminde -%17.8 civarinda daha ilimh daralma beklentimizi
glclendirmektedir.
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Kapasite Kullanim Orani (%) Nisan ayinda 64.7 degerini alan kapasite
g 817 824 823 Jos kullanim orani Mayis ayinda gecgen yilin
ayni ayina gore 12 puan azalirken, bir
onceki aya gore 3.6 puan artarak 70.4
degerini almistir. Boylece Subat ayinda
baslayan aylk artis seyri Mayis ayinda
da devam etmistir. Mayis ayi itibariyle
22 sektor icinde kapasite kullanim artisi
yasanan yalnizca iki sektdor olmustur.
Buna gore tatin Urlnlerinde kapasite
kullanimi %72.3'den %74.3’e, basim ve yayim imalatinda ise %71.7’den %74’e ¢cikmigtir. Mayis ayinda
isyerlerinin tam kapasiteile c¢alisamama nedenleri arasinda ilk sirayi, bir 6nceki ayda oldugu gibi, talep
yetersizligi almistir. Kapasite kullanim oraninin 2009 yili basindan bu yana aylik bazda en yiksek artisi
kaydetmesi, sanayi sektoriiniin  6nimuzdeki ay nispeten ilmh bir sekilde daralmaya devam edecegini
gostermektedir.
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Krizden en cok etkilenen sektorlerin basinda gelen otomotiv sektoriinde, otomobil satislari Mayis ayinda
beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. Otomotiv Sanayii Dernegi'nin aylik verilerine gére, Nisan ayinda
aylik bazda %11 oraninda azalan yurtici otomobil satislari, Mayis ayinda aylik bazda %22.05, yillik bazda ise
%40.3 artis kaydetmistir. Otomotiv sektorinin 6nceki aylara gore nispeten daha ilimh bir tablo sergilemesi,
kismen sektére uygulanan OTV indirimlerinden kismen de ihracatinin biiyiik kismini gerceklestirdigi Avrupa
gibi ana pazarlarin az da olsa canlanmasindan kaynaklanmistir. Uretim ve ihracatin Ocak-Mayis 2009
déneminde, 2008 yilinin ayni donemine goére sirasiyla %39.2 ve %44.1 disis kaydetmesine ragmen, disis
oranlari Ocak-Nisan dénemi ile kiyaslandiginda daralma hizinin yavasladigi gériilmektedir. i¢ talepteki
hareketliligin bir diger gostergesi olan yurtici beyaz esya satislarinda 2009 yili basindan beri goriilen artis
sirmektedir. Nisan ayinda aylik bazda %17.5, yillik bazda ise %14.4 artan beyaz esya satislari, Mayis ayinda
Nisan ayina goére %35.7, 2008 yilinin ayni donemine gore ise %34.9 artis kaydetmistir. 15 Haziran’da sona
eren, ancak Eylil ayina kadar uzaltilan vergi tesviklerinin etkisiyle beyaz esya ve otomotiv satislarinin
onumiizdeki bir kac ay daha artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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Reel Kesim Giiven Endeksi Tiiketici Gliven Endeksleri
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Nisan ayinda glicli gerceklesen tiiketici gliven endekslerindeki artis Mayis ayinda da devam etmistir. Tiiketici
Guven Endeksi Nisan’daki 85.32 degerinden Mayis'ta 99.46 seviyesine yiikselirken, Merkez Bankasi’nin Reel
Kesim Gilven Endeksi de Mayis’ta 96.9 degerini almistir. Haziran ayinda ise Reel Kesim Gliven Endeksi Mayis
ayina gore 2.5 puan artarak, 99.4 seviyesine yikselmistir. Boylece 2009 yili basindan bu yana araliksiz artan
endeks, Mayis 2008’den bu yana en ylksek degerine ulasirken, ekonomik duruma iliskin iyimser ve kétiimser
durumu ayiran 100 seviyesine ¢ok yaklasmistir. Reel Kesim Gliven Endeksi ile ilgili detaylar incelendiginde,
siraslyla, son Ug¢ aydaki toplam siparis miktari, genel gidisat egilimi, mevcut toplam siparis miktari, gelecek tg¢
aydaki toplam istihdam beklentisi, sabit sermaye yatirim harcamasi ve gelecek 3 aydaki ihracat siparis miktari
beklentilerinin, endeksi artis yoniinde etkileyen faktorler oldugu gorilmistir. Gelecek 3 aydaki tGretim hacmi
ve mevcut mamul mal stok miktarina iliskin degerlendirmeler ise endeksi azalis yoniinde etkilemistir. Tlketici
gliven endekslerindeki yikselisin araliksiz devam etmesi, ekonomiye yonelik kismi toparlanma beklentilerinin
arttigina isaret etmektedir. OTV ve KDV indirimleriyle piyasada meydana gelen canlanmanin beklentilerin

olumluya donmesinde onemli etken

oldugu duslintlmektedir. Bu
21.00 - cercevede, vergi tesviklerinin
19.00 4 \ sresinin uzatilmasinin  6nimuzdeki
17.00 aylarda endeksler Uzerinde etkili
15.00 | olmaya devam etmesi
beklenmektedir.
13.00 -
1001 Mart ayinda issizlik orani  Subat
9.00 1 ayindaki %16.1 degerinden %15.8’e
7.00 1 gerilemis, 2008 yilinin ayni dénemine
5.00 o L A — gore ise 4.8 puan artis kaydetmistir.
O&.@ &&9‘ &@/&@.@ d\.@ \@‘,9“ 09%9%6\»9%@@9%/@@9% d\_@’ @‘,9‘*’ O&_&v@(& Ancak tarm disi issizlik, calisma

¢agindaki nifus ve toplam istihdam
rakamlari  incelendiginde, issizlik
oraninin aslinda arttigi gértilmektedir.
Tarim-disi issizlik orani 2008 Mart ayindaki %13.4’ten 2009 Mayis ayinda %18.9’a tirmanmistir. 2009 yili Mart
doneminde ¢alisma c¢agindaki nifus bir 6nceki yilin ayni dénemine goére 862 bin kisi artarken, toplam
istihdamda 241 bin kisilik dists yasanmistir. Ayni donemde tarim istihdamindaki 74 bin kisilik artisa ragmen,
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle tarim-disi istihdamda 315 bin kisilik gerileme yasanmistir.
Bunun yanisira en 6nemli gosterge olan sanayi sektoriinde calisanlarin sayisi gecen yil Mart ayinda Subat
ayina gore 32 bin kisi azalirken, bu yil ayni aylarda 58 bin kisi azalmistir. Mart ayinda issizlik oraninda bir
onceki aya gore goriilen disisiin mevsimsel faktorlerin ortaya ¢ikmasindan (tarim sektoérindeki isglictiniin
artmasi) kaynaklandigi gorialmektedir. Oniimiizdeki ddnemde, mevsimsel etkilerin daha da
belirginlesmesiyle, issizlik oraninin aylik bazda gerilemeye devam etmesi ve 15.3 degerini almasi
beklenmektedir.

® Tarim Disi igsizlik Orani (%) igsizlik Orani (%)
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Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan Nisan ayi dis ticaret verilerine gére, ihracat bir dnceki
yilin ayni dénemine gbére %33.3 azalarak 7.576 milyon dolar, ithalat %43.4 azalarak 10.119 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. 2008 yili Nisan ayinda 6.525 milyon dolar olan dis ticaret agigi, 2009 yili Nisan ayinda
bir onceki yilin ayina gore %61

GSMH Biiyiime Orami (%) azalarak 2.543 milyon dolar olmustur.

ihracattaki diisiiste imalat sanayi

10
/\-"‘w-/\ /\/ ihracatinin bir onceki yila gore %34.1

15

azalamasi, ithalattaki dastste ise
sermaye mallari ithalatinin %32.6, ara

o 3 mali ithalatinin %48.4 gerilemesi etkili

4.4
5 olmustur. Nisan aylr dis ticaret
61 rakamlari bir yandan kiresel krizin
-10 etkisiyle global piyasalarda yasanan
12.4 talep dustsiinin strdigini

gosterirken, diger taraftan da
yurticinde yasanan talep daralmasinin
alinan onlemlere karsin tam olarak
— Gergeklegen Beldentimiz toparlanmadigini géstermektedir.
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Merkez Bankasi’'nin yaptigi faiz indirimleri ve i¢ piyasayl canlandirmak i¢in alinan énlemlerin etkisi, blylimeye
ilisikin veriler lizerinde agik¢a goriilmektedir. Bu durumun énimdizdeki aylarda yurtici talebi destekleyecegi
disinilmektedir. Hikimetin blylimeyi orta vadede desteklemek amaciyla agikladig tesvik paketinde bazi
sektorlerde vergi indirimi aynen devam ederken, bazilarinda indirim orani distrilmistir. Otomobil,
bilgisayar, mobilya ve beyaz esyada talebi canlandirma amaciyla baslatilan tesviklerin ic talepte belirli dl¢lide
canlanmaya vyol actigi g6z 6niine alinirsa, tesviklerin devaminin yaz aylarinda da piyasayi olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Diger taraftan i¢ talebin kaliciigina iliskin belirsizlik halen devam etmektedir. Ancak tiiketici
glvenindeki artis egiliminin gliclenmesi olduk¢a olumlu bir gelisme olarak gorilmektedir. Merkez Bankasi’'nin
Haziran ayindaki faiz indiriminin ardindan yaptig1 aciklamada, ekonomide kismi bir toparlanma goérildigini
ancak, kiresel ekonomideki olumsuzluklarin giderilmesinin uzun zaman alabilecegini belirtmistir. Enflasyonda
ise Haziran ayinda gecici bir yikselis gorilse de disls trendinin devam edecegi vurgulanmistir. Agiklamada en
cok dikkat ¢ceken unsur, bundan sonraki faiz indiriminin 6lctlu olabilecegi ve ekonomide toparlanmanin
belirginlesmesi halinde faiz indirimlerinde bir yavaslama veya indirimlere ara vermenin giindeme gelebilecegi
degerlendirmesi olmustur. Bu cercevede Temmuz ayinda yapilacak toplantida faiz oranlarinin degistiriimeden
birakilmasi beklenmektedir.

Ekonomik Arastirmalar Midurligu olarak 30 Haziran tarihinde agiklanacak 2009 yilinin ilk ¢eyregine iliskin
blylime oraninin -%12.4 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2009 yili biyime orani tahminimizi ise -%5.1
olarak korumaktayiz. IMF ile Diinya Bankasi'nin 2009 yili igin %5.1 ve -%5,5'llik bliyiime beklentileri gbz 6niine
alindiginda, Katilim Oncesi Ekonomik Program’da yer alan 2009 yil igin %3.6 kiiclilme tahminin de %5’e
revize edilmesi beklenebilir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yili biiyiime
orani tahminimiz -%5.1’dir.

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
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Mayis ayinda TUFE yillik bazda %5,24 ile son 39 yilin en diisiik seviyesine geriledi...

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
aciklanan verilere gore, Mayis ayinda Tiketici
Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gore %0.64
oraninda artmistir. Bdylece yillik bazda TUFE'de
artis %5.24’e gerilerken, agiklanan rakam son 39

% Degisim TUFE UFE
(2003=100) Mayis.09 Mayis.09
Bir onceki aya gore 0.64 -0.05
Bir onceki yilin Aralik ayina gére 1.71 2.30
Bir 6nceki yilin ayni ayina goére 5.24 -2.46
On iki aylik ortalamalara gore 9.49 8.96

Kaynak:TUiK

yiin en dusiik vyilik TUFE degerine isaret
etmektedir. Mayis ay! verileri enflasyonda yasanan

disis trendinin devam ettigini yansitirken, dnlimizdeki glinlerde ise diisiik baz etkisinin ortadan kalkmasiyla
yillik enflasyonda yukari yonlii bir seyir izlenmesi beklenmektedir. Ozellikle son giinlerde petrol fiyatlarinda
yasanan yukselisler bu beklentileri gliclendirmektedir.

Cari Ayin Gergeklesen ve Beklenen TUFE Aylik (%) Degisim

Krizle birlikte daralan talep nedeniyle disis
trendine giren TUFE, Mayis ayinda aylk

2; bazda ise beklentilerin Uzerinde
, | gerceklesmistir  (piyasa beklentisi:%0.45).
15 | Mayis ayi tiketici fiyatlarindaki artisin
'1 | kaynaginda %11.5 oraninda mevsimsel artis
yasayan giyim fiyatlari yer almistir.

05 1 Enflasyonun beklentilerin Uzerinde
LA I B AN AN AR A A B N gerceklesmesinin  de ise Mart ayinda
'O'i 1 %3.9'luk artisin ardindan, Nisan ayinda

Gergeklesen Enflasyon

enflasyonunun %13.59’a yiikselmesi rol oynamistir.

TUFE Harcama Gruplarinin Aylik

Katkisi
I 0.05 Gida
-0.01 Ev Esyasi
-0.36 i Konut
I 0.10 Ulastirma
0.83 Giyim ve ayakkabi

i

Beklenen Enflasyon

diists yasayan gida fiyatlarinin Mayis ayinda
mevsimsel olarak gerilemeye devam etmek
yerine yikselmesi etkili olmustur. Bu artista
ise islenmemis gida fiyatlarinin Mayis ayinda
%0.30 oraninda artmasi ve grup vyillik

TUFE’de ana harcama agirligi detaylari incelendiginde
dogalgaz fiyatlarindaki %25’lik duslsin etkisiyle, %1.91
puan gerileme gosteren konut fiyatlari kategorisinin
giyim ve gida kaynakl artislari sinirladigi goérilmektedir.
OTV indirimlerinin ise enflasyon (izerindeki asagi yonlii
etkisinin devam ettigi izlenirken, bu etkinin Mayis ayinda
olduk¢a  vyavasladigi  dikkat  ¢ekmektedir.  Vergi
indirimlerinin Haziran ayinda son bulmasinin ardindan
alinan yeni kararlar da vergi indirimlerine kismen devam
ediliyor olmasi enflasyonun gecici olarak yikselme riski
bulunduguna isaret etmektedir. Yeni dliizenlemeye gore,
binek otomobiller lzerindeki OTV %18'den %27.2'ye
ylkseltilirken,  gecici  vergi  indirimi  uygulamasi
baslamadan 6nce s6z konusu oranin %37’de bulunmasi
vergi indirimlerinin kismen devam ettigini yansitmaktadir.

Diger taraftan Bakanlar Kurulu, tiitiin ve titiin mamdillerinden alinan (OTV) tutarlarini 50 kurus artirma karari
alirken, s6z konusu artisin Haziran ayi enflasyon rakamlari {izerinde yukari yonli bir baski olusturmasi
beklenmektedir. Nisan ayr TUFE rakamlarinda yasanan yiikseliste rol oynayan diger dnemli bir grup ise petrol
fiyatlarinda yasanan artisin izlendigi ulastirma grubu olmustur. Global piyasalarda yasanan toparlanmaya
bagl olarak Mayis ayinda 60 dolar/varil seviyesine kadar yiikselen petrol fiyatlari s6z konusu grubun %0.79
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oraninda artmasina neden olmustur. Oniimiizdeki giinlerde 70 dolar/varil seviyelerine yiikselmis olan petrol
fiyatlarindaki yikselisin devam etmesi enflasyon (izerinde son derece dnemli bir baski olusturacaktir.

14 -

12 A

Yillik % Degisim

Cekirdek enflasyon gostergelerinin timdinin

yillik bazda oOnceki aya goére Nisan ayinda

Y 1N gerilemeye devam ettigi gorilmektedir.

s N\ Enerji, islenmemis gida (rlnleri, alkolli

6 5.24 . vy e T ..

\ \ icecekler ve tutlin Urdnleri ile altini dislayan
1 4.13 .. L.

5 w OKTG-H endeksinin yillik artis orani 1.28

0 ' puan gerileyerek %3.03 seviyesinde
S T S S S gerceklesmistir. Bu endeksten islenmis gida
€ & @& & X P @ X @@ Lo . . "

A A ~ drunleri  cikarilarak elde edilen OKTG-I
OKTG-H OKTG-I TUFE

gostergesinin yillik artis orani ise 0.97 puan

diiserek %3.17 seviyesine gerilemistir. Ozel

kapsamli

enflasyon gostergelerindeki bu

belirgin azalisin Haziran ayi itibariyle durmasi beklenmektedir. Ozellikle séz konusu endekslerdeki baz
etkisinin sona ermesi bu beklentileri gliclendirmektedir.

UFE’de ise, talep daralmasinin etkisi daha sert bir sekilde hissedilmektedir. UFE enflasyonu Mayis ayinda aylik
bazda -%0.05 ile Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bizim beklentimize (%0.01) paralel olarak piyasa

beklentisinin (%0.60)

altinda gerceklesmistir. 2008 yilinda rekor seviyelere yikselmesinden dolayi, baz

etkisiyle yillik olarak ise deflasyona isaret eden endeks -%2.46 seviyesine gerilemistir. Boylece, UFE
enflasyonu 61 yildan beri iki kez Ust Gste yillik olarak negatif bir deger alirken, fiyatlardaki diistisiin gicli baz
etkisinin devam etmesi nedeniyle Agustos ayina kadar devam etmesi miimkiin olabilir. UFE enflasyonunun alt
gruplari incelendiginde, tarim grubu fiyatlarinin bir dnceki yilla gére gerilemeye devam ettigi gérilmektedir.
Mayis ayinda imalat sanayi fiyatlarinda ise belirgin bir degisim izlenmezken, grup yillik enflasyonunun -%5’e
gerilemesi ekonomik aktivitedeki daralmaya isaret etmektedir. Dogalgaz indirimleriyle %10 gerileyen elektrik,
gaz ve su kategorisi fiyatlariyla aylik UFE degisiminin negatif alanda kalmasi ise yasanan disiiste etkili olan

diger bir gelisme olmustur.

5 Tarim Uriinleri (Yilllk % Degisim)
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Son dénemde enflasyon oraninda yasanan

UFE (Villik % Degisim)

disusiin yerini, 3 Temmuz'da agiklanacak olan

Haziran ayi rakamlarinda baz etkisi ve vergi

oranlarindaki
artislara
ayinda
yasanacakken, TCMB Para Politikasi Kurulu
- (PPK) Haziran ayi toplantisina iliskin 6zetlerde
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Nis.07

ayarlamalar
birakmasini
yillik

nedeniyle sinirh
bekliyoruz. Haziran
enflasyonda yukselis

bu yikselisin kalici olmayacagini bekledigini

Tem.07
Eki.07
Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09

tim

belirtmistir. TCMB enflasyondaki gerilemenin

kalemlere yayilmasi nedeniyle,

ozellikle hizmet kalemindeki yavaslamanin
giderek belirginlesmesinin altini gizerken tiketim talebine iliskin gostergelerin  Mart ayindaki yukari yonli
seyrini Nisan ve Mayis aylarinda da sirdiirse de heniiz belirgin bir canlanma gézlenmemekte oldugunu
dolayisiyla talepteki belirgin yavaslamanin enflasyon Ulizerindeki etkisinin dnliimizdeki giinlerde devam
edebilecegine deginmistir. Diger taraftan oniimizdeki ddénemde petrol fiyatlarindaki yiikselisler, OTV
indirimlerinin olumlu katkisinin hafiflemesi ve yilin ikinci yarisinda baz etkisinin desteginin sinirlanmasi
sebebiyle dezenflasyonun yavaslamasina neden olabilecektir. Bu dogrultuda yilsonu enflasyon beklentimizi
%6.75 seviyesinde korumaya devam ediyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirligii olarak, 2009 yili TUFE artis

orani tahminimiz %6.75’dir.
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Merkez Bankasi beklentilerin iizerinde faiz indirimine gitti...

TCMB O/N Faiz Oranlari Tirkiye Merkez Bankasi 16 Haziran 2009 tarihinde
Borg Alma Borg Verme yaptigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda gecelik

14.08.2008 16.75 20.25 borglanma faiz oranlarini 25 baz puan olan piyasa
:g‘gs‘igg: ig;g igig beklentilerinin Uzerinde 50 baz puan indirmistir.
.10. . . - o ) o ,
20.11.2008 16.25 18.75 Boylece %9.25 olan borg ver'me faiz oram %8.75'e;
19.12.2008 15.00 17.50 %11.75 olan bor¢ alma faiz orani ise %11.25e
16.01.2009 13.00 15.50 diguridlmustir. Merkez Bankasi ayrica bankalarin
19.02.2009 11.50 14.00 likidite durumlarina vurgu yaparak haftalik repo
19.0.2009 10.50 13.00 islemlerine ek olarak, lic aya kadar vadeli repo
16.04.2009 9.75 12.25 3 n » Ug ay ep
14.05.2009 9.25 11.75 ihalelerinin  kullanilabilecegine karar vermistir.
16.06.2009 8.75 11.25 Boylece Merkez Bankasi’nin hizli faiz indirim
Kaynak:TCMB slirecine basladigi 2008 yili Ekim ayindan bu yana

yaptigi faiz indirimi 8 puani; 2009 yili basindan itibaren yaptigi faiz indirimi ise 6.25 puani bulmustur.

14 Mayis 16 Haziran
Son donemde aciklanan veriler 6zel tiiketim talebinde | Son donemde agiklanan veriler iktisadi faaliyete dair kismi
kismi bir canlanma yasanabilecegine isaret toparlanma isaretleri icermektedir.
etmektedir.
...kUresel ekonomiye iliskin gostergelerde heniiz ...kuresel ekonomideki olumsuzluklarin giderilmesinin uzun
belirgin bir iyilesme goézlenmemektedir. zaman alabilecegi anlasiimaktadir.
Petrol ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli Haziran ayinda baz etkisi ve vergi ayarlamalari nedeniyle yillik
gerilemenin de katkisiyla kisa vadede enflasyondaki enflasyonda gozlenebilecek yiikselisin kalici olmayacagi tahmin
diististin devam edecegi tahmin edilmektedir. edilmektedir.
Kurul, bundan sonraki faiz indiriminin ol¢ila Kurul, bundan sonraki faiz indiriminin 6l¢lli olabilecegi ve para
olabilecegi ve para politikasinin asagi yonla esnekligini | politikasinin asagi yonli esnekligini uzunca bir stire korumasinin
uzunca bir siire korumasinin gerekebilecegi gerekebilecegi, iktisadi faaliyete dair toparlanma isaretlerinin
degerlendirmesinde bulunmustur. belirginlesmesi halinde ise faiz indirimlerinde bir yavaslamanin

veya indirimlere ara vermenin giindeme alinabilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Merkez Bankasi son faiz indirmi yaptigi toplantinin ardindan yayimladigi yazili agiklama bir 6nceki faiz
kararlarinin ardinan yapilan aciklamalardan bir takim farkhliklar icermektedir. S6z konusu farkhliklara iliskin
belirlemeler yapmak ise Merkez Bankasi’'nin 6nlimizdeki donemde izleyecegi para politikasina iliskin 6nemli
ipuclari tasimaktadir. Merkez Bankasi’'nin son Para Politikasi Toplantisi'na (PPK) iliskin notta bir dncekinden
farkli olarak sadece 6zel tiiketim talebine degil iktisadi faaliyetin tamamina vurgu yapilmis ve kismi canlanma
yerine kismi toparlanma ifadesi kullaniimistir. Toplantiyi izleyen glinlerde Merkez Bankasi Baskani’nin yaptigi
konusmada “tlnelin ucunda bir 1sik gorildi” ifadesi de PPK kararindaki ifadelerle paralellik tasimaktadir.
Ancak, Baskanin s6z konusu ifadesinde ortaya konulan temkinli durus da gézden kaciriilmamalidir. Merkez
Bankasi’'nin yazilh acgiklamasinda bir baska onemli ifade de kiiresel ekonomik goriinime iliskin yapilan
varsayimlarda kendini gostermektedir. Onceki raporlarda kiiresel ekonomide heniiz bir toparlanma
gorialmedigi beliirtilirken, son agiklamada yer alan olumsuzluklarin giderilmesinin uzun zaman alacag ifadesi
kiiresel ekonomiye iliskin daha olumlu bir algilamaya isaret olarak kabul edilebilir. Tlrkiye ekonomisinde
enflasyona dair yapilan yorumlarda Haziran ayina iliskin bir takim 6zel ifadeler yer almasina karsin dislsin
devam edebilecegi gorisinin korundugu gorilmektedir. Kararlarin ardinan yapilan agiklamalar iginde
Merkez Bankasi’'nin gelecekteki durusuna iliskin en 6nemli ipucunu veren farkllik ise Uglincli paragrafta yer
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almaktadir. Daha onceki acgiklamalarda Merkez Bankasi siklikla para politikasinin asagl yonli esnekligini
uzunca bir siire korumasinin gerekebilecegi vurgusunu yaparken en son agiklamasinda bu vurguya ek olarak,
ekonomilerdeki toparlanmanin kalici olmasi durumuna iliskin bir senaryoyu ortaya koymustur. Buna goére
Merkez Bankasi’'nin iktisadi faaliyete dair toparlanma isaretlerinin belirginlesmesi halinde faiz indirimlerinde
bir yavaslamanin veya indirimlere ara vermenin giindeme alinabilecegi degerlendirmesi, orta vade icin
onemli bir bakis acisi kazandirmaktadir.
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Fark Merkez Bankasi Faizi Gosterge Tahvil Faizi

Merkez Bankasi’nin fazi indirimlerinin piyasa faizlerini yonlendirmedeki basarisi son dénemde uygulanan faiz
indirim poltikasinin islevselligi agisindan onemli bilgiler icermektedir. 2008 yili Ekim ayindan itibaren
uygulanan sert faiz indirimleri, o doénemde Merkez Bankasi tarafindan cesitli calismalarda da ortaya
konuldugu sekilde sirpriz etkisinin de yardimiyla piyasa faiz oranlarini hizla asagl ¢ekmistir. Merkez
Bankasi’'nin gevsek para politikasini uzun siire kesintisiz uygulamasinda kiiresel olarak bir cok (lkenin faiz
oranlarini esgidimlii olarak asagi cekmesi de etkili olmustur.

Gelismis (lkelerle birlikte gelismekte olan (lkelerin de gevsek para politikasi uygulamasi Tirkiye’'nin faiz
oranlarinin goreli olarak distk kalmasini engellemis ve TL'nin cazibesini devam ettirerek distk faizlerin kur
lizerinde baski yaratmasini 6nlemistir. 2009 yilinin basindan itibaren Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerinin
piyasa faizlerini asagl ¢ekmedeki etkisinin bir miktar azaldigi ve faiz indirimlerinin devam etmesine karsin
gosterge tahvilin yatay bir seyir izledigi goriilmustiir. Son donemde de Merkez Bankasi’nin Mayis ayindaki faiz
indirimine karsin gosterge tahvilin getirisinde bir yikselis yasandigi dikkat cekmnektedir. S6z konusu
ylkseliste, yurticinde IMF gérismelerine iliskin belirsizligin devam etmesi 6nemli rol oynarken, ABD’de devlet
tahvili getirilerindeki artis da etkili olmustur. Sonug olarak Mayis ayindan itibaren gésterge tahvil getirisi ile
Merkez Bankasi’nin bor¢ alma faizi arasindaki fark artmistir. Merkez Bankasi’nin son yaptigl 50 baz puanlhk
indirimin piyasalarda olumlu algilanmasi ve yurtdisi piyasalardaki olumlu havanin devam ettigi bir ortamda
IMF anlasmasinin yapilabilecegine iliskin ortaya ¢ikan soylentiler gosterge tahvilin getirisinin dismesine
neden olmustur. Bu durum, farkin bir miktar daralmasina neden olsa da bu etkinin kalici olmayabilecegine
iliskin soru isaretleri bulunmaktadir.

Son donemde piyasalarda konusulan ekonomilerdeki toparlanmanin gerceklesmesi faiz indirim siirecinde
olan bir ¢ok Ulkenin artan enflasyon endiseleri ile faiz artirrmlarina baslayabilecegi ihtimalini dogurmaktadir.
Bu durum daha 6nce de belirttigimiz gibi Tlrkiye ekonomisinin yiksek dis finansman ihtiyaci nedeniyle
benzer olarak faizleri artirmasina neden olabilecektir. Ayrica kiiresel ekonomilerdeki canlanmanin emtia ve
gida fiyatlarinda yaratabilecegi yilkselis trendi de enflasyon baglantisi nedeniyle Merkez Bankasi’'nin para
politikasini sikilastirmasina neden olabilecektir. Tim bu etkilere paralel olarak, daha 6nceki raporlarimizda
vurguladigimiz gibi enflasyondaki baz etkisinin ortadan kalkmasi da piyasada siklikla yer alan enflasyonun %5
seviyelerine gerileyebilecegi senaryosunun gerceklesme ihtimalini azaltmaktadir. Sonuc¢ olarak,
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ekonomilerdeki toparlanma egiliminin devam etmesinin Merkez Bankasi’ni yilin son ceyreginde faiz
arttirrmina zorlayabilecegini diisiinmekteyiz. Ayrica Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerinin sonuna gelmis
olma ihtimali de géz 6niinde bulundurulmalidir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yil sonu TCMB
gecelik bor¢lanma faiz orani tahminimiz %12’dir.

Cari islemler agigi Ocak-Nisan déneminde 1.24 milyar dolar olarak gergeklesti...

Odemeler Dengesi

Nisan Ocak-Nisan
(Milyar dolar) 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -5.179 -1.239 -76.08 -17.473 -2.659 -84.78
Dig Ticaret Dengesi -5.049 -1.466 -70.96 -17.182 -2.662 -84.51
ithalat -17.067 -9.618 -43.65 -64.380 -36.943 -42.62
ihracat 12.018 8.152 -32.17 47.198 34.281 -27.37
Hizmetler Dengesi 0.408 0.727 78.19 1.683 1.846 9.69
Gelir Dengesi -0.648 -0.604 -6.79 -2.573 -2.443 -5.05
Cari Transferler 0.110 0.104 -5.45 0.599 0.600 0.17
Finans Hesabi 5.363 1.384 -74.19 17.030 -3.206 -
Dogrudan Yatirimlar 0.652 0.653 0.15 4.152 2.548 -38.63
Portféy Yatinmlari -2.135 0.875 - -3.451 -2.334 -32.37
Diger Yatinmlar 5.961 -2.815 - 15.503 -7.273 -
Net Hata Noksan -0.184 -0.145 -21.20 0.443 5.865 -
Rezerv Varliklar 0.815 2.671 201.81 0.263 3.173 366.46
Resmi Rezervler 0.885 2.671 201.81 0.826 3.853 366.46

Kaynak: TCMB

Bir 6nceki yilin Nisan ayinda 5.179 milyar dolar agik veren cari islemler hesabi, bu yilin Nisan ayinda 1.239
milyar dolar agik vermistir. Bu gelismede, bir dnceki yilin Nisan ayinda 5.049 milyar agik veren dis ticaret
dengesinin bu yilin Nisan ayinda 1.466 milyar dolar acik vermesi en biyik etken olmustur. Bu ise ithalatin
oransal olarak ihracattan daha sert bir sekilde daralmasindan kaynaklanmistir. Boylece 2009 yili Ocak — Nisan
doéneminde cari islemler agigi, 2.66 milyar dolar olarak gergekleserek, gecen yilin ayni donemine gore, %85
oraninda daralmistir.

Carilslemler Hesabi (3 aylik hareketli ortalama) Cari islemler Hesabi incelendiginde,
5000 7 hizmetler dengesinde turizm alt
3000 1 kaleminde Ocak-Nisan déneminde bir
1000 7 onceki yilin ayni dénemine gore
1l e slale’ o ol e ool %10’luk dugtis gorilmesine ragmen,
w0a® o o T o o o oM o o ol o] oo o hizmetler dengesindeki déviz girisi
-5000 7 Ocak-Nisan déneminde %9.7 oraninda
7000 7 artarak, 1.85 milyar dolar olarak
79000 7 gerceklesmistir. Gelir dengesindeki
11000 7 aclk ise, faiz odemelerinde goriilen
3000 7 doviz cikisinin  kar transferlerinde

-15000 -

gorilen artistan fazla olmasi sebebiyle
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daha da artmistir. Gelir Dengesi’ndeki doviz ¢ikisinin, Nisan ayinda gegen yilin ayni ayina gore %6.8 oraninda
azalmasinin etkisiyle, Ocak-Nisan déneminde s6z konusu ¢ikis, gecen yilin ayni donemine gore %5 oraninda
daralmistir. Ocak-Nisan doneminde gecen yilin ayni donemine gore bir miktar artan kamunun, reel sektoriin
ve bankalarin faiz 6demeleri Nisan ayinda 557 milyon dolar agik olarak gerceklesmistir.

Sermaye ve finans hesabi
incelendiginde ise, cari islemler
dengesinin finansmaninda gorilen
2000 1 bozulmanin bir miktar toparlandig
gorilmektedir. Ozellikle gegen yilin
Agustos ayinda baslayan doéviz cikisi,
1000 1 Nisan ayinda tersine donerek 1.38

500 | milyar dolar déviz girisi olarak olumlu
M A A yonde degismistir. S6z konusu

\/ iyilesme yurtdisi piyasalarda baslayan

W o P PP S 0“ Q’ 9 olumlu hava ile birlikte hikimetin
@8@ X P N @ £ 0“?’ AR @ Toag krize karsi ek onlemler almaya
baslamasindan  kaynaklanmaktadir.
-1500 1 Devlet i¢c Borclanma Senetleri
(DiBS)’deki ¢ikis Nisan ayinda devam
etmesine karsin, hisse senetlerinde
gorilen doviz girisinin finans hesabindaki toparlanmanin ana kaynagi oldugu goérilmektedir. Ayrica diger
yatirimlar alt kaleminde goérilen kredilerin geri 6demelerindeki doviz ¢ikisi devam etmektedir. Net hata
noksan kaleminde de uzun bir sliredir devam eden yiliksek seviyeler Nisan ayinda azalarak gecen yilin ayni
ayina gore %21 oraninda gerilemistir. Net hata noksan kalemi, Ocak-Nisan déneminde ise, yilin ilk geyreginde
gorilen ylksek seviyelerin etkisiyle 5.87 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2500 1 Hisse senetleri

1500

-2000 -

Sermaye ve finans hesabinda Nisan ayinda gorilen hafif toparlanmanin yurtdisinda yeni bir dalgalanmanin
olmadigi siirece yaz aylari boyunca devam etmesini bekliyoruz. ihracattaki ve ithalattaki diisiisiin uzun bir
sire daha gerilemeye devam etmesini, yurtdisi piyasalarda gliven ortaminin yeniden olusmasiyla eski haline
donmesini 6ngérmekteyiz. Buna karsin, ABD ekonomisindeki resesyonun “W” seklinde olacagl 6ngorisinin
gerceklesmesi durumunda yurtdisindaki piyasalar yeniden bozulmaya baslayacak ve cari islemler
dengesindeki acik, kisa sirede kapanabilecektir. Ekonomik Arastirmalar olarak, krizin son c¢eyrekte
sonlanmasiyla birlikte, canlanacak olan ithalatin etkisiyle cari islemler agiginin yil sonu itibariyle 12-15 milyar
dolar arasinda olmasini, buna karsin krizin 2010 yilina sarkacaginin kesinlesmesi halinde ise, dis ticaret
hacmini daha da azalmasiyla cari islemler agiginin 10 milyar dolarin altina inmesini beklemekteyiz. Hatta cari
islemler dengesinin GSYiH'nin %0’ina kadar gerilemesi mimkiin géziikmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Mudiirliigii olarak, 2009 yili cari
islemler agig1 tahminimiz 13.1 milyar dolardir.
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2009 yili Nisan ayinda dis ticaret agigi gegen yila gére %61 oraninda geriled....

Dis Ticaret

Nisan Ocak — Nisan
Milyon dolar 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
ihracat 11,364 7,576 -33.3 44,500 32,075 -27.9
ithalat 17,889 10.119 -43.4 67,066 38,910 -42.0
Dis Ticaret Dengesi -6,525 -2,543 -61.0 -22,567 -6,835 -69.7
Karsilama Orani (%) 63.5 74.9 66.4 82.4

Kaynak:TUiK

TUIK tarafindan agiklanan Nisan ayi dis ticaret verilerine gére, ihracat, bir &nceki yilin ayni ayina gére %33.3
azalarak 7.6 milyar dolara, ithalat ise %43.4’ltk azahsla 10.1 milyar dolara gerilemistir. Boylece, 2008 yili
Nisan ayinda 6.5 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2009 yilinin ayni ayinda %61 oraninda azaligla 2.5 milyar
dolara dismustiir. Boylece ihracattaki azalisa karsin ithalatin ¢ok daha yliksek oranda azalmasi 2008 yilinin
Nisan ayinda %63.5 olan ihracatin ithalati karsilama oraninin %74.9’a ¢ikmasina neden olmustur.

2009 yili Mart ayinda ihracatta en ylksek
14 7 Aylik Bazda ihracatin Seyri paya sahip olan ve yaklasik son 6 aydir
13 ciddi sekilde artis gosteren inci, kiymetli
27 tas ve metal mamulleri, Nisan ayinda aylik
bazda gerileyerek en yiksek ikinci paya
sahip olan fasila olmustur. %2 oraninda
o gerileyen s6z konusu fasila, Ocak- Nisan
/ doneminde ise en yiiksek paya sahip olan

77 . . .
. fasila olmaya devam etmistir. Nisan ayinda
ihracatta en yiksek paya sahip olan Kara
. ‘ ‘ ‘ tasitlari ve aksamlari fasilasi %55 oraninda
& gerileyerek 851.5 milyon dolara

11
10 7

9

NG & & o © SRS o QRS
SN > P N 0 NS o D .. e e e . .
o ¥ Y@ & /\Q&@ v‘o}" AN dismustir. Uclncu en yiksek paya sahip
olan makinalar ve mekanik cihazlar fasilasi
= 2006 ===2007 ==2008 2009

%32.4 oraninda gerileyerek 663.99 milyon
dolar olarak gerceklesmistir.En yliksek artis gosteren fasilalar ise, canli hayvanlar ve hububat fasilalari olurken
ihracattaki paylarinin diisiik olmasindan dolayi etkisi sinirli kalmistir. Ocak-Nisan doneminde ise, Kara tasitlari
ve aksamlari fasilalari %54.2 oraninda azalarak 3.28 milyar dolara gerilerken bakir ve bakirdan esya fasilasi
%70 oraninda diusmistiir. Ocak-Nisan déneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore, yliksek artis gosteren
fasilalar ise, canli hayvanlar ve hububat gibi fasilalar olmustur.

Sektorler bazinda ithalat incelendiginde, 2009 yili Nisan ayinda ara mali ithalati %48 oraninda gerileyerek
6.98 milyar dolara diserken toplam ihracat icerisindeki payr %75.8'den %69’a dismustir.Ocak-Nisan
doneminde ise, ara mali ithalati %45 oraninda diserken toplam ithalat icerisindeki payl %74.9’dan %70.7’ye
gerilemistir. Sermaye ve tiiketim mallarinda Nisan ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore disis gortilmesine
ragmen, toplam ithalat icerisindeki paylarinda artis gorilmiustir. Ayrica, ithalatta petrol fiyatlarinda gorilen
artisin etkisiyle mineral yaglar ve yakitlar grubundaki yiikselis Nisan ayinda da devam etmistir. Bu fasilayi
makinalar, mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalari, elektrikli makina ve cihazlar ve demir-gelik
izlemistir.

2008 Nisan ayinda %51.8 olan Avrupa Birligi’nin (AB) ihracattaki payr 2009 Nisan ayinda %45.5’e gerilemistir.
AB’ye yapilan ihracat, 2008 yilinin ayni ayina gore %41.4 azalirken 2009 Nisan ayinda en fazla ihracat yapilan
Ulke Almanya olmustur. Bu llkeye yapilan ihracat 2008 Nisan ayina gore %39.1 azalirken, Almanya’y! sirasiyla
Fransa, Irak ve italya takip etmistir. ithalatta ise Rusya Federasyonu ilk sirada yer almis, bu iilkeden yapilan
ithalat %59.1 azalmistir. ithalatta Rusya’yi sirasiyla Almanya, Cin ve italya izlemistir.
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Mayis Ocak-Mayis
(Milyon TL) 2008 2009 Reel Deg. 2008 2009 Reel Hedef Gerg.Orani(%)
(%) Deg.(%)

Biitce Harcamalari 15.823  19.464 169  86.023 106.898 18.1  259.156 41.2
Faiz Dig1 Harc. 14.141  14.473 -2.7 66.425 80.780 15.6  201.656 40.1
Personel ve SGKDP 4.490 5.140 8.8 23.090 26.665 9.7 64.454 41.4
Mal ve Hizmet Al. 1.813 1.671 -12.4 7.426 8.798 12.6 25.454 34.6
Cari Trans. 6.243 6.330 -3.7  30.289 38.338 20.3 87.956 43.6
Sermaye Giderleri 1.034 0.776 -28.7 2.960 3.706 19.0 14.839 25.0
Faiz Harcamalari 1.681 4.991 182.0 19.598 26.119 26.6 57.500 45.4
Biitce Gelirleri 19.212  18.854 -6.7 83.962 86.215 -2.4  248.758 34.7
Vergi Gelirleri 16.902 15.275 -14.1 70.060 66.233 -10.2 202.090 32.8
Diger Gelirler 2.309 3.579 47.2  13.902 19.982 36.6 40.867 48.9
Biitgce Dengesi 3.389 -610 -117.1 -2.060  -20.683 854.0  -10.398 198.9
Faiz Disi Denge 5.070 4.381 -17.9 17.538 5.436 -70.5 47.102 115

Kaynak:Maliye Bakanlig

Mayis ayina iliskin ihracat rakamlari incelendiginde, Mayis ayinda da keskin disilisiin devamina isaret
etmektedir. TIM verilerin gére, Mayis ayinda ihracat %39.97 diisiisle 7.354 milyar dolar olurken ilk bes aydaki
ihracat ise, 35.849 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Otomotiv sektorii Mayis ayinda 1.331 milyar dolar ile,
ihracatta sektorler bazinda en yiksek paya sahip olurken 1 milyar dolarin (izerinde ihracat gerceklestiren tek
sektor olmustur. Otomotivi, 995 milyon dolar ile Hazir giyim ve Konfeksiyon ve 823 milyon dolar ile Kimyevi
Maddeler sektorleri takip etmistir.

S6z konusu veriler, dis ticaret hacminin bir slire daha azalacagina isaret etmekle birlikte, yaz aylarinda azals
oranin bir miktar toparlanmasini bekliyoruz. Mart ayi sonuna dogru yiiriirlige giren otomotivdeki OTV ve
KDV indirimlerinin, Haziran ayinda artarak da olsa devam etmesi dis ticaret hacmi acisindan olumlu bir
gelisme olsa da ithalattaki diislin ihracattaki diststen daha fazla olmasi bekliyoruz.

Merkezi yonetim biitcesi 2009 yilinin Mayis ayinda 610 milyon TL agik verdi...

Merkezi yénetim blitgcesi 2008 yilinin Mayis ayinda 3.389 milyar TL fazla vermisken, 2009 yilinin ayni ayinda
%117.1 gibi 6nemli bir oranda gerileme kaydederek 610 milyon TL agik vermistir. 2009 yilinin ilk bes ayi
itibariyle olusan biitce acigl 20.683 milyar TL olarak gerceklesmistir. Boylece bitge agigi 2009 yilinin ilk bes
ayinda bir onceki yilin ayni donemine gore %854 oraninda artis gostermistir. 10.3 milyar TL ac¢ik dngbren
yilsonu bitce hedefinin asildigi gorilmektedir. 2008 yilinin Mayis ayinda 5.070 milyar TL olan faiz disi fazla
ise 2009 yilinin ayni ayinda 4.381 milyar TL olmustur. Boylece faiz disi denge 2009 yilinin ilk bes ayinda bir
onceki yilin ayni dénemine gore %70.5 oraninda gerileyerek 5.436 milyar TL fazla olarak gergeklesirken,
47.102 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin tutturulamayacagina iliskin endiseleri artiriyor.

Vergi Kalemleri 2008 Mayis - 2009 Mayis Degisim (%)
20
10 :‘
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Gelir Kurumlar BSMV Dahilde ithalde  Ozel Damga Harglar Diger
Vergisi  Vergisi alinan  alinan Tiketim Vergisi
KDV KDV Vergisi

Yillik Degisim (%)
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2009 yilinin Mayis ayinda butge gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gore %6.7 gerileyerek 20 milyar 854 milyon
TL olmustur. 2009 yilinin Mayis ayinda vergi disi diger genel biitce gelirleri gegen yilin ayni ayina gore reel
olarak %47.2 oraninda artarak 3 milyar 579 milyon TL olmustur. Vergi disi diger genel biitce gelirlerinde
ortaya cikan artista, KiT ve kamu bankalar gelirleri etkili olmustur. Vergi gelirleri Nisan ayinda ayni yilin bir
onceki ayina gére %14.1 oraninda disls gostermistir. Vergi turleri incelendiginde, 2009 yilinin Mayis ayinda
gecen yilin ayni ayina gére Kurumlar Vergisinde %9.5, BSMV’de %5.3 ve Dahilde Alinan KDV'de %7.8 oraninda
bir artis gorilmektedir. Dahilde alinan KDV’'de meydana gelen artista uygulamaya konulan vergi indirimlerinin
etkisinin oldugunu soyleyebiliriz. Buna karsin vergi gelirlerindeki distste s6z konusu donemde ithalattaki
daralmaya paralel olarak ithalde alinan KDV’'de %33.2’lik , gelir vergisinde %21.3’lik ve OTV’'de %1.8'lik
disls etkili olmustur. Krizin etkileriyle birlikte sanayilesmenin yiksek oldugu sehirlerin vergi gelirlerinde ciddi
kayiplar gozlenmistir. Diinya genelinde ve yurt ici ekonomik bliyimede yasanan sikintilar dikkate alindiginda
vergi gelirlerindeki azalisin 6nimuizdeki aylarda hiz keserek devam etmesi beklenmektedir.

VERGI GELIRi EN COK AZALAN ON iL (milyon TL) Ocak — Mayis déneminde biitge harcamalari
iller 2008 Ocak - Mayis 2009 Ocak - Degisim(%)  bir onceki yilin ayni dénemine gore reel
Mayis olarak %16.9 oraninda artis gostermistir.
Kocaeli 9.863 8.192 -16,94 2009 yilinin Mayis ayinda biltce harcamalari
Istanbul 30.194 29.367 2,74 bir 6nceki yilin ayni ayina gore %6.2 artarak
lzmir 7:158 6.512 9,02 19 milyar 464 milyon TL olmustur. Faiz disi
Bursa 1.817 1.439 -20,80
Zonguldak 417 160 6163 harcamalar 2009  yilinin  Ocak-Mayis
Mersin 1.364 1.208 11,44 doneminde reel olarak %15.6 oraninda
Samsun 412 346 -16,02 artarak 80 milyar 780 milyon TL olarak
Kirikkale 155 93 -40,00 gerceklesmistir.  Bodylece s6z  konusu
Antalya 878 819 -6,72 dénemde faiz hari¢ giderler icin éngériilen
selani ol L e 201 milyar 656 milyon TL ddenegin %40.1'

K k: Gelir i i Bagkanhg . .
aynak: Gelir ldaresi Baskanlig kullanilmistir.  Faiz  disi  harcamalardaki

artisin belirlenen hedef dikkate alindiginda beklenen bir gelisme oldugunu soyleyebiliriz. Faiz disi
harcamalarin alt kalemlerine baktigimizda, s6z konusu dénem icin bitin kalemlerde artis gdzlenmistir. Ancak
en yuksek artis cari transferler kaleminde gerceklesmistir.

Saglk, emeklilik ve sosyal vyardim

40.0 - HPersonel giderleri ve SGKDP ® Mal ve hizmet alimlar giderlerindeki artis dikkat gekmektedir. Bu
30.0 | " (Caritransferler Sermaye Giderleri artista,ekonomik gelismelere birlikte Sosyal
200 | | Faizharcamalan Guvenlik  Kurumunun  prim  gelirleri
10.0 - tahsilatindaki yavaslamanin etkisi
oo . I i J [ | - II gérilmistir.  Ayrica, 2008 yilinin  Ekim

100 ayindan itibaren uygulanmaya baslanan
sosyal glivenlik primi isveren hissesinin 5

-20.0 1 puanlik kisminin Hazine tarafindan édenmesi
-30.0 - de bu artista etkili olmustur. Faiz giderleri
& S ¥ S s ‘@0‘” 2009 yilinin Mayis ayinda bir énceki yilin ayni

o ayina gore %182 oraninda artis gostererek 4

& milyar 991 milyon TL olarak gergeklesmistir.

& Boylece  biitcede faiz  giderleri igin

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

Ongorilmis olan 57 milyar 500 milyon TL
odenegin, %45.4’( kullanilmistir. Faiz giderlerindeki bu artis borg¢ stokunun vade yapisina bagl olarak ortaya
cikarken, faiz giderleri program hedefleri ile uyumlu hareket etmektedir.

Bltgenin ilk 5 aylik performansi gegen yilin ayni dénemine gore degerlendirildiginde ciddi bir bozulmaya
isaret etmektedir. Bitce dengesindeki bozulma daha cok harcamalardaki artistan kaynaklanmistir. 2003
yitlindan beri uygulanan siki maliye politikasi ile kamunun borglanma ihtiyaci diistiriilerek faiz harcamalarinda
reel olarak gerileme saglanmistir. Ancak kiiresel piyasalarda yasanan krizin kamu dengelerinde yarattig
bozulmanin bor¢lanma ihtiyacini artirmasi faiz harcamalarinda artisa neden olmustur. Yurt disi borglanma
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imkanlarinin azaldigl, maliyetlerinin arttig ve yurt ici ve yurt disi talepteki daralmaya bagh olarak vergi
gelirlerinin azaldigl bir ortamda kamunun harcamalarini yurt i¢i bor¢glanmayla finanse etmesi beklenirken,
kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi faiz oranlarini da ylkseltici bir etkiye neden olabilecektir.
Blylmedeki daralma goz 6niine alindiginda vergi gelirlerindeki riskler de devam etmektedir. Azalan taleple
birlikte ithalatin da gerileye baslamasi ithalden alinan KDV’nin diismesine yol agmistir. Blitce aciginin Mayis
ayl sonu itibariyle 2009 yili i¢cin hedeflenen tutari asmasi dntimizdeki glinlerde biitce beklentilerine iliskin bir
revizyona gidilmesi ihtimalini artirmaktadir.

Para politikasi araclarinin kiiresel krizin etkilerini gidermekte yetersiz kalmasi bazi llkeleri maliye politikasi
araglarina yonlendirmistir. Bunun sonucunda tlkeler krizin etkilerini hafifletmek icin bir dizi destek paketleri
aciklamistir. Agiklanan destek paketlerinde maliye politikasi 6nlemleri kamu harcamalarinin artirilmasi, vergi
oranlarinin duisurilmesi seklinde kendini gostermistir. Ekonomide stabilizasyonun saglanmasi agisindan
hayati 6nem tasiyan tesvik paketleri Ulkelerin bltceleri Gzerinde ciddi baskilar yaratmistir. 2009 yilinda krizin
etkilerini hafifletmek icin uygulanan politikalarin pek ¢ok Ulkede oldugu gibi Tirkiye’de de mali disiplinde
gevsemeye yol agmasi beklenen bir durumdur.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Mayis ayinda 1.9 milyar TL artarak 411.2 milyar TL olarak
gercgeklesti...

Hazine Miistesarligi Haziran ayina ait “i¢ Bor¢clanma Stratejisi’ne gére, Haziran ayinda i¢ piyasalara yapilacak
4.1 milyar TLlik itfaya karsilik, i¢ piyasalardan 3.5 milyar TL tutarinda i¢ bor¢lanma yapilmasini éngoriirken,
23 Haziran’da 20 ay vadeli TL cinsi iskontolu tahvil ve 4 yil vadeli TL cinsi sabit kuponlu tahvil ihalesi
diizenlemistir. Hazine Haziran ayinda gerceklestirdigi ihalelerde planladigi miktarin altinda 3.466 milyar TL
borglanma gergeklestirmistir. Boylece Hazine’nin i¢ borg ¢evirme orani Haziran ayinda kamu kurumlari
olmadan %79.6, kamu kurumlari katildiginda ise %84 olarak gerceklesmistir.

140 Hazine, 2009 yilinda gergeklesecek i¢ borg itfalarinin altinda
borclanmayi hedefledigini aciklamasina ragmen, Haziran
100 ayina kadar yapilan ihalelerde hedefledigi diizeyin (izerinde

i borclanmistir. Hazine’nin i¢ borglanma tutarinin itfalara
orani 2009 yilinin ilk bes ayinda ortalama %105 olmustur.

60 . . . . .
Haziran ayinda ise Hazine, bu yil ilk kez olmak Uzere

40 6ngordigl diizeyin altinda bor¢lanmistir.
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i¢ Borglanma Ongoriisii/ itfa
= Gerceklesen i¢ Borclanma / itfa
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Piyasa oyunculari Haziran ayinda toplam i¢ borg
odemelerinin nispeten disik olmasi sebebiyle, ihaleye
gelen talebin yetersiz olmasini gegici bir durum olarak
gormektedir. Bu durumun yiksek i¢ borg itfasinin oldugu
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II cekebilecektir. Agustos doénemine kadar IMF ile ilgili
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olumsuz bir gelisme yasanmamasi halinde Agustos
donemindeki yuklu itfalarin da rahat atlatilmasi mimkin
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Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Hazine  Mustesarligi  tarafindan
aciklanan verilere gore, 2009 vyili

ub.2009  Mar.2009 _ Nis.09 May.09  Njsan ayinda Merkezi Yénetim Borg

Stoku, bir 6nceki aya gore 1.9 milyar

Toplam Borg Stoku 403.5 407.7 409.3 411.2 TL artarak, 411.2 milyar TU'ye (268
i¢ Borg Stoku 288.9 292.3 297.8 301.9 milyar dolar) ulasmistir. S6z konusu
artis, dis bor¢ stoku 2.2 milyar TL

Dis Borg Stoku 114.6 115.4 111.6 109.3 azaldigl halde i¢ borg stokunun 4.1
Kaynak:Hazine Mustesarhigi milyar TL artmasindan

kaynaklanmistir.  Merkezi Y6netim
Bor¢ Stokunun TL-YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden borcun toplam borg¢ stoku icindeki payr 2009 yili
Mayis ayinda bir 6nceki aya gore bir miktar artarak %68,6 olarak gerceklesmistir.

Finansman Programi (Milyar TL) Haziran Merkezi Yénetim I¢ Bor¢ Stoku, 2009 yilinin

Odemeler 6.7 Mayis ayinda, bir 6nceki aya gére 4.1 milyar TL
Ic Bore 41 artarak 301.9 milyar TL (196.7 milyar dolar)
Finzfsi:)arf‘ és olmustur. i¢ bor¢ stokunun %16.2’ini kamuya,
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 3.5 %57.2'ini ise piyasaya yapilan  borglar
Kamuya Satislar 0.0 Olustururken, Mayis ayinda kamuya yapilan
Dis bor¢lanma 2.0 borglarin payr 1.8 milyar TL azalmistir. Mayis
Diger finansman 1,2 ayinda, sabit faizli i¢ bor¢ stokunun, toplam ig
Faiz DisI Denge -4.8 bor¢ stoku icindeki payr bir miktar azalarak
Kasa- Banka Degisim 6.0 %48.6 olarak gerceklesirken, toplam i¢ borg

stokunun TL-YP ayriminda ise dnemli bir degisiklik meydana gelmemistir. Boylece TL cinsinden borglanmanin
payl Mayis ayinda da %93.4 seviyesinde gergeklesmistir. Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku ise, 2009 yilinin
Nisan ayinda, bir onceki aya gore 2.2 milyar TL azalarak 109.3 milyar TL (71.3 milyar dolar) olarak
gerceklesmistir.

150 Mall Baskinlik Kamu kesiminin mali piyasalardaki agirhgini gésteren
140 ve mali baskinlik olarak ifade edilen gostergeye
130 | | _ bakildiginda 2003 vyilindan itibaren uygulanan siki
120 | A maliye politikalari ile mali baskinligin énemli 6lglide
110 | : azaltildigr gortlmustir. Mali  baskinligi  Merkezi
100 Yénetim Borg Stoku / M2Y olarak ifade edebiliriz.
%0 \ D 2003 yilinda %130 olarak gergeklesen mali baskinhk
20 h - orani %68 seviyesine kadar g¢ekilmistir. Ancak son
2 W donemde kamunun borg¢lanma ihtiyacinin yikselmesi
6 L l s6z konusu oranin Mayis ayl itibariyle %72.9’a
0w g e = ulagmasina neden olmustur.
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Bankacilik sektorii net donem kari1 Ocak-Nisan déneminde, gegen yilin ayni dénemine gére, %30
oraninda artmstir...

Bankacilik Sektorii Bilangosu Degisim (%)
(Milyon TL) Ara.08 (1) Mar.09(2) Nis.09(3) (3)-(2) (3)-(2)
Nakit Rezervler 94,686 97,887 84,509 -10.75 -13.67
Men.Deg. Port. 193,988 211,124 212,757 9.68 0.77
Krediler 367,445 366,239 360,685 -1.71 -1.52
Duran Aktifler 22,723 23,606 23,926 5.29 1.36
Diger Aktifler 53,660 54,409 53,480 -0.34 -1.71
Toplam Aktif 732,502 753,782 735,833 0.45 -2.38
Mevduat 454,599 467,13 456,752 0.47 -2.22
Mevduat Digi Kayn. 191,501 194,916 185,088 -3.35 -5.04
Ozkaynaklar 86,402 91,737 93,994 8.79 2.46
Toplam Pasif 732,502 753,782 735,833 0.45 -2.38

Kaynak: BDDK

Tirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerdeki %0.64, YP aktiflerde ise %6.2’lik
gerilemeye bagl olarak, %2.38 oraninda azalarak 2009 yili Nisan ayi itibariyle 735.83 milyar TL'ye gerilemistir.
Toplam aktiflerdeki gerilemede nakit rezervler kaleminin Mart ayina gore %13.67 gerilemesinin yaninda,
kredilerde gorilen durgunlugun devam etmesi etkili olmustur. Mart ayinda aylik bazda %21.9 oraninda artan
nakit rezervler kaleminde Nisan ayinda goérilen azalis bankacilik sektoriiniin likiditesinin azaldigina isaret
etmektedir. Menkul degerler portféyl icerisinde son bir aylik donemde hem satilmaya hazir hem de vadeye
kadar elde tutulacak menkul degerler kalemlerinde sinirli artis gorilmistir. Bu durum, Nisan ayinda
bankacilik sektoriiniin menkul kiymet portféylinde dengeli bir dagilimi tercih ettigini géstermektedir.

Bankacilik sektori kredileri Nisan ayinda Tirk parasi (TP) cinsinden verilen kredilerdeki %0.46’lik artisa karsin
yabanci para (YP) cinsinden kredilerin %6.2 oraninda azalmasi sonucu bir dnceki aya gore %1.52 gerileyerek
361 milyar TLye inmistir. TP kredilerde Nisan ayinda goriilen artista tesvik paketi cercevesinde yapilan Ozel
Tiketim Vergisi (OTV) indirimlerinin tiketici kredilerine talebi artirmasi etkili olmustur. Tiiketici kredileri ve
kredi kartlari kalemleri Nisan ayinda sirasiyla %1.41 ve %1.15 oranlarinda artmistir. YP kredilerdeki azalista ise
dis ticaret hacmindeki azalisa bagli olarak YP cinsinden ihracat ve ithalat kredilerindeki azalis etkili olmustur.
Nisan ayinda bankacilik sektérii KOBi’lere 79.9 milyar TL nakdi, 26.8 milyar TL gayri nakdi kredi
kullandirmistir. KOBI’lere kullandirilan kredilerdeki takibe déniisiim orani %2.6 olarak gerceklesmistir.

Bankacilik sektérinin Nisan ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %87.2’sinin yabanci
kaynaklardan; %12.8’inin ise 6zkaynaklardan olustugu goérilmektedir. Nisan ayinda bir 6nceki aya gore,
mevduatta %2.2, mevduat disi kaynaklarda ise %5’in (izerinde azalis yasanmustir.

Bankacilik sektoriiniin mevduat disi yabanci kaynaklari igerisinde Nisan ayinda %21.9’luk paya sahip olan repo
islemlerinden saglanan fonlar kaleminde, ©6nceki aylarda goriilen artislarin aksine Nisan ayinda %11.2
oraninda azalis gortlmus, yilhk bazda gorilen artis ise devam ederek %43’e ulasmistir. S6z konusu kalemde
Nisan ayindaki disliste TL faiz oranlarinda bu donemde yasanan gerilemenin etkisiyle yatirrmcilarin repo
islemlerini azaltmalarinin etkili oldugu soéylenebilir. Mevduat disi kaynaklar icinde payi nispeten kiiciik olan
Para Piyasasina Borglar kalemindeki hizli distse karsiik, Merkez Bankasina Borglar kaleminde artis
gozlenmistir. Bu durum séz konusu dénemde doviz kurunda goriilen yikselis nedeniyle bankalarin merkez
bankasindan doéviz borglanmalarini artirdiklarini buna karsin bankalararasi piyasada doviz likiditesinin
azalmasli sonucu bankalarin piyasadan bor¢lanmada gliclik cektiklerini gostermektedir.
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Bankacilik sektoriinde vadelerine gore mevduat incelendiginde, toplam mevduat iginde en yiksek paya sahip
olan 1-3 ay arasi vadeli mevduatin Nisan 2008’de toplam mevduat icerisinde %43.3 olan payi Nisan 2009
itibariyle %45.7’ye yikselmistir. Gegen vyila gore vyatinmcilarin vadesiz mevduatlarini  azalttiklar
gorilmektedir. Nisan 2008 itibariyle %15 diizeyinde olan vadesiz mevduatin toplam mevduat igindeki payi
Nisan 2009 itibariyle %13.9’a gerilemistir. Buna karsilik vadeli mevduatinin Nisan 2008’de %84 olan toplam
mevduat igindeki payi 2009 yilinda %86’ya ylikselmistir.

Bankacilik sektoriiniin yurt disindan sagladigl sendikasyon kredileri, Ekim ayindan itibaren basladigi disuse
Nisan ayinda da devam etmistir. Nisan 2009 itibariyle sendikasyon kredileri bir dnceki yilin ayni ayina gore
%8.7, Mart ayina gore ise %8.4 oraninda azalarak 15.4 milyar TL'ye gerilemistir. S6z konusu azalisin mevduat
bankalari araciligiyla yasandigi goriilmektedir. Sekiritizasyon kredileri ise, bir dnceki yilin ayni ayina gore
%4.2 oraninda azalarak 19.6 milyar TL'ye gerilemistir.

Sektoér 6zkaynaklari incelendiginde, son bir aylik donemde, geg¢mis yillardan kalan zararin %84 artmasina
ragmen, donem karininin %40 oraninda artmasi ve yedek akgelerle 6denmis sermayede goérilen artislar,
toplam 6zkaynaklari Nisan 2009 itibariyle bir 6nceki aya gore %2.46 oraninda artirmistir. Sonug olarak toplam
Ozkaynaklar 91.7 milyar TL'den 94 milyar TL'ye ylkselmistir.

Sektoriin net donem kari Ocak-Nisan déneminde gecen yilin ayni donemine gore, %30 oraninda artmistir.
Boylece 2008 yili Ocak-Nisan doéneminde toplam 5.55 milyar TL olan net donem kari, 2009 yili ayni
doneminde 7.2 milyar TL'ye yikselmistir. Gegtigimiz yilin Nisan ayina gore, toplam faiz gelirlerinde %17.6'lik
artisa karsilik toplam faiz giderlerinin daha sinirli 6lglide (%7.7) artmasi, bunun yaninda faiz disi gelirlerde
gorilen artis net donem karinin artmasinda etkili olmustur.

Ozkaynak karlihgi, incelenen dénemde bir énceki yilin ayni dénemine gére yaklasik 38 baz puan artarak %7.67
seviyesinde gerceklesmistir. Nisan 2008’de 0.88 diizeyinde bulunan aktif karlihgl ise 2009’un ayni doneminde
%0.98’e ylikselmistir. Nisan 2008 doneminde 496 milyar TL seviyesinde olan toplam bilango digi islemler,
%1.14 artarak Nisan 2009 itibariyle 501.6 milyar TL seviyesine ylikselmistir.

Son bir aylik donemde yasal 6zkaynak %1.3 artarken, risk agirlikli kalemler %1.5 oraninda azalmistir. Bunun

sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, Mart ayina goére 54 baz puan artarak, Nisan 2009
itibariyle %19’a yikselmistir.
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ABD’de enflasyon endiseleri bir miktar azald....
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~—— ABD Kisisel Harcama (%YoY)
ABD Kisisel Tasarruf Orani (%YoY)

ABD'de ilk olarak %6.1 olarak aciklanan ve daha sonra %5.7'ye revize edilen 2009 yili ilk ceyrek daralma verisi
Gglincl revize rakamlarinda %5.5 olarak aciklanmistir. Bu yilin ilk ceyreginde yatirrm harcamalari rekor
seviyede duserken, emlak sektori ve yurt ici talep son 29 yilin, ihracat ise son 38 yilin en sert distsini

yasamistir. ABD ekonomisindeki

4.0 Enflasyon Swap Oranlari 6

kiicilmenin azalmasinda etkili olan baslica faktér olarak tiiketim
harcamalarindaki artis egilimi dikkat cekmektedir. Son dénemde ABD’de biylimenin en 6nemli kaynagi olan
tiiketici harcamalarinda bir miktar kipirdanma goze carpsa da tasarruf oranindaki yikselisin devam ediyor
olusu 6nemli bir risk unsuru olarak algilanmaktadir.
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7 ABD'de Enflasyon Gelismeleri (Yillik)
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ABD’de beklentilerin lizerinde gelen
makroekonomik veriler ABD ekonomisinin
toparlanma egiliminde oldugu
beklentilerini desteklerken resesyondan
cikilmasinin ardindan ABD ekonomisinin
ciddi bir enflasyon tehdidiyle
karsilasabilecegi endiselerini artirmistir.
Ayrica, ABD’de kiiresel krize karsi Merkez
Bankasi'nin (FED) uygulamaya koydugu
parasal genisleme politikasi resesyonun
son bulmasinin ardindan enflasyonda
ortaya cikabilecek hizh yukselis
tedirginliklerini arttirmistir. Bu durum
piyasalarin  gelecek doéneme iliskin
enflasyon beklentilerini yansitan

enflasyon swap oranlarinda da kendini géstermistir. Haziran ayinin ikinci yarisindan itibaren ABD’de agiklanan
verilerin karisik bir gorlinim cizmesi resesyondan cikis siirecine iliskin soru isaretlerini de beraberinde
getirmistir. Mevcut durumda enflasyondaki disis trendinin devam ettigi bir ortamda ABD’nin gelecekte
yuksek enflasyonla karsilasabilegi algilamalari zayiflamistir. Her ne kadar deflasyon riskinin ortaya ¢ikma
ihtimali zor goriinse de enflasyon swap oranlarinda baslayan diisis enflasyona iliskin algilama degisimini de

yansitmaktadir.
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Piyasalarda yatirnmcilarin enflasyon
beklentileri ABD Merkez Bankasi’'nin faiz
politikasina  iliskin  beklentileri  de
belirlemektedir. Yukarida belirttigimiz gibi
toparlanma beklentilerine paralel olarak,
ABD Merkez Bankasi’nin yil sonuna dogru
ekonomide yeni bir bozulma goérilmemesi
durumunda faiz arttirrmlarina
baslayabilecegi beklentileri de glindeme
gelmistir. Ancak son donemde piyasalara
hakim olan faiz arttirnmi beklentileri, FED
yetkilileri ile Dlinya Bankasi’nin blylimeye
iliskin asagi yonli revizyonlari ve agiklanan
son enflasyon verilerinin de etkisiyle
azalmstir.
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2009 2010 2011
BUYUME
DUNYA -2.9 2.0 3.2
Gelismis Ulkeler -4.2 1.3 2.4
ABD -3.0 1.8 2.5
Euro Bolgesi -4.5 0.5 1.9
Gelismekte Olan Ulkeler 1.2 4.4 5.7
TUFE
Gelismis Ulkeler 0.5 0.8 1.3
ABD 0.3 1.2 2.0
Diinya Ticaret Hacmi -9.7 3.8 6.9
Petrol Fiyatlari (dolar/varil) 55.5 63.0 65.9

Gectigimiz ay Dlinya Bankasi’'nin kiiresel ekonomiye iliskin yayimladigi raporda yer alan tahminleri piyasalar
Uzerinde onemli bir etkiye yol agcmistir. Diinya Bankasi’'nin diinya ekonomisine iliskin blylime tahmilerini
asagl cekmesi piyasalarda olusan kiresel ekonomilerde toparlanin basladigi yoniindeki beklentilerin
zayiflamasina neden olmustur. Diinya Bankasi diinya ekonomilerinin 2009 yilinda %2 oraninda biylyecegini
tahmin ederken s6z konusu oranin 2010 yilinda %3.2'ye yikselecegini belirtmistir. Ancak Diinya Bankasi
gelismekte olan (lkelerde Cin ve Hindistan hari¢ tutuldugunda 2009 yilinda negatif blyime ile
karsilasilacagini séylemistir. Diinya ekonomilerinin blylime tahminlerine paralel olarak ABD ekonomisine
iliskin biyime tahminleri de asagi ¢cekilmis ve 2009 yili biiyiime orani -%4.2 olarak tahmin edilmistir. Dlinya
Bankasi 2009 yilinda enflasyonun distk gerceklesecegi yoniindeki beklentilerini korumus ve diinya ticaret
hacmindeki daralma beklentilerini ise %9.7 olarak aciklamistir. Rapor’da ekonomik etkinlikte en keskin
distslin ozellikle dayanikli tiketim mali ve yatirrm mali Gretiminde uzmanlasmis Glkeler ile dnceden ciddi
makroekonomik zayifliklari bulunan tlkelerde yogunlastigini belirtirken, diinya finans sisteminin daha siki ve
etkili bir sekilde yonetilmesini gerektirecek daha yavas bir bliylime cagina girildigi vurgulanmistir.
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ABD’de kiiresel krizin temel kaynaklarindan biri olan konut sektoriindeki gelismeler yine resesyondan gikis
zamaninin belirlenmesi agisindan baslica izlenen alanlardan birisini olusturmaktadir. ABD’de son donemde
aciklanan konut satislari verileri s6z konusu sektordeki diislis trendinin son buldugu yonindeki algilamalari
artirmaktadir. Ozellikle son agiklanan ikinci el konut ve yeni ev satislari konut sektériindeki satislardaki
dislsin yavasladigini gostermektedir. Ancak konut sektoriinde kalici bir diizelmenin basladigi soyleyebilmek
icin henliz erken oldugunu distniyoruz. Bu baglamda, son dénemde 30 yillik mortgage faizlerindeki yikselis
sektore iliskin 6nemli bir risk unsuru olarak goze carpmaktadir. ABD ekonomisinin artan mali aciklari
nedeniyle yiksek fon ihtiyacinin uzun vadeli faiz oranlari lzerinde yarattig baski mortgage faizlerinde de
ylkselislere neden olmaktadir. Konut kredisi faizlerindeki yilikselis ise konut edinme olanagl endeksinde
gerileme yasanacagl beklentilerini arttirmaktadir. Bu durum ABD konut satislarinda oniimizdeki donemde

disls trendinin yeniden hakim olabilecegi ihtimalini gliclendirmektedir.
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Yabancilarin Uzun Vadeli ABD Varligi Alimlari

: Son yayimlanan veriler dolarin diinyadaki rezerv para

1000 4 (yilhk, milyar dolar) L e, . . .
olma 6zelliginin sorgulanmaya basladigl bir ortamda,
a00 - yabancilarin ABD wuzun vadeli varlik alimlarinin
azaldigini gostermistir. ABD’de agiklanan verilere
600 - gore Nisan ayinda 60 milyar dolar olarak
gerceklesmesi beklenen yabancilarin uzun vadeli
400 1 varlik alimlarinin  11.2 milyar dolar seviyesinde
200 gerceklestigi gorilmistir. Boylece krizle birlikte s6z
konusu alimlardaki diisis de devam etmistir.
0 Ozellikle Rusya ve Cin’in net saticc konumda

bulunmalari ABD’ye sermaye girisindeki disliste bas
roli oynamistir. Buna karsin, ekonomilerde diizelme
isaretlerinin gorildGgiu bir ortamda, ABD’nin cari
acigindaki azalma riski diislirmesine karsin, sermaye akimindaki s6z konusu azalma ABD’de faizler Gzerinde
baski yaratabilecektir. Ayrica ABD’nin giderek yikselen butce aciklari sonucunda artan borglanma ihtiyaci da
ABD’de faizler lzerinde baski yaratmaktadir. Bu nedenle son dénemde ABD Hazinesi’'nin diizenledigi ihaleler
piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
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Cutu : ABD’de finansal sistemi dlizenleme ve denetleme plani
Ulusal banka denetleme kurumu kurularak denetim hizlanacak
iNANSAL KURL ARIN e Finansal hizmetler izleme kurulu kurulacak
3 B e ermaye ve likidite standartlari sikilastirilacak
\
NMESI VE DENETLENMES EC (ABD'nin SPK'si) buyuk yatirim bankalarini denetieme gorevini e
evredecek
g Menkul kiymet pivasasive 't stii turev araclarina denetim g ek
NSAL PIYASALARI Varhga dayali menkul kiymet ihrac eden kuruluslar ayrintili belgeleme yapacak
KAPSAM JLARAK Menkul kiymetlestirme yapanlar riskin en az %5'ini tizerine alac
UZENLENM Denetleme kuruluslarinin borg ihraclarini degerlendirmede kredi degerlendirme
kuruluslarina bagimiilig: azalaca
. eticiyi Finansal Koru rumu kurulacak
UKETICI VE YATIRIMCILARIN asta mortgage kredileri olmak tizere klasik bankacilik trunlerine
KORUNMA standartlar getirilecek
efafligin,anlasiabilirligin ve adaletin saglanmasi igin calisilacak
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ISBIRLIGINI ARTTIRMAK «Global finansal sisteminin denetimi sikilasacak
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2009

2007 2008 En Son Yayimlanan HEDEF

Reel Ekonomi
GSYiH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 856 387 950144 950 144 (2008)
GSYiH Biiyiime Orani (%) 4.5 1.1 1.1 (2008)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) 5.4 -17.8 -18.5 (Nisan-2009)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81.8 64.7 70.4 (Mayis-2009)
issizlik Orani (%) 9.9 13.6 15.8 (Mart-2009)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 8.4 10.06 5.24 (Mayis-2009) 7.5
UFE (Yillik % Degisim) 5.94 8.11 -2.46 (Mayis-2009)
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 77,675 83,380 89,682 (12.06.2009)
M2 345,028 434,205 447,552 (12.06.2009)
M3 370,078 458,383 475,067 (12.06.2009)
Emisyon 27,944 30,468 31,735 (12.06.2009)
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 71,568 70,075 69,015 (19.06.2009)
Déviz Kuru
Dolar/TL 1.1593 1.5400 1.5335 (26.06.2009)
Euro/TL 1.706 2.143 2.1558 (26.06.2009)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2473 2.5077 3.1832 (26.06.2009)
Euro/Dolar 1.4589 1.3978 1.4051 (26.06.2009)
Dolar/Yen 112.01 90.6 95.22 (26.06.2009)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 190 168.800 167.300 (Mayis 2009)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 15.75 15.00 8.75 (26.06.2009)
TRILIBOR O/N 15.76 15.00 8.75 (2B LE 2T
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agigi -37,996 -41,416 -1,239 (Nisan 2009)
ithalat 170,048 201.961 110,119 (Nisan 2009)
ihracat 107,184 132,001 7,576 (Nisan 2009)
Dis Ticaret Aqigi 62,863 -69,959 -2,543 (Nisan 2009)
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 188159  208.898 18.854 (Mayis 2009) 248.758
Biitge Giderleri 203501 225.967 19.464 (Mayis 2009) 259.156
Biitce Dengesi -13.883 -17.069 -610 (Mayis 2009) -10.398
Faiz Disi Denge 34.848 33.592 4381 e 20 47.102
Borg Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 255.3 274.8 301.9 (Mayis — 2009)
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku (Milyar TL) 78.1 105.5 109.3 (Mayis — 2009)
Kamu Net Borg Stoku 249 271.6 271.6 (2008 4. Ceyrek)
iMKB

iMKB-100 55,538 26,864 36,756 (26.06.2009)
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AYLIK RAPOR
Haziran 2009
TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon TL) 2007 2008 Mar.09 Nis.09
Toplam Aktif 581.424 732.502 754.247 735.833
Nakit Rezervler 60.272 94.686 97.948 84.509
Krediler 285.653 367.445 e B
Menkul Degerler Portfoyii 164.727 193.988 211.124 212.756
Mevduat 356.865 454.599 B0 BTS2
Mevduat Disi Kaynaklar 148.866 191.501 195.187 185.088
Ozkaynaklar 75.693 86.402 91.530 93.994
Net Donem Kari 14.916 13.415 3.206 7.214
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 80 80.83 78.4 78.9
Men.Deg.Port. / Mevduat 46.2 42.67 45.2 46.6
Ozkaynak Karlihg 19.7 18.62 6.02 8.34
Aktif Karhlik 2.6 2.54 0.87 1.20
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 18.2 17.59 18.50 19.00

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2007 2008 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 833.2 878.2 938 (26.06.2009)
ABD Ham Petrolii (Varil) $ 95.98 44.6 69.16 (26.06.2009)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,674 1,577 1,838 (26.06.2009)
DOW JONES (ABD) 13,264 8,776 8,438 (26.06.2009)
NiKKEi (JAPONYA) 15,307 8,859 9,783 (29.06.2009)
DAX (ALMANYA) 8,067 4,810 4,780 (26.06.2009)
BOVESPA (BREZILYA) 63,886 37,550 51,486 (26.06.2009)
MERVAL (ARJANTIN) 2,151 1.079 1,579 (26.06.2009)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4.077 2.2241 3.5429 (26.06.2009)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 6.813 7.724 7.038 (26.06.2009)

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 Miidiirligiui 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.
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