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AYLIK RAPOR'DA BUAVY...

» Sanayi Uretim endeksindeki sert disis birinci ceyrek bUyUme oranini olumsuz etkileyecektir...
Tirkiye ekonomisinin en temel sektorlerinden biri olan ve GSMH iginde %30 payi bulunan sanayi Uretimindeki daralma
2009 yilinin ilk ceyreginde bUyumede ciddi bir disUse isaret etmektedir. Aciklanan Ocak ayi sanayi Uretimi ile birlikte 2009
birinci ¢eyrek blyime orani beklentimizi -%6.0 oranina revize ediyoruz. Yil sonu biyime beklentilerimiz ise iyimser
senaryo altinda %:2.5 daralmaya yasanacagi yonindedir.

» Para Politikasi Kurulu, 19 Mart tarihindeki toplantisinda faizleri 100 baz puan indirdi...
Merkez Bankasi’'nin hizl faiz indirim sirecine basladigi 2008 yili Ekim ayindan bu yana bor¢lanma faiz oranlarini 625 baz
puan indirmis oldu.

>  Subat ayinda TUFE %o0.34 geriledi.
Subat ayinda enflasyon TUFE'de %7.73'e; UFE'de ise, %6.43'e kadar gerilemistir.

» Ocak ayinda cari islemler a¢igi 291 milyon dolar fazla verdi
2001 yilinda Turkiye'de gorilen krizin etkisiyle yikselen Dolar/TL kurunun ihracati arttirmasiyla cari islemler dengesinde
fazla gorulmUsty. Fakat, 2007 yili Aralik ayinda baslayan krizin ise, yurtdisi kaynakl bir kriz olmasindan dolayi azalan dis
talep nedeniyle dis ticaret hacminde de ciddi bir azalma gorilmesi cari islemler dengesinde fazla verilmesine neden
olmustur.

> Dig ticaret agigi 2009 yilinin ilk ayinda %75.0 oraninda daraldi
2008 yili Ocak ayinda 5.7 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2009 yilinin ayni ayinda %75.9 azalisla 1.4 milyar dolara
dUsmistir. ithalatta gérulen azalisin ihracatta gorilen azaligin neredeyse iki kati seviyesinde olmasi, dis ticaret agigindaki
s0z konusu sert daralmaya neden olmustur.

» Merkezi yonetim bitgesi 2009 yilinin Subat ayinda 7.4 milyar TL agik vermistir
2008 yilinin Subat ayinda 1 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitgesi, 2009 yilinin ayni ayinda 7.4 milyar TL acik
vermistir. Boylece, yilin ilk iki ay itibariyle olusan bitce agigi 10.4 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2008 yilinin Subat
ayinda 5.7 milyar TL olan faiz disi denge ise, 2009 yilinin ayni ddneminde 2.5 milyar TL olmustur. Boylece faiz disi denge
2008 yilinin ilk iki ayindabir 6nceki yilin ayni ddnemine gore %68 oraninda gerileyerek 3.3 milyar TL olarak gergeklesirken
47.12 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin %7’sine ulasiimistir.

» Merkezi Yonetim Borg Stoku Ocak ayinda 391.1 milyar TL olarak gergeklesmistir
2009 yill Ocak ayinda Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir dnceki aya gore 11 milyar TL artarak, 391.1 milyar TL'ye (239.3
milyar dolar) ulagmistir. S6z konusu artisin, 4.4 milyar TL'si i¢ bor¢ stokundaki artistan, 6.6 milyar TL'si ise dis borg
stokundaki artistan kaynaklanmistir.

» Turk bankacilik sektorindeki nakit rezervlerde %a15.30 oraninda azalmistir
Bankacilik sektérinin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, Ekim ayindan itibaren bagladigi disise Ocak ayinda
da devam ederek Ocak 200g itibariyle sendikasyon kredileri bir dnceki aya gére %4.97 oraninda azalarak 10.6 milyar dolara
gerilemistir.

> ABD, kiresel finansal krizin kaynagi finansal kesimi diizeltecek en uygun plani aramaktadir.
ABD’de bankacilik kesimine iliskin gelismeler uzunca bir sire gindemdeki yerini koruyacaktir. Kiresel finansal krizin
merkezinde bulunan ABD’deki bankacilik kesiminin sorunlu varliklardan temizlenmesi, kiresel piyasalarda sisteme olan
guvenin yeniden saglanmasinda yiksek éneme sahiptir. 2009 yilinin ilk yarisinda ise biyUme icin en kotinin gorilmis
olabilecegi disUnilmekle birlikte, resesyonun 36 ay sirebilecedi ve disusin tipik ‘U’ sekli yerine daha siddetli olan “W" ya
da ‘L’ seklinde olabilecegdi kaydedilmektedir.

» Euro Bolgesi’'nde agiklanan veriler biyimeye iliskin kaygilar arttirmaya devam ediyor
Kiresel krizin en olumsuz etkiledigi ekonomilerden biri olan Euro Bélgesi'nde 2008 yili dérdinci ¢eyrek biyime verisi
%a.5 daralma olarak agiklanirken, agiklanan bu son veri ile birlikte Euro Bdlgesi'nde son on ¢ yilin en keskin daralmasi
yasanmistir. Yillik bazda ise daralma %a1.3 olarak agiklanmistir. Ekonomideki daralmaya bagli olarak issizlik oranlarinda da
artislar yasanirken, Euro Bolgesi‘nde Ocak ayinda issizlik oraninin %8.2"ye yikseldigi gordlmistir.

»  Cin ekonomiyi canlandirmak igin i¢ talebi artiracak 6nlemler aramaktadir.
Kisa vadede ekonomiyi canlandirma paketlerinin gecici etkisi gorilse de, orta ve uzun vadede ekonomik biyimenin
kiresel ekonomideki toparlanmaya bagli olacagi disunilmektedir. Bu nedenle Dinya Bankasi, Cin‘in 2009 yili blyime
beklentisini %6.5 seviyesine ¢ekmistir. Bu arada, Cin ABD'nin yiksek dis borcundan kaygi duymaya baslamistir. Cin‘in,
ABD’den varliklarinin degerinin korunmasina iliskin taahit istemesi de bu amaca dayanmaktadir.
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Sanayi iUretim endeksindeki sert diisis birinci ceyrek biiyiime oranini olumsuz etkileyecektir...
TUrkiye ekonomisinin en temel sektdrlerinden biri olan ve GSMH icinde %30 payi bulunan sanayi Uretimindeki daralma
2009 yilinin ilk ¢ceyreginde buyimede ciddi bir disUse isaret etmektedir. Agiklanan Ocak ayi sanayi Uretimi ile birlikte
2009 birinci ¢eyrek buyUme orani beklentimizi -%6.0 oranina revize ediyoruz. Yil sonu biyime beklentilerimiz ise
iyimser senaryo altinda %:2.5 daralmaya yasanacagi yonindedir.

Sanayi Uretimi, Ocak ayinda yillik bazda %21.3
gerileyerek, tarihinin en yiksek disusini
gerceklestirmistir. Daha oOnceki o6nemli kriz
50 - 3.1 % : donemlerinden olan 1994 yilinin Temmuz

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (%)

6.9 : Co

: : ayinda %16.3 gerileyen sanayi Uretiminin,

>0 1 deprem felaketinin yasandigi 1999 yili Agustos
15.0 - ayinda %10.2, 2001 Kasim ayinda %a14.1

gerilemis olmasi, yasanmakta olan global

-25.0 - ekonomik  krizin  boyutlarini  ve Turkiye

& F & ¢ &S S & o Uzerindeki etkilerini yansitmaktadir. Gegen

oy senenin ayni déneminde %11.7 yillik artig

—+—2008 2009 gosteren sanayi Uretiminin bu yil Ocak ayinda

%21.3 daralmasi, neredeyse tim sektorlerde yasanan Uretim dusiusunden kaynaklanmaktadir. Ozellikle Otomotiv

Sektorinde gorilen kigilmenin etkisiyle tasit araglar sektorinde ciddi bir daralma gorilmektedir. Bir dnceki yil Ocak

ayinda %4o0’dan fazla blUyime kaydeden so6z konusu sektorin 2009 yili Ocak ayinda %60 gibi ciddi bir oranda

gerilemesi sektordeki kiigilmenin yuksek boyutlara ulastigini géstermektedir. Uretimin énemli 6lcide azaldigi bir diger

sektor ise, petrol fiyatlarinda gorilen dusisten etkilenerek %29.4 oraninda kicilen petrol Grinleri sektori olmustur.

Bunun yaninda Aralik ayinda %z10.7 oraninda gerileyen tekstil sektori kigilmeye devam ederek 2009 yilinin ilk ayinda

bir dnceki yilin ayni ayina gére %28.3 oraninda kigilmustir. Artis gosteren sektorlerin baginda %a1'lik sinirl artig ile gida
sektori bulunurken, bu sektdrs tutiun Urinleri, kémir madenciligi ve dogalgaz ¢ikarimi izlemistir.

20,00 - Sanayi Uretim  endeksi mevsimsellikten
arindinlmis  sekilde incelendiginde, yasanan
0 sert dusisin mevsimsel etkilerden
0.00 Nﬁ\ﬂmﬁ kaynaklanmadig gorilmektedir. Gecmis
1000 1 yillarda Ocak ay1 Sanayi Uretim Endekslerinde
mevsimsel  olarak  ylksek  seviyelerin

-20.00
gorilmesinin aksine, 2009 yili Ocak ayinda

3000 1 yasanan disis, Sanayi Uretim Endeksi'nde
-40.00 - GSYiH Mevsimsellikten Arindirilmis (Yillik Buyiime %) 6n0Umuizdeki gUnlerde dusUslerin  devam
50.00 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten Arinidiriimis, Yillik %) edeb”eceéini yans|tmaktad|r_ Bu durumda,
5838333583833 8838833838% 2001 kn;lyle kar§|la§t|rlld|g|_nda, 2008 krizinin
2 2S5 5888588588885 g8 8 s s g g dahaderinolmasibeklenebilir.
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Piyasalarda merak edilen diger bir soru ise sanayi
Uretiminde Kasim ayindan itibaren yasanan disinin ne

. - . L Sanayi Uretim Endeksi
zaman sona erecedi yonundedir. Sanayi Uretiminde

yasanacak dizeltme dip seviyelerden sonra bir miktar 30 4

sinirli toparlanma, ardindan artis yoninde olabilir, ¢inkd 120 4

Ureticilerin Uretim miktarlarini arttirmalari zaman alacaktir. 10 1

Diger bir ifadeyle sanayi Uretimindeki hareketin “U” 100 - Trerd Gizgid
seklinde olmasi beklenebilir. Yandaki sekil incelendiginde, %0

sanayi Uretiminde hala dip seviyelerin gérilmedigi yorumu 80 |

yapilabilmektedir. Diger yandan, New York Universitesi 70

profesorl Roubini gibi deneyimli iktisatgilardan bazilarinin
kiresel krizin “L" seklinde bir seyir izleyecegi yoninde
beklenti agiklamalari, Turkiye'nin de ayni siddette krizden
etkilenebilecegi ve ureticilerin daha da zor durumda
kalabilecegi olasiliginin goz ardi edilmemesi gerektigini gostermektedir. Bunun yaninda, Tirk Lirasinin Dolar ve
Eurodan olusan doviz sepetine karsi deger kaybetmesi, ithalatin zayiflamasina neden olurken, diger Ulkelerin de
krizden etkilenmesinin ihracatimizi azalmasi, sanayi Uretim endeksinin 2009 yili boyunca gerilemeye devam etmesine
neden olabilir.
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Kapasite Kullanim Orant (%) Sanay_i Uretimine dair bir dige.r gt.i.sterg.e olan §ul_:.>at
g6 - kapasite kullanim orani bir onceki aya gore
81.7 824 823 o .. . . e

g | 793 812 80 79.8 degismeyerek 63.80 dizeyinde gerceklesmistir.
Boylece kapasite kullanim orani gegen senenin ayni
78 1 ayina gore %ais5.5 gerilemistir. 2009 Subat ayinda,
74 1 isyerlerinin, tam kapasite ile c¢alismamasinin
70 nedenleri arasinda talep yetersizligi ilk sirada yer
66 - -y alirken, mali imkansizliklar ve ham madde eksikligi

62— . . . . . . . . . . talep yetersizligini takip eden nedenler arasinda yer
Ouog Sy Mary Wy Moy, My, Tompy Husey Sty Sty Kas, Aoy almugtir. im"al.z.at sanayi .sek.t(')'rl'j Ifapasite kullanim
oraninda disiUs beklentilerine ragmen aylk bazda
——2008 2009 degisim yasanmamis olmasi olumlu bir gelisme
olmasina ragmen, sanayi sektorinde toparlanmadan bahsetmek igin yeterli degildir. Endeks sektérel bazda
incelendiginde ise otomotiv sektérindeki kapasite kullanim orani %89.9'dan %47.5'e gerilemigtir. ihracata dayal diger
sektorlerden tekstil %66.5 ve radyo-TV Uretiminde %7o0.5 ile yillik bazda sert dUsusler yasanmistir. Ana metal sanayi,
makine techizat, petrol UrUnleri gibi ekonomi agisindan 6nem arz eden sektorlerde gorilen kapasite kullanim
oranindaki yillik disusler de, ekonomik aktiviteye iliskin olumsuz sinyal vermeye devam etmektedir. Kapasite kullanim
orani ile birlikte degerlendirildiginde, Subat ayi sanayi Uretim endeksi beklentimiz -%20 dizeyinde sert bir gerileme
yonindedir.

T . CNBC-e Tiketici GUven Endeksi Ocak ayinda ve
Tiiketici Giiven Endeksleri N . . .
1100 - TUketici GUven Endeksi (TUIK-TCMB) Subat
o] ayinda bir dnceki aya gore artis kaydetmistir.
95.0 - W*/‘\ 8 Boylece uzun bir sUredir disUs gosteren tiketici
850 | guven endeksi son U¢ ayda Ust Uste artis
200 1 A\\’“‘/‘ kaydetmistir. Tiketici glven endeksindeki artis,

900 ¢
700 - tUketicilerin mevcut ve gelecek dénem satin alma
65.0 -

60.0 - gucy, gelecek dénem genel ekonomik durum,
ol gelecek donem is bulma olanaklari ve mevcut
oo S s Tttt oot o, GONEMIN dayanikli tu_ketlm mall satin _almak icin
uygunluguna dair degerlendirmelerinin

—e— Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK - TCMB) CBNC-e Giiven Endeksleri iyilesmesinden kaynaklanmaktadir. Endekslerdeki

hareketin devam edip etmeyecedi i¢ talebin seyri
agisindan 6nemli bir 6ncil olmakla birlikte, mevcut dederlerinin tarihsel olarak en disik seviyelerde seyretmesi dikkat
cekmektedir. Diger yandan hUkimetin acikladigi dordinci tesvik planinin i¢ talebi canlandirabilmesi icin (ekonomik
aktivitede toparlanma baglatabilmesi) icin gelecege dénik beklentilerdeki seyir dikkatle takip edilmeledir.

CNBC-e Tiketim Endeksi ise Ocak ayinda bir dnceki aya gore %10.33 gerileyerek 143.34 dizeyine inmistir. Bir dnceki
yihn Ocak ayina gore disus ise %¢4.32 olmustur. Mevsimsel olarak dizeltilmis seri bir dnceki aya goére %1.37 artis
kaydederken, bir 6nceki yila gore %7.38 gerilemistir. Sektorel bazda bakildiginda artis gosteren tek sektor giyim
sektori olurken, Ocak ayinda indirim ve kampanyalarin ¢ok yUksek oranlara ulagsmasi bu artista etkili olmustur. Buna
karsin, 6nci sektorlerden ev esyasi ve otomobil sektdrlerinde bir énceki aya gore disis gézlenirken, konut sektdrinde
buyuk bir degisiklik yaganmamigtir. i¢ talebin seyri konusunda énemli bir 6ncil gdsterge olan tiketim endeksinde Ocak
ayinda gecmis yillara gére daha sinirh bir artis yasanmis olmasi olumlu bir gelisme iken 6nimizdeki aylarda endeksteki
toparlanmanin devam edip etmeyecegdi 6nemlidir. Diger yandan TiUketim endeksinin tarihsel olarak en disik seviyeleri
civarinda olmasi i¢ talep Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.

Reel Kesim Giiven Endeksi Ocak ayinin  ardindan Subat ayinda da
Lros toparlanmaya devam eden reel kesim given
115.2 . 114.2

120 - W‘\‘W“ erlc'ak.s.i ekongmik istik'rar agisindan olumlu b?r
100 | e gorinum sergilemektedir. Fakat Subat ayinda bir
onceki aya gore 3.2 puan artarak 62.6 seviyesine
80 1 yUkselen endeks hala 100 egik degerinin ¢ok altinda
60 - yer almaktadir. Detaylara baktigimizda
katilimcilarin genel gidisat, 6nUmuizdeki G¢ aydaki
Uretim hacmi ve ihracat siparisleri, mevcut stoklar
o Tty Mo Yoy Moy Q’/n%jé’"v:,% S % %, Y, ve sabit sermaye yatinm harcamasina ydnelik

beklentilerindeki iyilesmenin given endeksini

40
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yukarn cektigi gorUlmektedir. Kiresel kriz nedeniyle reel kesim giveninin yurt disi piyasalarda da bozuldugu
gorilirken, onimizdeki ginlerde global finans krizi ile ilgili gelismelerin endeks Uzerinde etkili olmaya devam etmesi
beklenmektedir. Reel sektér giveninde yasanan bu dip seviyeler kiresel krizin derinlestigi ve etkilerinin Turkiye'de
daha net hissedildigini gostermektedir. Diger yandan mevsimsel toparlanmanin etkisiyle Mart ayi reel kesim given
endeksine dair beklentimiz 63.3 ile sinirli bir artis yasanacagi yonindedir.

Otomobil Pazari (Yurtigi Satislar) (Adet) Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet)
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Otomobil satiglarinin birinci ¢eyrekte hizh bir sekilde distigiu gorilmektedir. Bir dnceki yila gére otomobil satislarinda
Subat ayinda %30 disus yasanirken, sektordeki daralma hem sanayi Uretimi, hem yurt ici talep hem de pek ¢ok is
gucine sahip olmasi agisindan issizlik orani Uzerinde risk olusturmaktadir. Diger yandan otomobil ihracatimizin
%g0’inin gerceklestigi Avrupa Pazarindaki daralma sonucu, 2008 yili Agustos doneminde baslayan siparis iptalleriyle
azalmaya baglayan otomobil ihracati, 2009 yili Ocak-Subat déneminde de gerilemeye devam etmistir. Bu dénemde
otomobil ihracati ise %56,4 oraninda azalmigtir. Uretimimizin %80’inin ihra¢ edilmesi nedeni ile i¢ pazardaki talep
azalisina ek olarak ihracatta da keskinlesmeye baslayan daralma, 2009 yilinin ilk iki aylik ddneminde de devam etmis ve
toplam arag Uretiminin %63, otomobil Uretiminin ise %55,8 oraninda azalmasina neden olmustur. S6z konusu
gelismeler sanayi Uretim endeksi Uzerindeki riskleri arttirmaktadir. i¢ talepteki hareketliligi yansitan Beyaz Esya yurtigi
satislari ise Aralik ayinda gecen yila gore %30 oraninda sert bir gerileme yasamistir. Dolayisiyla i¢ talepteki yavaslama
beklentileri tUm bu gostergelerle artmisken, blyimeye negatif yonde katki saglamasi kaginilmaz gérinmektedir. Diger
yandan hukimetin agikladigi dérdinci tegvik paketiyle otomotiv ve beyaz esya sektorlerindeki OTV indirimi, séz
konusu sektorlerin stoklari eritmesi agisindan ¢ok énemli bir firsat olarak gérilmektedir. i talebi canlandiracak bir
adim olarak gorilen vergi indirimlerinin 6nUmizdeki donemde otomotiv ve beyaz esya satiglarinin artmasina neden
olmasi beklenmektedir.

issizlik Orani (%) Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore igsizlik oran

Kasim-Aralik-Ocak déneminde gegen yilin ayni dénemine

gore 3.0 puanlik artis ile %13.6 seviyesinde gercekleserek

9 tarihinin en yUksek seviyesine ulasmistir. Kiresel krizle

birlikte yUkselis trendine giren issizlik orani yaninda

4 tanimdisi issizlik orani da, 2007 yili Aralik ayina gore, 4.3

¢ & & S & puan artarak %17.3 seviyesine yUkselmistir. Boylece Tirkiye

& ¢ genelinde issiz sayisi gegen yilin ayni ddnemine gore 838 bin

2006 — 2007 2008 kisi artarak 3 milyon 274 bin kisiye yUkselmistir. Kentsel

yerlerde issizlik orani 3.2 puanlik artisla %a15.4, kirsal

yerlerde ise 2.6 puanlik artisla %10.7 olarak aciklanmistir. Aralik 2008 déneminde geng nifusta issizlik orani ise %25.7

olarak hesaplanmustir. issizlik verileri ayrintili bir sekilde incelendidinde, isgicine katilim oraninin 1.5 puan artig

gostermesine ragmen issizlik oraninin 3 puan birden artmasi, issizlikteki artisin sadece issgicine katilimin artmasindan

kaynaklanmadigini gostermektedir. Tarm digi istihdama bakildiginda ise, tarim disi istihdamdaki artisin azalarak

devam ettigi gorulmektedir. Onimizdeki dénemde, ekonomik aktivitedeki daralma dogrultusunda, isgici

piyasasindaki olumsuz seyrin devam etmesi mumkin olabilir. Ozellikle kis aylarinda mevsimsel yaganan artiglarin da
etkisiyle issizlik oraninin %15'lere kadar yUkselmesi beklenebilir.
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- Tom dinyada krizin etkisiyle rekor seviyelerde
Igsizlik Orani (Aralik 2008, %) .o g . . . ..
issizlik gorilmesine karsin, Tirkiye tim dinya
0 S 10 15 20 25  siralamasinda issizlik orani bakimindan Aralik 2008
G Afrika ' * tarihi itibariyle U¢incU en yUksek orana sahip Ulke
T';‘;m: l olmustur. Guney Afrika %21.9 ile en yiksek issizlik
Letonya | oranina sahip olurken ispanya %23.7 issizlik oraniyla
Yui';’:im en yuksek issizlik oranina sahip Euro Bolgesi
Macaristan | Ulkesidir.  Diger yandan  gecikmeli olarak
Irlanda o T
Fransa | agiklanacak olan rakamlar degerlendirildiginde
Buro BCgest Ocak ve Subat aylarinin atlatiimis olmasi  Mart
ortekiz |
Gek Cumhuriyeti | ayindan itibaren issizlik oraninda yasanacak
Rusya . .. v T . .
Brezilya | mevsimsel dizeltmeler degerlendirildiginde, isgici
ABD . L . . o
Amanya ] plllyasalarlu icin en zor doénemlerin atlatildigi
Belgika | soylenebilir.
Isveg
OECD Ulkeleri |

TUIK tarafindan aciklanan Ocak ayi dis ticaret verilerine gére ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %25.7 azalarak 7.9
milyar dolara ulasirken, ithalat ise %43.3'l0k azalisla 9.3 milyar dolara yUkselmistir. Béylece, 2008 yili Ocak ayinda 5.7
milyar dolar olan dig ticaret agigi, 2009 yilinin ayni ayinda %75.9 artisla 1.4 milyar dolara yukselmigtir. ihracattaki
disUste -%26.8 gerileyen imalat sanayi ihracati etkili olurken, AB ile yapilan ihracatin, 2008 yilinin ayni ayina gore
%37.7 oraninda azaldi§i gérGimistir. ithalat, ekonomik grup faliyetlerine gére siniflandirildiginda ise tum gruplarda
sert dusUsler dikkat ¢cekerken, sermaye mallari ithalati %45, ara mallari ithalati %44 ve tiketim mallari ithalatinin %32
daraldigi gorGlmistir. Ocak ayr dis ticaret agi§i rakamlar global piyasalardaki talep disisUyle beraber yurtici
piyasalarda da yasanan i¢ talep daralmasini yansitirken, s6z konusu gerilemenin biyimeye yapacagr olumlu katkinin
sinirh olacagi disinilmektedir.

GSMH Biiyiime Orani (%) Reel GDP Biyime

Orani Beklentilerimiz

10 MN—h,, o0
5 /\ [l\/ /\/\/\/ 2008 IV Ceyrek -5.8

2008 Yillik 0.73
-5 \/ 2009 | Ceyrek -6.0
-10 2009 Il Ceyrek -3.8
15 2009 lll Ceyrek -2.9
2009 IV Ceyrek 2
I I I R T R R R S . S V. SRR K. .
FF F ° G P I PP O Yillik 2
O S S S T S S S S S S S S R S S S 2o il -2.5
Gergeklesen Beklentimiz

Sanayi Uretim endeksine dayal olarak yaptigimiz ekonometrik tahmin sonucunda, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
MUdurligu olarak Turkiye GSYH biyime oraninda 6nimuizdeki donemlerde sert bir gerileme beklemekteyiz. 31 Mart
2009 tarihinde aciklanacak olan 2008 dordinci ceyrek biyime orani beklentimiz -%5.8 olup, biyime orani
beklentimiz dogrultusunda gergeklestigi takdirde 2001 krizinin ardindan yasanan en sert disis gerceklesmis olacaktir.
Dordincl geyrek rakamlariile 2008 yili tamami icin beklentimiz biyimede %o0.73 gibi sinirli bir artis yoniindedir. 2009
yilina ait ilk géstergelerden biri olan sanayi Uretim endeksinde Ocak ayindaki %21.3 oranindaki disis ve Subat ayi
beklentimiz olan %20 oranindaki disus ile sanayi Uretimindeki gerilemenin devam edecek olmasi degerlendirildiginde
ise 2009un birinci ¢ceyredi icin beklentimiz -%6 ile bUyimedeki gerilemenin devam edecedi yonindedir. Buyimeye dair
bu riskler g6z 6nine alindiginda, Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerine 6nimizdeki dénemde devam etmesi mimkin
gozukmektedir. 19 Mart tarihinde dizenlenecek toplantida Merkez Bankasi'nin 100 baz puanlik bir indirime gidecegini
bekliyoruz. Fakat son ginlerde kurda gérilen yikselislerin kalici olmasi Merkez Bankasi'nin 5o baz puanlik bir indirime
gitmesinde etkili olabilir. Dolayisiyla TRY'de yasanacak deder kayiplarinin derinlesmesi Merkez Bankasi'nin faiz
indirimlerine ara vermesine neden olabilir. Faiz arttirma gidilmesi ihtimali ise son ¢eyrekte, yurtdisi piyasalarin
dizelmeye baglamasi ve enflasyonist baskilarin artmasina baglidir. Yukaridaki tabloda verdigimiz beklentilerimiz,
yurtdisi piyasalarda 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren dizelme yasanacagi beklentisi varsayimi altinda yapilmistir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar Mudurligu olarak, 2008 yili
biyUme orani tahminimiz %o0.73'dir.
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Para Politikasi Kurulu, 19 Mart tarihindeki toplantisinda faizleri 100 baz puan indirdi...

TCMB O/N Faiz Oranlari TUr.ki_ye Merkez Bankasi 19 Mart 2009 ta_rihinde yaptigi Palta

Borc Alma Borc Verme Politikasi Kurulu toplantisinda gecelik borglanma faiz
¢ < , o )

19.03.2008 15,25 19.25 oranlarlnll piyasa beklentilerine paralel olarak %11.5te.n

17.04.2008 15.25 19.25 %z10.5'e indirmistir. Merkez Bankasi ayrica borg verme faiz

15.05.2008 15.75 19.75 oranini da %a14'ten %a3’e disUrmistir. Boylece Merkez

16.06.2008 16.25 20.25 Bankasi'nin hizli faiz indirim sirecine basladigi 2008 yili

17.07.2008 16.75 20.25 Ekim ayindan bu yana borg¢lanma faiz oranlarini 625 baz

14.08.2008 16.75 20.25 puan indirmis oldu.

18.09.2008 16.75 20.25

23.10.2008 16.75 19.75

Merkez Bankasi son faiz indirmi yaptigi toplantinin ardindan

20.11.2008 16.25 1875 yayimladi§i yazili agiklamada ekonomik faaliyetlerdeki
19.12.2008 15.00 17-50 yavaslamanin sirdigine dikkat cekerken, uluslararasi kredi
15.01.2009 13.00 15.50 piyaslarindaki sorunlarin sird0gine vurgu yaparak asadi
19.02.2009 ALL570 O yonlu revize edilen buyime tahminlerine vurgu yapmistir.
19.01.2009 10.50 13.00 Son yayimlanan agiklamada bir &ncekilerden en onemli
Kaynak:TCMB farklilk enflasyon tahminine iliskin bolimde ortaya

ctkmistir.  Merkez Bankasi enflasyonun Mart ayinda
islenmemis gida fiyatlarindaki artigitan dolayi kisa sureli bir yUkslis gosterebilecedini belirtmistir. Buna ek olarak, esas
6nemli vurgu, gevsek para politikasinin enflasyonun yillik hedefin altinda gerceklesme olasiligini nemli 6l¢ide azalttig
olmustur.

. Merkez Bankasi’'nin 2008
yihnin ~ son  ¢eyreginden
itibaren uyguladigi gevsek
i para politikasi reel faizlerin de
] onemli o6l¢Ude gerilemesine

1 neden olmustur. Ayni
1 dénemde, ic talepteki
| daralma ve petrol
] fiyatlarindaki gerileme
5555555588555555555383833833883  Svooyon  bekleyiglerinde
§‘§§§3§§§§§5§§§§§5§§§§§5§§§ dusise yol agmasina karsin,

fazilerdeki sert indirimler reel
Nominal Faiz Reel Faiz faizlerin  dip  seviyelerine
gerilemesine neden olmustur.
Kuresel krizin basladigi 2007 yilinin ortasinda %10 civarinda olan reel faizleri ilk asamada %8 seviyelerinde bir sire
dengelenmesine karsin, son donemde hizli bir sekilde %4.5 seviyelerine kadar gerilemistir. Cari islemler aci§indaki
daralma dis finansman ihtiyacini bir miktar azaltsa da &zellikle reel sektér fimalarinin vadesi gelen dis borg geri
6demeleri hala ekonomi Uzerinde &nemli bir baski yaratmaktadir. Kiresel likiditenin daraldigi bir ortamda reel
faizlerdeki disis doviz agiginin finansmani konusundaki endiseleri bir miktar arttirsa da ekonomilerde yilin ikinci
yarisindan itibaren bir dizelmenin baslayabilecedi varsayimi altinda Tirkiye ekonomisinin ¢ok &nemli bir sorunla
karsilasmasi beklenmemektadir. Buna ek olarak, IMF'den saglanacak bir kredi de bu alanda kismi bir rahatlama
yaratacaktir.

Daha onceki Aylik Raporlarimiz’da da degindigimiz gibi (Ocak 2009) Merkez Bankasi'nin sert faiz indirimlerinin
biyume performansina yansimalar yakindan takip edilmektedir. Bu cercevede seri faiz indirimlerinin kredi piyasalarina
yansimalari ilk takip edilecek noktalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ocak Raporumuz'da para politikasindaki
gevsemenin kredi piyaslarindaki sert disisy bir miktar sinirladigi gorilse de ekonomide temel bir dizelmenin ortaya
¢tkmamasi ve issizlikteki artisin ve buna bagli olarak, i¢ talepteki daralmanin devam ediyor olusu kredilerdeki
daralmanin yeniden baslamasina neden olmustur. Bununla birlikte, Mart ayinda, faiz indirmlerinin devam etmesi ve
uygulamaya konulan ekonomiyi canlandirma politikalar kredilerde bir miktar canlanmaya neden olabilcektir. Ancak bu
durumun kalici olup olamayacaginda yurtdisi kosullar belirleyici olacaktir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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Krediler Mali Kesim Harig (yillik % Deg.)
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Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini 100 baz puan indirdigi toplatisinin ardindan yayimladigi yazil agiklamada 6l¢GlU faiz
indirimlerinin ve gevsek para politikasinin bir sire daha devam edebilecegdini belirtmistir. Kiresel kriz ortaminda
makroekonomik gostergelerdeki bozulmanin devam ediyor olusu faiz indirim sireceinin devam edecegi beklentisini

desteklemektedir.daha énce de vurguladigimiz gibi kurlarda gorilebilecek herhangi bir yUkselis faiz indirim sirecinin
6nUndeki en 6nemli risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir:

Merkez Bankasi'nin son agiklamalarinda da deginildigi gibi uluslalarasi piyasalara bagh olmak Uzere yurtici ekonomik
gorinimde kalici bir dizelmenin bagladigina dair isaretlerin gelecedi doneme kadar para politikasindaki gevsemenin
devam etmesi mUmkin gorinmektedir. Ancak yilin ikinci yarisindan itibaren global piyasalarda bir dizelme goérilmesi
ve bu durumun Tirkiye ekonomisine de yansimasi durumunda faizlerde yil sonuna dogru bir yikselis gorilebilecektir.
Sonug olarak, biyUme kaygilarinin ortadan kalmasi ve enflasyona odakli bir para politikasinin yeniden uygulanmaya
baslamasiyla %10’lara gerileyen faizlerin yil sonuna kadar yeniden %12.5 seviyesine yikselmesi beklenebilir.

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

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
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Subat ayinda TUFE %o0.34 geriledi.

% Degisim TUFE UFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan

(2003=100) Sub.og Sub.og verilere gore, Subat ayinda TUketici Fiyatlari Endeksi

Bir 6nceki aya gore -0.34 1.17 (TUFE) %0.34 oraninda gerilerken, Uretici Fiyatlari

Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore -0.06 1.40 Endeksi (UFE) ise %31.17 oraninda artig gostermistir.

Bir dnceki yilin ayni ayina gére 7.73 6.43 Enflasyon rakamlarina yillik bazda bakildiginda Subat

On iki aylik ortalamalara gére 10.41 12.63 ayinda enflasyon TUFE'de %7.73'e; UFE'de ise, %6.43'e
Kaynak:TUIK kadar gerilemistir.

Ana harcama gruplan itibariyle enflasyon

Aralik 2008'de Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Yaklagik gelismeleri incelendiginde, TUFE'ye en

Katkilar yUksek katki, aylik bazda %o0.18 ile ulastirma

1 grubunda gergeklesmistir. Subat ayinda
endekste yer alan gruplardan lokanta ve
otellerde (%0.59), alkolli icecekler ve

AlkollU igecekler ve titin

Saglk tUtinde (%o0.10), saglikta (%o0.10), gida ve
| alkolsuz iceceklerde (%0.02) artis
y Konut gergeklesirken; eglence ve kiltirde (%-

0.17), egitimde (%-0.34), konutta (%-0.99),
1 Ulastirma ev egyasinda (%-1.00), haberlesmede (%-
Giyim ve ayakkabi 1.18), giyim ve ayakkabida (%5.58) disus

' ' ' ' ' gérilmistir.  TUFE’'nin - Subat  ayinda
1 o 1 > 3 4 beklentilerin altinda gerceklesmesinde, en
cok katki yapan harcama gruplari giyim,
ayakkabi ve konut gruplari olmustur. Bu
durum, konutta yapilan dogalgaz indirimi ile
giyim grubunda devam eden mevsimsel indirimlerden kaynaklanmaktadir. Diger yandan enerji fiyatlarinda yasanan
disisin hiz kaybetmesi ve kurda gorilern yukar yonli seyir ulastirma grubunun Subat ayindaki katkisinin pozitif
olarak gerceklesmesine neden olmustur. AlkollU icecekler ve titinde ise degisim gerceklesmemistir.

Yillik Katki Aylk Katki

14 - TUketici fiyatlarinda Subat ayinda gorilen
1 disisin baz etkisyle birlesmesiyle yillik

enflasyonda onemli bir  gerileme
10 -

yasanmistir. 2008 yilinda %a12’ler seviyesine
8 yUkselen yillik enflasyon Subat ayi itibariyle
6 - %7.73'e  dUgmistir. TUFE'deki disUse
4 karsin, ge:kirdek enflasyon olarak ifade
edilen TUFE-I endeksinde o6nemli bir
2 degisme olmadigi goriimektedir.

0

8§ 888883885555 8838383
§z2 5582558z 538=2 53§
TUFE TUFE |
Subat Ayr'nda UFE’deki % degisim Turkiye Istatistik Kurumu verilerine gére, UFE, Subat bir
Sektorler Sektor Bir 6ncekiaya  Yillik onceki aya gore %a1.17 artarken; bir dnceki yilin ayni
agirhklan gore degisim  degisim ayina gore %6.43 artis gostermistir. 12 aylik ortalamalara
GENEL 100 117 6.43 gore ise UFE, %12.63 oraninda artmigtir. Aylik degisim
Ll 19.84 1.63 -1.69 tarim sektoérinde %1.63, sanayi sektériinde %1.07 olarak
Sanayi 80.16 1.07 8.46

Kaynake TOIK gerceklemistir. UFE sonuglar sanayinin alt sektorleri

bazinda degerlendirildiginde bir o6nceki aya gore
endekslerin en fazla artis gosterdigi alt sektorler, elektrik, gaz Uretimi ve dagrtimi (%10.02), ham petrol ve dogdalgaz
cikarimi (%7.95), diger ulasim araglarinin imalati (%6.65) sektdrleri olmustur. Sanayinin U¢ sektérinden elektrik, gaz, su
sektorinde %8.76, madencilik ve tasocakgiligi sektorinde %2.76, imalat sanayi sektorinde %0.33 artis gerceklesmistir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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25 - .
UFE (yillrk %) Gegmis donemde ozellikle
20 kurakligin etkisiyle
enflasyon artisinda 6nemli
15 | rol oynayan gida fiyatlan
ilkim kosullarindaki
10 - dizelmenin etkisiyle
enflasyondaki  gerilemeye
5 - katki saglayan bir konuma
gelmistir. Gegtigimiz yilin
0 _— . ikinci  yarnsindan itibaren
gida fiyatlarindaki dUsugle
5 - birlikte s6z konusu Urin
€ © € E DD D PSP ED grubundaki yillik enflasyon
& & @ & Q@ & & @ & Q@ & @ Q@ & Subat ayi itibariyle negatif

ki istir.
Tarim e Sanayi gergexiesmistir

2009 yilinin basindan itibaren diUsus trendinde olan islenmemis gida fiyatlarinda Mart ayindaki olasi artis Merkez
Bankasi'nin faiz kararinin ardindan yayimladigi yazili agiklamada da belirtildigi gibi enflasyonda kisa sureli bir artisa
neden olabilecektir. Ancak bu durumun i¢ talepteki daralmanin sirdigu bir ortamda petrol fiyatlarinda bir sigrama
yasanmamasi durumunda kalici olmamasi mimkin gorinmektedir. Sonug olarak, gerek yurtici gerekse yurtdis
kosullarda bir degisme olmamasi ve i¢ talepteki daralmanin devam etmesi durumunda enflasyondaki gerileme en
azindan yilin ilk yarisinda devam edebilecektir. Merkez Bankasi ayrica uygulanan gevsek para politikasinin enflasyonun
hedeflenen degerinin altinda kalma olasiligini disirdiginid belirtmistir. Ancak mevcut durumda yasanan olagandisi
kosullarin (ig ve dis talep daralmasi, petrol fiyatalrinda gerileme...) déviz kuru enflasyon gecisgenliginde yarattigi dUsus
50z konusu durumda bir degisiklik gérilmesi durumunda kurlarin enflasyon Gzerindeki baskisini arttirabilecektir. Sonug
olarak, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Midurligu olarak islenmemis gida fiyatlarindaki gegici yikselis ile birlikte
Mart ayinda TUFE'nin %0.65 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Miduirli§u olarak, 2009 yil TUFE
artis orani tahminimiz %7'dir.
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Ocak ayinda cari islemler agigi 291 milyon dolar fazla verdi

2009 yili Ocak ayinda cari islemler dengesi

Ocak o . .

- — beklentilerin aksine 291 milyon dolar fazla
(M'I_Y,on dolar) 2007 2008 Deg. (%) vermistir. 2008 yili Ocak ayinda cari islemler
Cari I§!em|er Hesabl. “4i149 291 - acigl 4,149 milyon dolar gibi yUksek bir

Dig Ticaret Dengesi ~4,601 78 -98.3 rakam olurken ithalat ve ihracatta gérilen
!thalat 15,241 -8,706 “42.9 ciddi daralma dikkat ¢ekmektedir. ithalat
Ihracat 10,243 71759 "24.3 gecen yilin ayni ayina gore, %42.9 oraninda

Hizmetler Dengesi 465 368 -20.9 azalirken, ihracat  %24.3  oraninda

Gelir Dengesi -165 -261 58.2 gerilemistir.

Cari Transferler 152 262 72.4

Finans Hesabi 6,888 -2,042 o= Cari islemler Hesabi incelendiginde, dis

Dogrudan Yatirimlar 983 614 -37.5 ticaret aqigi gegen yilin ayni ayina gére

Portfdy Yatinmlari 242 841 - %98.3 oraninda azalarak 78 milyon dolara

Diger Yatinmlar 2,387 218 - gerilem.esi, cari islemler dengesin-in fazla

Net Hata Noksan 12,065 1,727 _ vermesine neden" olmustur. Hllzmetler

dengesinde en yiksek paya sahip olan

Rezerv Varliklar -674 24 -- . - o .

. turizm alt kaleminin bir dnceki yilin ayni

Resmi Rezervler -607 24 --

Kaynak: TCMB

ayina gore %4 oraninda gerilemesine

hizmetler dengesindeki doviz girisinin
yatinmlarindaki kar transferlerini icine
alan Gelir Dengesindeki doviz cikisi, bir
onceki yilin Ocak ayina gore, %58.2
oraninda artarak 261 milyon dolara
yUkselmistir.

Cari agigin sermaye ve finans hesabi
incelendiginde, uzun siredir gorilen
bozulmanin Ocak ayinda da etkili oldugu
gorilmektedir. 2008 yili Ocak ayinda 6.9
milyar dolarlk fazla veren finans
hesabi,2009 yili Ocak ayinda 2.0 milyar

20 7 Cari Agigin Finansmani
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ragmen diger kalemlerde gorilen azalma
gerilemesine neden olmustur. Dogrudan ve portfoy
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dolar aglk vererek ciddi bir sekilde bozuldugunu
gostermektedir. Dogrudan yatirnmlar kalemi, bir
onceki yila gore %37.5 oraninda azalma ile 614
milyon dolara gerilemistir. 2007 yili Ocak ayinda 1.25
milyar dolarlik déviz girisi gorilen Devlet g
*© Borg¢lanma Senetlerinde, yurtdisi piyasalarda iyice
5 azalan risk istahinin etkisiyle 2009 yili Ocak ayinda
o 25 milyon dolar doviz gikisina kadar gerilemistir.

Sermaye ve finans hesabi icinde yer alan diger
yatinmlar kaleminde bulunan banka ve 6zel sektor
bor¢lanmalari cari islemler hesabinin finansmani

agisindan énemini korumaya devam ederken, bankalarin yurtdisina borg vermek veya borglarini 6demek suretiyle déviz
cikisi gerceklestirdigi gorilmektedir. Bankalar alt kaleminde 2008 yili Ocak ayinda gorilen 84 milyon dolarlik doviz
girisi, 2009 yili ayni ayinda 236 milyon dolarlik doviz ¢ikisina dénismistir. Mevduatlarda ise doviz ¢ikisi bir dnceki yilin
ayni ayina gore, %12.4 oraninda azalarak 526 milyon dolara gerilemistir.

Ocak aylarinda genelde gorilen yiksek cari agiklarin yerini cari fazla almasi ve Eylil 2004'ten beri gorilen ilk fazlay:
vermesi, yurtdisi piyasalarla birlikte TUrkiye'nin de yasanan krizden ciddi bicimde etkilendigini gdstermektedir. 2001
yihinda Turkiye'de gorilen krizin etkisiyle yikselen Dolar/TL kurunun ihracati arttirmasiyla cari islemler dengesinde
fazla gorGlmUstU. Fakat, 2007 yili Aralik ayinda baglayan krizin ise, yurtdisi kaynakli bir kriz olmasindan dolayi azalan dig
talep nedeniyle dis ticaret hacminde de ciddi bir azalma gorilmesi cari islemler dengesinde fazla verilmesine neden

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii
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olmustur. Tum diUnyada etkili olan krizin, 2. DUnya Savasi'ndan beri goérilen en sert kriz oldugu disinildiginde ve
Dolar/TL kurundaki artisla birlikte emtia fiyatlarinda gorilen disus degerlendirildiginde ithalatin dismeye devam
etmesi beklenebilir. Ozellikle 2008 yilinda sert bir gekilde artan cari agi§in Ocak ayinda oldugu gibi 2009 yilinin ilk yari
yilinda aylik bazda fazla vermeye devam etmesini bekliyoruz. Buna karsin son yari yilda global piyasalardaki krizin dibi
gorulip toparlanmasiyla birlikte, emtia fiyatlarindaki yUkselisin etkisiyle, cari agigin artmasi mUmkin olabilir. Bu
varsayimlar altinda 2009 yili Haziran ayi itibariyle 16 milyar dolarin altinda bir cari agik gorebilecek olmamiza ragmen
yilin son doneminde artacak ithalatla, Vakifbank Hazine Baskanligi Ekonomik Arastirmalar MUdirlGgu olarak, 2009 yil
sonu itibariyle cari islemler agi§i tahminimiz 16 milyar dolardir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi Ekonomik Arastirmalar Midirligi olarak, 2009 yili cari
islemler a¢igi tahminimiz 16.0 milyar dolardir.

Dis ticaret agigi 2009 yilinin ilk ayinda %75.0 oraninda daraldi

Ocak

TUIK tarafind ki Ocak ayi dis ticaret
Milyon dolar 2008 2009 Deg. (%) . aratindan aglidanan Jcak ayl diz ticare
) verilerine gore ihracat, bir 6nceki yilin ayni
Ihracat 10,626 7,891 -25.7 ayina gore %25.7 azalarak 7.9 milyar dolara,
ithalat 16,339 9,271 -433 ithalat ise %43.3'lUk azalisla 9.3 milyar dolara
. . geriledi. Boylece, 2008 yili Ocak ayinda 5.7

Dis Ticaret Dengesi -5,713 -1,379 -75.9

milyar dolar olan dis ticaret a¢idi, 2009 yilinin
Karsilama Orani (%) 85.1 65.0 ayni ayinda %y5.9 azalsla 1.4 milyar dolara

dismistir. ithalatta gérilen azahsin ihracatta
gorilen azalisin neredeyse iki kati seviyesinde olmasi, dis ticaret agigindaki s6z konusu sert daralmaya neden olmustur.

2009 yili Ocak ayinda ihracat fasilalar bazinda incelendiginde en yUksek paya sahip olan inci, kiymetli tas ve metal
mamuller bir dnceki yilin ayni ayina goére %5.2 oraninda gerileyerek 1.035 milyar TL olmustur. 2008 yili Ocak ayinda en
yUksek paya sahip olan kara tasitlari ve aksamlari fasilasi ise, 2009 yili Ocak ayinda %60 oraninda gerileyerek en yiksek
paya sahip olan ikinci fasila olmugtur. Ugiinci en yUksek paya sahip olan fasila ise, %15.67'lik azalma gosteren érme
giyim egyasi fasilasi olmustur. Artis gosteren fasilalar ise, canli hayvanlar, hububat, tuz ve kikirt gibi fasilalar olurken,
ihracattaki paylarinin disuk olmasindan dolayi etkisi sinirli kalmistir.

Sektorler bazinda ithalat incelendiginde, 2009 yili

Ocak ayinda sektorlerin ithalattaki paylarinda

100.00 6nemli bir degisim gorilmemesine ragmen, bir
80.00 onceki yihin ayni ayma gore ithalatta sektorler
60.00 bazinda ciddi yavaslamanin devam etmesi dikkat
40.00 cekmektedir. Aralik ayinda bir onceki yilin ayni
20.00 1 dénemine gore %30.5 azalan ara mali ithalati,
00 w Ocak ayinda %44.5 oraninda azalis gdstermistir.

200 AN & & & > 6O E &P P Aralik ayinda gorilen %27.2'lik gerilemenin
1085 AT T 07 1 P e a0 1 o \ ardindan Ocak ayinda daha da diserek %32.1
60,00 oraninda azalan tuketim mallari ithalati Ocak
80.00 J Ava Malhithalats (Vlli %) ayinda 1.064 milyar dolara gerilemistir. Sermaye

mallari ithalatinda da ayni sekilde Ocak ayinda
Sermaye Mali ithalati (Yillik %) baslayan gerileme artarak devam etmis, gecen

yiin ayni ayina gére %y.3 olan azalis orani
%¢47.2'ye yUkselmistir. S6z konusu ciddi gerilemelerin son dénemde global ekonomide gérilen yavaslamanin ithalati
ciddi sekilde etkilediginin gostergesi olmustur. Ayrica, ithalatta petrol fiyatlarinda gorilen yatay seyre ragmen, petrol
ithalatini iceren sektor olan mineral yaglar ve yakitlar grubundaki yUkselisin 2008 yili Temmuz ayindan beri devam
ettigi dikkat cekmektedir. Bu fasilayi makinalar, mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalari, demir ve ¢elik, elektrikli
makina ve cihazlar izlemistir.
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2008 Ocak ayinda %51.4 olan Avrupa Birligi'nin ihracattaki payl 2009 Ocak ayinda %43.1'e gerilemistir. AB’ye yapilan
ihracat, 2008 yilinin ayni ayina gére %37.7 azalarak 3.4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2009 Ocak ayinda en fazla
ihracat yapilan Ulke isvigre olmugtur. Bu Ulkeye yapilan ihracat 2008 yili Ocak ayina gére %8.9 artarak 811 Milyon Dolar
olurken, isvicre'yi sirasiyla Almanya, italya ve Irak takip etmistir. ithalatta ise Rusya Federasyonu ilk sirada yer alirken
Rusya'yi sirasiyla Almanya, Cin ve ABD izledi. Rusya'dan yapilan ithalat %36.8 azalarak 1.65 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

2009 yili Ocak ayina kadar ihracatta en yiksek paya sahip olan kara tagsitlari fasilasinin i¢inde bulundugu krizin etkisiyle,
otomotiv sektorindeki bazi Ureticilerin Gretimlerini durdurma karari almalariyla ciddi sekilde azalarak en yiksek paya
sahip olan fasiladan en yiksek paya sahip olan ikinci fasila olmustur. S6z konusu durumun bir sire daha devam etmesi
beklenmektedir. Bunun yaninda global piyasalardaki krizin, ihracat ve ithalat yaptigimiz Glkeleri iyice etkilemeye
baslamasinin etkisiyle Turkiye dis ticaret hacminde ciddi gerileme gorilmektedir. S6z konusu gerilemenin, krizin 2009
yihinin tamaminda etkili olacagi senaryosu altinda daha da azalarak devam etmesi beklenirken, 2009 yilinin ortasinda
sona ermesi durumunda ise, son ceyrek dis ticaret hacminde ciddi bir yikselis yasanabilir.

Merkezi yonetim biutgesi 2009 yilinin Subat ayinda 7.4 milyar TL a¢ik vermistir

Subat Ocak-Subat
(Milyon YTL) 2008 2009 Reel Deg. 2008 2009 Reel Deg.(%) Hedef Ger.Orani(%)
(%)

Bitce Harcamalari 16.608 25.808 44.2 32.913 44.604 25.8 259.156 17.2
Faiz Digi Harc. 11.893 15.950 24.5 23.916 30.963 20.2 201.656 15.4
Personel ve SGKDP 4.339 4.772 2.1 9.802 11.309 7.1 64.454 17.5
Mal ve Hizmet Al. 1.193 1.481 15.2 2.252 2.577 6.2 25.454 10.1
Cari Trans. 5.643 8.777 YA 10.780 15.944 37.3 87.956 18.1
Sermaye Giderleri 117 314 148.5 133 323 125.2 14.839 2.2
Faiz Harcamalari 4.714  9.859 94.1 8.998 13.642 40.7 57.500 23.7
Bitce Gelirleri 17.628 18.415 -3.0 33.410 34.245 -4.9 248.758 13.8
Vergi Gelirleri 15.177  13.805 -15.6 29.336 27.630 -12.6  202.090 13.7
Diger Gelirler 2.452 4.611 74.6 4.074 6.615 50.7 40.867 16.2
Bitge Dengesi 1.021  -7.393 -772.3 496  -10.359 -2037.3 -10.398 99.6
Faiz Digi Denge 5.735 2.466 -60.1 9-494 3.282 -67.9 47.102 7.0

Kaynak:MaliyeBakanlig

2008 yilinin Subat ayinda 1 milyar TL acik veren merkezi yénetim bitgesi, 2009 yilinin ayni ayinda 7.4 milyar TL agik
vermistir. Boylece, yilin ilk iki ayi itibariyle olusan bitge agidi 10.4 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2008 yilinin Subat
ayinda 5.7 milyar TL olan faiz disi denge ise, 2009 yilinin ayni ddneminde 2.5 milyar TL olmustur. Boylece faiz disi denge
2008 yilinin ilk iki ayindabir onceki yilin ayni donemine gore %68 oraninda gerileyerek 3.3 milyar TL olarak
gerceklesirken 47.1 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin %7'sine ulagiimistir.

Subat ayinda bitce gelirleri bir onceki yilin ayni ayina gore reel olarak %3 gerilerken, bitce harcamalari %44.2 oraninda
artmistir. Butge harcamalarindaki yUksek oranli artista, ozellikle faiz harcamalarindaki %94.1 oraninda artis etkili
olurken, faiz disi harcamalar %24.5 oraninda artis gdstermistir. Faiz disi harcamalar kaleminde en yUksek artis
kamunun yatinm harcamalarindaki artistan kaynaklanan sermaye giderleri kaleminde gerceklesmistir. S6z konusu
dénemde sermaye giderleri %148.5 oraninda artarken, cari transferler de %44.4 , mal ve hizmet alimlarinda %a15.2,
personel giderlerinde %2.1 oraninda artis yasanmustir. Faiz giderlerindeki yiksek oranli artis ise borg stokunun vade
yapisina bagli olarak gerceklesen dénemsel bir olaydan kaynaklanmistir.

BUtge gelirlerindeki gerilemede, vergi gelirlerinde gorilen %15.6'lik azalig etkili olurken, dinya genelinde ve yurt ici
ekonomik biyimede yasanan sikintilar dikkate alindiginda vergi gelirlerindeki azalisin 6nimizdeki aylarda da devam
etmesi ihtimali artmaktadir. 2009 yilinin Subat ayr bitge sonuglari  bir onceki yilin ayni dénemine gore
karsilastinldiginda bitce performansindaki bozulma dikkati cekerken, 2009 yilinin Mart ayinda yapilacak yerel secimler
oncesi harcamalarin artma olasiligi dikkate alindiginda, énimizdeki aylarda bu bozulmanin artarak devam etmesi
beklenmektedir.

Maliye Bakanhgi'nin 2009 yilina iliskin butce éngérilerinde, bitge agiginin GSYiH icindeki payr %1.2'ye dusurtimus, faiz

digi fazlanin GSYIiH icindeki payi ise %3.5 seviyelerine gekilmistir. Bitge buyUkltkleri dikkate alindiginda, 2009 yilinda
biutge gelirlerinin vergi gelirlerindeki %20.2’lik artis beklentisi sonucunda bir dnceki yila gére %19.1, bitge giderlerinin
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ise %14,7 oraninda artmasi 6ngorilmistir. Bu ongoriler %4 blyime ve %7.5 oraninda enflasyonun gerceklestigi bir
durum igin yapilan tahminler olup, kiresel krizin olumsuz etkilerinin 2008'in Uginci ¢eyreginden itibaren Turkiye'de
cok daha fazla hissedilmeye baslanmasi ve 2009 yilinda da olumsuz etkilerinin devam etmesi nedeniyle biyimede
istenilen performansin yakalanamamasi ve vergi gelirlerindaki zayif seyrin sirmesi durumunda, bitge kalemlerinde
6nemli sapmalar meydana gelebilecektir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Ocak ayinda 391.1 milyar TL olarak gerceklesmistir

Finansman Programi (Milyar YTL) Mart Hazine Mistesarligi Mart ayina ait “ig

Odemeler 6.0 Borclanma Stratejisi’/ne gore, Mart
ic Borg 4.1 ayinda i¢ piyasalara yapilacak 3.7 milyar
Dig Borg 1.9 TL'lik itfaya karsilik, i¢ piyasalardan ihale

Finansman . 6.0  yoluyla 2.5 milyar TL tutarinda borglanma
Piyasadan lhale Yoluyla I¢ Bor¢lanma 2.5  yapilmasini  6ngorirken, 9 Mart'ta 6
Kamuya Satiglar 0.4

vadeli, 10 Mart'ta ise 12 ay vadeli TL cinsi

D!?‘bor.glanma %9 iskontolu bono ihaleleri dizenlemistir.
Diger finansman 3.1 . ..
Faiz Disi Denge aa Hazme Mart ayl.nda gerceklestirdigi
Ozellestirme 17 ihalelerde 3.5 milyar TL borclanma
Kasa-Banka 2.5 gergeklestirmigtir.  Bdylece i borg

gevirme orani Mart ayinda %85.4 olarak
gergeklesmistir.

Hazine Mustesarligi tarafindan agiklanan verilere gore, 2009 yili Ocak ayinda Merkezi Yénetim Borg Stoku, bir dnceki

Merkezi Y6netim Borg Stoku aya gore 11 milyar TL artarak, 391.1 milyar TL'ye

(milyar YTL) 2007 Ara.2008 Oca.2009  (239.3 milyar dolar) ulagmistir. S6z konusu artisin,

Top_>|am Borg Stoku 333.4 380.1 391.1 4.4 milyar TL'si i¢ bor¢ stokundaki artistan, 6.6
I¢ Borg Stoku 255.3 274.8 2792 milyar TL'si ise dig bor¢ stokundaki artigtan
Dis Borg Stoku 78.1 105.3 111.9

kaynaklanmistir. Merkezi Yénetim Borg Stokunun
Kaynak: Hazine Mistegarligi TL-YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden borcun

toplam borg stoku igindeki payr 2009 yili Ocak
ayinda bir dnceki aya gore bir miktar gerileyerek %65.2 olarak gerceklesmistir.

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku, 2009 yilinin Ocak ayinda, 2008 yil sonuna goére 4.4 milyar TL artarak 279.2 milyar TL
(270.8 milyar dolar) olmustur. i¢ borg stokunun %23.7'sini kamuya, %76.3'UnU ise piyasaya yapilan borglar olugtururken,
Aralik ayinda kamuya yapilan borglarin payi bir miktar azalma gostermistir. Aralik ayinda, sabit faizli i¢ borg stokunun,
toplam ig borg stoku icindeki payi %51 olarak gergeklesirken, toplam i¢ borg stokunun TL-YP ayriminda ise TL cinsinden
bor¢lanmanin payr %91.3 olarak gergeklesmistir.

Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku ise, 2009 yilinin Ocak ayinda, 2008 yil sonuna gore 6.6 milyar TL artarak 111.9 milyar
TL (68.4 milyar dolar) olarak gergeklesmistir.
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Turk bankacilik sektorindeki nakit rezervlerde %15.30 oraninda azalmigtir

Bankacilik Sektori Bilangosu Degisim (%)
(Milyon YTL) Ara.o7 (1) Ara.o8(2) Oca.o9(3) (3)-(2) (3)-(2)
Nakit Rezervler 60.272 94.686 80.198 33.06 -15.30
Men.Deg. Port. 164.727 193.988 199.664 21.21 2.93
Krediler 285.653 367.445 365.518 27.96 -0.52
Duran Aktifler 20.915 22.723 22.768 8.86 0.20
Diger Aktifler 49.857 53.660 54.907 10.13 2.32
Toplam Aktif 581.424 732.502 723.055 24.36 -1.29
Mevduat 356.865 454.599 454.315 27.31 -0.06
Mevduat Disi Kayn. 148.866 191.501 180.697 21.38 -5.64
Ozkaynaklar 75.693 86.402 88.043 16.32 1.90
Toplam Pasif 581.424 732.502 723.055 24.36 -1.29

Kaynak: BDDK

TUrk bankacilik sektérinin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %1 oraninda artmasina ragmen YP aktiflerin
%21.8 azalmasina bagli olarak, %15.30 oraninda azalarak 2009 yili Ocak ayi itibariyle 723.055 milyar TL'ye ulagmistir.
Aralik ayinda bir 6nceki aya gore, %o0.70 oraninda azalan krediler, Ocak ayinda bir 6nceki aya gore, %o0.52 oraninda
azalmistir. Krediler toplam aktiflere gére daha yUksek oranda azaldidr igin, kredilerin toplam aktifler igindeki payi
%s50.2'den %50.6'ya yUkselmistir. Menkul degerler portfoyd, son bir aylik dénemde %2.93 oraninda artarken, son
birkag aydir degisim gorilmeyen duran varliklarda ise, Ocak ayinda %o0.2 artis yasanmistir. Ayrica, nakit rezervler
kalemi Ocak ayinda, Merkez Bankasindan alacaklarin %53 oraninda azalmasinin yanisira dider alt kalemlerin de
ortalama olarak %1 oranda azalmasinin etkisiyle %15.30 gibi yiUksek oranda azalmistir. Fakat s6z konusu kalem,
Bankalardan alacaklarin %21 oraninda artmasinin etkisiyle, %23 oraninda artis gostermistir. Boylelikle, Ocak 2009
itibariyle nakit rezervlerin toplam aktifler icerisindeki payr %12.9'dan %a11.1'e gerilemistir. Menkul degerler
portfoyinin toplam aktifler icindeki payi ise %26.48'den %27.61'e yikselmistir. Menkul deder portféyinin kredilere
oranla artmasi bankacilik sektérinde fonun kredi riski yerine daha saglam kabul edilen devlet bor¢lanma senedini
tercih edildigine isaret etmeye devam etmektedir.

Ocak 2009 ayi itibariyle son bir aylik

400 1 T os54 donemde YP  kredilerde  yikselis
1 o052 QOrUlmesine ragmen TP kredilerde
35 7 1 os gorilen azalig, toplam kredi hacminin
o | ' Aralik ayinda 367.4 milyar TL'den 365.5
3 T 048 milyar TL'ye gerilemesine neden
250 1+ 046 olmustur. YP krediler %.2.3 artarken TP
1 o4, Krediler %1.7 azalmigtir. 2008 yilinda iyice
200 - 1 osa etkisini hissettiren krizin etkisiyle 2008
'4 yilinin ~ son  ¢eyredinde  baglayan
150 L o4 kredilerdeki dusis 2009 yili Ocak ayi
A AN A S S S SN itibariyle devam etmistir. Bu da krizin
A 2 @ @Y & A 2 &N AT e o 4 sur.
@ ot _‘@ ~ C TN _Q’ o _ gecikmeli olarak bankacilik sektéring
Krediler (milyarTL) Krediler/Toplam Aktif etkilemeye bagladigina isaret etmektedir.

isletme kredileri, yatinm kredileri ve
ihracat kredileri toplam krediler ierisindeki payini korumasina ragmen, ithalat kredilerinde ve diger kredilerde gorilen
azalma toplam kredilerin azalmasina katki saglamistir. Ocak ayi itibariyle son bir aylik dénemde tiketici kredilerinde
gorilen %0.87'lik azalisin kredi turlerindeki dagilimina bakildiginda, konut kredilerinin %o0.49, tasit kredilerinin ise
%¢.28 oraninda azaldigi dikkat cekmektedir. Ayrica ihtiyag kredilerinde %0.8 oraninda azalis gorilirken, diger krediler
de %o0.5 oraninda azalmistir. Ayrica bu dénemde takipteki tiketici kredilerinin (brit) toplam tuketici kredileri
icerisindeki payr Aralik 2008 itibariyle %2.48 iken Ocak ayinda bu oran %:2.7'ye yUkselmistir. Toplam krediler
icerisindeki pay! ise %o0.55'den %6'ya yukselmistir. Bankacilik sektérinin KOBi'lere 83,5 milyar TL nakdi kredi, 31,5
milyar TL gayri nakdi kredi kullandirdi§i; KOB/'lere kullandirilan kredilerin 4,6 milyar TL'lik tutarinin takibe digtigu
gorilmektedir.
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Bankacilik sektorinin Eylil ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %87.8'inin yabanci kaynaklardan;
%a12.2'sinin ise 6zkaynaklardan olustugu gorilmektedir. Ocak ayinda bir énceki aya gore, mevduatta %0.06 oraninda
azalig yasanirken, mevduat disi kaynaklar ise %5.64 oraninda azalmistir. S6z konusu azalis repo islemlerinden saglanan
fonlarda gorilen %25'e yakin azalisin yanisira bankalara borglar ve diger pasifler alt kalemlerinde gorilen azalislardan
kaynaklanmistir. Mevduattaki bu artisin bilesimine bakildiginda ise, YP mevduatta %1.23 oraninda artig gorilmesine
karsin, TP mevduatta, %0.78 oraninda azalis gorilmektedir. Yani, mevduatin para cinsinden kompoziyonunda YP
lehine bir gelisme gérulmektedir. Ozkaynaklar ise, s6z konusu dénemde %31.90 oraninda artmistir. Bankalarin en biyik
fon kaynagr durumunda olan mevduatin bankacilik sektorl toplam pasifleri icindeki paylr %62.8 seviyesinde
gerceklesmistir. Bankacilik sektori yabanci kaynaklart acisindan incelendiginde, bankalara borclar kaleminin
mevduatin ardindan %12.7'lik pay ile ikinci sirada yer aldigi gorilmektedir.

Sektorin bilango buyUklGgu son bir aylik dénemde %a1.29 oraninda azalirken, mevduat hacminin %0.06 oraninda
azalmasi sektorin temel fon kaynagi olan mevduatin fon kaynaklari igindeki payinin %62.1'den %62.8'e yikselmesine
neden olmustur.

Bankacilik sektérinin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, Ekim ayindan itibaren basladigi disise Ocak
ayinda da devam ederek Ocak 2009 itibariyle sendikasyon kredileri bir dnceki aya gore %4.97 oraninda azalarak 10.6
milyar dolara gerilemistir. S6z konusu dusUs, global kredi daralmasinin etkilerinin Tirk bankalarina da yansidigin
gosteren bir dider isaret olmustur. S6z konusu azalisin mevduat bankalari araciligiyla yasandigi gérilmektedir. Ayni
donemde sekiritizasyon kredilerinin ise, aylik bazda %3.4 oraninda arttigi ve 12.8 milyar dolar seviyesinde gergeklestigi
gorilmekte olmasina ragmen bir dnceki yihin ayni donemi ile karsilastinldiginda sekuritizasyon kredilerinin %1.98
oraninda azalmmasi dikkat cekmektedir.

Sektor 6zkaynaklari incelendiginde, son bir aylik donemde, donem karinda %88 oraninda gorilen azalisa ragmen
gecmis yillardan kalan zararin %75.7 oraninda azalmasinin ve 6denmis sermaye ve yedek akgelerde gorilen az miktarli
artisin etkisiyle 6zkaynaklar son bir aylik dénemde %1.90'lik bir artarak 86.4 milyar TL'den 88.0 milyar TL'ye
yUkselmistir.

Sektorin net dénem kari Ocak ayinda, gecen yilin ayni ayina gore, %22.2 oraninda artmasina karsin bir 6nceki aya gore
%88.1 oraninda azalmistir. Boylelikle Ocak 2008 yilinda 1.3 milyar TL olarak gerceklesen net dénem kari, Ocak 2009
yilinda 1.6 milyar TL'ye yikselmistir. Son bir aylik dénemde, toplam faiz gelirlerinde %26.9'lik artiga paralel bir sekilde
toplam faiz giderlerinde gorilen %33.5'lik artis gorilmistir.

Ozkaynak karlihgi, incelenen dénemde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yaklasik 10 baz puan artarak %1.84
seviyesinde gerceklesmistir. Aktif karliligi ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore neredeyse degismeksizin incelenen
dénemde %0.28 seviyesinde gergeklesmistir. 2008 yili Ocak déneminde 426.5 milyar TL seviyesinde olan toplam
bilango disi islemler, %17.2 oraninda artarak 2009 yilinin ayni déneminde 500.1 milyar TL seviyesine yikselmistir. Son
bir aylik dénemde yasal 6zkaynak %z1.5 oraninda artarken, risk agirlikli kalemler %2.6 oraninda artmistir. Bunun
sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik donemde yaklasik 20 baz puan azalarak, incelenen
donemde %a17.79 seviyesine gerilemistir.
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ABD, kuresel finansal krizin kaynagi finansal kesimi dizeltecek en uygun plani aramaktadir.

Gectigimiz ay ABD'de reel ve finansal ekonomiye iliskin aciklanan veriler resesyonun derinlestigini yansitmaktadir.
ABD'de 4. ceyrekte Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki (GSYH) daralma, onceki agiklamadaki %3.8 seviyesinden %6.2'ye
revize edilmistir. Boylece, resesyondaki ABD ekonomisi ihracatin ve tiketim harcamalarinin hizla azaldigi Ekim-Aralik
déneminde 4. ceyrek biyUme verisi ile son 28 yilin en hizli daralmasini yasamistir. Boylece, ABD ekonomisi 2008 yilinin
genelinde %z.1 ile 2001'den bu yana en yavas biuyUmeyi sergilemistir. ABD Calisma Bakanlidi ise, Subat ayinda tarim
disi istihdamin 651 bin ile beklentiler dogrultusunda azahs gosterdigini agiklayarak, issizlik oraninin %8.1 ile son 25 yilin
en yUksek seviyesine ¢iktigini aciklamistir. Bununla birlikte, Ocak ve Aralik ay1 tarimdigi istihdam rakamlarinda asagi
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ISM imalat sanayii endeksi Tanmdigiistihdam

yonlu ciddi dizeltmeler yapilmistir. Buna gore; Aralik ayinda 681 bin azalis gosteren tarimdisi istihdam verisi, 1949'dan
bu yana en keskin dUsusinU yasamistir. ABD’de sanayi Uretimi ise son alti ayda besinci kez gerileyerek Ocak ayinda
%31.8 disus gosterirken, kapasite kullanim orani Ocak ayinda %73.3'ten %y2'ye gerileyerek Subat 1983'ten beri en
disUk seviyesine gerilemistir. Bu durum, ekonominin dinamigini olusturan sermaye yatirimlarinin gerilemesine de yol
a¢maktadir.

Ekonominin gidisatina yonelik 6nci gosterge olarak takip edilen konut piyasasina iliskin veriler de umutlari yeserten
onceki verilerin aksine karamsar bir tablo ¢izmistir. ABD'de Ocak ayi ikinci el ev satiglari %5.3 diserek mevsimsel olarak
son 12 yilin en disUk satislari ile yillik 4.49 milyona gerilemistir. Bu gelisme, Aralik ayinda %18.5 gerileyen Case Shiller
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Case Shiller Konut Fiyatlar Endeksi (%YoY, Aylik) Konut baglangiclar - ==ngaat inler

konut fiyatlariyla birlikte degerlendirildiginde konut piyasasindaki daralmanin sirdigine isaret etmektedir. Bu durum,
Ocak ayinda konut fiyatlarinin daha da dismesine neden olabilecektir. Yeni konut satislari da yillik bazda %z10.2
azalarak son bes yilin en disuk seviyesine gerilemistir. Boylece, yeni konut satiglarinda 1963 yilindan beri gorilen
en sert disUs gerceklesmistir. Bu kosullarda, Baskan Obama’nin konutlara icra yoluyla el konulmasinin 6nine gegmek
icin hazirladi§i 275 milyar dolarlik konut programinin etkilerinin ise ancak Mart ayindan itibaren hissedilmeye
baslanacagi belirtiimektedir. Resesyon ortamindaki ABD'de ev degerleri 2008 yilinda 2.4 trilyon dolar azalirken, 8.3
milyon mortgage sahibinin son ¢eyrekte mulklerinin dederinden daha fazla kredi borcu oldugu bildirilmistir. igsizlik
oraninindaki artis, konut fiyatlarindaki gerileme ve hisse senedi piyasalarinin son 12 yilin en disik seviyesine
gerilemesinin konut sektdrini olumsuz etkiledigi dusinilmektedir. Bu gelismelerle ABD'de tuketici given endeksi
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Subat ayinda 25 puanla 35.5 olan beklentilerin ciddi bicimde altinda agiklanarak tarihinin en disik seviyesine
gerilemistir. ISM hizmetler endeksi ise Subat ayinda 42.9'dan 41.6'ya gerileyerek, 2009'un ilk ¢eyredinde ABD
ekonomisindeki daralmanin daha sert olabilecedi beklentisini desteklemistir. Bu arada, ABD Ticaret Bakanlig
verilerine gore, konut baslangi¢lar piyasalardaki beklentinin aksine %22.2 artarak 583 bin olmustur. Ayrica, Subat
ayinda insaat izinleri de yine beklentilerin aksine %3.0 artis gdstermistir. Piyasalarda izinlerin %4.9 diUsusle 505 bine
gelmesi bekleniyordu. Son dénemde ¢ok volatil (degisken) bir seyir izleyen konut baglangi¢larindaki artista apartman
tipi konutlarda gorilen artis etkili olurken, mistakil konut tipinde ise ¢ok az bir artis meydana gelmistir. %22.2’lik
sUrpriz artis piyasalarda olumlu karsilansa da, gerek bu verideki volatilitenin fazla olusu gerekse de yillik bazda
gerilemenin devam ediyor olusu konut sektdrindeki sorunlarin tamamen sona ermedigi anlamina gelmektedir.

ABD'de tiketim harcamalari ve tasarruflardaki dizeltmenin de sird0gi gorilmektedir. ABD’de ekonomiyi canlandirma
paketi ¢ercevesinde artan transfer harcamalarinin kisisel gelirleri Ocak ayinda %o0.4 artirmasiyla tasarruf orani Ocak
ayinda %s5.1 ile son 14 yilin en yiUksegine ¢ikmistir. Ayrica, Ocak ayinda ABD kisisel tiketim harcamalari beklentilerin
aksine %0.6 artarken, Haziran ayindan bu yana ilk defa tiketim harcamalari hem nominal hem de reel olarak artmistir.
Bu durum, olumlu bir sinyal olarak algilanabilir mi? Oncelikle, tasarruf oranindaki bu artigin hanehalkinin tasarruf
egilimini artirdigi anlamina gelmedigi_dUsinilmektedir. Tasarruflar, net servetteki degisim olarak degerlendirildiginde,
hisse senetlerinde %50, konut fiyatlarinda %25 disisin gergeklestigi kosullarda net servetin ciddi bigimde aginmis
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, hanehalkinin borgluluktan kurtulma sirecinde net servetlerini artirabilmaleri
icin tasarruf oraninin simdiki dizeyinden ¢ok daha fazla olmasi gerekmektedir. Diger bir degisle, hanehalkinin uzun
vadede reel tiketim harcamalarini azaltma egilimini sirdirebilecegi disiniimektedir.

Ocak ayinda tiketici fiyatlari ise %0.3 artis gosterirken, gida ve enerji fiyatlarinin ayri tutuldugu ¢ekirdek enflasyon
%0.2 artis gostererek son 4 yilin en disik seviyesi ile yillik %1.7 artmistir. Son 53 yilin en disik seviyesinde bulunan
yillik TUFE ise dedismemistir. ABD'de Uretici fiyatlar ise, petrol ve diger enerji Grinlerindeki hizli fiyat artiglarinin
etkisiyle, Ocak ayinda %0.8 artarken, cekirdek Uretici fiyatlar ise %o0.4 artmistir. ABD Merkez Bankasi Federal Agik
Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 27-28 Ocak tarihlerinde yaptigi toplantinin tutanaklarina gore, FED yetkilileri 2009'da
cekirdek enflasyonun %0.9-1.1 seviyesine gerilemesini ve onimuizdeki yillarda da azalmaya devam etmesini
beklemektedir. Bu durum ABD’de deflasyon kaygilarini artirirken, toplam talebin daha da daralmasina yol agmaktadir.
Bu nedenle FOMC, 2009 yilinda ABD ekonomisinin %o0.5 - 1.3 araliginda ki¢Ulecegini, toparlanmanin ise ancak 2010'da
gerceklesebilecegini tahmin etmektedir. FED, uzun vadede ise blyUmenin %2.5-2.7 aralifinda olacagini
ongormektedir. FED yetkilileri, 2009 igin issizlik orani %8.8'e yikseltirken, issizlik oraninin 2010'da %8.0-8.3, 2011'de
ise %6.7-7.5 seviyesine gerilemesini beklemektedir. Bununla birlikte, piyasanin issizlik orani beklentileri 2010 yili igin
%310-11 seviyelerinde olustugu icin, FED'in beklentileri oldukga iyimser kalmaktadir.

ABD'de bankacilik kesiminde genis paya sahip olan biyuk bankalarin zararlariyla, bankacilik kesimi son 18 yildir ilk kez
2008'in son ceyredinde 26.2 milyar dolar ile zarar agiklamistir. FED Baskani Bernanke bankacilik sisteminin
desteklenmedikce, ekonomiyi biyumeye yodneltecek diger mali ve parasal tedbirlerin basarisiziida ugrayacagini
savunmustur. Bu nedenle FED, enflasyon kaygilarini geri planda tutarak, ekonomiyi canlandirmanin yollarini
aramaktadir. FED Baskani Bernanke; finansal istikrara kavusmadan ekonomide sirdirilebilir toparlanmanin
yakalanamayacagini, sistemik riskleri izleyen ve gereken onlemleri alan bir Ust kurulun olusturulmasinin gindeme
gelebilecegdini belirtmistir. Bernanke ayrica, kacisa agik para piyasasi yatinim fonlarinin dayanikliigini artirmayi ve
devletin sistemik agidan 6nemli finans kuruluslarinin taahhitlerini karsilayabildiginden emin olunmasi gerektigini
bildirmistir. Bernanke ayrica, resesyon ve finans piyasalarindaki kriz nedeniyle politika yapicilarinin sozlerinin tek
basina given vermek igin yeterli olmadigini ifade etmistir. 030
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Yavaslayan kiresel ekonomi kosullarinda Aralik ayinda dis ticaret acigr 39.9 milyar dolarla son 6 yilin en dusUk
seviyesine gerilemistir. BOylece, 2008 yilinda dis ticaret agigi 677.1 milyar dolar olmustur. Ekonomiyi canlandirmak icin
program dahilinde yapilan harcamalarin ve azalan vergi gelirlerinin etkisiyle butce acigi ise Ocak ayinda 83.8 milyar
dolara yUkselmistir. Ocak ay1 verileri ile ABD bitge agigi 1 Ekim’de baslayan mali yilin ilk dért ayinda 569 milyar dolara
ulasmistir. Bu donemde bitce agiginin artmasinda, harcamalarin artis gostermesine karsilik, sirketlerden alinan gelir
vergisinin son dort ayda bir dnceki yila gore %44.3 azalmasinin etkili oldugu disunilmektedir. Obama hikimetinin
Kongre'ye gonderdigi biUtce programinda, 2010 yili i¢in 1.17 trilyon dolar bitce agigi 6ngdrmektedir. Obama
yonetiminin gorev siresinin dolacagi 2013 yilinin Ocak ayina kadar ABD'nin bitge agigini 533 milyar dolar seviyesine
indirmeyi hedefliyor. Bitce agiginin, varlikli kesim Uzerine uygulanacak yiksek vergiler ve Irak'taki askeri harcamalari
azaltarak dusirilmesi 6ngoriliyor. Grafikte, ABD'de uygulanacak ekonomiyi canlandirma paketinin 2015'e kadar ¢ikti
acigi ve issizlik oranindaki azalmayi 6ngérdiigi baz senaryo goriliyor. Bu beklenti, Parlamento Bitge Ofisi‘'nin (CBO)
ekonomiye uygulanacak mali sokun GSYiH'ye etkisinin %2.5'i ge¢meyecegi varsayimina goére olugturulmustur.
ABD'deki ikiz aglk, Glke CDS'inin artmasina neden olmustur. Bu durum ABD’de reel faiz oranlarinin yikselmesine neden
olmasi beklenmekle birlikte, diger Ulkelerin de bitce agigi vermesi ve kredi talebinin oldukca dismesi nedenleriyle bu
etkinin simdilik sinirli kalabilecegi disinilmektedir.

ABD Hazine Bakanligi FDIC, FED, Doviz Denetleme Ofisi ve Tasarruf Gozetim Ofisi tarafindan yapilan ortak
acgiklamada, ABD bankacilik sisteminin arkasinda durmaya devam ettiklerini ve sistemsel agidan 6nemli sirketlere
yardim etmeye hazir olduklarini bildirdiler. Bu baglamda, ABD Hazine Bakanhdi bankalar igin iki senaryo altinda
yapilacak stres testi uygulamasini 25 Subat'ta baslatmistir. Béylece, blyik bankalarin sermaye ihtiyaglarini dlgilecek
ve belirli sirketlerin sermaye ihtiyaclari igin 6ncelikle 6zel sermaye kaynaklarina dénmeye ihtiyaglar olup olmadig
tespit edilecektir. ABD Hazinesi bankalara stress testlerini iki senaryo altinda yapacagini duyurdu. ilk senaryoya gore;
ABD ekononomisinin 2009'da %2 kicilecedi, gelecek yil ise %2.1 biylyecedi varsayiliyor. Daha karamsar senaryoda
ise ekonomi bu yil %3.3 kigulirken, 2010'da %o0.5 biyime 6ngoriliyor. Hazine'den yapilan agiklamada bankalara
stress testleri yapilirken; bilango disi baglantilar, kazang tahminleri, bankalarin faaliyet riskleri ile sermaye yapi ve
bilesenlerinin kalitesine de bakilacag belirtildi.

iki yilhk ekonomik senaryolar, bankalarin, krediler ve
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FED'in Toplam Varliklari (Milyon Dolar)  renkyl  kiymetler portfoyi, bilanco taahhitleri ve
yUkUmlGlUkler dahil potansiyel sirket zararlarini analiz

2500000 - . .
etmek icin kullanilacak. FED Agik Piyasa Kurulu
2300000 7 o /\\ toplantisinin ardindan yapilan agiklamada ise FED'in 300
2100000 : : ; milyar dolarlik uzun vadeli ABD Hazinesi tahvili alacagi
1900000 \./'— agiklanmistir. Daha 6nce 500 milyar dolarlik mortgage
1700000 r tahvili alimi agiklamig olan FED bu rakami 1,25 trilyon
1500000 dolara ¢ikarmasi da planlanmaktadir. Sirpriz agiklama hem
1300000 ABD Hazinesi tahvillerinde hem de mortgage faizlerinde
hizli diusis getirirken, Dolar'in uluslararasi piyasalarda
1100000 deder kaybetmesine neden olmustur. FED'in finansal
900000 piyasalarda istikrari saglamak amaciyla 40 yil aradan sonra
700000 yeniden Hazine tahvil alimlarina baglamasiyla FED'in
500000 bilangosunun daha da buyUyerek 3 trilyon dolara ulasmasi
r woéb ,90% & wooq, ,»oéb ,yoéb ,»000’ $ O beklenmektedir. FED, 18 Mart tarihli toplantisinda ise faiz

oranlarini degistirmedi ve “o” faiz politikasini (ZIRP) bir
sure daha surdirecegine isaret etti. A¢tklamanin ardindan
FED'in faizi bu yil sonuna kadar hatta 2010'un bir
boliminde sifira yakin seviyede tutmasi beklenmektedir.

ABD'nin en biyuk sigorta sirketi AlG, dordinci ¢eyrekte 61.7 milyar dolar ile ABD sirketler tarihinin en biyik zararini
agiklamistir. AlIG, kiresel capta Merkez Bankalari'nin rezervlerinin “Ulke tahvili” (Sovereign Wealth Fund) adiyla
degerlendirdikleri dinyanin en buyik sigorta sirketi olmasi nedeniyle, 5 ceyrektir zarar aciklayan ve toplam zarari 100
milyar dolara ulasmis olan AlG'nin haberi kiresel piyasalarda risk algilamalarinin yeni bir zirve yapmasina neden
olmustur. Boylece, Dow Jones endeksi son 13 yilin en disik seviyesine gerilerken, gelismekte olan ilke ekonomileri
piyasalarinda da para birimleri Dolar karsisinda ciddi deder kayiplar yasamistir. Bu gelismeyle, ABD hikimeti ile
AIG'nin 30 milyar dolar daha sermaye icerecedi belirtilen bir anlasma yapmasi beklenmektedir. Bu arada, ABD
hikUmetinin AlG'ye yaptigi yardimlarda fon sagladigi bankalar arasinda Goldman Sachs, Deutsche Bank, Merrill
Lynch, Societe Generale, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland ve HSBC'nin bulunmasi, AlG'nin iflas etmesine izin
verilmesinin ne kadar riskli olacagini géstermektedir.
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Kiresel ekonominin toparlanmasi, ABD ekonomisinin 6zellikle de finans kesiminin yeniden islerlik kazanmasina
baghdir. Bu nedenle ABD’de bankacilik kesimine iliskin yapilan dizenlemeler dinya ekonomisi icin de 6nem
tagimaktadir. Bu baglamda ilk ¢6zim oOnerisi olarak gorilen banka devletlestirmesi, bugin ABD'de en biyik on
bankanin tUm banka varliklarinin Ugte ikisini olusturmasi nedeniyle reddedilmistir. Zaten, bankacilik kesimindeki
zararin biyik bankalardan kaynaklandigini yukarida belirtmistik. Hazine Bakani Geithner tarafindan onerilen kamu
6zel karisimi bir fonun sorunlu bankalara sermaye enjeksiyonu yapmasi Onerisi de yine finansman kaynagi sorunu
nedeniyle gerceklestiriimesinin zor oldugu belirtilmektedir. Bir diger oneri ise, ilke olarak banka devletlestirmesine
karsi ¢ikmakla birlikte kisa bir sire igin bunun yapilmasinin gerekli oldugunun dusinilmesidir. FED ve Hazine'nin
sagladigi garantiler, sermaye artirimlari ve likidite olanaklariyla hali hazirda 2 trilyon dolar kaynak kullandigi kosullarda,
kismen de olsa devletlestirme zaten yapilmistir. Ancak, bankalarin sorunlu varliklari nedeniyle silsile halinde kurtarma
taleplerini 6nlemek amaciyla bu stratejinin gindeme getirilmesinin finansal kesimdeki giveni artirabilecegi
savunulmaktadir. Ancak, devletin bu bankalari yeniden yapilandirdiktan sonra 6zellestirmesinin uzun yillar alabilecegi
gorusi nedeniyle bu oneri de ilk ortaya konuldugu zamanki destedi yitirmis gérinmektedir. Son olarak ise gindeme
“iyi Banka” modeli gelmistir. Bu yaklagimda Hazine Bakani Geithner tarafindan su anda yapilan stres testi incelemesi
sonrasinda sorunsuz oldugu gorilen bankalarin, incelemede "“Koti Banka” olarak tespit edilen bankalardan
mevduatlar ve dizgin aktifleri devir alacagi ve kamu, gerekirse 6zel sektoérin “iyi Banka” olarak gérilen bankalara
kismen sermaye aktararak, batik bankalar yerine, saglam bankalari, sirketlere yeni kredi verme sarti ile finanse etmek
ve sermayelerini daha da kuvvetlendirmek igin para harcanmasini énermektedir. “lyi Banka” kategorisindeki bankalarin
yeni bor¢lanmalar da, krediye donUstirilmek sarti ile kamu tarafindan garanti edilecek. Boylece sirket ve tiketici
kesimine fon akisi saglanmis olacaktir. “Koti Banka” kategorisine giren bankalar ise yeni kredi vermeyecek veya
yatiim yapmayacak, ancak geri kalan varliklari eski sermaye sahipleri icin yénetecektir. Ozetle bu 6neri, dinin
hatalarindan dogan kot varliklar desteklemek yerine, yeni ve saglam kuruluslarla kredi akisini saglamak ilkesine
dayanmaktadir. Bu oOneri “zehirli varliklarin” piyasa degerlendirmesine dayanmadidi, saglam varliklarin piyasa
tarafindan degerlendirilmesine dayandigi icin daha iyi bir 6neri olarak gorilmektedir. Ayrica kredi akisini hedefleyen bir
oneri oldugu icin de reel ekonominin resesyondan cikisina daha iyi hizmet edecek bir 6neri olarak sunulmaktadir.
Bununla birlikte, ge¢miste izlenilen hatali politikalarin uygulayicilarini kurtarmadigr icin de ahlaki agidan destek
gormektedir.

Sonug olarak ABD’de bankacilik kesimine iliskin gelismeler uzunca bir sire gindemdeki yerini koruyacaktir. Kiresel
finansal krizin merkezinde bulunan ABD’deki bankacilik kesiminin sorunlu varliklardan temizlenmesi, kiresel
piyasalarda sisteme olan givenin yeniden saglanmasinda yiksek 6neme sahiptir. Aksi takdirde, ABD'nin ve kiresel
ekonominin toparlanma gosterebilecegine yonelik beklentiler daha uzun zamana yayilabilecektir. Ancak, reel ve
finansal kesime yonelik alinacak tedbirler siyasi ddinlesmeleri de icerdiginden, bu kararlarin alinmasi kolay
olmayacaktir. Bu gelismeler, ABD ekonomisinin yilin ilk ceyreginde %10 kadar daralma riskinin 6ngorilmesine neden
olmaktadir. 2009 yilinin ilk yarisinda ise biUyime igin en koétinOn gorilmis olabilecegi disunilmekle birlikte,
resesyonun 36 ay surebilecegi ve disisin tipik ‘U’ sekli yerine daha siddetli olan “"W" ya da 'L’ seklinde olabilecedi
kaydedilmektedir.
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Euro Bolgesi’‘nde aciklanan veriler bUyumeye iligkin kaygilar arttirmaya devam ediyor

KUresel krizin en olumsuz etkiledigi ekonomilerden biri olan Euro Bolgesi'nde 2008 yili dérdinci ¢eyrek biyume verisi
%a.5 daralma olarak agiklanirken, agiklanan bu son veri ile birlikte Euro Bolgesi'nde son on ig yilin en keskin daralmasi
yasanmistir. Yillik bazda ise daralma %z1.3 olarak agiklanmistir. Ekonomideki daralmaya bagl olarak issizlik oranlarinda
da artiglar yasanirken, Euro Bélgesi’nde Ocak ayinda issizlik oraninin %8.2"ye yikseldigi gorGlmUstir. Euro Bolgesi'nde
kiresel krizin olumsuz etkilerini en yogun hisseden ekonomilerden biri olan ispanya‘da ise Ulusal istatistik Enstitis,
2008 ‘in son iki ceyredinde ekonomik kigilme oldugunu agiklayarak, 15 yil sonra ispanya’da ilk kez ekonomik
durgunluk yasandigi yorumlarini dogrulamigtir. Buna bagh olarak, Euro Bolgesi Ulkelerinin baginda gelen ispanya’da
Ocak ayinda issizlik oraninin da %13,9'a yUkseldigi belirtilirken, Avrupa Birligi Glkeleri arasinda issizlik orani agisindan
en yUksek Ulke olan ispanya’da toplam issiz sayisi 3.33 milyona ulagmustir.

Kamu Borg Stoku/GSYH 2005 2006 2007 2008 (T) Mali krizle baslayan daralmanin ekonomik
Euro Bélgesi 01 68.4 66.3 66.7 .t?unallr.na dénigmesini 6nlemek igin Aer|.Da.
Al 6 6 6 626 Ulkelerinde hazirlanan ekonomiyi

manya 79 7-5 43 2 canlandirma paketlerinin hem kamu borcunu
Fransa 66.8 64.1 64.8 64 arttirdigi hem de biitce Uzerine getirdigi ek
italya 106.2 106.7 104.2 102.7 YyUkler Euro Bolgesi ekonomilerinde endise
ispanya 43 39.7 36.2 347 kaynagina neden olurken, Avrupa’daki kamu

bor¢clanmasi  yUzinden bazi devletlerin
6deme yapamaz duruma gelebilecedi endiseleri gindeme gelmistir. Avrupa Birligi icinde kamu borg stoku/GSYH
oraniyla en yUksek tlkelerin baginda italya’nin geldigi dikkati cekerken, bunu Fransa ve Almanya takip etmektedir.
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Cek cumhuriyeti Ukrayna ?

Euro Bolgesi'nde Dogu Avrupa Ulkelerinin kaygr verici durumu, endise kaynadi yaratan bir diger konu olarak 6ne
¢ctkmaktadir. Sanayi Uretimlerinde devam eden yiksek oranli gerilemelerle dikkat ceken Dogu Avrupa Ulkeleri kredi
derecelendirme kuruluslarinin da yakin takibinde bulunmaktadir. Bu gelismeler paralelinde kredi derecelendirme
kurulugu S&P 26 Subat'ta Ukrayna’nin kredi notunu Avrupa’nin en disik seviyesine indirmistir. Ustelik S&P tarafindan
Litvanya ve Esyonya’nin da notlarinin kisa bir sire icinde indirilebilecedi uyarisinda bulunulmasi ve Moody’s ile
Fitch’den de benzer indirimlerin gelebilecedi beklentisi , ayrica hikimetin istifa ettigi Letonya da Ulkenin default
riskinin (CDS) c¢ok yukselmis bulunmasi Dogu Avrupa Ulkelerinin riskini ve kirilganligini arttirmaktadir. Ayrica Dogu
Avrupa Ulkeleri icin Moody’s tarafindan hesaplanan Kirilganlik Gostergesi'ne gore; Estonya en kirilgan Ulke
konumunda bulunurken, bunu sirasiyla Letonya, Macaristan ve Litvanya takip etmektedir.

. . Euro Bolgesi'nde agiklanan olumsuz gostergeler ve
| ECB Faiz Orani BOE Faiz Orant Ulkelerin risklilik durumu artmaya devam ederken,
. ingiltere ve Avrupa merkez bankalari yaptiklar
toplantida faiz oranlarini indirme karar almistir.
ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarinda 5o baz
puan kesintiye giderek faiz oranlarini %1'den %o,5'e
cekerken, bu faiz orani ingiltere tarihindeki en
disik faiz orani olarak kayitlara gegmistir. Ancak,
ingiltere’de faiz oranlarinin sifira yaklagmasi sonucu
Merkez =~ Bankasi'nin  resesyonla  micadelede
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bor¢lanma maliyetlerini disirmeye yonelik baska bir alternatifinin kalmadigi dUsunilmektedir. Avrupa merkez
Bankasi ise Para Politikasi kurulunca vyapilan toplantida, faiz orani %2,0'den,%z1,50'ye indirilmistir.
Faizlerdeki yeni oran 10 yillik tarihinde Avrupa Merkez Bankasinin da uyguladigi en disik oran olarak dikkati
cekmektedir. Avrupa Merkez Bankasi Baskani Jean Claude Trichet faiz kararlarinin agiklanmasindan sonra
yaptigi basin agiklamasinda, Euro Bdlgesi ekonomisinin 2009 yili kapsaminda %2,2 ile %3,2 arasinda kigilme
yasayacagini sdylerken, 2010 yili icin ise ekonominin %o0,7 oraninda daralma ile %o0,7 oraninda biyime araliginda bir
seyir izleyecedini sozlerine eklemistir. Ayrica Trichet, enflasyonun da bu yil ve gelecek yil %2"nin altinda olabilecegini
belirtmistir.

Cin ekonomiyi canlandirmak i¢in i¢ talebi artiracak onlemler aramaktadir.

Gin 2009 yili GSYIH buyume orani hedefini %8 olarak belirlemistir. Bu hedefin belirlenmesinde Cin‘in her yil isgicine
katilan yaklasik 24 milyon kisiye istihdam saglamasi, hanehalki gelirlerini yikseltmesi ve Ulkedeki sosyal istikrari
sUrdurebilmesinin kosulu g6z ©ninde bulundurulmustur. Bilindigi gibi Cin'deki siyasi rejimin mesruiyeti de
gerceklestirilen hizli blyume oranlarina baglidir. Ancak, kiresel finansal kriz ortaminda derinlesen resesyon, Cin'in dis
talebini zayiflatarak, net ihracatin ekonomik biyimeye olan katkisini azaltmaktadir.
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mmms GSYiH BUyime Orani (%YoY, Birikimli, Ceyrek D6nem) Sanayi Uretimi (%YoY, Ceyrek D6nem)

Son acgiklanan Ocak ayi dis ticaret verilerine gore,

145 1 Gin'in ihracati gegen yilin ayni dénemine gore yillik
125 %a17.5 azalis gosterirken, ayni dénemde ithalat %43.1
Toc daralmistir. Bu gelisme Cin‘in Ocak ayi dis ticaret
5 fazlasinin 39.1 milyar dolara ulasmasina neden
85 olmustur. Ayni ayda Cin‘in ABD'ye olan ihracati yillk
65 - %9.8 kiculiurken, Euro Bolgesine olan ihracat %17.4
daralma gostermistir. Subat ayi dig ticaret rakamlari
e da ayni sekilde Cin'in dis ticaret hacminin daraldigina
25 T T T T isaret etmektedir. Subat ayinda ihracat yillik bazda
T3 FT LSS 85558 BB D gecen ylin ayni dénemine gore %25.7 gerilerken,
O O O O O © o o o O 0o 9 o o o o . . .. . s
N & & 8 &8 8 & A&~ &~ A« QA ithalat ayni donemde %24.1 azalis gostermistir.
d LW oy d LW O d LKW d L1 OO d L ¢ o .. ey X
© 0 0 © 000 0 o9 9 9 oo o © Bdylece, 2009 yilinin ilk iki ayinda dis ticaret fazlasi
d d d d d d d d 4 9 o d d d o o . ..
© 065 000 O0O0G OO0 o0 o0 o0 5 o 43.9 milyar dolara ulasmistir. Bu kosullarda, az énce

ihracat ithalat belirttigimizin aksine net ihracatin GSYiHye olan

katkisinin pozitif ve gucli oldugu goérilebilir. Ancak
bu sadece gérunUstedir. Reel GSYIH hesaplamasinda net ihracat kalemi de reel olarak géz 6niinde bulundurulur. Bu
nedenle, hammadde fiyatlarinin etkisi ¢ikarildiginda nominal verilerdeki kadar ciddi olmasa da reel olarak net ihracat
azalmaktadir. ithalatin, ihracattan daha hizli digis gosterdigi kosullarda, ithalatin daha ¢ok hammadde ve ara malina
dayandigi Cin'de, 6nUmuizdeki aylarda ihracatin da sert disUsler gosterebilecedi anlamina gelmektedir. Bu durum,
ihracata yonelik Uretim yapan sirketler kesiminin etkili oldugu sanayi Uretimi verilerinden de anlasilabilecektir. Cin‘in
sanayi Uretimi yilin ilk iki ayinda, ihracatin rekor hizla gerilemesinin etkisi ile yavaslama gostermistir. Aralik ayinda
%5.8 artis gosteren sanayi Uretimi, Ocak-Subat doneminde gegen yilin ayni dénemine gore %3.8 artmistir. Bu durum
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yavaslayan ihracat ortaminda sirketler kesiminin disen bor¢lanma maliyetleriyle finansal kuruluslardan sagladiklar
kredileri yUksek getiri saglayan mevduatlarda degerlendirmelerinin de bir sonucudur.

Cin’e yonelik dogrudan yabanci yatirmlarin ise Ocak

ayinda gegen yilin ayni déneminde gore yillik %32.67 Dogrudan Yabanci Yatirmlar (%YoY, Ceyrek

70 1

azalarak 7.54 milyar dolara geriledigi gorilurken, Subat Dénem)

ayinda yine gegen yilin ayni ayina gore dogrudan 507

yabanci yatinmlar %15.8 azalisla 5.63 milyar dolara 30 -

gerilemistir. Boylece, Subat ayi verisiyle birlikte art arda 0 1

son 5 aydir gerileme kaydeden dogrudan yabanci P van A
yatirmlar, bu yiln ilk iki ayinda toplam13.37 milyar e \

dolar olarak gergeklesmistir. 307

~ ~
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ise  ekonomiyi  tesvik  paketlerini  agiklamayi
sUrdirmektedir. Bu durum Cin’in sert inis riskini ortaya
koymakla birlikte, ekonominin temel sorunlarina karsi ¢6zimler Ureterek sirdurilebilir bUyimeyi saglamada umut
kaynagi olmustur. Alinan bitin onlemlere karsin, Cin‘in 2009 yilini %8 biuyUmeyle tamamlamasinin zor oldugu
dusilmekle birlikte, Cin'deki genis i¢ piyasasi, bUyuk isgici kaynagi ve gelismis Ulkelerin karsilastiklarinin aksine
saglam ve istikrarl finans sektory, Cin‘in en biyik i¢sel dinamigini olusturmaktadir. Cin‘in, Ocak ayinda ABD'yi geride
birakarak dinyanin en biyik otomobil piyasasi olmasi da bunu kanitlamaktadir.

Cin ekonomisi hikimetin uygulamaya koydugu 4

trilyon yuan (yaklasik 580 milyar dolar) buyUkligundeki 2;? SABIT YATIRIMLAR

tesvik paketinin etkisini dizelen bazi ekonomik verilerle 27

gostermeye bagladigi 6ne sirilse de bu durumun gegici 565 -

ve baz etkisinden kaynaklanmis olabilecedi g6z 6ninde 26 -

bulundurulmalidir. Kasim ayinda 38.8 ile tarihinin en 255 -

dusik seviyesine gerileyen reel ekonomiye yonelik 25

beklentileri yansitan éncil gostergelerden olan Cin PMI 245 1

verisi toparlanma gostererek Subat ayinda 49 olarak 24 Baz etkisinden

Sert kis kosullart

aciklanarak, Ocak ayindaki 45.3 seviyesini geride 23> 7 arindinlmig
birakmistir. Bu sigrama, oncU gostergelerden sayilan = ‘

yeni siparisler verisindeki ciddi artistan (51.2) S8 S S Woéb ,voéb Wo‘éb Woéb R
kaynaklanirken, bu durumun bir toparlanma sinyali & &% & FUAIC A ST N

olarak gorulmesinin yaniltici olabilecedi
distnilmektedir. 2008 yilinin ilk ¢eyregindeki sert kig
kosullarinin yol ag¢tigi Gretm kayiplarinin ardindan bu yil gorilen toparlanmanin baz etkisinden kaynaklandig
dusinUlmektedir. Ayrica, disen hammadde fiyatlariyla 2008'in 4. ceyredinde gorilen stoklardaki erime, yeniden
Uretimin artabilecegine yonelik beklentileri olusturarak PMI verisinin artis gostermesine neden olmustur. Ancak,
Uretimin strdurulebilmesi toplam talepteki canlanmanin sirekli olup olmadigina baglidir. Kisa vadede ekonomiyi
canlandirma paketlerinin gegici etkisi gorilse de, orta ve uzun vadede ekonomik biyimenin kiresel ekonomideki
toparlanmaya bagli olacagi disinilmektedir. Bu nedenle Dinya Bankasi, Cin'in 2009 yili biyime beklentisini %6.5
seviyesine ¢ekmistir.

11 - Dinyanin en blyik Uglinci ekonomisi Cin'de tiketici
fiyatlar, disen gida, giyim ve akaryakit maliyetleri ile
birlikte 2002'den bu yana ilk kez eksili gerceklesmistir.
2008'de 11 yilin en yUksek seviyesine ulasan tiketici
fiyatlar, Subat ayinda %1.6 ile beklentilerin Uzerinde
gerilerken, Uretici fiyatlari beklentiler dogrultusunda
%4.5 gerilemistir. Béylece Cin'de UFE, son 10 yilin en
1 biyik disusini gostermistir. Ekonomideki fiyatlar

w w ~ o
1

A ) genel seviyesinin dismesi, ekonomiyi canlandirma

B = S U I - - R - - I - . . B X . K
S S 8888838823388 238 abalarinin  yetersiz  kaldigina yonelik bir isaret
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BHvodvodwadvddwod olmasindan kaygi duyulmaktadir. Bununla birlikte, Cin
B3 3388333358333 33 Merkez Bankasi Bagkan Yardimcisi Su Ning, Subat ayi
tiketici  fiyatlarinda asanan  dusisin  tiketici

TUFE (%YoY, Aylik) UFE (%YoY, Aylik) Y yas U3

talebindeki dUsusten kaynaklanmadigini  belirtmistir.
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Ancak, Uretici fiyatlarindaki deflasyonun kapasite fazlasi nedeniyle tiketici fiyatlarina da yansimasini sirdireceginin
6ngorilmesi, kredi geniglemesinin devam ettigi Cin'de deflasyon kaygilarinin gindemdeki yerini korumasina neden
olmaktadir. Bu nedenle 2009 yilinin timinde yavaslayan ekonomi ortaminda tiketici fiyatlarinin ortalama -%o.4 olarak
gerceklesebilecedi tahmin edilmektedir. Ayrica, dis ekonomik kosullarin iyilesme gostermedigi kosullarda, Cin'de
bankacilik kesiminin artan kredi genislemesinin sirdirilemeyecegi dusinilmektedir. 1 yillik gosterge borg verme faiz
oraninin %5.31 oldugu Cin'de mevduat faiz oranlari, arbitraj olanagi saglamaya olanak verecek yikseklikte bulunmaya
devam etmektedir. Bu nedenle, Cin Merkez Bankasi'nin bu kosullarda yeni bir faiz indirimine acele etmeyecegi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, kredi genislemesinin azaldigi kosullarda, gdsterge borg verme faiz oraninin 108 baz puan
daha disUrilmesi ve zorunlu karsilik oranlarinin simdiki %a13.5 (kicuk bankalar) ve %a15.5 (biuylk bankalar)
seviyelerinden %10 ve %11 seviyelerine ¢ekilmesi gerekebilecektir.

Cin'in 2009 yilinda dnceki rekor seviyesinin 3 kati olan 950 milyar Yuan ile (139 milyar dolar) tarihinin en biyuk bitce
agigini vermesi beklenmektedir. Agigin GSYiH'ye oraninin ise %3'e yikselecedi tahmin edilmektedir. Cin, 2008 yilini
111 milyar Yuan agik ile kapatmisti. Cin hikimeti, 2009 yilinda ekonomiye yonelik calismalarini 4 ana bashkta
toplamistir. Bu basliklar; i talebi artiracak dnlemler belirlenmesi, ekonomik faaliyette etkinligi saglayacak reformlara
hiz verilmesi, ekonomik yapinin hizli bir kalkinmayi saglayacak sekilde dizenlemmesi ve hanehalkinin refahinin
artinlmasi olarak siralanabilir. 2009 yili icinde ayrica, tahvil — bono ile opsiyon piyasasini gelistirecek, hisse senedi
piyasalarina istikrar saglayacak sermaye piyasasi reformlarinin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

28 - Gin'e yonelik dis talebin zayiflamasiyla i¢ dinamiklerini
SABITYATIRIMLAR . - .
canlandirmaya calisan Cin ekonomisinde sabit sermaye
27 7 yatinmlar Ocak ve Subat déneminde gegen yilin ayni
26 - dénemine gore %26.5 artis gdstermistir. Sabit sermaye
yatinmlarindaki artis, bUyuk ¢cogunlukla ekonomiyi tesvik
25 - paketi kapsaminda yapilan harcamalarla saglanmistir.
Cin, 2009 yilinda toplam sermaye yatinmlari biyime
24 . hedefini ise %20 olarak belirlemistir. Ekonomiyi
Sertkis Bazetkisinden o o ) i .
S arindinilmis canlandirma paketinin, disUk maliyetli konut, demir yolu
23 ' ' R ' ' ' gibi daha c¢ok altyapi harcamalarinin finansmanina
S D @ % 50 alt i
w°6\ '190/\ fé\ {»00« R S W00°) yoneltilmesi planlanmaktadir.
or S ® » g ® ‘SENe
¥ i ¥ I 3 ¥ 3 o >
[S] o . . . .
Kiresel piyasalarda yasanan finansal kriz ortami
nedeniyle Dolar'in uluslararasi piyasalarda deger
016 - kazanmasina karsilik, Dolar'in Yuan karsisindaki seyrinin
0ag 4 — CNYUSD — CNYEUR istikrarll oldugu gérulmektedir. 2005 yilinin Temmuz
0.14 - ayinda Cin hikUmeti, resmi doviz kuru rejimini
0.13 - degistirdigini agiklamisti. Boylece, Amerikan politika
012 - yapiclarinin talep ettikleri gibi Yuan, artik Dolar'a
0.11 - endeksli olmayacakti. Bunun vyerine farkli para
01 - birimlerinde olusan sepete karsi Yuan'in belirli 6l¢ilerde
0.09 - dalgalanmasina izin verilecekti. Ancak, ginimize dogru
0.08 - . . - . . - . gelirken resmi aciklama ile gergekte olan arasinda farkin
'»°°<9 r»°°<° »00(0 »Péo Wooﬂ w°& ,yoéb w°°% w°°q bulunm§5| sU.rp.riz"sayllmamalldlr. 2005 yilinda DPIar’a
P T N R N~ W endeksli seyrini sirdiren Yuan’in Dolar'la olan yUksek
> PP HF PP H PP

korelasyonu ancak 2006 yilinda bir miktar zayifladigi
gorilmektedir. 2007 yilindan baslamak Uzere 2008
yilinda kiresel finansal krizin derinlestigi zamana kadar
ise Cin‘in para birimini agirlkla Euro'ya endeksledigi
gorilmektedir. Bu durum, Yuan'in Dolar karsisinda deder kazanmasiyla sonuglanmistir. Ancak, 2008 yilinin
ortalarindan itibaren bu seyrin dedgistigi, Yuan'in yeniden Dolar'a endekslendigi gérilmektedir. Bu durum, ABD'nin dis
ticarette rekabet avantajini yitirmesine neden oldugu i¢in ABD, Cin'i parasini manipile etmekle (bilingli olarak haksiz
rekabete yol agmak) suglamistir. ABD ayrica, bu durum dizelmedigi takdirde, Cin'e karsi gimrik tarifelerini gdzden
gegirecegini bildirmistir. Gergekte ise durum gorinduginden farkli gelismektedir. Kiresel finansal krizle birlikte,
uluslararasi yatinmcilarin givenli liman alimlar ve sirketler kesiminin borg¢luluktan kurtulma sirecinde Dolar talebini
artirmasi, Dolar'in uluslararasi piyasalarda deger kazanmasiyla sonuglanmistir. Bu kosullar altinda, Cin eger parasini
gercekten manipile etmek isteseydi, Yuan'i 2005 yilinda Amerikan politika yapicilarinin talep ettikleri gibi sepete
endekslemeye devam ederdi, ¢cinkU Dolar uluslararasi piyasalarda farkli para birimlerinden olusan sepete karsi da ciddi
deger kazanmistir. Peki, Cin para birimini bu donemde neden Dolar'a endekslemistir? Birinci olasilik, Cin hUkimetinin
Dolar'in uluslararasi piyasalarda, ABD'nin biyuk ikiz agiklar (cari agik ve bitge acigi) nedeniyle orta ve uzun vadede
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2200 - beklenen ciddi deger kayiplarinin Yuan'in deger kazanmasini
2000 {  §inMerkezBankasi Doviz Rezervi simdiden 6énlemek istemesi olabilir. ikinci olasilik ise, Gin‘in
1800 - kendi rezervlerinin degerinin asinmasini dnlemek istemesi
1600 - olarak  diUsinilmektedir. Cin'in  ABD’den varliklarinin
1400 7 dederinin korunmasina iliskin taahit istemesi de bu amaca
1200 - dayanmaktadir. Aslinda gerekge ne olursa olsun, Cin‘in Dolar
1000 1 rezervlerini Amerikan Hazine tahvillerinde degerlendirmesi,
800 1 ABD'deki faiz oranlarinin didsmesini sagladidi icin, ayni
6oo - zamanda ABD'nin uluslararasi piyasalardan borclanma
400 - maliyetlerini dUsirmeye de yardimci olmaktadir. Bu nedenle,
'»°0\x & WOOV’ »°°b »9& »00« Wooq’ ~,°8) Amerikan politika yapicilari bu dénemde Cin‘e karsi talepte
o o8 0@.0" o5 o8 0@“ o5 o bulunurken iki kez disinmesi gerekecektir.
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
2008
2006 2007 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 758 391 856 387 266,474 (2008 lI. Ceyrek)
GSYiH Buyime Orani (%) 6.9 4.5 0.5 (2008 llI. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik De§. Orani (%) 5.8 5.4 -21.3 (Ocak-2009)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81 81.8 63.8 (Subat-2009)
issizlik Orani (%) 9.9 9.9 13.6 (Aralik-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.4 7.73 (Subat 2009) 4
UFE (Yillik % Degisim) 11.58 5.94 6.43 (Subat 2009)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ma 72,163 77,675 84,860 (06.03.2009)
M2 297,481 345,028 447,427 (06.03.2009)
M3 319,836 370,078 475622 (06.03.2009)
Emisyon 26,815 27,944 31,679 (06.03.2009)
TCMB Brit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 71,568 65,439 (13.03.2009)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.6872 (20.03.2009)
Euro/YTL 1.8604 1.706 2.2999 (20.03.2009)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 2.473 3.4582 (20.03.2009)
Euro/Dolar 1.3172 1.4715 1.3632 (20.03.2009)
Dolar/Yen 118.94 112.01 95.08 (20.03.2009)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 160.2 190 162.70 (Subat 2009)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg¢ Alma) 17.5 15.75 10.50 (20.03.2009)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 10.46 (20.03.2009)
Odemeler Dengesi (Milyon )
Cari islemler Agigi -31,316 -37,996 291 (Ocak 2009)
ithalat 137,032 170,048 -9.271 (Ocak 2009)
ihracat 83,142 107,184 7.891 (Ocak 2009)
Dis Ticaret Acigi -51,891 -62,863 -1.379 (Ocak 2009)
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Bitce Gelirleri 171,309 188.159 18.415 (Subat 2009) 248.758
Bitce Giderleri 175,304  203.501 25.808 (Subat 2009) 259.156
Bitce Dengesi -3,995 13.883 -7.393 (Subat 2009) -10.398
Faiz Digi Fazla 41,951 34.848 2.466 (Subat 2009) 47.102
Bor¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar YTL) 251.5 255.3 279.2 (Ocak — 2009)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 111.9 (Ocak — 2009)
Kamu Net Borg Stoku 257.8 249 241.7 (2008 3. Ceyrek)
iMKB

iMKB-100 39,118 55,538 24,038 (20.03.2009)
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AYLIK RAPOR

Mart 2009
TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL) 2007 2008 Oca.o9
Toplam Aktif 581.424 732.502 723.055
Nakit Rezervler 60.272 94.686 80.198
Krediler 285.653 367.445 365.518
Menkul Degerler Portfoys 164.727 193.988 199.664
Mevduat 356.865 454.599 454.315
Mevduat Digi Kaynaklar 148.866 191.501 180.697
Ozkaynaklar 75.693 86.402 88.043
Net Donem Kari 14.916 13.415 1.589
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 80 80.83 80.45
Men.Deg.Port. | Mevduat 46.2 42.67 43.95
Ozkaynak Karliigi 19.7 18.62 1.84
Aktif Karlilik 2.6 2.54 0.28
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 18.2 17.59 17.79

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 609 8411 836 (20.03.2009)
ABD Ham Petrol{ (Varil) $ 55.61 90.49 £42.00 (20.03.2009)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 1,479 (20.03.2009)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 7,391 (20.03.2009)
NiKKEi (JAPONYA) 17,091 15,307 7,945 (20.03.2009)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 4,044 (20.03.2009)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 40,496 (20.03.2009)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (20.03.2009)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 2,60 (20.03.2009)
Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 8,435 (20.03.2009)

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




AYLIK RAPOR
Mart 2009

Ekonomik Aragtirmalar Midorligi

Cem Eroglu Midir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 80
Nazan Kilig Mudir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
Umit Unsal Uzman umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312455 84 86
Bilge Ozalp Tirkarslan 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
Tuncay Serdaroglu Uzman Yardimcisi tuncay.serdaroglu@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 84
Selin Diz Uzman Yardimcisi selin.duz@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 90
Emine Ozgi Ozen Uzman Yardimcisi emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 87
Pelin Sencer Kaptan Yetkili halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 90

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Midirligi tarafindan givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir.
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