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Avuik Rapor’oa Bu Av...

> ilk ceyrekte biiylimenin beklentilerin lizerinde daralmasina karsin Haziran ayindaki oncii gostergeler
ikinci ceyrekte daralmanin hiz kestigine ve ekonominin yavas da olsa toparlanmaya basladigina isaret ediyor...
Blytlme ile iligkisi kuvvetli olan sanayi lUretim endeksinin Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %17.4
oraninda daralmasi ikinci ceyrekte endeksteki dislisiin yavasladigini gostermektedir. Sanayi lretim endeksi
yaninda kapasite kullanim oraninda da yilin ikinci ¢ceyreginde toparlanmanin devam ettigi gérilmektedir.

> Haziran ayinda TUFE yillik bazda %5.73 ile tarihinde ilk defa hedef araliginin altinda gergeklesti...
Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir &nceki aya gére %0.11 oraninda artmistir. Bdylece yillik bazda
TUFE’de artis Haziran ayinda %5.24 seviyesinden %5.73 seviyesine yiikselmistir.

»  Merkez Bankasi faiz indirimlerinin sonuna geldi mi?...
TCMB 16 Temmuz 2009 tarihinde yaptigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda gecelik borglanma faiz oranlarini
piyasa beklentilerine paralel olarak 50 baz puan indirmistir. Piyasalarda %8 seviyesinin bor¢ alma faiz orani
acisindan dip seviye oldugu sikhkla dile getirilmesine karsin yeni aciklanacak sanayi tretimi ve isglicl istatistikleri
Merkez Bankasi’nin daha fazla faiz indirimine gitmesine neden olabilir.

> Cariislemler hesabi Mayis ayinda 1.47 milyar dolar agik verdi...
Bir dnceki yilin Mayis ayinda 4.8 milyar dolar olan cari islemler agigi, 2009 yilinin Mayis ayinda %69.5 oraninda
gerileyerek 1.47 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu gerilemede, bir 6nceki yilin Mayis ayinda 5.4 milyar dolar
acik veren dis ticaret dengesinin bu yilin Mayis ayinda %53.1 oraninda azalarak 2.5 milyar dolar agik vermesi en
blylk etken olmustur.

> Mayis ayinda dig ticaret acigi 3.5 milyar dolar ile beklentiler paralelinde gergeklesti...
TUIK tarafindan agiklanan Mayis ayi dis ticaret verilerine gére ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gére %41
azalarak 7.4 milyar dolara, ithalat ise %43.9’luk azalisla 10.4 milyar dolara gerilemistir. Boylece, 2008 yili Mayis
ayinda 6.8 milyar dolar olan dis ticaret acigi, 2009 yilinin ayni ayinda %49.1 azalisla 3.5 milyar dolara dismustir.

> 2009 yilinin ilk yarisinda biit¢e agigi 13 kat artarak 23.205 milyar TL agik olarak gergeklesmistir...
Merkezi yonetim biitge agigl; 2009 yilinin ilk yarisinda 13 kat artarak 23.205 milyar TL'ye ulagmistir. Béylece 48.3
milyar TL olmasi 6ngorilen yil sonu biitce agiginin %48.04’G kullanmistir. Bu rakam biitgede ciddi bir bozulmaya
isaret etmektedir. 2009 yilinin ilk yarisinda faiz disi fazla bir 6nceki yilin ayni donemine gére %83.1 oraninda
disus kaydederek 4.038 milyar TL olarak gerceklesmistir.

» Merkezi Yonetim Borg Stoku Haziran ayinda 2.3 milyar TL artarak 408.9 milyar TL olarak gergeklesti...
Hazine Mistesarligi tarafindan aciklanan verilere gére, 2009 yili Haziran ayinda Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir
onceki aya gore 2.3 milyar TL azalarak, 408.9 milyar TL'ye (267.2 milyar dolar) ulagsmistir. S6z konusu azalma, ic¢
borg stokundaki 0.2 milyar TL azalis ile dis borg¢ stokundaki 2.1 milyar TL diststen kaynaklanmustir.

> Bankacilik sektériiniin Sermaye Yeterlilik Rasyosu Mayis ayinda %19.26’ya yiikseldi...
Ozkaynak karliligi, incelenen dénemde bir énceki yilin ayni dénemine gére 10 baz puan artarak %1.52
seviyesinde gergeklesmistir. Aktif karlihgl ise bir dnceki yilin ayni dénemine gbre 75 baz puan artarak %9.73
seviyesinden %10.48 seviyesine ylikselmistir.

» ABD bankalarini ne bekliyor?...
Finans piyasalarinda yasanan krizin reel ekonomiler lizerinde etkilerini giderek arttirmasi, gelecekte bankalarin
farkh kanallarla da krizden etkilenme ihtimalini arttirmistir. Krizin ilk asamalarinda temel olarak tiirev Urlnler
kaynakl ortaya c¢ikan zararlar, reel ekonomideki olumsuz seyrin devam etmesiyle birlikte artan issizlik
sonucunda, basta kredi kartlari olmak Uzere banka kredilerinde temerriide disme oranlarini yiikselterek
bankalarin zararlarinin artmasina neden olmaktadir.
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ilk ceyrekte hem global hem de Tiirkiye ekonomisinin toparlanmaya baslamasi éniimiizdeki
déneme dair olumlu beklentileri artiriyor...

Bilyiime (Geyrek dénemler itibariyle yillik) Turkiye istatistik  Kurumu (TUIK)
15 1 tarafindan aciklanan 2009 yilinin ilk
10 ceyrek donemine iliskin verilere gore
5 1 Tirkiye ekonomisi 2009 yilinin ilk
0 ceyreginde piyasalarin %12, bizimse
5 %12.4 olan beklentilerimizin  biraz
10 lzerinde %13.8 oraninda daralmistir.
15 - Boylece sabi_t fiyatlarla Gayrisafi Yurtici
20 J Hasila (GSYIH) 21.145 milyon TL'ye
o o Mmoo Mmoo oo oMo oo Mmoo o o ;o gerilemistir. GSYiH cari fiyatlarla ise
00 gggoogdaggogogadagagaogdggagayg . . ) .
2888529938833 38888s5583883 bir 6nceki yih ayni dénemine gore
23R8 RRRARIIRIRRRILIRR/RRR .
Kavnak. %2.2 azalarak 210.997 milyon TL
aynak:TCMB

olmustur. Gegen vyilin ilk ceyreginde
GSYIH cari fiyatlarla %14.8, sabit fiyatlarla %7.3 biyimistii. Son aciklanan biiylime verileriyle birlikte,
2008'’in son ceyreginde baslayan daralmanin 2009 yilinda siddetlendigi gorilmektedir. 1998—1999 ve 2001
yillarinda yasanan resesyonlar ile karsilastirildiginda, bu yilin ilk ceyregindeki daralmanin daha derin oldugu
gorilmektedir. Buna gore 1999 yil ilk ceyrek doneminde %5.4, 2001 krizinde ise %9.8 daralan Tirkiye
ekonomisi, 2009 yilinin ilk ceyreginde %13.8 ile tarihi en derin daralmayi kaydetmistir.

2008/4 2009/1 GSYlH'ya 159 Sektor Biuyiime Oranlari (%)

katkisi 10 A
Tarim 4.6 -3.0 -0.14 5 | ] II 1'
Balikgilik -0.6 2.0 0.01
Madencilik 2.7 -13.0 -0.09 0 '
imalat San. -10.8 -18.5 -4.53 -5 4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008 2009
Elekt.,Gaz Ure. -1.2 -6.1 -0.12 10 |
Ingaat -13.4 -18.9 -1.08
Ticaret -15.4 -25.4 -3.09 15 1
Otel, Lokanta 4.3 2.8 0.05 -20 -
Ulastirma -7.1 -17.6 -2.58 25 | imal .
Mali Araci Kur. 9.5 10.8 1.43 Tanm Imalat Sanayi
Kamu Yén. 0.6 0.9 0.03 -30 -wmingaat M Toptan ve Perakende Ticaret
Egitim 1.6 -0.2 -0.01 M Mali Araci Kuruluslar
Kaynak:TUiK, Ekonomik Aragtirmalar Miidiirliigii

Kaynak:TCMB

Sektorel blyime oranlari incelendiginde en fazla darlamanin ticaret sektériinde yasandigi gorilmektedir.
Kiresel krizin etkisiyle diinya ticaret hacminde yasanan sert daralma, toptan ve perakende ticaret sektoriinde
%25.4 oraninda bir gerilemeye neden olmustur. Sz konusu sektériin GSYiH’ya katkisi ise 3.09 puan daralma
seklinde gergeklesmistir. Ekonominin biylime doénemlerinde lokomotif gorevini goren insaat sektoriindeki
%18.9’luk daralma, 2008 yili basindan beri yasanan en sert gerileme olmustur. insaat sektériiniin GSYiH’ya
katkisi 1.08 oraninda kiiciilme olarak gerceklesmistir. Uglincii en yiiksek daralma ise, yil basindan beri rekor
seviyelerde gerileyen ve sanayi lretim endeksinde en yliksek paya sahip olan imalat sanayiinde gortlmustur.
%18.5 kiiciilen imalat sanayi, 2008 yili son ceyreginde sabit fiyatlarla %10.8 diizeyinde daralmisti. imalat
sanayi en fazla daralan Ugiincii sektdér olmasina ragmen, GSYiH nin 4.53 puan kiigiilmesine neden olarak,
daralmaya en yiksek katkiyr yapan sektor olmustur. Ulastirma-haberlesme sektériinde de %17.6 kiiglilme
olurken, bunu %13 ile madencilik sektoriindeki daralma izlemistir. Gegen yildan daha iyi bir sezon
beklentisine karsin bu yilin ilk ceyreginde tarim sektoriindeki daralma ise %3.0 oraninda gergeklesmistir.

S6z konusu yiiksek daralma oranlarina karsilik, mali araci kuruluslarin gelisme hizi 2008 yilindaki bliyiimeyi de
asarak %10.8 seviyesinde gerceklesmistir. Tlirkiye ekonomisinde reel sektoriin daraldigi bir slrecte finans
sektoriniin kriz dncesindeki bliyiime performansini devam ettirmesi ise li¢c temel nedenden kaynaklanmistir.
Bu nedenlerden ilki, 2001 yilinda finans sektoriinde yasanan krizin ardindan atilan diizenleyici ve denetleyici
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adimlarin s6z konusu sektérii cok daha giiclii bir konuma getirmesidir. ikinci neden olarak ise Merkez
Bankasi’'nin izledigi gevsek para politikasinin yansimasi gosterilebilir. Son yasanan krizin geg¢mis krizlerden
farkh olarak tim dlkelerde etkili olmasi ve kiresel olarak faiz indirim politikalarinin uygulanmasini zorunlu
kilmasi, Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarinda seri indirimlere gidebilmesine olanak saglamistir. Merkez
Bankasi’nin seri faiz indirimlerine gitmesi bankalarin bilancolarinda yer alan Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin
(DIiBS) fiyatlarinin yiikselmesine neden olmus, bu durum ise sektér karliliginin artmasini saglamistir. Kriz
doénemlerinde firmalarin yeni yatirimlar yerine operasyonel faaliyetlerini devam ettirmek icin kredi talebinde
bulunmalari, bankalari daha temkinli davranmaya iterken, geri dénmeyen kredilerdeki artisin devam etmesi,
bankalarin 6niimizdeki donemde daha dislik karlarla ¢alismalarina neden olabilecektir.

Blyame 2008 2009 Blyame Harcamalar yontemiyle hesaplanan milli gelir verileri

Harcama 1.Ceyrek 1.Ceyrek Katkisi incelendiginde, kigulmenin hem i¢ hem de dis
Bilesenleri (Yilik %) (Yillik %) talepteki daralmadan kaynaklandigi goértlmektedir. 11k

ceyrekte hane halki tlketimi %9.2, 06zel sektor
:'uakli:':‘lik' 61 92 658 yatirmlari ise %35.8 oraninda dislis kaydetmistir.

Ekonomideki daralmanin 6.6 puani hanehalki
#iaikmel:imi >0 27 0.52 tiketimindeki diststen kaynaklanirken, 8.3 puani da
Harc. ozel sektor yaturmlarindaki gerilemeden
Ozel Sektér 9.5 29.7 7.73 kaynaklanmistir. Diger taraftan kamu tiketimindeki
Yat. %5.7’lik artis bliylimeye 0.5, kamu yatirimlarindaki
Kamu Yat. 18.3 24.6 0.6 %24.6 oranindaki artis ise 0.6 puan katki yapmistir.
ihracat 133 113 2.89 Dis taleple ilgili gelismeler incelendiginde, ilk ceyrekte
ithalat 14.9 319 996 mal ve hizmet ihracatinin  %11.3 azalmasinin
GsviH 23 g blyimeye 2.9 puanlk negatif katki yaptigi bunun

yaninda, mal ve hizmet ithalatindaki %31.9’luk
disltsin de biuyimeye 9.9 puanlk negatif katki
sagladigi goriulmektedir. Boylece net ihacatin
blylimeye katkisi 7 puan olmustur.

Kaynak:TUiK, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

Birinci ceyrek bliyiime rakamlarinin ardindan kiiresel piyasalarda yasanan krizin boyutlarinin ¢ok derin oldugu
gorilmustlr. Buna karsin ilk ¢eyrekten sonra hem global hem de Tirkiye ekonomisinin toparlanmaya
baslamasi 6nimizdeki dénemde daha iyimser bir tablonun ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Nitekim
Ooncl gostergeler ikinci ceyrekte daralmanin hiz kestigini ve ekonominin yavas da olsa toparlanmaya
basladigina isaret etmektedir.

Blylme ile iliskisi kuvvetli olan sanayi lretim

i i gisi 0, .. . . .
Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (%) endeksinin Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni

120 | 6w 82 V4 N ayina gére %17.4 oraninda daraldig
20 1 - —— 35 4, gorulmektedir. Sanayi lretimindeki dustsiin
| 72 devam etmesine karsin, yilin ilk {i¢ ayinda

o ? ;6 ortalama %21.9 oraninda yasanan daralmanin
1801 ardindan, ikinci ceyrekte endeksteki dustisiin
-280 - yavasladigl gorilmektedir. Hiz kesen sanayi
& F & &.x\of & F & ¢ uretimi  dusGsu ekonomik aktivitede dip
©oF noktasinin yilin ilk ceyreginde gorildigi

Kaynak:TUIK ¢ 2008 2009 yoniindeki gorisleri de dogrulamaktadir.

Sanayi Uretimindeki daralma yavaslamasina
ragmen sdz konusu veri %15.7 olan piyasa beklentilerinin {izerinde gerceklesmistir. Sanayi Uretiminin Mayis
ayinda Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak  %17’'lik daralma beklentilerimize paralel olarak
gerceklesmesi bliyiime orani beklentilerimizde simdilik revizyona gitmememizi saglamistir.

Alt sektorler itibariyle incelendiginde, Mayis ayinda hemen hemen tiim alt sektérlerde daralmanin yil basinda
gore hiz kestigi fakat devam ettigi gérilmektedir. Sanayi tretim endeksi alt sektoérleri icinde en blylk tGretim
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distsli %19 ile imalat sanayiinde gorilirken, bu sektori %12.9 ile madencilik ve tasocakciligl sektori ve
%5.5 daralma ile elektrik, gaz ve su sektérii izlemistir. imalat Sanayi Uretim Endeksi alt gruplarinin 2009 yili
Mayis ayinda 2008 yilinin ayni ayina goére ylizde degisim oranlari incelendiginde ise, en yliksek diislis oraninin
%41.9 ile motorlu kara tasiti, rémork ve yari romork imalatinda gergeklestigi gérilmektedir. Ayrica ana metal
sanayinde -%25.2, metalik olmayan mineral maddeler sanayinde %24.3 lretim disisi gerceklesmistir. Bunun
yaninda, diger ihracata dayali sektorlerdeki Uretim disUslerinin devam ediyor olmasi, sanayi Uretimi
endeksindeki %17.4’lik gerilemenin ana belirleyicileri olmustur. Sonug olarak, Mayis ayl rakamlari sanayi
sektoériindeki daralmanin bir miktar hiz kesmekle birlikte devam ettigini gostermektedir. Bu durumun,
Merkez Bankasi’nin beklentilerin Gizerinde bir daralmaya isaret eden verinin ardindan faiz indirimlerine bir
siire daha devam ederek 16 Temmuz tarihinde yaptigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda 50 baz puanlik faiz
indirimine gitme kararinda etkili oldugu gorilmistdr.

Sanayi Uretim endeksi yaninda oncil

Kapasite Kullanim Orani (%) . .
gOstergeler arasinda yer alan kapasite

86 1

s L2 L7 B4 B Jos kullanim  oraninda da yilin ikinci
82 1 ceyreginde toparlanmanin devam ettigi
78 1 gorilmektedir. TUIK verilerine gére,
74 A Uretim degeri agirlikh kapasite kullanim
70 orani 2009 yili Haziran ayinda %72.7
66 - seviyesinde (beklentimiz:%72.8)
g | W gerceklesmistir. Onceki aya gére 2.3 puan

Ocop Sty Mo Moy My P, Ty, gy Sy Gt asy Ao artan Kapasite Kullanim Orani b('iuylece

—e— 12008 2009 Kasim 2008’den bu yana en yiksek

Kaynak:TUIK seviyesine ulagsmistir. Bununla birlikte,

Haziran ayinda kapasite kullanim oraninin

gecen yilin ayni doneminden 9.6 puan disik gerceklestigi gorilmektedir. 2009 Haziran ayinda talep

yetersizligi, isyerlerinin tam kapasite ile galismamasinin en dnemli nedeni olarak dikkat ¢cekerken, i¢ pazarda

talep yetersizligi %51.9 ve dis pazarda talep yetersizligi ise %33.1 oraninda etkili olmustur. Mali imkansizhklar

%3.5, yerli mallarda hammadde yetersizligi %2.9 ve ithal mallarda hammadde yetersizligi %1.7, iscilerle ilgili

meseleler ise %1.4 oraninda etkili olmustur. imalat sanayi kapasite kullanim oraninin aylk bazda artmasi

olumlu bir gelisme olarak algilanirken, Haziran ayinda sanayi Uretiminde toparlanmanin daha kuvvetli
olabilecegine isaret etmistir.

18 TUIK tarafindan agiklanan hanehalki
isglici arastirmasi 2009 Nisan dénemi

’ sonuglarina gore, Tirkiye genelinde issiz
. sayisl gecen yilin ayni donemine gore 1
12 milyon 285 bin kisi artarak, 3 milyon 618

bin kisiye yiikselmistir. issizlik orani ise bir
‘ onceki yilin ayni dénemine gére 5 puanhk
8 artis ile %14.9 seviyesinde gerceklesmistir.
i Bir onceki aya gore ise issizlik oraninda 0.9

puanlik bir dists yasandigi dikkat
cekerken, mevsimsellikten arindiriimis
olarak seri incelendiginde ise issizlik
oraninin yikselmeye devam ettigi gorilmektedir. Dolayisiyla mevsimsellik sayesinde gergeklesen iyilesme
degerlendirildiginde, Nisan issizlik verisinin rekor seviyelere yiikseldigini séylemek miimkiindir. Ozellikle
tarim istihdaminin 436 bin kisi azalmasi dikkat ¢cekerken, toplam istihdamdaki gecen yilin ayni dénemine gore
yasanan 530 bin kisilik diistis Turkiye isglict piyasalari Gzerinde dnlimizdeki donem igin risk olusturmaktadir.
Diger taraftan mevsimsel toparlanmanin devam etmesi nedeniyle Mayis ve Haziran aylarinda issizlik oraninda
dislisiin devam etmesi mimkin gézikmektedir.
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Tiiketici Gliven Endeksleri

100 - 106,7 TUIK ve TCMB’nin ortaklasa yirittikleri
o | aylik tuketici egilim anketine gére,
Tiketici Glven Endeksi, 2009 vyilinin

95,0

20,0 »_M _a o5 3 : 0
85,0 / Haziran ayinda Mayis ayina goére %2.39
0 ] \/ oraninda artarak 85.27 degerine

00 yukselmigtir. Boylece endeks st Uste

60,0 yedinci ay da artarak  tiketici
222 ] harcamalarinda toparlanma  sinyalleri
% 020002 S oSS G eSS, VErMeye devam etmistir.
—— Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK - TCMB) CBNC-e Giiven Endeksleri
Kaynak:TUIK

Haziran ayinin sonunda agciklanan birinci ¢eyrek rakamlarinin ardindan, oncil gostergelerin isaret ettigi
blylme orani tahminimizi ikinci ceyrek icin -%6.8 seviyesine revize ediyoruz. Beklentilerin (izerinde agiklanan
birinci ¢eyrek kigllme rakamlarinin ardindan yilin son g¢eyregine kadar pozitif bir blylime beklenmezken
2009 yili icin blUyime beklentimizi -%5.3 seviyesine dislirlyoruz. Fakat son gilinlerde global piyasalarda
yasanan toparlanma, bu beklentimiz tizerinde yukari yonla bir baski yaratmaktadir. Diger yandan, piyasalarda
dile getirilen uygulamaya konulan kurtarma planlarinin yeterince etkili olamamasi durumunda EylGl-Ekim
aylarinda ikinci bir dalga yasanmasi olasiligl ise bliyimedeki yavaslamanin daha da derinlesmesi ihtimalini
glclendirmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yili biiyiime
orani tahminimiz -%5.3"diir.
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Haziran ayinda TUFE yillik bazda %5.73 ile tarihinde ilk defa hedef araliginin altinda gergeklesti...

% Degisim TUFE UFE Tirkiye Iistatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
(2003=100) Haz.09 Haz.09 af;lklanan verile.re .gére, .Hziziran. aylndzi Tiketici
Bir 6nceki aya gore 011 0.94 Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gore"%O.ll
Bir 6nceki yilin Aralik ayina 1.83 397 oraninda artmistir. Boylece yillik bazda TUFE'de
gore artis Haziran ayinda %5.24 seviyesinden %5.73
Bir 6nceki yilin ayni ayina gore 5.73 -1.86 seviyesine ylikselmistir. Bu durum yillik enflasyonda
On iki aylik ortalamalara gore 9.08 7.34 son donemde devam eden disis trendinin
Kaynak:TUiK bozulmasina neden olurken, alt kalemler bazinda

degerlendirildiginde enflasyondaki yikselisin gecici etkileri yansittigi ve bu etkilerden arindirilarak incelenen
cekirdek enflasyon gostergelerinde ise asagl yonll trendin devam ettigine isaret etmektedir. Ayrica Haziran
ayinda yillik enflasyonun, tarihinde ilk defa Merkez Bankasi’nin %6.8 olarak agikladigl Haziran sonu belirsizlik
alt sinirinin altina geriledigi izlenmektedir. Béylece Merkez Bankasi tarihinde ilk defa yillik bazda enflasyon
hedefinin lzerinde degil altinda kalarak hedeflenen enflasyon limitlerini tutturamamustir.

iTO ve TUFE'deki giiclii olmayan korelasyon (0.55) dikkat cekiyor TUFE rakamlarindan &nce aciklanan istanbul
6 1 Ticaret Odas’'nin (iITO) yayinladigi aylik fiyat
4 - gelismelerinde istanbul’da gida ve giyim

5 | A1 A A‘ A A sektorlerindeki beklentilerin (izerinde fiyat
) | A /\A ‘ \‘J y v . o disusleri yasanmasi ITO’nun -%1.67 olarak
0 —v+ ‘V‘*"—\"—V“ *—vl—"’\( " gerceklesmesine neden olmustur. Bu durum
v piyasalarda enflasyon beklentilerinde asagi
yonde revizyonlar yapilmasinda etkili olurken,
benzer sekilde, Vakifbank Ekonomik
Arastirmalar olarak %0.15 seviyesinde bulunan
beklentilerimizi -%0.15 seviyesine revize
etmemiz de etkili olmustur. ITO’nun acikladig
istanbul enflasyon verisi ile TUIK'in agikladigi
Tlrkiye geneli icin enflasyon verisi arasindaki iliski cok gliclii olmasa da (korelasyon:0.55), s6z konusu iliskinin
gida sektoriinde daha belirgin olmasi ve Haziran ayinda sektorde yasanan belirgin disls, beklentilerimizi
revize etmemizde rol oynamistir. Diger yandan iTO’nun hazirladigi raporda gida sektériinde yasanan belirgin
diisis Temmuz ayi icin s6z konusu gruptaki fiyat dislisiiniin devam edecegine isaret etmektedir.
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TUFE Harcama Gruplarinin Avlik Katkis! TUF.E’de an:i hz.ar.cama grup detaylari incelendiginde;
Haziran ayi tiiketici enflasyonunda yasanan artisa en fazla

Gida katkinin 0.36 puan ile ulastirma sektoriinden geldigi
gorilmektedir. Petrol fiyatlarindaki yikselisler, toplu tasim

Giyim ve ayakkabi araglarina yapilan zamlar ve OTV indirimlerinin yeniden
ayarlanmasinin etkisiyle otomobil fiyatlarinda yasanan

Haberlesme ylkselisler nedeniyle ulastirma grubunda yasanan
%2.82’lik fiyat artisi TUFE’nin beklentilerin Gzerinde

Konut gerceklesmesinde etkili olmustur. Ulastirma grubunun
ardindan TUFE artisina en yiiksek ikinci katki ise %0.13

Ulastirma puanla konut alt grubundan gelmistir. Konut grubu iginde

kira grubu yilhik enflasyonunda distsiin  strdiGgu
gorilirken, aylik bazda kira artisi %0.4 olarak
gerceklesmistir. Kalan gruplar arasinda cep telefonu gorisme lcretlerinde yasanan ylikselise paralel olarak
haberlesme grubunun TUFE’ye %0.05 puan katki yaptigi gériilmektedir. TUFE’ye en biiyiik negatif katki ise
gida fiyatlarinda yasanan mevsimsel distislerden gelmesine ragmen séz konusu disls beklentilerin altinda
kalmistir. %0.76 oraninda diisen gida fiyatlarinin katkisi -0.44 puan ile TUFE’nin beklentilerin {izerinde
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gerceklesmesine neden olmustur. Fiyatlarinda disis gorilen diger bir alt sektor ise indirim sezonunun
basladigl giyim grubu olmustur. %0.79 gerileyen giyim grubu fiyatlarinin eksi katkisi ise 0.06 puan olmustur.

14 - Villik % Degisim Cekirdek enf'l'asyor? gt')stetgelerini.n timinin
12 4 yillik bazda Onceki aya gore Haziran ayinda

Y 12N gerilemeye devam ettigi gortlmektedir.
: ] N X 573 Enerji, islenmemis gida drdnleri, alkolli
. ] \ 208 icecekler ve tatin drinleri ile altini dislayan
2 | \2,31 OKTG-H endeksinin yillik artis orani 0.72 puan
0 . gerileyerek %2.31 seviyesinde
o@‘@ & @9«&5'@ S 0@&&&@@@& &S oo?’&&'&@& gerceklesmistir. Bu endeksten islenmis gida

urinleri  gikarilarak elde edilen OKTG-I
gostergesinin yillik artis orani ise 0.19 puan
diiserek %2.98 seviyesine gerilemistir. Ozel
kapsamli enflasyon gostergelerindeki bu belirgin azalisin Haziran ayi itibariyle devam etmesi TUFE’de yillik
bazda artis yasanmasina ragmen enflasyon oranlarindaki ana egilimin asagi yonli oldugunu yansitmaktadir.

OKTG-H OKTG-I TUFE

35 - 2009 yili Haziran ayinda UFE’de ise bir 6nceki
30 - aya gore %0.94 artis, bir onceki yilin ayni
;3 1 ayina gore %1.86 dusiis gerceklesmistir. UFE

15 | alt sektoérleri igcinde tarim grubunda
1(5’ 1 beklentilerin aksine fiyatlarda artis yasandigi
o\~ "/ dikkat ¢ekerken, s6z konusu grubun UFE’ye

5 katkisi ayllk bazda 0.30 puan olarak
gerceklesmistir. UFE icinde payl %73.75 olan
imalat sanayi fiyatlarinda ise %1.49 oraninda
yasanan artisin katkisi 1.09 puan olmustur.
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UFE (yillik %-degisim)

Tarim Uriinleri (yillik %-degisim)

Bu donemde imalat sanayi fiyatlarindaki artista m— imalat Sanayi (%Degisim)
ise petrol fiyatlarlnda yasanan %15.24 Kok kémdird, rafine edilmis petrol Grinleri (%-degisim)
oranindaki sert yikselis rol oynamistir. TCMB

Haziran ayr fiyat gelismeleri raporunda 2 ig
belirtildigi gibi petrol hari¢ imalat sanayi fiyatlari (2) 0
ise aylik bazda %0.23 oraninda artarken, yillik 2 10
bazda endeks tarihinde ilk kez azalamistir. -g ;g

Elektrik, gaz ve su grubunun ise endekse
%0.58 puanlik negatif katki yaptigi gorilmustir.
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Son donemde enflasyon oraninda yasanan distsin, yerini aciklanan Haziran ayi rakamlarinda baz etkisi ve
vergi oranlarindaki ayarlamalar nedeniyle sinirli artislara biraktigi goriilmektedir. Haziran ayinda vyillik
enflasyonda yiikselis yasanmasina ragmen, bu yiikselisin kalici olmasi beklenmektedir. Ozellikle, TCMB’nin
belirttigi gibi hizmet kalemindeki yavaslamanin giderek belirginlesmesi ve tiketim talebine iliskin
gostergelerde  henliz 6nemli bir canlanma goézlenmemesi dolayisiyla talepteki belirgin yavaslamanin
enflasyon Uzerindeki etkisinin 6nimizdeki glinlerde devam etmesi mimkindir. Diger taraftan petrol
fiyatlarinda yasanabilecek yiikselisler, OTV indirimlerinin olumlu katkisinin hafiflemesi, vergi oranlarinda
gerceklesmesi beklenen artislar ve yilin ikinci yarisinda baz etkisinin desteginin sinirlanmasi sebebiyle
dezenflasyonun yavaslamasi mimkinddr.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yili TUFE artis
orani tahminimiz %6.75’dir.
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Merkez Bankasi faiz indirimlerinin sonuna geldi mi?..

TCMB O/N Faiz Oranlan Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 16

Borg Alma Borg Verme Temmuz 2009 tarihinde yaptigi Para Politikasi
18.09.2008 16.75 20.25 Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik borglanma faiz
23.10.2008 16.75 19.75 ! P : g ¢
20.11.2008 16.25 18.75 oranlarini piyasa beklentilerine paralel olarak 50
19.12.2008 15.00 17.50 baz puan indirmistir. Boylece %8.75 olan borg
16.01.2009 13.00 15.50 verme faiz orani %8.25’e; %11.25 olan bor¢ alma
Juib L0 L8200) faiz orani ise %10.75’e duslrilmustir. Boylece
19.03.2009 10.50 13.00 K Bankas!’ hizl faiz indiri .
16.04.2009 9.75 12.25 Merkez Bankas’’'nin hizli faiz indirim siirecine
14.05.2009 9.25 11.75 bagladigl 2008 yili Ekim ayindan bu yana yaptigi faiz
16.06.2009 8.75 11.25 indirimi 8.5 puani; 2009 yili basindan itibaren
16.07.2009 8.25 10.75

e yaptigl faiz indirimi ise 6.75 puani bulmustur.
Merkez Bankasi son faiz indirmi yaptigi toplantinin ardindan yayimladigi yazili agiklamada iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagini belirtmistir. Merkez Bnakasi ayrica tliketime iliskin olumlu
verilerin geliyor olmasina karsin, talepteki canlanmaya iliskin soru isaretlerinin devam ettigini vurgulamistir.
issizlikte ise herhangi kalici bir diizelmenin isaretlerinin ortaya ¢ikmamasi da enflasyonun diisiik seyrini bir
sire daha devam ettirecegi beklentilerini gliclendirmektedir. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
aciklamasinda para politikasinda asagl yonli esnekligin devam etmesi yoniindeki gorisiiniin devam ettigini
vurgularken, iktisadi faaliyette belirgin bir toparlanma gerceklesmemesi halinde kisa vadede 6l¢ullu faiz
indirimlerine devam edilebilecegini ortaya koymustur.

TCMB Faiz Karari ve Kur Merkez  Bankas’’'nin  faiz  indirim
Faiz indirimi (baz Kurdaki Haftalik EUR/USD Par. surecine ba§|amas|n|n ardindan doviz

B BRIy Rl ke > kurunun gelisimi incelendiginde genel

20.11.2008 50 -9.0 3.6 | Kk faiz k daki bi
19.12.2008 125 11 08 olarak faiz kararinin sonrasindaki bir
16.01.2009 200 23 2.0 haftalik stirecte TL'nin dolar karsisinda
19.02.2009 150 0.4 0.6 deger kazandigl gorilmektedir.
iz-gz-:ggz 17050 2323 '1'2 Ozellike 2008 yili Kasim ayindaki
14.05.2009 50 1o 10 |nd’|r|mle b|rI|I.<te "U§D/TL" "kur‘un.(.ja
16.06.2009 50 1.8 0.2 %9’luk sert bir dugsts goralmustar.
16.07.2009 50 2.3 0.5 Merkez Bankasi’'nin faiz kararlarinin
Kaynak:TCMB ardindan kurun seyri tek basina ele

alindiginda, Merkez Bankas’’'nin faiz indirimlerinin ilk asamada kurda disise neden olabildgi
soylenebilmesine karsin kur ile yluksek ter korelasyona sahip EUR/USD paritesinin ayni donemdeki hareketi
gdzonlne alindiginda, kurdaki dislste paritenin de 6nemli bir belirleyici oldugu gérilmektedir. Yukaridaki
tablo incelendiginde, faiz kararlarinin ardindan kur ve paritenin hareketinde iki istisna dikkat ¢cekerken, 19
Mart tarihindeki toplantinin ardindan hem kurda hem deparitede disis goértlmesinin nedeni piyaslardaki ralli
hareketinin baslangici olmasi gosterilebilir. Diger istisna olan 16 Haziran 2009 tarininde ise Merkez
Bankasi’'nin faiz indirim sirecinin sonuna gelindigi algilmalarinin gii¢lii olmasi gosterilebilir. Sonug olarak
Merkez Bankasi’'nin faiz indirim sirecinde kurun seyrinde uluslararasi piyalardaki olumlu havanin etkisi
unutulmamahdir.
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20 - Reel Politika Faizi* Merkez ~ Bankas’’'nin 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren
15 - basladigi faiz indirimleri reel
politika faiz oranlarinin da
10 - rekor disuk seviyelere
gerilemesine neden olmustur.
5 - ABD’de de Merkez Bankasi’'nin
reel ekonomide ortaya cikan
o M\ A\,/‘w—\‘\ olumsuzluklarla basedebilmek
W \.A icin faiz indirimlerine gitmesi

5 ABD’de reel politika faizlerinin

333833333333 888383885 35538883 negatif seviyelerine diugsmesine

S @ 4 5 @ ¥ S O 4 S5 8 ¥ 5 g 4 5 g 4 5 8 B 5 g 9

P zPazPazPPzPPzzPazPaszPzz neden olmustur. ABD ve
o Turkiye’'de es zamanh faiz
Tirkiye ABD Fark

indirim slrecinde s6z konusu
iki Ulke arasindaki reel politika
faizleri arasindaki fark da gerilemistir. Bu durum ilk bakista T.C. Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerinin reel faiz
farkinin azalmasina neden olmasiyla kurlar tizerinde bir baski yaratabilecegi diisiinilse de tiirkiye ile benzer
makroekonomik 6zelliklere sahip diger gelismekte olan (lkelerin de gevsek para politikalari uygulamalari
Merkez Bankasi’na faiz indirim siirecinde 6nemli bir hareket alani tanimistir.

10 - 12 Ay sonrasimn TUFE Beklentisi Son dc.>nemde uluslarasi  piyasalarda
ekonomilerde toparlanmanin
9 1 baslayabilecegine iliskin  beklentilerin
8 - gliclenmesi yatirimcilarin risk algilmasini
duslirmektedir.  Ancak piyasalardaki
7 -

toplarlanmanin resesyondan c¢ikisa bir
6 - isaret olup olmadigina iliskin soru
isaretlerinin devam ediyor olusu ve

5 4 . . .

yurticinde aciklanan  makroekonomik
4 ; ; ; verilerin iktisadi faaliyetlere iliskin ¢ok da
15.01.2006 15.01.2007 15.01.2008 15.01.2009 fazla olumlu tablo gizmemesi Merkez

Bankas’'nin  bliyime odakli  temkinli
durusunu surdidrmesine neden oluyor. Son aciklanan beklenti anketi sonuglarina goére 12 ay sonrasinin
enflasyon beklentilerinde bir artisin goriilmesi Merkez Bankasi’'nin faiz indirim slrecinde sona yaklastigi

gorislerini glclendirse de karar sonrasinda yapilan agiklamalar faiz indirimlerinin sirebilecegine isaret
etmektedir.

Piyasalarda %8 seviyesinin bor¢ alma faiz orani agisindan dip seviye oldugu siklikla dile getirilmesine karsin
yeni agliklanacak sanayi liretimi ve isglicli istatistikleri Merkez Bankasi’nin daha fazla faiz indirimine gitmesine
neden olabilecektir. Sonug olarak, Merkez Bankasi’'nin bir sonraki toplantisinda faiz indirimlerine devam
edebilecegi ihtimalini arttirmaktadir. Yilin son ¢eyregine kadar uluslararasi piyasalardaki olumlu havanin
devam etmesi ve yurtdisindaki toparlanma belirtilerinin Tilrkiye ekonomisine de yansimasi sonucunda talebin
toparlanmaya hizli cevap vermesinin yaratacagl enflasyonist baski ve emtia fiyatlarindaki olasi artis Merkez
Bankasi’'ni bir miktar faiz artisina zorlayabilecektir. Buna ek olarak, Eylil ya da Ekim aylarinda ekonomilerin
bliyime performanslarina iliskin endiselerin yeniden canlanmasi ve resesyonun daha da derinlesebileceginin
dislintlmesi gelismekte olan Ulkelerden hizli bir fon ¢ikisina ve bdylece kurlar lizerinde bir baskiya neden
olmasi yine merkez bankasinin faiz arttirrmina gitmesine neden olabilecektir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2009 yil sonu TCMB
gecelik bor¢lanma faiz orani tahminimiz %9’dur.
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Cari islemler Hesabi Mayis ayinda 1.47 milyar dolar agik vermistir...

Odemeler Dengesi

Mayis Ocak-Mayis
(Milyon dolar) 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -4,805  -1,465 -69.5 -22,278  -4,569 -79.5
Dis Ticaret Dengesi -5,387 -2,526 -53.1 -22,569  -5,277 -76.6
ithalat -18,599  -10,448 -43.8 -82,979  -47,464 -42.8
ihracat 13,212 7,922 -40.0 60,410 42,187 -30.2
Hizmetler Dengesi 1,274 1,393 9.3 2,957 3,281 11.0
Gelir Dengesi -853 -495 -42.0 -3,426 -3,316 -3.2
Cari Transferler 161 163 1.2 760 743 -2.2
Finans Hesabi 3,812 1,803 -52.7 21,306  -4,247 -119.9
Dogrudan Yatirnmlar 1,686 413 -75.5 5,838 3,063 -47.5
Portféy Yatinmlar 2,355 2,841 20.6 -1,096 574 -152.4
Diger Yatirnmlar -229 -1,451 533.6 16,564 -7,884 -147.6
Net Hata Noksan -2,715 1,218 -144.9 -2,999 6,982 -332.8
Rezerv Varliklar 263 -1,556 -691.6 3,971 1,834 -53.8
Resmi Rezervler 263 -1,556 -691.6 1,089 2,514 130.9

Kaynak: TCMB

Bir onceki yiin Mayis ayinda 4.8 milyar dolar olan cari islemler agigi, 2009 yilinin Mayis ayinda %69.5 oraninda
gerileyerek 1.47 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gerilemede, bir 6nceki yilin Mayis ayinda 5.4 milyar dolar agik
veren dis ticaret dengesinin bu yilin Mayis ayinda %53.1 oraninda azalarak 2.5 milyar dolar agik vermesi en biyik etken
olmustur. Dis ticaret dengesindeki azalmada ise ithalatin oransal olarak ihracattan daha sert bir sekilde daralmasi etkili
olmustur. Boylece gegen yilin ilk beg ayinda 22.3 milyar dolar agik veren cari islemler acigi, 2009 yili Ocak — Mayis
déneminde %79.5 oraninda gerileyerek 4.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Cari islemler hesabinin ayrintilari incelendiginde, Ocak-Mayis ddneminde turizm gelirlerindeki %7.7'lik azalisa ragmen,
tasimaciliktan saglanan gelirlerin %158 oraninda artmasi hizmetler dengesinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %11
oraninda artmasini saglamistir. Gelir dengesindeki acigin ise, gegen yilin ayni dénemine gore daraldigi dikkati
cekmektedir. Bu daralmada kar transferlerinde gorilen doviz ¢ikisinin azalmasi etkili olmustur. Gelir dengesindeki
doviz ¢ikisinin, Mayis ayinda gegen yilin ayni ayina gore %42 oraninda azalmasinin etkisiyle, Ocak-Mayis déneminde
s0z konusu cikis gecen yilin ayni dénemine gore %3.2 oraninda azalmistir. Dogrudan yatirimlardaki yurtdisina kar
transferleri Ocak-Mayis doneminde gecen yilin ayni dénemine gore %g41.4 azalirken, portfoy yatinimlarindaki kar
transferi %100'Un Uzerinde artmis, kamunun, reel sektérin ve bankalarin faiz 6demeleri ise %3.1 oraninda artis
gostermistir.

5000 1 Sermaye ve finans hesabi incelendiginde ise, Ocak-Mayis
gggg: déneminde cari islemler dengesinin finansmanindaki
2000 4 bozulmanin devam ettigi gorilmektedir. Ozellikle
1000 - dogrudan yatirimlar kalemindeki %47.5'lik azals dikkat

° 1008 300 98 cekerken, Mayis ayinda borg senetleri kaleminde 2008
-1000 - . . L
2000 4 yihinin Ekim ayindan beri ilk defa net sermaye girisi
-3000 - yasandigi  dikkati ¢ekmektedir. Hisse senetleri
-4000 4 piyasasinda ise Nisan ayinda baglayan sermaye girisi
-5000 -

Mayis ayinda da devam etmistir. Bor¢ senetleri

S 5 5656853833838 83833838 383 : : R PTSTRg
S5 > t> %5 5:E>5 8 5 2 kalemindeki artista Hazine'nin gergeklestirdigi ihalelere
°© == £ °© == ¢ °© == gelen yabanci talebi etkili olmustur. Portfoy
yatinmlarinda 2008 yilinin ilk bes ayinda 1.1 milyar dolara
Hisse Senetleri Borg Senetleri

varan doviz cikisi yasanmisken, uluslararasi piyasalarda
krizin etkilerinin hafifledigi yoninde olusan algilamalar
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sonucu, risk  algilamalarinin azalmasi nedeniyle
Tirkiye piyasalarina da fon akisi gergeklesmis ve
portfoy yatinmlarinda 574 milyon dolarlik déviz girisi
yasanmistir. Bu rakam Mayis ayinda ise 2.8 milyar
dolara ulasmistir. Ayrica diger yatirnmlar kalemi
icerisinde yer alan kredilerin geri 6demelerinden dolayi
doviz cikist oldugu gorilmektedir. Cari acgigin
finansman cephesinde ozellikle portfoy
yatinmlarindan dolayr gerceklesen sermaye girisi,
genis tanimli 6demeler dengesi hesabinin 2007 yil
Mart ayindan bu yana ilk defa fazla vermesini
saglamistir.*

___/-/

Net hata noksan kaleminde ise uzun siredir devam eden yiksek seviyeler Mayis ayinda da devam etmis ve 2009 yilinin
ilk bes ayinda net hata noksan kaleminde gérilen artis %333e ulasmis ve 6.98 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

*: (Genis odemeler dengesi = Cari islemler hesabi + dogrudan yatirimlar + portfoy yatirimlari)

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Mudiirliigii olarak, 2009 yili cari
islemler agigi tahminimiz 13.1 milyar dolardir.

Mayis ayinda dis ticaret agigi 3.5 milyar dolar ile beklentiler paralelinde gerceklesmistir...

Dis Ticaret

Mayis Ocak — Mayis
Milyon dolar 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
ihracat 12.477  7-359 -41.0 56,978 39,418 -30.8
Ithalat 19.306 10.836 43.9 86,373 49,839 423
Dis Ticaret Dengesi -6.829 -3.477 -49.1 -29,395 -10,420 -64.6
Karsilama Orani (%) 64.6 67.9

66.00 79.1

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan Mayis ayi dig ticaret verilerine gére ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %41 azalarak 7.4
milyar dolara, ithalat ise %43.9'luk azalisla 10.4 milyar dolara gerilemistir. Boylece, 2008 yili Mayis ayinda 6.8 milyar
dolar olan dis ticaret agigl, 2009 yilinin ayni ayinda %49.1 azalisla 3.5 milyar dolara dUsmistir.

Boylece ihracattaki azalisa karsin ithalatin biraz daha yiksek oranda azalmasi 2008 yilinin Mayis ayinda %64.6 olan
ihracatin ithalati karsilama oraninin %67.9'a ¢lkmasina neden olmustur. Ancak bir dnceki aya gore ihracatin ithalat
karsilama oraninin geriledigi de dikkati cekmektedir.
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Yurt disi  talepteki daralmanin giderek
artmasiyla birlikte ihracattaki gerileme Mayis
ayinda da artarak devam etmistir. Ulkemizde
yasanan diger krizlerle birlikte ihracatin
performansi  dederlendirildiginde, en sert
gerilemenin 2008 yilinda meydana geldigi
gorulmektedir. Ulkemizde ihracat 2008 yilinin
Eylil ayindan itibaren hizla gerilemektedir.
Ozellikle ihracatimizin en yogun oldugu
Avrupa Ulkelerindeki toparlanma sirecinin
giderek uzamasi ve 2010 yilina sarkmasi
durumunda ihracattaki disUsin daha da
hizlanmasi ihtimal dahilindedir.
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2009 yill Mayis ayinda ihracat fasilalar bazinda incelendiginde en yiksek paya sahip olan kara tasitlar ve aksamlari
fasilasi bir onceki yilin ayni ayina gore %49.6 oraninda azalirken, makinalar, aksam ve parcalar fasilasi ise, %37.9
oranindaki gerilemeyle en yiksek paya sahip olan ikinci fasila olmustur. Artis gosteren fasilalar ise, canli hayvanlar,
yenilen sebze, hububat ile inci ve degerli taslar fasilasi olurken, ihracattaki paylarinin disik olmasindan dolayi etkileri
cok sinirli kalmistir.

2009 yili Mayis ayi ithalat gelismeleri incelendiginde, sermaye mali ithalatinin bir 6nceki yilin ayni ayina gére %35, ara
mali ithalatinin ise %49.1 gibi yUksek oranlarda geriledigi dikkat cekmektedir. Tiketim mallari ithalati ise, 2009 yili
Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %15.1 oraninda gerilemistir. Ayrica, tiketim mallarinin toplam ithalat
icerisindeki payi da dider kalemlere gore dusUk oranli azalis nedeniyle %10'dan %a15.1'e yUkselirken, ara mallari
ithalatinin payr %77'den %69.8'e  gerilemistir. Yatirm mallarinin toplam ithalat icerisindeki payi ise sdzkonusu
dénemde %312.7'den %14.7'ye yukselmigtir. ithalat fasilalar bazinda incelendiginde ise, en yuksek ithalati olan fasillar
mineral yakitlar, mineral yaglar olurken, bu fasilayl makinalar, mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalari, elektrikli
makina ve cihazlar ile demir ve celik izlemistir.

2008 Mayis ayinda %50.2 olan Avrupa Birligi'nin ihracattaki payr 2009 Mayis ayinda %47.2'ye gerilemistir. AB'ye
yapilan ihracat, 2008 yilinin ayni ayina gére %44.5 azalarak 3.5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2009 Mayis ayinda
en fazla ihracat yapilan Ulke Almanya olurken, Almanya'yi sirasiyla Fransa, italya, ingiltere ve Irak takip etmistir.
ithalatta ise Rusya Federasyonu ilk sirada yer alirken Rusya'yi sirasiyla Almanya, Cin ve ABD izlemigtir.

2009 yilinin ilk yarisinda biitge a¢igi 13 kat artarak 23.205 milyar TL ag¢ik olarak gergeklesmistir...

Merkezi yonetim bitce acig; 2009 yilinin ilk yarisinda 13 kat artarak 23.205 milyar TL'ye ulasmistir. seklinde
gerceklesmistir. Boylece 48.3 milyar TL olmasi ongorilen yilsonu biltge aciginin %48.04°G kullanmistir. Bu rakam
bitcede ciddi bir bozulmaya isaret etmektedir. Yilin ilk 6 ayini bitce performansi agisindan degerlendirdigimizde yerel
secimler ile birlikte bilyiik 6lciide bozulmaya baslayan mali disiplin, diger aylarda da bozulma trendini devam ettirmistir.
2009 yihinin ilk yarisinda faiz disi fazla bir dnceki yilin ayni donemine goére %83.1 oraninda diists kaydederek 4.038 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Bu durum faiz disi fazla i¢in 6ngorilen 47.102 milyar TL yil sonu hedefinin tutturulmasina
iliskin endiselerin artmasina neden olmaktadir.

2009 vyihnin ilk vyarisinda bitce

Personel giderleri ve SGKDP Mal ve hizmet alimlari gelirleri  bir 6nceki yilin  ayni

40,0 - Cari transferler m Sermaye Giderleri dénemine gore reel olarak %6.1
30,0 - Faiz harcamalart oraninda gerileme kaydetmistir.
Bltce harcamalar ise s6z konusu

20,0 1 dénemde  reel olarak = %17.1
10,0 - artmistir. Butgedeki ag¢igin agirhkh
l olarak bltce harcamalarindaki

0.0 1 | - - artistan kaynaklandigini
-10,0 - soyleyebiliriz. Butge harcamalarinin
200 | alt kalemlerini inceledigimizde; faiz
giderleri 2009 yilinin basindan beri

-30,0 - diisiis trendi gdstermesine karsin
2004 2005 2006 2007 2008 2008 ilk 6 ay- 2008 yilinin ilk yarisina gére faiz

2009ilkc6 ay harcamalarinda  6nemli  artislar

gormekteyiz. Faiz oranlari

gerilemesine karsin i¢ borg stokunun

artmasi faiz giderleri Gzerinde yukari
yonli bir baski olusturmaktadir. IMF ile anlasmaya varilamamasi durumunda bitge agiginin i¢ borglanma yoluyla finanse
edilecegi dikkate alindiginda faiz giderleri 6niimlzdeki donemde de artis gosterebilir. Faiz digi harcamalarda gorilen
artista en bliylik payin cari transferler kalemine ait oldugunu soyleyebilirz. Bu artista, ekonomik gelismelere birlikte
Sosyal Guvenlik Kurumu’'nun prim gelirleri tahsilatindaki azalisin etkisi gérilmustir. Ayrica, 2008 yilinin Ekim ayindan
itibaren uygulanmaya baslanan sosyal glivenlik primi isveren hissesinin 5 puanlik kisminin Hazine tarafindan édenmesi
de bu artista etkili olmustur. Ancak dikkat ¢ceken 6nemli artis isten ¢ikarmalari azaltmak amaciyla etkin hale getirilen kisa
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calisma 6deneginin de dahil oldugu devletin sosyal glivenlik katki payi kaleminde gozlenmistir. Devletin sosyal glvenli
katki payi ilk 6 ay da 5.439 milyar TL artis géstermistir. Sosyal Glvenlik agik finansmaninin gegen yilin ilk yarisinda
oldugu gibi bu yilin ilk yarisinda da biit¢e (izerinde baski olusturmaya devam ettigi gérilmdistir. Faiz disi harcamalarda
bir diger 6nemli artis personel giderlerinde yasanmistir. Bu durum 2009 yilinin ilk yarisinda yeni personel alimi oldugunu
ortaya koymaktadir.

Biitce gelirlerinde yasanan kiiresel krize ragmen ¢ok biiyik bir gerileme goérilmemistir. Alt kalemlere baktigimizda; vergi
gelirlerinde reel olarak %10’a yakin bir diisiis dikkat cekmektedir . OTV ve KDV indirimleri ile birlikte i¢ talep
canlandirilmaya galisiimis, bu sayede dahilde
alinan KDV ve OTV gelirlerinde harhangi bir

Vergi Kalemleri 2008 ilk Yari- 2009 ilk Yari Degisim (%) dislis yasanmamistir. Ancak ekonominin

30 canlandirilmasi amaciyla uygulamaya

20 konulan KDV ve OTV indirimleri éniimiizdeki

18 dénemlerdeki talebin 6ne ¢ekilmesine

-10 ' ' ' ' ' ' ' ' ' neden olmustur. Bu nedenle KDV ve OTV

-20 gelirlerinde 6niimizdeki donemde ciddi

-30 riskler ortaya cikabilir. Diger yandan ithalde
Q N N Y Y \o¢ RSN o .o ,

.‘\‘e‘%\ ( BUMIFC (\30@ @(\@. e® a«}g,\ s &\‘e‘%\ alln'an katma dege.r 'verg|5| %25’e yakin

oY N2 N AT X F e gerileme  kaydetmistir. Azalan yurtdisi
= AT AT ¢ od N\“\ - . :

A o o taleple birlikte ithalatin da gerilemeye

Yillik Degisim (%) baslamasi ithalden alinan KDV’nin

dismesine yol agmistir.

Bltcenin ilk 6 ayhk performansi gecen yilin ayni donemine gore degerlendirildiginde ciddi bir bozulmaya isaret
etmektedir. Bltce dengesindeki bozulma daha c¢ok harcamalardaki artistan kaynaklanmistir. 2003 yilindan beri
uygulanan siki maliye politikasi ile kamunun borglanma ihtiyaci disirilerek faiz harcamalarinda reel olarak gerileme
saglanmistir. Ancak kiiresel piyasalarda yasanan krizin kamu dengelerinde yarattigl bozulmanin borglanma ihtiyacini
artirmasi faiz harcamalarinda artisa neden olmustur. Yurt disi bor¢glanma imkanlarinin azaldigi, maliyetlerinin arttigi yurt
ici ve yurt digi talepteki daralmaya bagli olarak vergi gelirlerinin azaldig bir ortamda kamunun harcamalarini yurt igi
borglanmayla finanse etmesi beklenirken, kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi faiz oranlarini da yikseltici bir etkiye
neden olabilecektir. Bliylimedeki daralma goz online alindiginda vergi gelirleri ile ilgili riskler de devam etmektedir.

Artan biitce acigina yonelik 6nlemler ...

Hikiimet ekonomideki yavaslama nedeniyle harcamalari kisamamasina karsin, mali disiplini saglamak amaciyla titin
mamulleri ve petrol ve dogalgaz iiriinlerinden alinan OTV oranlarinin artirilmasi, turistik isletmelerin KDV oranlarinin
%8’den %18’e gikarilmasi, ehliyet ve pasaport harglarinin %50 artirilmasi, seker fiyatlarinin %5.2 oraninda artirilmasi ve
issizlik sigortasi fonu nema gelirlerinden bilitceye daha ¢ok pay aktariimasi yoninde bir takim yeni dizenlemelere
gitmistir. Hlkimet uyguladig vergi artislarinin yaninda orta vadeli plan cercevesinde yeni tedbirlerin de alinacagi
yonlinde sinyaller vermistir. TUtlin mamullerinde tekrar vergi artisina gidilmesi, 6zel hastanelerde ve Universite
hastanelerinde tedavi gérenlerden daha ¢ok katki payr alinmasi gibi uygulamalarin yaninda bir takim harcama azaltici
uygulamalar da planlanmaktadir.

oo U oo
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Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Haziran ayinda 2.3 milyar TL artarak 408.9 milyar TL olarak
gergeklesti...
Hazine Miistesarligi Temmuz ayina ait “i¢ Bor¢clanma Stratejisi”’ne

Finansman Programi (Milyar TL) Temmuz gore, Temmuz ayinda i¢ piyasalara yapilacak 10.5 milyar TL’lik
Hdemeler 11.3 itfaya karsilk, i¢c piyasalardan 9.9 milyar TL tutarinda ig
ic Borg 10,5 borclanma yapilmasini éngoérirken, 13 Temmuz’'da 6 ay vadeli TL
Dis Borg 08 Cinsi iskontf)lu bono, 14 Temmuz'da TL cinsi iskontolu tahvil ve 5
Finansman 11.3 Y!lvadeli TUFE’ye endeksli tahvil, 21 Temmuz'da ise 5 yil vadeli TL
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ cinsi degisken kuponlu tahvil ihalesi dizenlenmistir. Boylece
Borglanma 9.4 Hazine’nin i¢ bor¢ ¢evirme orani Temmuz ayinda %95.8 olarak
Kamuya Satiglar 0.5 gerceklesmistir.
Dis borglanma 1.9
Diger finansman -0.5 Hazine Mistesarligi tarafindan aciklanan verilere goére, 2009 yili
Faiz Disi Denge 5.5 Haziran ayinda Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir 6nceki aya gore
Kasa- Banka Degisim 5 2.3 milyar TL azalarak, 408.9 milyar TL'ye (267.2 milyar dolar)

ulagmistir. S6z konusu azalma, i¢ borg stokundaki 0.2 milyar TL
azalis ile dis borg stokunundaki 2.1 milyar TL dlsutsten kaynaklanmistir. Merkezi Yonetim Borg Stokunun TL-
YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden borcun toplam borg stoku icindeki payr 2009 yili Haziran ayinda bir
onceki aya gore bir miktar artarak %69 olarak gergeklesmistir.

Merkezi Yénetim Borg Stoku (milyar TL) Merkezi Yoénetim i¢ Bor¢ Stoku, 2009 yilinin
Nis.00 May.09 Hazog Haziran ayinda, bir dnceki aya gore 0.2 milyar TL

Mar.09 azalarak 301.7 milyar TL (197.2 milyar dolar)

Toplam Borg 409.3 411.2 408.9  olmustur. i¢ borg stokunun %16.3’(inii kamuya,
StoKY 407.7 2978 3019 3017 %57.5%ini ise piyasaya yapilan  borglar
i¢ Borg Stoku 292.3 ' ' " olustururken, Haziran ayinda kamuya yapilan
Dis Borg Stoku B 1116 1093 107.2 porclanmanin payr 0.2 milyar TL azalmistir.

Haziran ayinda, sabit faizli i¢ bor¢ stokunun,
toplam i¢ borg stoku icindeki payr bir miktar
artarak %48.7 olarak gerceklesirken, toplam i¢ bor¢ stokunun TL-YP ayriminda ise onemli bir degisiklik
meydana gelmemistir. Boylece TL cinsinden borglanmanin payr Haziran ayinda da %93.6 seviyesinde
gerceklesmistir. Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku ise, 2009 yilinin Haziran ayinda, bir dnceki aya gore 2.1
milyar TL azalarak 107.2 milyar TL (70.1 milyar dolar) olarak gerceklesmistir.

Kaynak:Hazine Miistesarhigi

50 - - 2008 yili sonunda 267.8 milyar TL diizeyinde
39,9 334 | olan kamu net borg stoku, bu yilin ilk

40 - ! 151,0 ceyreginde gecen yil sonuna gore %7.3 artarak
31,6 i 287.4 milyar Tlye ulasmistir. Uger aylik

30 - 26,4 i dénemler itibariyle acgiklanan verilere gore,
20,5 20,6 20,6 20,3 2009 yili Ocak-Mart doénemi itibariyle toplam

20 - L brit kamu borg¢ stokunun 436.3 milyar TL,
i kamu net borg stokunun 287.4 milyar lira, AB

10 - tanimh genel yonetim nominal borg stoku* ise
i 403.4 milyar lira olarak gerceklesmistir. So6z

0 . . . . . . . konusu doénem itibariyle kamu net borg¢ stoku
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 icinde, net i¢ borg stoku 264.9 milyar TL ile

Net Dis Borg Stoku / GSYiH (%) %92, net dis borg stoku ise 22.5 milyar TL ile %8

Net Dis Borg Stoku (milyar $) paya sahip bulunmaktadir.
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Finansal piyasalarda yasanan krizle birlikte global olarak azalan likidite diger Ulkelerde oldugu gibi Tlrkiye'de
de dis borclanma imkanlarini daraltmistir. Bu baglamda, gerek kamu kesiminin gerekse 6zel sektériin dis borg

300 - stokunda gerileme yasanmistir. Net dis borg
Dis Borg Stoku (milyar $) stokunda ise nominal olarak bir artis goriilse

250 - g de GSYiH’ya orani son yillardaki istikrarh
seyrini 2008 yilinda da korumustur. Ancak

200 - 2009 yilinda GSYiH’daki daralmanin sert
150 | olmasi s6z konusu oranda bir yikselise
neden olabilecektir. Kamu dis borg

100 - stokundaki nominal gerilemeye karsin, ic
bor¢ stokundaki yilikselis hiz kazanmistir.

50 - Biitce aciginin giderek arttigl bir ortamda
kamunun tasarruf acigini finanse edebilmek

0 - icin daha c¢ok i¢ piyasayl tercih ettigi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009Q1 gorulmektedir.
mKamu = Ozel TCMB

Bankacilik Sektoriiniin Sermaye Yeterlilik Rasyosu %19.26’ya yiikseld....

Bankacilik Sektorii Bilangosu Degisim (%)
(Milyon YTL) Ara.08 (1) Nis.09 (2) May.09(3) (3)-(1) (3)-(2)
Nakit Rezervler 94,686 84,509 84,994 -10.24 0.57
Men.Deg. Port. 193,988 212,757 219,377 13.09 3.11
Krediler 367,445 360,685 362,634 -1.31 0.54
Duran Aktifler 22,723 23,926 24,103 6.07 0.74
Diger Aktifler 53,660 53,480 54,307 0.70 1.04
Toplam Aktif 732,502 735,833 745,145 1.73 1.27
Mevduat 454,599 456,752 461,743 1.57 1.09
Mevduat Digi Kayn. 191,501 185,088 187,749 -1.96 1.44
Ozkaynaklar 86,402 93,994 95,653 10.71 1.77
Toplam Pasif 732,502 735,833 745,145 1.73 1.27

Kaynak: BDDK

Tirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda YP aktiflerin %1 oraninda azalmasina ragmen TP
aktiflerin %2.2 oraninda artmasina bagl olarak %1.27 oraninda artarak 745.145 milyar TL'ye ulagsmigtir. S6z
konusu artista son bir aylik ddonemde %3.1 artis gosteren menkul degerler portfoyi etkili olurken, kredilerde
sinirli da olsa bir miktar artis dikkat cekmektedir. Menkul degerler portféyi icerisinde son bir aylik donemde
vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler portfoylinde azalis gozlenirken satilmaya hazir menkul degerler
portfiuyl ile gercege uygun deger farki kar/zarar yansitilan menkul degerler kaleminde artis gorulmustir.
2009 yilinin basindan beri devam eden bu artis, bankacilik sektoriinlin daha az riskli devlet borglanma

senedine yoneliminin devam ettigine isaret etmektedir.

120,000 Nakit Rezervler Mart ayinda rekor seviyeye yikselen nakit rezervler
100,000 - kaleminde 2009 yili basindan beri 2008 yil sonuna
80,000 - gore duslsler dikkat ¢cekmektedir. Nakit Rezervler,
60,000 - Mayis ayinda, Mart ayina gore diisik gerceklesse de
40,000 - 2008 yilinin Mayis ayina gore %37.7 oraninda arttigi
20,000 - gorilmektedir. Nakit rezervler kaleminde en yiksek
0,000 4 paya sahip olan Bankalardan Alacaklar alt
N A T S kalemindeki yikselisin s6z konusu artislara neden
FF @f»*&&”'e@@g@é° S & & @ oldugu goriilmektedir.
«
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Mayis 2009 itibariyle son bir aylik donemde YP kredilerde azalis gorilmesine ragmen, TP kredilerde goriilen
artis, toplam kredi hacminin Mayis ayinda 360.7 milyar TL'den 362.6 milyar TL'ye gerilemesine neden
olmustur. Uzun bir stiredir azaldigi gozlenen kredilerde Mayis ayinda yasanan hafif artista Mart ayinin sonuna
dogru hiikiimetin otomotiv gibi bazi sektérlerde OTV indirimi yapmasiyla tiketicilerin kredilere talebinin
artmasinin etkili oldugu disiinilmektedir. S6z konusu etki, tiketici kredilerinde yasanan %0.89’luk artistan
goriilebilmektedir. Tuketici kredileri tirleri itibariyle incelendiginde en c¢ok artisin konut kredilerinde
yasandigl dikkat ¢ekmektedir. Haziran ayinda s6z konusu olumlu seyrin devam etmesi beklenebilmesine
karsin, Haziran ayinin ortalarinda OTV oranlarinin yeniden artirilmasi Temmuz ayinda tiiketici kredilerinin
zayiflayabilecegine isaret etmektedir. Bankacilik sektériiniin KOBi’lere 79.6 milyar TL nakdi kredi, 27.5 milyar
TL gayri nakdi kredi kullandirdigi; KOBi’lere kullandirilan kredilerin 5.2 milyar TLlik tutarinin takibe distigi
ve s6z konusu miktarin 2002 yilindan beri goriilen en ylksek seviyelere ulastigi gértilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin Mayis ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %87.2'sinin yabanci
kaynaklardan; %12.8’inin ise 6zkaynaklardan olustugu gorilmektedir. Mayis ayinda bir onceki aya gore,
mevduatta %1.09 oraninda, mevduat disi kaynaklarda ise, %1.44’e yakin artis gorilmustir. 2009 yilinin
basindan beri strekli olarak 6nemli oranlarda artan mevduat disi kaynaklar icerisindeki repo islemlerinden
saglanan fonlar alt kalemi, Mayis ayinda son bir ayllk donemde %20 oraninda azalmistir. Mevduat disi
kaynaklar icerisinde daha yiiksek paya sahip olan bankalara borglar alt kaleminde ise son bir aylik dénemde
%3.4 oraninda artis gorilmistir. Merkez Bankasina borglar kaleminde diisis gorulirken para piyasalarina
borglar kalemi artmistir.

Bankacilik sektoriiniin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, Ekim ayindan itibaren basladigi disuse
Mayis ayinda da devam ederek bir 6nceki aya gore %5.02; 2008 yilinin Mayis ayina gore %9.33 diserek
18.669 milyar TLye gerilemistir. S6z konusu azalisin mevduat bankalari araciligiyla yasandigi goérilmektedir.
Sekuritizasyon kredileri ise, bir dnceki yilin ayni ayina gore %21.48 oraninda artarak 18.669 milyar TL'ye
gerilemistir.

Sektoér 6zkaynaklari incelendiginde, son bir aylik dénemde, geg¢mis yillardan kalan zararin %10 oraninda
artmasina ragmen, donem karinin %26’ya yakin artmasi ve yedek akcelerle 6ddenmis sermayede goriilen
artislarin etkisiyle, toplam 6zkaynaklar Mayis 2009 itibariyle bir dnceki aya gore %1.77 oraninda artmistir.
Boylelikle toplam 6zkaynaklar 93.99 milyar TL'den 95.65 milyar TL'ye yukselmistir.

12 Aylik Toplam Net Dénem Kari Sektorin - net dénem  kari  Ocak-Mayis

120000 - déneminde, gegen yilin ayni dénemine gore
100000 %30.4, bir dnceki aya gore ise, %28.8 oraninda
artmistir.  Boylelikle, 2008 yih  Ocak-Mayis

80000 1 toplaminda 20.1 milyar TL olan net dénem kari,
60000 - 2009 yihi ayni doneminde 26.2 milyar Tl'ye
40000 - yukselmistir. Gegtigimiz yiin Mayis ayina gore,
20000 | toplam faiz gelirlerinde %16.2’lik artisa karsihk
0 toplam faiz giderlerinin sadece %4.0 oraninda

gartmasmln gectigimiz yila gbére net dbnem
>karindaki  yuksek artisa neden oldugu

(©

Eg('jrulmektedir.
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Ozkaynak karliligi, incelenen dénemde bir énceki yilin ayni dénemine gére 10 baz puan artarak %1.52
seviyesinde gergeklesmistir. Aktif karliligi ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére 75 baz puan artarak %9.73
seviyesinden %10.48 seviyesine ylkselmistir. 2008 yili Mayis ayinda 481.9 milyar TL seviyesinde olan toplam
bilango disi islemler, %4.1 oraninda artarak 2009 yilinin ayni déneminde 501.7 milyar TL seviyesine
yukselmistir. Son bir aylik donemde yasal 6zkaynak %2.1 oraninda, risk agirlikli kalemler ise %1.12 oraninda
artmistir. Bunun sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik dénemde yaklasik 26 baz
puan artarak, %19.26 seviyesine yikselmistir.
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ABD’de tarimdisi istihdam yine beklentilerin iizerinde artti...
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Issiz sayisi / Agilan ig sayisi

. i5giici (milyon) issizlik Orani (%)

ABD’de kiresel krizin seyrine iliskin en 6nemli gostergelerden biri olan ve henliz net bir toparlanma isareti
vermeyen tarimdigi istihdam ve issizlik orani verileri gegen ay da olumsuz bir tablo gizmistir. ABD’de tarim
disi istihdam Haziran ayinda 350 bin kisi olan beklentilerin Gizerinde 467 bin kisi azalmistir. Ozellikle imalat
sanayi ve insaat sektoru ile profesyonel hizmetler alaninda yasanan istihdam kayiplar dikkat ¢ekmistir.
issizlik orani ise Haziran ayinda son 26 yilin en yiiksek seviyesi olan %9.5'e ulasmistir. issizlik oraninin
beklentilerin altinda kalmasinda isglici havuzuna katilan kisi sayisindaki 155 bin’lik gegici azalma etkili
olmustur. Boylece ABD ekonomisi resesyonun basladigi 2007 yili Aralik ayindan beri toplam 6.5 milyon kisilik
istihdam kaybi yasamistir. ABD’de issiz sayisina oranla acilan is sayisindaki daralma da dikkat cekmektedir. Bu
durum issizlik oranindaki artis trendini destekleyen bir gostergedir.

ABD bankalarini ne bekliyor?...

Kiresel piyasalarda yasanan krizde bankacilik sektériiniin oynadigi énemli rol géz 6niline alindiginda, krizin
bundan sonra izleyecegi yolun tespit edilmesi icin sektérin mevcut durumunun iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Krizin ilk evrelerinde konut fiyatlarindaki sert dislsin konut kredilerine bagh olarak ihrag
edilen tirev Urlinlerin fiyatlarinda dislise neden olmasi, bankalarin ciddi zararlarla karsilasmasina neden
olmustur. ABD’de bankacilik sektériiniin gelecekte karsilasabilecegi risklerin belirlenebilmesi icin ABD’deki
bankalarin varliklarinin yapisi da bilinmelidir. Oncelikle, banka kredilerinin ticari bankalarin varlklari igindeki
blylk agirhig! dikkate alindiginda bu kanal ile ortaya ¢ikabilecek zararlarin da yiksek olabilecegi sonucuna
ulasilabilmektedir. Banka kredilerinin dagilimina bakildiginda ise, su ana kadarki kredi zararlarinda énemli rol
oynayan gayrimenkul kredilerinin %42 ile krediler icinde en biylk paya sahip oldugu gbze carpmaktadir.
Oniimizdeki dénemde banka zararlarinda daha fazla etkili olmasi beklenen tiiketici kredilerinin ise toplam
krediler icindeki payinin %9 oldugu gorilmektedir.

ABD Bankalarinin Zararlarinin Kaynaklari (milyar $) Finans piyasalarinda yazanan krizin reel
1 ekonomiler lizerinde etkilerini giderek arttirmasi,

Gayrimenkul (Konut) 640 1,280 gelecekte bankalarin farkli kanallarla da krizden
1 etkilenme ihtmalini  arttirmistir.  Krizin = ilk

asamalarinda temel olarak tiirev Grlinler kaynakl

530 660 ortaya cikan zararlar, reel ekonomideki olumsuz

Gayrimenkul (Ticari) | 390 430

Tiketici Krd. ve Kredi |

i?::lred”er '300 20 seyrin devam etmes'iyle birlikte attan issizlik
i sonucunda, basta kredi kartlari olmak lizere banka
Kaldiagh Uriinler 1330 420 kredilerinde  temerriide  digsme  oranlarini
1 ylkselterek bankalarin zararlarinin  artmasina
Toplam Rl 2190 3,120 neden olmaktadir.

. Q 1000 2000 3000 4000
Simdiye Kadar Olusan = Beklenen

Kaynak: The McKinsey "What next for US banks"
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ABD’de bankalarin finans sektoriinde yasanan krizin baslangicindan bu yana 930 milyar dolarhk bir kredi
zarariyla karsilastiklari hesaplanirken, bu zararin 2010 vyilinda 3 trilyon dolarin {zerine g¢ikmasi
beklenmektedir. Krizin ilk evrelerinde temel olarak konut fiyatlarindaki distsle birlikte konut kredilerine bagl
turev Urinlerdeki deger kayiplarindan dolayi olusan ve su ana kadarki zararin biyik bir boliimine neden olan
konut kredilerinin 2010 yilinda da ayni seviyede kayba yol agmasi beklenirken, simdiye kadar nispeten az
miktarda olan diger kredi enstrimanlarindan dogan zararin artabilecegi diislintilmektedir. Bu gérinim bizim
de kredi krizinin ilk asamalarinda ortaya koydugumuz senayolarda baz aldigimiz, bankacilik sektoriiniin reel
ekonomideki bozulmaya paralel olarak, kredi ve mevduat gibi temel bankacilik Griinlerinden giderek daha
fazla olumsuz etkilenmeye baslayacagi varsayimimizi

dogrulamaktadir. .
Kredi Karti Bor¢ Odememe Orani (%)
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Krizle birlikte 6denmeyen kredi karti borglarinin son donemde rekor seviyede artis kaydetmesi 6niimuzdeki
dénemde bankacilik sektori acgisindan énemli bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir. Krizin doruk noktasina
ciktigr 2008 yil sonunda %5.66 olan kredi karti 6dememe orani, 2009 Mart ayinda %6.50, Mayis ayinda ise
%6.6 ile tarihin en yiksek seviyelerine ¢ikmistir. Kredi karti zararlarinin issizligin arttigi dénemlerde artis
kaydettigi bilinmektedir. Buna goére 2009 Haziran ayinda %9.5 ile son 25 yilin en yiksek seviyesine ulasan
issizlik oraninin 2009 yil sonunda %10’un lizerine ¢ikacagl beklentileri gbz 6nline alindiginda, kredi karti
zararlarinin artmaya devam etmesi beklenmektedir. Odenmeyen kredi karti borglarinin rekor seviyelere
yikselerek, kisi basina yaklasik 8,000 dolara ulasmasi yeni endiseleri de beraberinde getirmektedir. Ulke
genelinde kredi karti zararlarinin %10 artmasi durumunda toplam kredi zararlarinin 70 milyar dolara
ulasabilecegi kaydedilmektedir. Kisi basina borgluluk orani en yiksek Glkelerden biri olan Amerika’da
harcamalarin yeniden baslamasi, krizden ¢ikis icin biylk 6nem tasimaktadir. Ancak kredi karti borglarinin bir
soruna donlismesi finans kuruluslarinin Gzerindeki riskleri artirmasi bakimindan olumsuz bir gelisme olarak
gorilmektedir.

1100 Kredi karti borglarindaki artigla beraber ABD’de

15,0 -

100 | 1000  Kredi karti harcamalari da gerilemektedir.
’ Nisan ayinda 930 milyar dolar olan toplam
50 900 .

kredi karti harcamalari Mayis ayinda 928

0,0 T 800 milyar dolara gerilerken, yilhk bazda %3.7
-5,0 - 700 azalmistir. Bu durum kismen bankalarin kredi

10,0 - 600 kullanim sartlarini sikilastirmasindan, kismen

150 500 de ekonomiye olan glvensizlikten
e o N N m Mg oGm0 G~ o 0 o kaynaklanmistir.  Tasarruf oraninin  Mayis

222222222222 222222¢

5z 5z EzETETETEzEzEDE a\'(lnda %6.9.artarak 1993 y|I|n.da‘n ‘bu yana en
yiksek seviyeye ulasmasi, issizlik oraninin

I Kredi karti kullanim miktari (milyar $) % Degisim

rekor seviyelere yilikseldigi Amerika’da
hanehalkinin harcamalarini azaltarak tasarrufa
yoneldigini gostermektedir. ABD ekonomisinin 1/3’Uni olusturan tlketim harcamalarini artiran kredi

Kaynak: Federal Reserve
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kullanimlarinin azalmasinin 6niimizdeki donemde bilylimeyi olumsuz etkilemesi olasidir. Tiiketicilerin kisa
vadede ekonominin toparlanacagina inanmamalari nedeniyle para harcama konusunda isteksiz
davranmalarina bagh olarak Agustos ve Eylll aylarinda kredi karti harcamalarinin artmasi pek mimkiin
gorinmemektedir. Buna ek olarak, ABD’de gerek hanehalkinin gerekse firmalar kesiminin borgluluk oranlarini
azaltacak sekilde hareket etmeleri de (deleverage) bankalarin gelecegine iliskin ongoérilerde 6nemli yer
tutmaktadir.

30 4 - 125  Finansal piyasalarda yasanan krizin
20 120 temel tetikleyicisi olan  konut
10 115 fiyatlarindaki gerileme konut
0 110 kredilerine bagh tlirev Urlnlerin

fiyatlarinda dislise neden olarak
-10 105

ABD’de bankalarin biylk zararlarla

100 karsilasmalarina neden  olmustur.

95 ABD bankalarinin gelecek dénemde

90 karsilasabilecekleri zararlara iliskin

yapilan  6ngorilerde  krizin  reel

sektére de yansimasiyla ticari

_ gayrimenkul piyasasi yakindan takip

— Ticari Gayrimenkul Insaatlari (yilik % deg.) edilmektedir. Yapilan &ngoriilerde

= Ticari Gayrimenkul Piyayasi Onclil Gostergesi 2010 yilinda 400 milyar dolara yakin

zarara neden olacagl ongorilen ticari gayrimenkul sektoriine iliskin aciklanan veriler de bu goérisiu
desteklemektedir.
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14 - FDIC Rezervinin Sigortali Mevduata Orani ABD hiikiimetinin finans sektériine yonelik
attigl adimlar da sektoérde yapisal zayifliklarin
— ortaya c¢ikmasina neden olmustur. ABD’de
11 115 bankalarin karsilastiklari zararlar pek cok yerel
08 0.76 bankaya Mevduat Sigorta Kurulusu (FDIC)
tarafindan el konulmasini gerekli kilmistir.
FDIC'nin bankalara el koymasi ile birlikte
rezervlerinde meydana gelen asinma FDIC
rezervlerinin sigorta edilen mevduati karsilama
oraninin disilik seviyelere gerilemesine neden
olmustur. Buna ek olarak, yasanan krizle
birlikte ABD’deki yatirim bankalarinin ticari
banka hiviyetine kavusmasi da, s6z konusu
oranin gerilemesinde énemli rol oynamistir.

12 -

06 -
04 -

0,2 4

Kaynak: Bank for International Settlements

Sonug olarak, krizin ilk evrelerinde tiirev Urlnler kaynakh biyik zararlarla karsilasan ABD bankalarinin
onlimizdeki donemde farkli sorunlarla bas etmeleri gerekebilecektir. ABD’de gegen hafta baslayan ikinci
ceyrek bilango agiklamalari, ABD bankalarinin yeniden artmaya baslayan karlarinin yatirim islemlerinden
kaynaklandigini gosterirken, bu calismanin da temel vurgusu olan kredi karti, mevduat gibi temel bankacilik
Urlinlerinden kaynaklanan zararlarinin ylikselmeye devam ettigi dikkat cekmektedir. ABD’de ekonominin
durumuna iliskin 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen issizlig§in ABD ekonomisinin geneline iliskin roliine ek
olarak, bankalar acgisindan da 6énemli bir 6ncil gosterge oldugu unutulmamahdir. Bu baglamda issizlikteki
artisin devam etmesi ve ABD’de hanehalkinin ve firmalar kesiminin borgluluk diizeylerini azaltma yéniinde
hareket etmeleri bankalarin 2010 yilinda zararla karsilasma olasiliklarini arttirmaktadir.
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“BRIC Ulkeleri” Biiyiimenin Motoru Olabilecek mi?
Gelismis Ulkelerde finansal krizin

zz Sanayi Uretimi (yillik % deg.) yarattigi biiyiik ekonomik

daralmalar Ulkeler arasil
20 1 bagimligin giderek artmasindan
151 \ dolayr gelismis tlkelerle buyik
10

ticari iliskileri olan gelismekte

51 v VJ’/‘ olan lkeleri de olumsuz
0 , V V\/ WV ] I )

etkilmistir. S6z konusu

5 1 \ Ulkelerden “BRIC Ulkeleri” olarak
-10 - ifade edilen Brezilya, Rusya,
-15 - \]N Hindistan ve Cin ekonomileri
20 - yasanan krizle birlikte
339383 33IILLL888555 888 g g yavasglamistir. Rusya ve Brezilya
SEz 823823328328 828 2§ & negatif biyimeyle karsilasirken

Brezilya ~e=—Cin Hindistan Rusya Cin ve Hindistan'in  blyime
oranlari gerilemistir. Son
sonemde global krizden ¢ikis yonlindeki algilamalari giliglendiren en 6nemli faktorlerden biri de “BRIC”
Ulkerinin toparlanmaya baslamasi olmustur. S6z konusu Ulkelerin strdirilebilir glicli bir blylme siirecine
girmeleri gelecek yillarda global bliylimede bu tlkelerin paylarinin giderek artmasina neden olabilecektir.
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Son donemde Cin’den gelen veriler s6z konusu (ilkenin makroekonomik performansinin giderek ylikseldigini
gostermektedir. Kriz 6ncesinde %10’un Uzerinde gerceklesen Cin ekonomisinin blylmesi krizle birlikte %6’lar
seviyesine kadar gerilemesine karsin 2009 yilinin ilk ceyreginde elde edilen %7.9’luk blylme performansi Cin
ekonomisiyle birlikte global biiyiimeye iliskin iyimser beklentileri arttirmistir. Yine Cin’de aciklanan perakende
satislar ve tiketici gliven endeksi verileri ikinci ¢ceyrekte de biyime performansinda iyilesmenin devam
edecegine 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 210997 (2009 1. Ceyrek)
GSYiH Biiyiime Orani (%) 4.5 1.1 -13.8 (2009 1. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) 5.4 -17.8 -17.4 (May1s-2009)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81.8 64.7 72.7 (Haziran-2009)
issizlik Orani (%) 9.9 13.6 14.9 (Nisan-2009)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 8.4 10.06 5.73 (Haziran-2009) 7.5
UFE (Yillik % Degisim) 5.94 8.11 -2.46 (Haziran-2009)
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 77,675 83,380 88,975 (10.07.2009)
M2 345,028 434,205 452,516 (10.07.2009)
M3 370,078 458,383 480,056 (10.07.2009)
Emisyon 27,944 30,468 32,113 (10.07.2009)
TCMB Briit D6viz Rezervleri (Milyon $) 71,568 70,075 65,646 (17.07.2009)
Déviz Kuru
Dolar/TL 1.1593 1.5400 1.4779 (24.07.2009)
Euro/TL 1.706 2.143 2.1008 (24.07.2009)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2473 2.5077 2.6176 (24.07.2009)
Euro/Dolar 1.4589 1.3978 1.4202 (24.07.2009)
Dolar/Yen 112.01 90.6 94.77 (24.07.2009)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 190 168.800 164.600 (Haziran 2009)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 15.75 15.00 8.25 (24.07.2009)
TRILIBOR O/N 15.76 15.00 8.23 2 AT
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig -37,996 -41,416 -1,465 (Mayis 2009)
ithalat 170,048 201.961 110,448 (Mayis 2009)
ihracat 107,184 132,001 7,922 (Mayis 2009)
Dis Ticaret Aqigi 62,863 -69,959 -3.477 (Mayis 2009)
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 188159  208.898 14.985 (Haziran 2009) 248.758
Biitge Giderleri 203501 225.967 17.932 (Haziran 2009) 259.156
Biitce Dengesi -13.883 -17.069 2,521 (Haziran 2009) -10.398
Faiz Disi Denge 34.848 33.592 -1.398 Izt 200E] 47.102
Borg Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 255.3 274.8 301.7 (Haziran — 2009)
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku (Milyar TL) 78.1 105.5 107.2 (Haziran — 2009)
Kamu Net Borg Stoku 249 271.6 287.4 (2009 1. Ceyrek)
iMKB

iMKB-100 55,538 26,864 39,395 (24.07.2009)

oo U oo
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TURK BANKACILIK SEKTORU
(Milyon TL ) 2007 2008 Nis.09 May.09
Toplam Aktif 581.424 732.502 735.833 745.145
Nakit Rezervler 60.272 94.686 84.509 84.994
Krediler 285.653 367.445 S0 Sloisen,
Menkul Degerler Portfoyii 164.727 193.988 212.756 219.377
Mevduat 356.865 454.599 ST G
Mevduat Disi Kaynaklar 148.866 191.501 185.088 187.749
Ozkaynaklar 75.693 86.402 93.934 95.653
Net D6nem Kan 14.916 13.415 7.214 26.2
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 80 80.83 78.9 78.5
Men.Deg.Port. / Mevduat 46.2 42.67 46.6 47.5
Ozkaynak Karlihg 19.7 18.62 8.34 1.52
Aktif Karhilik 2.6 2.54 1.20 10.48
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 18.2 17.59 19.00 19.26
ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2007 2008 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 833.2 878.2 950.35 (24.07.2009)
ABD Ham Petrolii (Varil) $ 95.98 44.6 68.05 (24.07.2009)
Borsa Endeksleri

NASDAQ (ABD) 2,674 1,577 1,965 (24.07.2009)
DOW JONES (ABD) 13,264 8,776 9,093 (24.07.2009)
NiKKEi (JAPONYA) 15,307 8,859 10,089 (27.07.2009)
DAX (ALMANYA) 8,067 4,810 5,229 (24.07.2009)
BOVESPA (BREZILYA) 63,886 37,550 54,457 (24.07.2009)
MERVAL (ARJANTIN) 2,151 1.079 1,675 (24.07.2009)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4.077 2.2241 3.6617 (24.07.2009)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 6.813 7.724 6.853 (24.07.2009)
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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
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" 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.
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