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AYLIK RAPOR'DA BUAY...

» Turkiye ekonomisi 2008 yilinin son ¢eyreginde %6.2 oraninda kii¢ildu.
2002 yilindan itibaren araliksiz blyUyen Tirkiye ekonomisi 2008 yilinin son ¢eyreginde %6.2 oraninda (bizim beklentimiz:
-%6.0) kicllmustir. Bu verilerle birlikte TUrkiye ekonomisi 2008 yilinin tUminde %1.1 biyime kaydetmistir. Nominal
rakamlarla 2008 yilinda GSYiH g950.144 milyar TL olurken, kisi bagina milli gelir ise 10.436 dolar olarak gerceklegmistir.

> Mart ayinda TUFE gida fiyatlarindaki artisin etkisiyle yikseldi.
Mart ayinda tiketici fiyatlarinda gorilen %1.10'luk artis yillik enflasyonda 2008 yili Ekim ayindan bu yana devam eden
disus surecinin son bulmasina neden olmugtur.

»  Para Politikasi Kurulu, 19 Mart tarihindeki toplantisinda faizleri 100 baz puan indirdi.
Merkez Bankasi’'nin hizli faiz indirim sirecine basladigi 2008 yili Ekim ayindan bu yana bor¢lanma faiz oranlarindaki
indirimleri 7 puana ulagmustir.

> Cariislemler Fazlasi Ocak-Subat déneminde 597 milyon dolara yiikseldi.
Bir 6nceki yilin Subat ayinda 3.871 milyar dolar acik veren cari islemler hesabi, bu yilin Subat ayinda 343 milyon dolar fazla
vermistir. Bu gelismede, bir 6nceki yilin Subat ayinda 3.434 milyar dolar agik veren dis ticaret dengesinin bu yilin Subat
ayinda ithalatin oransal olarak ihracattan daha sert bir sekilde daralmasindan dolayi 780 milyon dolar fazla vermesi en
biyuk etken olmustur.

» 2009 yili Subat ayinda ihracatin ithalati karsilama orani %99’a yikseldi.
ihracattaki azaliga karsin ithalatin ¢ok daha yuksek oranda azalmasi 2008 yilinin Subat ayinda %69.1 olan ihracatin ithalati
karsilama oraninin %99'a ¢cikmasina neden olmustur.

» Merkezi yonetim bitcesi 2009 yilinin ilk i¢ ayinda 19.1 milyar TL agik verdi.
Yihn ilk Gg ayt itibariyle olusan bitce agigi 19.1 milyar TL olarak gerceklesirken, faiz disi denge s6z konusu donemde %110
oraninda gerileyerek 1 milyar TL agik vermistir. Agiklanan son veri ile 47.1 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin
tutturulamayacagi artik kesinlesmis oldugu icin hikimet Katiim Oncesi Ekonomik Program’da bitce kalemlerinde
revizyona gitmistir. Bu nedenle daha 6nce Orta Vadeli Ekonomik Program’da IMF'nin bitce performansi agisindan
yakindan takip ettigi faiz disi dengenin GSYH icindeki payinin %3.5 olarak hedeflenen degeri yeni revizyonla -%0.6 olarak
belirlenmistir.

> Merkezi Yonetim Borg Stoku Subat ayinda 12.4 milyar TL artarak 403.5 milyar TL olarak gergeklesti.
Hazine Mustesarligi tarafindan aciklanan verilere gore, 2009 yili Mart ayinda Merkezi Yénetim Borg Stoku, bir 6nceki aya
gore 4.2 milyar TL artarak, 407.7 milyar TL'ye (241.5 milyar dolar) ulagmistir. S6z konusu artisin, 3.4 milyar TL'si i¢ borg
stokundaki artistan, 0.8 milyar TL'si ise dis bor¢ stokundaki artistan kaynaklanmistir. Merkezi Yonetim Borg Stokunun TL-
YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden borcun toplam borg stoku i¢indeki payi 2009 yili Mart ayinda bir dnceki aya gore bir
miktar artarak %65.5 olarak gerceklesmistir.

» Turk bankacilik sektori nakit rezervleri %15.30 oraninda azaldi.
Bankacilik sektdrinin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, Ekim ayindan itibaren basladigi disise Ocak ayinda
da devam ederek Ocak 200g itibariyle sendikasyon kredileri bir énceki aya gére %¢4.97 oraninda azalarak 10.6 milyar dolara
gerilemistir.

> ABD ekonomisi i¢in genel kani resesyonun yarisinda olundugu yoniundedir.
1930 “BiUyik Buhrani”ndan bu yana ABD'nin karsilastigi en ciddi resesyon olarak tanimlanan kiresel finansal kriz
ortaminda, ABD ve kiresel ekonomi icin 2009 yili biyime agisindan kayip bir yil olarak degerlendirilmektedir. 2009’un
Subat ayinda uygulamaya konulan mali destek paketinin canlandirici etkileri ile bu yilin son ¢eyreginde pozitif blyimeye
yeniden donilebilecedi beklentileri olugsa da, 2009 yilinin tamaminda Amerikan ekonomisinin %3 veya %4 kicilme
gosterebilecegi disinilmektedir.

» Euro Bolgesi’'nde agiklanan veriler koti gelmeye devam ediyor.
Euro Bolgesi'nde ekonomik gorinim endeksi Mart ayinda bir miktar azalsla 65.3'ten 64.6'yva gerilemistir. Ekonomik
gorinUm endeksindeki bu azalig 2009 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH'nin gerilemeye devam edecegini teyit etmektedir.

> Cin'in gevsek maliye ve para politikalari uygulamalari biyimeyi desteklemeye odaklanmistir.
2008'in son ceyreginde %6.8 blylyen Cin ekonomisi, 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde %6.1 ile 1992’den bu yana en zayif
biyUme performansini sergilemistir. Buna karsin, Cin ekonomisi bir 6nceki aylik raporumuzda belirttigimiz sirece paralel
olarak Mart ayinda da 2008'in 4. ceyregine gore 6nemli sayilabilecek toparlanma isaretleri vermistir.
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Tirkiye ekonomisi 2008 yilinin son ¢eyreginde %6.2 oraninda ki¢uldi.

2002 yilindan itibaren araliksiz biyilyen Turkiye
GSYH Bilyiime Orani (%) ekonomisi 2008 yilinin son c¢eyredinde %6.2
oraninda (bizim beklentimiz: -%6.0) kigGlmUstir.
Turkiye Istatistik Kurumu dnceki ¢ ceyrek dénem
icin buyUme verilerini yukari yonde revize ederken,
3. ceyrek blyume orani %o.5'ten %1.2'ye, 2. ceyrek
rakami %2.3ten %2.8'e, 1. ¢eyrek verisi ise

o ABD'delizin | ' ' ' ' ' %6.7'den %7.3'e yikselmistir. Bu verilerle birlikte
2 1 ;gr;il'g:'yzﬁ — Tirkiye ekonomisi 2008 yilinin timinde %z1.1
4 baslandi... sertlesti.. buyime kaydetmistir. Nominal rakamlarla 2008
6 *2 yilinda GSYIH 950.144 milyar TL olurken, kisi basina
8 ! milli gelir ise 10,436 dolar olarak gerceklesmistir.
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Sektorler itibariyle reel GSYiH rakamlari incelendiginde, dérdinci ceyrekte yalniz tarim sektdrinin biyimeye pozitif
katkida bulundugu gorilmektedir (0.37 puan). Vergi ve sibvansiyonlarin %9.8 daraldigi 4. ceyrekte, tarim sektorinin
%4.6 bUyUmesi, gecen yilin ayni doneminde goérilen %6.7 oranindaki kigulmenin ardindan Uretim artiglarini
yansitmaktadir. 2008 yilinin ilk ¢eyredinden itibaren azalan imalat sanayii Uretimi ise, kiresel krizin etkilerinin artan
boyutlarda hissedilmeye baslandigi 4. ceyrekte beklentilerimiz dogrultusunda sert bir disis gdstermistir. 2002 yilindan
sonra ortalama %7.6 oraninda biyUyen imalat sanayi sektdrinde yasanan %10.8 oranindaki sert disus biylime oranina
-2.55 puan olumsuz katki saglamistir.

Sektorler arasinda en buyUk yavaslama ise, kiresel finansal krizin dis talebi daraltmasiyla, ticaret sektorinde
gerceklesmistir. Bir onceki yilin dordinci ¢eyregine gore %ais.4 kigUlen ticaret sektérinin biyimeye katkisi -2.07
puan olmustur. Ekonominin bliyime dénemlerinde lokomotif gorevini géren insaat sektorindeki %13.4'lUk daralma ise
2008 yili basindan itibaren daralan sektdrin en sert gerilemesi olmustur. Bu disiisin biyime Uzerinde 0.88 puanlik
negatif katkisi oldugu gorilmektedir. Diger sektorler incelendiginde, madencilik ve tas ocakligi (%2.7), oteller ve
lokantalar (%4.3), mali alaci kuruluglarin faaliyetleri (%9.5), konut sahipligi (%63.5), egitim (%1.6) ve saglk isleri (%1.9)
artisla biyUmeye pozitif katki yapan sektdrler olmustur. Ulastirma sektorl (-%7.1) ve enerji sektori (-%1.2) ise
daralarak 2001 krizinden sonra ¢eyreklik bazda ilk defa kigUlen sektorler olmustur. Bu durum kiresel krizin dérdinci
ceyrek itibariyle diger pek cok sektdre gore stratejik 5neme sahip olan enerji sektorine de yansidigini gostermektedir.
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Biyime 2007 IV Cey. (% 2008 IV Cey. (% Biyime Blyume verileri harcamalar yontemiyle
Harcama yillik deg) yillik deg) Katkisi incelendiginde, toplam i¢ talepteki daralmanin
Bilegenleri biuyUmedeki sert dusiste etkili oldugu gorilmektedir
Toketim 61 46 3.20 (-7.93 puan). Detaylara baktigimizda, 6zel sektor ig
talebinin hizla daraldigini, 6zel tiketim ve yatinmlarin
Devlet Harc. 2.7 6.1 0.70 el g
sirastyla %4.6 ve %23.5 oranlarinda kigildiguni
goriyoruz. Diger taraftan, kamu tiketimi %6.1
Yatirim Harc. 8.5 -17.5 -4.73

buyirken kamu yatinmlarindaki %15.9'luk artis kamu
ihracat 33 8.2 212 harcamalarinin gu¢li oldugunu gostermektedir. Mali
gevseme nedeniyle devlet harcamalarinin pozitif
katkisi yaninda, ihracat rakamlarinin da dismesine
GSYH 4.2 -6.2 ragmen ithalatta yasanan sert disis nedeniyle net

ihracat, biyUmeye 5.07 puanlik katki saglamistir.
Ayrica Gayri Safi Sabit Sermaye olusumunda 4. ceyrekte gorllen %a7.5'lik daralma (-4.73 puan), ekonominin
surdUrilebilir blyime potansiyelinin dismesine neden olabilecektir.

ithalat 15.5 -23.0 7.19

ULKE 4. Ceyrek 2008 Yillik ULKE 4. Ceyrek 2008 Yillik
Biyime Orani (%) Buyime Orani (%) Biyime Orani (%) Buyidme Orani (%)
1.Tayvan -8.4 0.1 :|.o.isvigre -0.1 1.7
2.TURKIYE -6.2 11 11.Cek Cumh. 1.0 4.0
3.Japonya -4.6 0.7 12.Glney Afrika 1.0 3.8
4.italya -2.6 -0.1 13.Rusya 1.1 7.0
5.ingiltere -1.9 1.0 14.Macaristan 2.0 1.9
6.Almanya -1.7 1.8 15.Yunanistan 2.6 3.2
7.Fransa -1.0 0.8 16.Brezilya 3.6 5.2
8.ABD -0.8 1.6 17.Hindistan 5.3 7.9
9.Ispanya -0.7 1.4 18.Cin 6.8 9.7

2008 yili 4. ¢eyrek biyume oranlari itibariyle 36 Ulke arasinda kiresel piyasalarda yasanan krizin siddetini en fazla
hisseden ikinci Ulkenin Tirkiye oldugu gorilmektedir. Yillik siralamada ise %z1.1 ile dinyada en k&ti biyime
performansi sahip altinci Ulke olmustur. S6z konusu dénemde en ¢ok kiicilme yasanan Ulke Tayvan olurken, Cin’in
blyime performansindaki yavaslamanin diger Ulkelerle karsilastirildiginda sinirli oldugu dikkat cekmektedir. Turkiye
ekonomisinin olumsuz biyime performansi agisindan son dénemde alinan énlemler Umit verici olmakla birikte, 2009
yihnin ilk ceyrek doneminde biyumedeki yavaglamayi 6nlemek igin yeterli olmayabilir.

Zaman Dilimi Ortalama Biyime Standart Sapma Tirkiye ekonomisi 1989 vyilinda serbestlesen
Orani (%) (Volatilite) sermaye hareketleri sonrasinda gecen 20 yil icinde

toplamda 3 ciddi kriz yasamistir. 1994, 1998 ve 2001
krizlerinde GSYIH sirasiyla %5.6, %3.7 ve %6
1954 - 1961 3.8 3.5 oranlarinda daralma gostermistir. 1994 ve 2001
krizlerinde yurtigi bankacilik sektory kredileri ise %30

1950 - 1953 11.4 1.5

e nagyE o 2 — 35 oraninda reel azalma gdstermistir. 1994 yilinda
1977 - 1980 0.5 1.3 ozel sektor dis borglarinin neredeyse tamamini

yeniden borglanarak c¢evirirken, 2001 krizinde
1981 -1987 5.8 2.0 bankacilik  kesiminin  kisa vadeli borclanma
1988 - i O|alj1ak|fil’lr?ln. df.a.rallma5|.y|a . ancak  %z1'ini

cevirebilmistir.  TUrkiye'nin  i¢sel  kosullarindan
1989-1998 bl 46 (yUksek bitce aciklari, bankacilik ve sirketler
1999 - 2008 3.95 5.03 kesiminin kur ve vade uyusmazli§i, dolarizasyon,

sUrdirilemeyen  cari  aciklar)  kaynaklanan
kirilganliklari, 1994 ve 2001 yillarinda somutlasarak gegici ama sert bir sekilde sermaye kagislarina neden olarak finansal
piyasalar derinden etkileyen krizlere yol a¢gmistir. Bununla birlikte, kriz yillarinda IMF ile anlasma saglanmasinin
ardindan dis finansman kosullarinin  dizelmesi, Turkiye ekonomisinin sonraki yillarda hizli bir biyime sirecine
girmesini saglamistir. Bu durum, 1989 yili sonrasindaki 10 yillik zaman dilimlerinde ortalama biyUme oranlarinin
diugmesi, buna karsin bioyimedeki dalgalanmanin (volatilite) artmasiyla sonuglanmistir.
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KUresel piyasalari 1933 BuyUk Buhrani ile karsilastirilabilecek dizeyde etkileyen 2008 — 2009 kiresel finans krizi, toplam
likidite olanaklarinin azalmasiyla gelismekte olan Glke ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasina neden
olmustur. Tirkiye ekonomisinin artan oranlarda disa agik yapisi, kiresel krizin etkilerinin dis talep yoluyla ekonomiyi
olumsuz etkilemesine neden olmaktadir. Ekonominin dis finansman gereksiniminin azalmasi olumlu bir gelisme
olmakla birlikte, bu durum dis ticaret hacminin azalmasi ve ekonominin daralmasi pahasina elde edilmektedir. 2001
krizinden sonra uygulamaya konulan yapisal reformlarin 6zenle sirdirilmesi, ekonominin icsel kirilganhklarinin
azalmasini saglamistir. Bu durum, finansal dizlemde TUrkiye ekonomisinin diger gelismekte olan ilke ekonomilerinden
daha iyi performans sergilemesini saglamaktadir. Onimizdeki dénemlerde Tirkiye ekonomisinin biyimesini
etkileyecek unsurlarin temel olarak, ekonominin goreli olarak daha iyi olan i¢ dengelerinin nasil sirdirecedi ile kiresel
piyasalarda sermaye akimlarini etkileyen risk algilamalarinin seyri tarafindan belirlenecegini disinmekteyiz.

BiUyUme rakamlarindan &nce agiklanan pek ¢ok oncll gosterge ozellikle sanayi Uretim endeksi biyimede bu
bUyuklukte bir daralmayi isaret etmekte oldugun 2008 yilinin dérdinci ¢eyreginde yasanan %6.2'lik sert disis supriz
bir rakam olarak degderlendirilmemelidir. COnk0. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ise Ocak ve Subat aylarinda sanayi Gretim
endeksinde yasanan sert disusler nedeniyle blyimedeki koti performansin devam etmesi mimkindur.

Sanayi Uretim endeksi, Subat ayinda, 2008

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (%) Y|||n|n ayni ayina gore, %23.7 oraninda
o s 4, gerileyerek, 84.80 dizeyinde gerceklesmistir.
= 24 a1 25 38 Boylece sekiz aydir kesintisiz olarak gerileyen
20 - 6.9 sanayi Uretimi, Subat ayinda en sert dusisini
60 gostermistir. Sanayi Uretim endeksinin Subat
= ayinda 9%-23.7 daralmasi, neredeyse tUm
-18.0 - sektorlerde yasanan Uretim  dUsusUnden
280 J kaynaklanmaktadir. Sanayi Uretim Endeksi alt
' gruplar halinde incelendiginde, 2009 yili Subat
& & & & N & &\;» ‘;@e *\o\ « N Ny .. .
S R P R S R A ayinda 2008 yilinin ayni ayina gore, en yiksek
o—2008 2009 dusis oraninin %58,7 ile Motorlu Kara Tasiti,

Rémork ve Yar Rémork Imalatinda
gerceklestigi gorilmektedir. Tagit araclarinda yasanan sert disisi hemen hemen tim sektorlerde 6zellikle ihracata
dayali Uretim potansiyeli bulunan sektérlerdeki %20’leri bulan digUs takip etmektedir. Ornegdin , %28.9 ile tekstil
sektorindeki Uretim disisy devam ederken, ana metal sanayi (-%23.1) ve kimyasal madde (-%21) Uretimindeki
disUsler ise ekonomik aktivitedeki kiigilmenin sirdigini gostermektedir. %21.1 gerileyen metalik olmayan mineraller
Uretimi ise GSYH bUyume orani icinde 6nemli bir paya sahip olan insaat sektdrindeki daralmaya isaret etmektedir.

Diger yandan sanayi Uretimi igin  ©ncdl

140 1 e gostergeler arasinda yer alan imalat sanayiinde
130 . .

o L 80 kapasite kullanim orani ise, Mart ayinda gegen
110 - yilin ayni ayina gore 16.5 puan azalarak piyasa
100 4 beklentisi olan %65.2'nin  altinda  %64.7
9 70 seviyesinde gerceklegsmistir. Kapasite kullanim
80 1 L e oraninda yillik bazda disis yasanmasina karsin,
70 1 mevsimsel etkilerden arindirarak aylk degisimi
60 T T T T T T T T T T T T T T T T 60

incellendiginde yasanan sinirli artis dikkat
& FEFESF IS &S SE S ST 5F cekmektedir. Son dénemde yapilan OTV
indirimlerinin aylik bazda kapasite kullanim
oranini yukari yone etkiledigi gorilirken, bu
durumun otomobil Uretim rakamlarindaki artisla destekleniyor olmasi, Mart ayi sanayi Uretim endeksi agisindan olumlu
gelismelerdir. Dolayisiyla Mart ayi sanayi Uretim endeksindeki sert disuslerin bir miktar hafiflemesi mimkindir. Mart
ayi sanayi Uretim endeki icin beklentilerimiz %15-%17 yoninde bir disusi isaret etmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani
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Tiiketici Giiven Endeksleri T"UIK.\{e '[CMB nin 0|.'takla§:3 yurl.J.ttul.d(.erl .E.iy|lk
1100 - tUketici egilim anketine gore, tiketici given
1000 ] endeksi Mart ayinda, Subat ayina gére %z1.04

95.0 'k,f,W'J\ .

90.0 A

artarak  74.77  degerini almistir.  Given
80 - \/ endeksindeki artisin, tiketicilerin, gelecek dénem
750 - v is bulma olanaklari ve mevcut donemin dayanikli

70.0 A . . .. o .
650 - tUketim mali satin almak i¢in uygunluguna dair
gl degerlendirmelerinin iyilesmesinden
500 kaynaklandigi  belirtilmistir.  Bu  durumda
St i endeksteki toparlanmada rol oynayan en biyik
—o— Tiiketici Gliven Endeksi (TUIK - TCMB) CBNC-e Gliven Endeksleri etkenin, yapllan OTV  indirimleri O|C|U9U

gorultyor. Onimizdeki dénemde tiketici given
endeksindeki yukari yo6nli hareketin devam
etmesi mUmkindur.

Beklentilerimiz (Ceyreklik)
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issizlik orani ise Aralik-Ocak-Subat déneminde gegen yilin ayni dénemine gére 3.9 puan’lik hizli bir artigla %15.5'e
yUkselmistir. Boylece issizlik orani tarihi rekor seviyesini gérmistir. Tarim disi issizlik orani gegen yilin ayni dénemine
gore 5.3 puanlk artisla %19 olurken, kentsel yerlerde issizlik orani %17.2, kirsal yerlerde ise %11.8 olmustur. Ocak
déneminde isgicine katiim orani artmasina ragmen issizligin artti§i gorilmustir. issizlik rakamlar dikkatle
incelendiginde, gegen yilin Ocak ddéneminde isgliciinde %5’e yakin artis olmasi issizlik rakamindaki artista énemli bir
etken olmasi dikkat cekse de ekonomide gorilen durgunlugun istihdam sektoriine de yansimasi gézden kagmamalidir.
Ozellikle istihdam oranindaki azalma ve genc niifustaki issizlik orani ciddi rakamlara ulasmistir. Ekonomik aktivitedeki
yavaslamaya paralel olarak igsizlik oranindaki artisin &nimuizdeki donemde devam etmesi beklenmektedir.

Ocak aymin ardindan, Subat ayinda da sanayi Uretim endeksinde yasanan sert disis bUyUme yonlU riskleri
arttirmaktadir. Mart ayinda, yapilan OTV indirimlerinin etkisiyle sanayi Uretimindeki disUs bir miktar yavaglamasina
ragmen, birinci ¢eyrek sanayi Uretim endeksi ortalama %20 daralabilir. Kamu harcamalar tarafindan gelen destege
ragmen, 2009'un ilk ¢eyredinde GSYiH'nin -%10 oraninda sert bir digis yagamasi mumkindir. Bu durumda gegmis
resesyonlardan farkli olarak Tirkiye'nin i¢ dinamikleri yaninda global piyasalarda yasanan finansal krizin etkileri de
incelendiginde 2009'un son ceyregine kadar bUyime oranlarinin negatif seyretmesi olasidir. Bu durumda biyUmede
yillik bazda -%4.7 gibi sert bir disUs yasanabilir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Midurligu olarak, 2009 yili
bUyime orani tahminimiz -%4.7'dir.
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Mart ayinda TUFE gida fiyatlarindaki artigin etkisiyle yukseldi.

% Degisim TUFE UFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan
(2003=100) Mar.og Mar.og ve.r.ilere gore, Mart ayinda Tuketici Fiyatlari Endeksi
Bir 6nceki aya gére 1.10 0.29 (TUFE) bir 6nceki aya gére %1.10 oraninda artmistir.
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 1.05 1.70 Boylece yillik bazda TUFE'de artis %7.89'a yikselirken,
Bir dnceki yilin ayni ayina gére 7-89 3.46 2007 Ekim ayindan itibaren korunan disUs trendi sona
On iki aylik ortalamalara gére 10.29 11.99 ermistir. Asagi yonli trendin Merkez Bankasi tarafindan
Kaynak:TUIK da belirtildigi sekilde ve bizim beklentilerimiz

dogrultusunda bozulmasina ragmen, yil ortasina kadar biyime trendindeki yavaslamanin sirecegi varsayimi altinda
yillik bazda asagr yonlU seyrin basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinda biyik bir artis yasanmamasi durumunda
devam etmesini bekliyoruz. Haziran ayindan sonra ise TCMB'nin de belirttigi gibi enflasyonda kademeli bir yikselis
yasanabilecektir. Ozellikle baz etkisi ve talepteki beklenen dizelmenin bu yUkseliste etkili olmasi mimkin olacaktir.
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B TUFE | Endeksi

Mart ayinda tUketici fiyatlarinda gorilen %a1.10’luk artis yillik enflasyonda 2008 yili Ekim ayindan bu yana devam eden
disis sirecinin son bulmasina neden olmustur. S6z konusu artis ozellikle islenmemis gida fiyatlarindaki sert
yUkselisten kaynaklanmistir. Yillik enflasyonda bir artis yasanmasina karsin ¢ekirdek enflasyon olarak kabul edilen ve
toplam endeksten islenmis ve islenmemis gida, alkollU icecekler, titin ve enerji fiyatlarini dislayarak hesaplanan “1”
endeksindeki dUsusin devam ediyor olusu enflasyonda genel olarak bir artis edilimi olmadigi, sadece belirli mal
gruplarinda gegici fiyat artislar yasandigini gdstermektedir.

Mart 2009’da Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Yaklagik Katkilar Mart ayi TUFE enflasyonunda yaganan

] artista  beklentilerimiz  dogrultusunda

basta gida fiyatlarindaki  %3.91'lik

-0.06 | (katkisi:%1.10) yikselis rol oynarken, gida

_ fiyatlarini %6.90 (katkisi:%0.32) artis ile

alkollU icecekler izlemektedir. Otomobil

Alkolly icecekler M - ve beyaz esya gibi sektérlerde yaganan

OTV indirimleri ise Mart ayinin sonlarina

1 dogru gerceklesmis olmasi nedeniyle Mart

Gida ayl enflasyonu Uzerinde sinirli bir etki

— L yaratmistir. Beklentimiz Mart ayinda aylk

. . . . . bazda OTV indirimlerinin enflasyona -0.30

puanlk sinirli bir  katkisi  olacagini

yonindeyken, s6z konusu gruplardaki

Yillk Katki  ® Aylik Katki disUs -0.35 puan olarak gerceklesmistir.

Ayrica bir énceki ay UFE'de yaganan

artiglarin bu ayki TUFE Uzerinde etkili oldugu ve kurda yagsanan artiglarin enfasyona gecisgenliginin bir miktar yikseldigi
gorilmektedir.

Ulastirma
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Mart ayinda islenmemis gida fiyatlarinda
Gida Enflasyonu (yillik %) gorilen %8.58 artis s6z konusu mal
grubundaki  yillik  enflasyonun  %a10.2'ye
12: yukselmesine neden olmustur. islenmemis
14 | gida fiyatlarinda gorilen artis Mart ayinda
12 - gida Urnlerinin toplam enflasyona katkisinin
10 4 9.16 da yukarda bahsedildigi gibi yUksek
g gerceklesmesine yol agmistir.  Ancak bu
6 - noktada, gida fiyatlarindaki artisin  yillik
4 - enflasyonda vyarattigi  yUkselisin  gecici
2 - olabilecegi unutulmamalidir. i¢ talepteki
0 e daralmanin devam ettigi, emtia fiyatlarinda
R EEEEEER: bir artisin yasanmadigi ve TL'de asiri bir deger
g g g ET 88 g g ET 88 g g ET 88 g kaybinin  olmadi§i  bir ortamda  yillik
= = = enflasyondaki  disus  sirecinin  yeniden

baslamasi mimkin gérinmektedir.
Mart Ayi'nda UFE’deki % degisim Turkiye istatistik Kurumu verilerine gére UFE, Mart
Sektorler Sektor Bir 6ncekiaya  Yillik ayinda bir 6nceki aya gore %o0.29 artarken; bir dnceki
agirhklan gore degisim  degisim yihn ayni ayina gore %3.46 artis gostermistir. Bir dnceki
GENEL 100 0.29 3.46 aya gore endekslerin en fazla artis gosterdigi alt
Tanm: 17.76 ©,210) B2 sektorler, metal cevheri (%7,90), tutin Urinleri imalati
iaay::():l'll'UiK pazt ©-29 484 (%7,38), kok komuri ve rafine edilmis petrol Urinleri

imalati (%31,90) sektorleri olurken, mobilya imalati  (%-

5,18), giyim esyasi imalati (%-4,12), ham petrol ve dodalgaz ¢ikarimi (%-1,39), ana metal sanayi (%-0,78) bir ay dnceye
gbre endekslerin en fazla geriledigi alt sektérler olmustur. UFE’de yasanan artisin beklentilerimizin altinda kalmasinda
kur ve petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin UFE Gzerinde sinirli bir etki yaratmasi rol oynamistir.

Ekonomide bir dizelme baslamasi ve yurtici talepte canlanma gorilmesi durumunda enflasyonda kisa sireli yikselisler
gorUlmesi ihtimali bulunmaktadir. Talepte bir artis yasanmasi durumunda mevcut seyirde azalan Uretimin bu duruma
hizli tepki verememesi enflasyonda sert yikselislere yol agabilir. Buna ek olarak emtia fiyatlarindaki baz etkisinin de

ortadan kalkmasi enflasyonda artisa neden olabilecektir. Bu gelismeler 2009 yilinda enflasyonun %7.5 olan Merkez
Bankasi hedefinin Uzerinde ¢tkmasi olasiligini arttirmaktadir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Midirli§u olarak, 2009 yil TUFE

artis orani tahminimiz %7'dir.
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Para Politikasi Kurulu, 19 Mart tarihindeki toplantisinda faizleri 100 baz puan indirdi.

TCMB O/N Faiz Oranlari

Tirkiye Merkez Bankasi 16 Nisan 2009 tarihinde yaptigi

Bor¢ Alma Bor¢ Verme o . -
17.04.2008 15,25 19.25 Para Politikasi Kurulu toplantisinda gecelik bor¢lanma faiz
15.05.2008 15.75 19.75 oranlarini piyasa beklentilerinin Uzerinde bir indirimle
16.06.2008 16.25 20.25 %310.5'ten %9.75'e ¢ekmistir. Merkez Bankasi ayrica borg
17.07.2008 16.75 20.25 verme faiz oranini da %13'ten %a12.25'e disirmustir.
14.08.2008 16.75 20.25 Boylece Merkez Bankasi'nin hizli faiz indirim sUrecine
18.09.2008 16.75 20.25 basladigi 2008 yili Ekim ayindan bu yana borglanma faiz
23.10.2008 16.75 19.75 oranlarindaki indirimleri 7 puana ulasmistir.
20.11.2008 16.25 18.75
19.12.2008 15.00 17.50
15.01.2009 13.00 15.50
19.02.2009 11.50 14.00
19.03.2009 10.50 13.00
16.04.2009 9.75 12.25

Kaynak:TCMB

B} .8 Nisan ayindaki toplantida piyasalar
1 15.5 16 tarafindan 5o baz puanlik bir indirim
] beklenmesine karsin, Merkez Bankasi
- 75 baz  puanlik  bir indirim
Jln € L LTI L 10 gerceklestirmistir. Merkez Bankasi'nin
8 Mart ayindaki toplantisinin ardindan
6 yaptigi  yazih  agiklamada faiz
L4 indirimlerinin  6l¢UlU  olarak devam
2
o

edecegini  belirtmesi  piyasalarda
olusan beklentiye kaynaklik etmistir.
S S eSS A?c?k, .sanayi Uretimin_deki_rgkgr
Q@ @@ &S disuglerin devam etmesi ve issizlik

oraninin rekor seviyelere yikselmesi
Merkez  Bankasi’'nin  beklentilerin
Uzerinde faiz indimine gitmesine
neden olmustur.

NN S
O&. @é. @"'A' «z&'

Sanayi Uretim Endeksi (yillin % deg.) issizlik Orani (%)

» Merkez Bankasi’'nin son faiz indirimi
ile gecelik bor¢ alma faiz oraninin ilk

e -\. . . .
Reel faiz defa tek haneli rakamlara inmesiyle
tarihinin en . . T .

; disiik birlikte reel faiz de yeni dip seviyelere

seviyesine | gerilemistir. Daha once de
geriledi...

vurguladigimiz  gibi i¢ talepteki
daralma ve petrol fiyatlarindaki
gerileme enflasyon bekleyislerinde
diugise  yol agmasina  karsin,
faizlerdeki indirimlerin daha fazla

i olmasi reel faizlerin tarihin en disik
FEIEISF LSS AT IS IS SF SIS SIS FS S S FS seviyelerine  gerilemesine neden
olmustur.
—Reel Borg Alma Reel Borg Verme ?

oo U oo
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Merkez Bankasi son faiz indirimi yaptigi toplantinin ardindan yayimladigi yazil agiklamada ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslamanin sirdugune dikkat gekerken, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin sirdigine vurgu yaparak asagi
yonlU revize edilen blyime tahminlerine yeniden deginmistir. Son yayimlanan agiklamada bir éncekinden 6nemli
farklihklar bulunmazken, emtia fiyatlarindaki disisin enflasyon Uzerindeki etkisinin hizlanacagr vurgulanmistir.
Aciklamada ayrica, 6l¢UlU faiz indirimlerinin ve gevsek para politikasinin uluslararasi piyasalardaki bozulmanin Tirkiye
ekonomisine etkileri devam ettigi sirece sirebilecedi belirtilmistir. Ancak faiz oranlarinin geldigi seviye g6zonine
alindiginda Merkez Bankasi’nin bundan sonraki birka¢ toplantisinda daha dusik indirimlerle de olsa gevsek para
politikasina devam etmesi beklenebilir. Bu noktada sanayi Uretiminin seyri ve issizlik oraninin seviyesi faiz indirimleri
agisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Raporlarimizda siklikla vurguladiimiz gibi 6nUimizdeki dénemde
yabanci yatinmcilarin ¢ikisa ge¢cmeleri ile kurda bir yikselis gorilmesi durumunda, Merkez Bankasi mevcut biyime
odakli faiz indirim politikasi yerine artan enflasyon korkulariyla faiz arttinmlari yapabilecektir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar MUdurligu olarak, 2009 yil sonu
TCMB gecelik bor¢clanma faiz orani tahminimiz %a2'dir.

Cari islemler fazlasi Ocak-Subat doneminde 597 milyon dolara yikseldi.

Odemeler Dengesi

Subat Ocak-Subat
(Milyon dolar) 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -3,871 343 - -8,033 597 -
Dis Ticaret Dengesi -3,434 780 - -8,035 680 -
ithalat 14,730 -7,988 - -29,971 -16,693 443
ihracat 10,978 7,271 -33.8 21,221 14,998 -29.3
Hizmetler Dengesi 107 501 368.2 579 821 41.8
Gelir Dengesi -698 -1,065 52.6 -885 -1,327 49.9
Cari Transferler 154 127 -17.5 308 423 373
Finans Hesabi 2,149 -1,379 - 9,043 -2,759 -
Dogrudan Yatirimlar 644 531 -17.5 1,630 1,167 0.80
Portféy Yatinmlar 368 -1,966 - 610 -2,807 -
Diger Yatirimlar 1,137 56 -95.1 6,804 -1,119 -
Net Hata Noksan 1,551 1,672 7.8 -507 2,774 -
Rezerv Varlklar 171 -636 - -503 -612 21.67
Resmi Rezervler 371 -532 - -236 =274 16.10

Kaynak: TCMB

Bir 6nceki yilin Subat ayinda 3.871 milyar dolar acik veren cari islemler hesabi, bu yilin Subat ayinda 343 milyon dolar
fazla vermistir. Bu gelismede, bir dnceki yilin Subat ayinda 3.434 milyar dolar agik veren dis ticaret dengesinin bu yilin
Subat ayinda ithalatin oransal olarak ihracattan daha sert bir sekilde daralmasindan dolayr 780 milyon dolar fazla
vermesi en biyUk etken olmustur. Boylece gegen yilin ilk iki ayinda 8 milyar dolar acik veren cari islemler dengesi, 2009
yili Ocak — Subat déneminde 597 milyon dolar fazla vermistir.

Cari islemler Hesabi incelendiginde, hizmetler dengesi turizm alt kaleminde Ocak-Subat déneminde bir énceki yilin
ayni dénemine gore %6.4'luk azalis gorilmesine ragmen, hizmetler dengesindeki doviz girisi Ocak-Subat déneminde
%¢42 oraninda artarak, 821 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Gelir dengesinde ise, kar transferlerinde ve faiz
6demelerinde gorilen déviz ¢ikisinin devam ettigi dikkat cekmektedir. Gelir Dengesi'ndeki doviz ¢ikisinin, Subat ayinda
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gecen yilin ayni ayina gore %53 oraninda artmasinin etkisiyle, Ocak-Subat déneminde s6z konusu cikis gegen yilin ayni
dénemine gore %50 oraninda artmistir. Dogrudan yatinmlardaki yurtdisina kar transferleri Ocak-Subat déneminde
gecen yilin ayni dénemine gore 3 kattan fazla artarken, kamunun, reel sektorin ve bankalarin faiz 6demeleri sadece %1
oraninda artmigtir.

Sermaye ve finans hesabi incelendiginde ise, cari islemler dengesinin finansmaninda bozulmanin devam ettigi
gorilmektedir. Ozellikle portféy yatinmlarinda kredilerde gérilen cikis devam etmektedir. Portféy yatinmlar
kaleminde 2008 yilinin ilk iki ayinda 610 milyon dolar doviz girisi gorilmesine karsin, artan krizin etkilerinden dolayi
2009 yilinin ilk iki ayinda 2.8 milyar dolarlik doviz ¢ikisi gorilmustir. Subat ayinda gorilen bu ¢ikisin ana kaynadi olarak;
Ocak ayinda sadece 25 milyon dolar ¢ikis gorilen Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS)'den Subat ayinda 1.3 milyar
dolar ¢ikis yasanmasi gérilmektedir. Ayrica diger yatirimlar kalemi icerisinde yer alan kredilerin geri 6demelerinden
dolayi doviz cikisi oldugu gorilmektedir. Net hata noksan kaleminde de uzun siredir devam eden yUksek seviyeler
Subat ayinda da devam etmis ve 2009 yili ilk ayinda 2008 yili toplaminda gérilen net hata noksan’in yarisi kadar fazla
verilmistir. Bu gelisme Tirkiye'de kayit disi ekonominin artmakta olduguna isaret etmektedir.

Cari agigin finansmani ayrintili bir sekilde
50.00 1 © 25000 incelenip, bor¢ yaratan ve borg
yaratmayan seklinde ayrildiginda son
dénemde bor¢  yaratmayan/toplam
finansman oraninin giderek arttigi, borg
yaratan finansman oraninin ise azaldigi
gorilmektedir. S6z konusu azalisin cari

80.00 7

70.00 T 200.00

60.00 7

T 150.00
50.00 -

40.00 il islemler dengesinin finansmaninin
100.00 . i

3000 1 kuvvetlendigi  seklinde  yorumlanmasi

20,00 yanlis olacaktir. Belirtilen artis ve azals,

+ 50.00 yurtdisi piyasalarda goérilen krizin halen

kredi krizi seklinde devam ettigi ve yurtdisi

10.00 7

0.00 0.00 v .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (Ocak- borglanmalarln Zor|a§t|g| §ek||nde
$ubat) yorumlanmalidir, cunkd d6demeler
Borg Yaratan/Toplam Finansman Borg Yaratmayan/Toplam Finansman dengesinin ﬁnans hesabl i(;erisindeki
Sermaye Girisi/Déviz acigi (sag eksen) krediler kaleminde bankalarin veya reel

sektorin yurtdisindan alinan kredi miktarlarindaki azalma dikkat ¢ekerken geri 6demelerin devam etmesinden dolay:
da finans hesabinin eksi verdigi gozlenmektedir.

Son donemde “2009 yili boyunca cari fazla vermeye devam eder miyiz?” sorusunun cevabi herkesce edilirken
beklentiler 2009 yili sonunda g ila 10 milyar dolar cari agik verilerecedi yonindedir, fakat bizce cari islemler
dengesi'ndeki gelismeler yurtdisi piyasalara bagl olarak belirli senaryolar altinda farkl sekilde sonuclanabilir. 2009 yili
son ¢eyregine kadar krizin tamamen sonlanmayacadi simdiden kesinlestiginden dolayi, cari islemler dengesinde bir
sUre daha, dis ticaret agigindaki sert gerilemeden dolayi, fazla gorilebilir. Krizin son ¢eyrekte sonlanmasiyla birlikte,
canlanabilecek olan ithalatin etkisiyle cari islemler agigi yil sonu itibariyle 12-15 milyar dolar arasinda gergeklesebilir.
Buna karsin krizin 2010 yilina sarkacaginin kesinlesmesi halinde ise, dis ticaret hacmininin daha da azalmasiyla cari
islemler acigi 10 milyar dolarin altina inebilir. Hatta cari islemler dengesinin GSYiH'nin %o’ina kadar gerilemesi
mUmkin gézikmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Mudurligu olarak, 2009 yili cari
islemler a¢igi tahminimiz 13.12 milyar dolardir.
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2009 yili Subat ayinda ihracatin ithalati kargilama orani %g99'a yukseldi.

Dis Ticaret

Subat Ocak — Subat
Milyon dolar 2008 2009 Deg. (%) 2008 2009 Deg. (%)
ihracat 11,075 8,317 -24.9 21,701 16,186 -25.4
ithalat 16,026 8,398 -47.6 32,365 17,668 -45.4
Dis Ticaret Dengesi -4,951 -81 -98.4 -10,664 -1,483 -86.1
Kargilama Orani (%) 69.1 99.0 67.1 91.6

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan Subat ayi dis ticaret verilerine gore ihracat, bir énceki yilin ayni ayina gére %24.9 azalarak
8.3 milyar dolara, ithalat ise %47.6'lik azalisla 8.4 milyar dolara gerilemistir. Béylece, 2008 yili Subat ayinda 5 milyar
dolar olan dis ticaret a¢igi, 2009 yilinin ayni ayinda %98.4 azalisla 81 milyon dolara dismuistir. Boylece ihracattaki
azalisa karsin ithalatin ¢ok daha yiUksek oranda azalmasi 2008 yilinin Subat ayinda %69.1 olan ihracatin ithalati
karsilama oraninin %99'a ¢ikmasina neden olmustur.

2009 yili Subat ayinda ihracat fasilalar

25000 bazinda incelendiginde en yiksek paya
sahip olan inci, kiymetli tas ve metal
20000 mamuller bir dnceki yilin ayni ayina gore

%82 oraninda artarak 1.644 milyar TL
olmustur. 2008 yili Subat ayinda en yUksek
paya sahip olan kara tasitlarn ve aksamlari
fasilasi ise, 2009 vyili Subat ayinda
gerilemeye devam ederek en yiksek paya
sahip olan ikinci fasila olmustur. Kara
tagitlari ve aksamlari fasilasi Subat ayinda
bir onceki yilin ayni ayina gore %55
oraninda azalarak 786 milyon dolar
ithalat olmustur. Uclinci en yiksek paya sahip

olan fasila ise, %a15'lik azalma gosteren
demir celik fasilasi olmustur. Artis gosteren fasilalar ise, canli hayvanlar, hububat, tuz ve kikirt gibi fasilalar olurken,
ihracattaki paylarinin disik olmasindan dolayi etkisi sinirli kalmistir. 2009 yili Ocak-Subat ay1 toplamda incelendiginde
fasilalarin toplam ihracat icerisindeki payr Subat ayindaki gibi olurken, inci, kiymetli tas ve metal mamulleri gegen yilin
ayni dénemine gore %34 oraninda artarak 2.679 milyon dolara yikselmistir. Kara tasitlari ve aksamlari fasilasinda ise,
%57.5'lik gerileme dikkat cekerken demir-gelik fasilasi %16.7 oraninda azalmistir.
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ihracat

Sektorler bazinda ithalat incelendiginde, 2009 yili Subat ayinda ara mali ithalatinin toplam ithalat icerisindeki payi
azalirken tUketim mallari ithalatinin payr artmistir.Ara mali ithalatinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %s0'lik bir disis
dikkat cekerken sermaye mali ithalatinda da %46 disus dikkat ¢ekmektedir. Tuketim mali ithalatinda ise, diger
sektorlere gore nispeten daha az gerileme gorilmustir. Boylelikle, ara mali ithalatinin pay1 %70.1'e gerilerken tUketim
mali ithalatinin pay1 %13.4'e yUkselmistir. 2009 yili Ocak-Subat doneminde sektorlere bakildiginda, ara mali ithalatinin
toplam ithalat icerisindeki pay1 %72.5'e gerilerken, sermaye mali ve tUketim mallari ithalatinin paylar yikselmistir. S6z
konusu disisler son donemde global ekonomide gorilen yavaslamanin ithalati ciddi sekilde etkilediginin gostergesidir.
Ayrica, ithalatta petrol fiyatlarinda gorilen yatay seyre ragmen, petrol ithalatini iceren sektor olan mineral yaglar ve
yakitlar grubundaki yikselisin 2008 yili Temmuz ayindan beri devam ettigi dikkat cekmektedir. Bu fasilayr makinalar,
mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalari, demir ve gelik izlemistir.

2008 yili Subat ayinda %51.3 olan Avrupa Birligi'nin (AB) ihracattaki payl 2009 Subat ayinda %37.4'e gerilemistir. AB'ye
yapilan ihracat, 2008 yilinin ayni ayina gore %g45.2 azalarak 3.111 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2009 Subat
ayinda en fazla ihracat yapilan Glke, altin ihracatinin artmasina bagh olarak isvicre olmustur. Bu Ulkeye yapilan ihracat
2008 Subat ayina gore %177.9 artarak 1.225 milyar dolar olurken, isvigre'yi sirasiyla Almanya, italya ve Fransa takip
etmigtir. ithalatta ise Rusya Federasyonu ilk sirada yer almistir. Bu Ulkeden yapilan ithalat %52.2 azalarak 1.196 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Rusya'yi sirasiyla Almanya, Cinve ABD izlemistir.
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Mart ayna iliskin ihracat rakamlari incelendiginde, Mart ayinda da keskin disigin devam ettigi gorilmektedir. Turkiye
ihracatcilar Meclisi (TiM) verilerine gore, Mart ayinda ihracat %34.9 disUsle rekor seviyeye gerilerken 7.127 milyar dolar
olmustur. Yilin ilk O¢ ayi igin ise, toplam ihracat 21.9 milyar dolar olmustur. En fazla disius otomotiv sektdrinde
yasanirken tarimda gorilen ihracat artisinin baz etkisinden kaynaklandigr disunilmektedir. S6z konusu veri, yurtdisi
talepteki ciddi daralma nedeniyle, ihracatin Dolar/TL kurundaki yikselisten yararlanamadigini gstermektedir. TiM'in
raporuna gore, %50.15 oraninda gerileyen otomotiv ihracati en yiksek ihracat payina sahip sektor olurken Ocak ayinda
en yUksek paya sahip olan hazir giyim ve konfeksiyon sektorl %30.4 oraninda gerileyerek ikinci en yiksek paya sahip
olan sektdr olmugtur. Dikkat ceken bir diger gelisme ise, ihracatin Ulkeler icerisindeki payr olmugtur. TIM raporuna
gore, ilk U¢ ay icerisinde Ortadogu Ulkelerinin ihracat icindeki payr %14'ten %18'e, Afrika'nin payi ise, %6'dan %12'ye
cikmistir. Afrika’nin payi 2 kat artarken, AB'ye yapilan ihracatin dortte biri gibi bir orana yikselmistir.

Sektor Mart ihracat Deg. (%) Ulke Mart ihracati (milyon $)
Sanayi -38.25 Almanya 742
Tekstil -36.67 Irak 451
Deri -32.31 ingiltere 414
Kimyevi -49.99 italya 409
i-l_az-lr-giyim -30.40 Fransa 409
Otomotiv -50.15 Rusya 258
Elektronik -27.15 Misir 242
Makina -27.66 ABD 206
Demir-celik -30.89 ispanya 191
Cimento -16.81 Hollanda 188
Kaynak:TIM Mart ayi ihracat verileri Kaynak: TIM Mart ay: ihracat verileri

Soz konusu veriler, dis ticaret hacminin bir sire daha azalacagina isaret etmekle birlikte, rekor gerilemelerin devam
etmesi muhtemel gérinmektedir. Mart ayi sonuna dogru yurirlige giren otomotivdeki OTV ve KDV indirimlerinin s6z
konusu sektorlerin stoklarinin erimesine neden olmasi sebebiyle Mart ayi ithalatini etkilemesini beklemiyoruz. Fakat,
Nisan ayinda ig talep nedeniyle ithalatin bir miktar yukselmesi beklenebilir. Ayrica bu indirimlerin bilisim, mobilya ve
beyaz esya gibi sektorlere genisletilmesi bu artisi destekleyebilir ve 6nimuizdeki U¢ ay icinde dis ticaret agiginin
beklentilerin bir miktar Uzerinde gergeklesmesini saglayabilir.
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Merkezi yonetim bitcesi 2009 yilinin ilk G¢ ayinda 19.12 milyar TL acik verdi.

Mart Ocak-Mart
(Milyon TL) 2008 2009 Reel Deg. 2008 2009 Reel Deg.(%) Hedef Ger.Orani(%)
(%)

Bitce Harcamalari 18.649 21.820 8.5 51.562 66.425 19.4 259.156 25.6
Faiz Digi Harc. 13.895 17.372 15.9 37.811 48.334 18.5 201.656 24.0
Personel ve SGKDP 4.296 4.957 7.0 14.098 16.266 6.9 64.454 25.2
Mal ve Hizmet Al. 1.528 2.224 34.9 3.780 4.802 17.7 25.454 18.9
Cari Trans. 6.375 8.236 19.7 17.514 24.179 28.0 87.956 27.5
Sermaye Giderleri 797 787 -8.5 930 1.110 10.6 14.839 7-5
Faiz Harcamalarn 4.753  4.449 -13.3 13.751 18.090 21.9 57.500 31.5
Bitce Gelirleri 13.000 13.053 -6.9 47.188 47.298 -7.1  248.758 19.0
Vergi Gelirleri 10.920  10.514 -10.8 40.256 38.144 -12.2  202.090 18.9
Diger Gelirler 2.080 2.539 13.1 6.932 9.154 22.4 40.867 22.4
Bitce Dengesi -4.870 -8.767 66.9 -4.374  -19.127 305.4 -10.398 184.0
Faiz Disi Denge -117  -4.319 3333.7 9.377 -1.037 -110.2 47.102 -2.2

Kaynak:MaliyeBakanlig

2008 yilinin Mart ayinda 4.9 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitgesi, 2009 yilinin ayni ayinda 8.8 milyar TL agik
vermistir. Boylece, yilin ilk Ug ayi itibariyle olusan bitce acigi 19.1 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2008 yilinin Mart
ayinda 117 milyon TL olan faiz digi agik ise, 2009 yilinin ayni ddneminde 4.3 milyar TL olmustur. Bdylece faiz disi denge
2009 yilinin ilk Ug ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore %110 oraninda gerileyerek 1 milyar TL agik olarak
gerceklesirken 47.1 milyar TL olarak belirlenen yil sonu hedefinin tutturulamayacagi artik kesinlesmis oldugu igin
hikimet Katiim Oncesi Ekonomik Program’da bitce kalemlerinde revizyona gitmistir. Bu nedenle daha énce Orta
Vadeli Ekonomik Program’da IMF'nin bitce performansi agisindan yakindan takip ettigi faiz disi dengenin GSYH
icindeki payinin %3.5 olarak hedeflenen degeri yeni revizyonla -%o0.6 olarak belirlenmistir.

H Personel giderleri ve SGKDP  m Mal ve hizmet alimlani Qcak B Mart donemlnd? bitce gelirleri bir
Cari transferler Sermaye Giderleri onceki yilin ayni ayina gore reel olarak %7.1

Faiz harcamalani 28.0 gerilerken, biUtce harcamalan  %19.4
21.9 oraninda artmistir. Bitce harcamalarindaki

200 - 17.3 171 17.8 artista, Ozellikle mal ve  hizmet
N alimlarindaki %a17.7 oraninda artis ile cari
3.6 transferler kalemindeki %28'lik artislar

00 | I. ml .I II _0'7 I etkili olurken, bu harcamalara bagl olarak
0.9 B1 23 faiz d|§"| harca_m::alar k_alemi %18.5 oranlnda_
100 - ’ R artis gostermistir. Faiz disi harcamalardaki
117 2 bir diger kalem olan ve kamunun yatirm
-200 1 harcamalarini gosteren sermaye giderleri
ise %10.6 oraninda artmistir. Faiz giderleri
ise s6z konusu ayda %21.9 oraninda artis
gostermistir. 29 Mart'ta yapilan genel
secimler oncesi harcama kalemlerinin artis
K oranlarina bakildiginda, cari transferler ile
& mal ve hizmet alimlari kalemlerindeki
artisa bagh olarak se¢im politikalarinin

40.0 -

30.0 -

100 | 446

-30.0 - -24.9

etkilerinin bitce Uzerinde goruldigu dikkati cekmektedir.

Bitce gelirlerindeki gerilemede, vergi gelirlerinde gorilen %10.8'lik azalis etkili olurken, dinya genelinde ve yurt ici
ekonomik biyimede yasanan sikintilar dikkate alindiginda vergi gelirlerindeki azalisin &nimizdeki aylarda da devam
etmesi beklenmektedir.

Ayrica bitce acigindaki artisin merkezi yonetimin i¢ bor¢ stokunu arttirarak kamu borg¢ stokunu arttirici ve faiz
oranlarini yikseltici etkisi de bulunmaktadir. Yurt disi bor¢lanma imkanlarinin azaldigi, maliyetlerinin arttigi ve yurt igi
ve yurt disl talepteki daralmaya badli olarak vergi gelirlerinin azaldigi bir ortamda kamunun harcamalarini yurt ici
bor¢lanmayla finanse etmesi beklenirken, kamunun bor¢lanma ihtiyacinin artmasi faiz oranlarini da yikseltici bir etkiye
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neden olabilecektir. Bu durum ise Hazine'nin %77 olarak hedefledigi i¢ bor¢ ¢cevirme oraninin %100'Un ¢ok Uzerinde
gerceklesmesine neden olabilecekken, IMF ile yapiimasi planlanan anlasma Hazine'nin i¢ bor¢ ¢evirme oraninin
gerilemesine ve faiz oranlari Uzerindeki yukari yonlu baskinin azalmasina neden olacaktir.

2009 yilinin Ocak-Mart donemi bUtce sonuglari  bir onceki yilin ayni dénemi ile karsilastinldiginda bitce
performansindaki bozulmanin artarak devam ettigi dikkati cekmektedir. Bu nedenle Maliye Bakanligi'nin %4 biyime
hedefi altinda 2009 yilina iliskin yapti§i bitce éngérilerinde, Katiim Oncesi Ekonomik Program’da (KEP) ¢esitli
revizyonlara gidilmistir. Katiim Oncesi Ekonomik Program éncesinde bitgenin 10.4 milyar TL acik verecedi tahmin
edilmekteyken, yapilan revizyonla 2009 yili i¢in %3.6 daralma beklentisi altinda bitge agiginin yaklasik 49 milyar TL
gerceklesecegi 6ngorilmistir. Bu nedenle 2008 yilinda %1.8 olarak gerceklesen bitge aciginin GSYH'ya orani 2009 yil
sonu igin %s'e revize edilmistir. Ancak 2010 ve 2011 yillarinda bitce agiginin yeniden sirasiyla %3.75 ve %3.50'ye
disurilmesinin hedeflendigi dikkati ¢ekerken, bu durum hikimetin krizin etkilerinin hafiflemeye baslamasiyla birlikte
yeniden mali disipline 6ncelik vereceginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Subat ayinda 12.4 milyar TL artarak 403.5 milyar TL olarak

gerceklesti.
Finansman Programi (Milyar YTL) Nisan Hazine Mustesarligi Nisan ayina ait “Ig Bor¢lanma
Odemeler 9.6 Otratejisine gore, Nisan ayinda i¢ piyasalara
ic Borg 8.5 vyapllacak 7.8 milyar TLlik itfaya kargilk, ig
Dis Borg 11 piyasalardan ihale yoluyla 6.4 milyar TL tutarinda
Finansman 9.6  bor¢lanma yapilmasini 6ngérirken, 6 Nisan'da 4 yil
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 6.4 vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ile 7 Nisan'da ise 22 ay
Kamuya Satiglar 0.6 yadeli TL cinsi iskontolu tahvil ve 5 yil vadeli TL cinsi
D!?‘bo;glanma 9-0 degisken kuponlu tahvil ihalesi dizenlemistir.
Diger finansman 2'6_ Hazine Nisan ayinda gergeklestirdigi ihalelerde
Faiz Disi Denge 0o Planladigi miktarin g.ok.U.zerir?_de 11.2 n.ﬂilya.r TL
Ozellestirme 17 borclanma gergeklestirmistir. Boylece Hazine’nin ig
Kasa-Banka 11 bor¢ cevirme orani Nisan ayinda %143.6 olarak

gerceklesmistir.

Merkezi Yénetim Borg Stoku Hazine Mustesarligi tarafindan aciklanan verilere
(milyar YTL) Ara.2008  Sub.2009  Mar.2009 90re, 2009 yih Mart ayinda Merkezi Yonetim Borg
Toplam Borg Stoku 380.1 403.5 407.7 Stoku, bir dnceki aya gore 4.2 milyar TL artarak,
i¢ Borg Stoku 274.8 288.9 292.3  407.7 milyar TL'ye (241.5 milyar dolar) ulagsmistir.
Dis Borg Stoku 105.3 114.6 115.4 SOz konusu artisin, 3.4 milyar TL'si i¢ borg

stokundaki artistan, 0.8 milyar TL'si ise dis borg
stokundaki artistan kaynaklanmistir. Merkezi
Yonetim Borg Stokunun TL-YP ayrimi incelendiginde, TL cinsinden borcun toplam borg stoku icindeki payi 2009 yili
Mart ayinda bir 6nceki aya gore bir miktar artarak %65.5 olarak gerceklesmistir.

Kaynak: Hazine MUstesarligi

ol Merkezi Yénetim i¢ Bor¢ Stoku, 2009 yilinin Mart ayinda,
Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku bir 6nceki aya gore 3.4 milyar TL artarak 292.3 milyar TL
310 292.3 (273.2 milyar dolar) olmustur. i¢ borg stokunun %23.2sini
230 255.3 274.8 kamuya, %76.8'ini ise piyasaya yapilan borglar
270 2448 2515 .
250 2245 olustururken, Mart ayinda kamuya yapilan borglarin payi
230 bir miktar azalma gostermistir. Mart ayinda, sabit faizli ic
210 194.4 . e . .
190 bor¢ stokunun, toplam i¢ bor¢ stoku icindeki payi bir
170 miktar artarak %50.9 olarak gergeklesirken, toplam i¢ borg
150 = ' ' ' ' ' : ! stokunun TL-YP ayriminda ise 6nemli bir degisiklik
» > $ $ 3 % & meydana gelmemistir. Boylece TL cinsinden bor¢lanmanin
S & & L & Yy g 3 ! ylece TL Glanm
& pay! Mart ayinda da %91.4 seviyesinde gergeklesmistir.
0

Merkezi Yénetim Dis Borg Stoku ise, 2009 yilinin Mart ayinda, bir dnceki aya gore 0.8 milyar TL artarak 115.4 milyar TL
(68.4 milyar dolar) olarak gerceklesmistir.
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Net Dis Bor¢ Borg Stoku 2005 2006 2007 2008
(milyon dolar)
I- Dis Borg Stoku, Bankacilik Sekt6ri Harig 124,941 151,260 183,334 207,956
A. Toplam Dis Borg Stoku 168,941 207,764 247,200 276,834
a. TCMB (-) 15,425 15,678 15,801 13,520
b. Bankalar (-) 28,574 40,827 48,064 55,358
II-Bankacilik/Parasal Sektor Net Dis Varliklari 24,508 39,411 50,014 57,189
A.Parasal Yetkili ve Mevduat Bankalari 25,906 41,063 53,106 60,881
B.Katilim Bankalari ve Yatirim Kalkin. Bank. -1,398 -1,652 -3,092 -3,692
Ill- NET DIS BORC STOKU (I-11) 100,434 111,849 133,320 150,766
Net Dis Borg Stoku / GSYiH (%) 20.4 20.5 20.6 24.2%

Kaynak :Hazine Mustesarligi
*:31 Aralik 2008 itibariyle TCMB doviz kuru alig rakami kullanilmistir.

Hazine tarafindan Ug¢ ayda bir agiklanan toplam dis borg stoku, 2008 yil sonu itibariyle 276.8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2001 yili sonunda %g40’larda olan net dig borg stokunun GSYiH icindeki payi, bu yildan itibaren
gerileme egilimine ge¢mis ve2007 yil sonunda %20.6 seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak kurdaki yUkselis nedeniyle
net dig borg stokunun GSYIH icindeki payi 2008 yilinda yeniden bir yikselme egilimine girerek, 2008 yilinin dérdinci
ceyredi itibariyle ise %24.2 seviyelerinde gerceklesmistir.

120 7 Dis Borg Stokunun Dagilimi (%) Ozel sektér borglarinin toplam dig borg stoku icerisindeki
100 - pay! 2008 yili Aralik ayi sonunda, 185.1 milyar dolar ile
80 - . %66.9 ve kamu kesimi borglarinin payi 78.2 milyar dolar
6o 49- 57.6 63.9 66.9 ile %28.2 olarak gerceklesmistir. T.C. Merkez Bankasi

borglarinin toplam borg stoku icerisindeki payi ise, 13.5

40 7-6 6.4 - milyar dolar ile %4.9 seviyesine kadar gerilemistir. 2002
20 1 418 yilindan itibaren yurt disindan borglanma olanaklarinin
34.8 29.7 28.2 o .. ..

o . . . . artmasiyla birlikte artan 6zel sektor borglarinin toplam

2005 2006 2007 2008 dis borg¢ stoku icindeki payr 2008 yilinda da artmaya

devam etmistir.

Kamu = TCMB Ozel Sektor

Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku 2007 yili Aralik ayi sonu itibariyle 249 milyar TL olan
kamu net borg stoku, 2008 yili dérdincl ¢eyreginde
271.6 milyar TL'ye yUkselmistir. Brit borg stoku ise,
sozkonusu donemde 57.7 milyar TL artarak, 411.8

Milyar TL 2006 2007 Ara.o8
Toplam Kamu Net Borg Stoku (Net) 259.2  249.0 271.6

Toplam Kamu Borg Stoku (Brijt) 364.6 3541 411.8 milyar TL olmugtur. 2004 yilindan itibaren gerileme
ic Borg 2673 271.9 299.6 egiliminde olan kamu net borg stokunun 2008 yilinda
Dis Borg 973 822 1123 yeniden arttigi dikkati ¢ekmektedir. Kamunun

bor¢lanmasi bu denli artarken, kamu mevduti, merkez

Merkez Bankasi Net Varliklari 45.7 41.8 60.4 . .

bankasi varliklan ve issizlik sigortasi fonu net

Kamu Mevduati 36 326 415 yarfiklarindaki artis oraninin gorece disik kalmasi da

issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 23.7  30.7 38.4 bu artista onemli bir rol oynamistir. 2008 yilinda

Kaynak :Hazine Mistesarhgi oldugu gibi 2009 yilinda da biutge agigindaki artisin

merkezi yonetimin i¢ bor¢ stokunu arttirarak kamu
borg stokunu arttirici ve faiz oranlarini yikseltici etkisi bulunmaktadir. Artan finansman ihtiyaci, kamu borg stokundaki
artis yoluyla gegmiste yasadigimiz gibi 6zel kesimi piyasa disina itme (crowding — out) riskiyle yeniden karsilasmamiza
yol agabilme ihtimalini de karsimiza ¢ikarmaktadir.
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Turk bankacilik sektori nakit rezervleri %15.30 oraninda azaldi.

Bankacilik Sektori Bilangosu Degisim (%)
(Milyon YTL) Ara.o8 (1) Oca.o9 (2) Sub.o9(3) (3)-(2) (3)-(2)
Nakit Rezervler 94.686 80.198 80.323 -15.17 0.16
Men.Deg. Port. 193.988 199.664 209.626 8.06 4.99
Krediler 367.445 365.518 365.855 -0.43 0.09
Duran Aktifler 22.723 22.768 22.933 0.92 0.72
Diger Aktifler 53.660 54.907 55.026 2.55 0.22
Toplam Aktif 732.502 723.055 733.763 0.17 1.48
Mevduat 454.599 454.315 463.758 2.01 2.08
Mevduat Disi Kayn. 191.501 180.697 180.557 -5.71 -0.08
Ozkaynaklar 86.402 88.043 89.448 3.53 1.60
Toplam Pasif 732.502 723.055 733.763 0.17 1.48

Kaynak: BDDK

TUrk bankacilik sektorinUn toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %1.4, YP aktiflerin %1.65 artmasina bagl olarak,
%a1.5 oraninda artarak 2009 yili Subat ayi itibariyle 733.763 milyar TL'ye ulagsmistir. S6z konusu artista son bir aylik
dénemde menkul degerler portféyinin %5’e yakin artis gdstermesi etkili olurken, kredilerde gorilen durgunluk dikkat
cekmektedir. Menkul degerler portfoyu icerisinde son bir aylik donemde %16 orani ile en ¢ok artisin gercege uygun
deger farkindan kaynaklandigi gérilmektedir. Bunun yaninda, satilmaya hazir menkul degerlerin %g oraninda artis
gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu artis, bankalarin daha az riskli devlet bor¢lanma senetlerine yéneliminin
devam ettigine isaret etmektedir. Nakit rezervler kaleminin 2008 yili Aralik ayina gére %15 oraninda dismesi ise, para
piyasalarindan alacaklar alt kaleminde gorilen %16’lik azalistan kaynaklanmistir.

Subat 2009 itibariyle son bir aylik dénemde YP kredilerde yUkselis gorilmesine ragmen TP kredilerde gorilen azalis,
toplam kredi hacminin Subat ayinda 365.5 milyar TL'den 365.8 milyar TL'ye gerilemesine neden olmustur. Kiresel
krizin 2008 yilinda iyice etkisini hissetirmesiyle 2008 yilinin son ¢eyreginde baslayan kredilerdeki disis 2009 yili Subat
ayinda da devam etmistir. Tuketici kredilerinde azalis dikkat ¢ekerken ihracat kredilerinde ve yatirim kredilerinde az
miktarl bir artis gor0lmustir. Subat ayi itibariyle son bir aylik donemde tuketici kredilerinde gorilen %o0.3'l0k azalisin
kredi tirlerindeki dagilimina bakildiginda, konut kredilerinin %o0.05, tasit kredilerinin ise %4.22 oraninda azaldigi dikkat
cekmektedir. OTV indirimlerinin yapildi§i Mart-Haziran déneminde genel olarak tim kredilerin artig gostermesi
beklenebilir. Bankacilik sektérinin KOBI'lere 85.1 milyar TL nakdi kredi, 32.9 milyar TL gayri nakdi kredi kullandirdigy;
KOBI'lere kullandirilan kredilerin 4.9 milyar TL'lik tutarinin takibe dustugu gérilmektedir.

Bankacilik sektorinin Subat ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %87.8'inin yabanci kaynaklardan;
%a12.2'sinin ise dzkaynaklardan olustugu gorilmektedir. Subat ayinda bir 6nceki aya gére, mevduatta %2.1 oraninda
artis yasanirken, mevduat disi kaynaklar ise bir miktar gerilemistir. S6z konusu azalis Merkez Bankasina borglar ve
sermaye benzeri borglar kalemlerinde gorilen azalisa ragmen, para piyasalarina borglar, faiz ve gider reeskontlari ve
diger pasifler kalemlerinde gérulen daha fazla gerilemeden kaynaklanmigtir. Ozkaynaklar ise, son bir aylik dénemde
%31.60 oraninda artmistir.

Bankacilik sektérinin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, Ekim ayindan itibaren basladigi disise Subat
ayinda da devam ederek Subat 2009 itibariyle bir dnceki yilin ayni ayina gére %23.5 oraninda azalarak 10.15 milyar
dolara gerilemistir. S6z konusu disus, global kredi daralmasinin etkilerinin TUrk bankalarina da yansidigini gésteren bir
diger isaret olurken, bu azalisin mevduat bankalar araciligiyla yasandigi goérilmektedir. Sekuritizasyon kredileri ise, bir
onceki yilin ayni ayina gére %z2.7 oraninda azalarak 12.7 milyar TL'ye gerilemistir.

Sektor 6zkaynaklar incelendiginde, son bir aylik donemde, donem karinin %100’e yakin artmasina ragmen menkul
kiymet degerleme farkinda gérilen azalisin ayni oranda artmasi 6zkaynaklarin son bir ayda sadece %1.6 artigla 88.1
milyar TL'den 89.5 milyar TL'ye yikselmesinde etkili olmustur.

Sektorin net donem kari Ocak- Subat déneminde, gecen yilin ayni ayina gore, %32.6 oraninda artmistir. Boylelikle
2008 yili Ocak-Subat toplaminda 3.6 milyar TL olan net donem kari, 2009 yilinin ayni doneminde 4.8 milyar TL'ye
yUkselmistir. Son bir aylik dénemde, toplam faiz gelirlerinde %87'lik artisa paralel bir sekilde toplam faiz giderlerinde
%75 artis gordlmustir.
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Ozkaynak karliligi, incelenen dénemde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yaklagik 60 baz puan artarak %3.71
seviyesinde gerceklesmistir. Aktif karlihgi ise bir dnceki yilin ayni ddnemine gére neredeyse degismeyerek incelenen
dénemde %o0.54 seviyesinde gergeklesmistir. 2008 yili Subat déneminde 444.9 milyar TL seviyesinde olan toplam
bilanco disi islemler, %13.3 oraninda artarak 2009 yilinin ayni déneminde 504.2 milyar TL seviyesine yUkselmistir. Son
bir aylik dénemde yasal 6zkaynak %1.9 oraninda artarken, risk agirlikl kalemler %o0.5 oraninda artmistir. Bunun
sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik dénemde yaklasik 25 baz puan artarak, incelenen
donemde %18.05 seviyesine yUkselmistir.

ABD ekonomisi i¢in genel kani resesyonun yarisinda olundugu yonundedir.

ABD ekonomisi 2008 yilinin son ¢eyredinde %6.2 kigilme gostererek, 2008 yilinin tamaminda %z1.1 biyimuistir. 1930
“Biyik Buhrani”ndan bu yana ABD’nin karsilastigi en ciddi resesyon olarak tanimlanan kiresel finansal kriz ortaminda,
ABD ve kiresel ekonomi icin 2009 yili biyUime agisindan kayip bir yil olarak degerlendirilmektedir. 2009'un Subat
ayinda uygulamaya konulan mali destek paketinin canlandirici etkileri ile bu yilin son ¢eyreginde pozitif blyimeye
yeniden donilebilecedi beklentileri olugsa da, 2009 yilinin tamaminda Amerikan ekonomisinin %3 veya %4 kigilme
gosterebilecedi disUnilmektedir. Bununla birlikte, mali destek paketinin en azindan 2009 yilinin ikinci yarisinda
ekonomideki daralmayi hafifletebilecegdi disunilmektedir. Yillik bazda pozitif biyimenin ise ancak 2010 yilinda
gerceklesebilecegi beklentilerine karsihk, bu biyUme oraninin potansiyelin olduk¢a altinda kalabilecegi
disinllmektedir.

Sanayi Uretimi Mart ayinda da %a.5 gerileyerek, Subat ayinda oldugu gibi kigilme egilimini strdGrmistir. Bir 6nceki
yihn ayni ayina gore karsilastirildiginda ise, sanayi Uretiminin %12.8 disus gosterdigi gorilmektedir. New York FED
imalat Endeksi'nin Nisan ayinda -35 degerini almasi beklenirken -14.7'ye yikselmesi ve buna ek olarak, Mart ayinda -
44.8 olarak acgiklanan yeni siparisler endeksinin Nisan ayinda artis kaydederek -3.9 degerini almasi, ABD'de imalat
sektorinUn toparlanmaya bagladiginin isareti olarak algilanmistir. Ancak, aciklanan son veriler imalat sanayiindeki
disUs egiliminin hiz kesmedigini gostermektedir. Mart ayinda %a1.7 ki¢ilen imalat sanayi, boylece art arda besinci kez
kigulmUstir. Kapasite kullanim orani ise Mart ayinda %69.3 ile verilerin toplanmaya baslandigi 1967'den bu yana en
dusik seviyesine gerilemistir. ABD ISM imalat endeksi de Mart ayinda beklentilerin Uzerinde 36.3 puan olarak
agiklanarak son 4 ayin en yiksek seviyesine ulasirken, endeksin nétr olan 5o seviyesinin altinda bulunmasi Uretim
faaliyetlerindeki durgunlugun sirdigine isaret etmektedir.
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Siki kredi kosullari altinda, istihdamin sert sekilde daraldigi ABD’de ekonominin yaklasik %70'ini olusturan tUketim
harcamalarinin en énemli kalemi olan perakende satislar verisi, Mart ayinda artis gosterecegi beklentilerinin aksine,
aylk bazda %z1.1 disiUs gostermistir. DUsusUn asil kaynagi akaryakit fiyatlarindaki %13'l0k gerileme olurken, diger
zorunlu olmayan kalemlerde de gerileme gorilmuistir. Perakende satislarda 2009'un ilk ceyregindeki gerilemenin
2008'in ayni donemine gore daha sinirli kalmasi, ekonominin eskisi kadar sert bir gerileme icinde olmadigini géstermesi
bakimindan anlam tasimaktadir. Ayrica, FED subelerinin bulundugu 12 bélgenin ekonomik durumlarini ve gelecege
bakislarini yansitan Beige Book raporuna gore, 12 bdlgesel FED subesinden 5'i, bolgelerinde ekonomik sartlardaki
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kotilesme hizinin yavasladigini bildirirken, diger bolgelerde ekonomik aktivitenin dusik bir seviyede istikrar
kazanmakta olduguna yonelik sinyaller gorindigu ifade edilmistir. Toplam talebin Ugte ikisini olusturan tiketim
harcamalarinin 6nimizdeki dénemdeki seyri, 2009 yili i¢in biyime beklentilerinin olusturulmasinda ciddi 6neme sahip
olacaktir. Her ne kadar ekonominin eskisi kadar sert bir disis egiliminde olmadigi gorilse de, ABD'de tiketim
harcamalarinin kesin bir sekilde toparlanma gdstermesi icin heniUz erken oldugu disinulmektedir. Hanehalkinin net
servetlerinin gerilemesi, konut piyasasinin hala daralma egilimini surdirdigine dair veriler, daha 6nemlisi isgicU
piyasasindaki esnekligin neden oldugu istihdam kayiplari tiketim harcamalarinin eski seyrine hemen dénemeyecegini
ortaya koymaktadir. Hanehalkinin borcunun gelire orani 1990’ yillardaki %70 seviyesinden, 2000 yilinda %z100'e,
kuresel finans krizinin yagsandigi 2008 — 2009 yilinda ise %140 seviyesine yikselmistir. Sirketler kesiminden daha uzun
sirmesi beklenen hanehalkinin borgluluktan kurtulma sirecinde hanehalkinin tasarruf oraninin %8'lere ulagsmasi
beklenmektedir. Bu beklenti, resesyon siresince kisisel tiketim harcamalarinin birikimli olarak 60oo milyar dolar
daralma gosterebilecedi 6ngorisiyle uyum icindedir.
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Case Shiller Konut Fiyatlari Endeksi (yilhk, %) Yeni Konut Satiglari (yillik, %)

ikinci El Konut Satiglari (yilhik, %)

ABD'de bekleyen konut satislari endeksi, Mart ayinda %2.1 ile beklentilerin Uzerinde yUkselirken, Case Shiller konut
fiyatlar endeksi, Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %19 dismistir. Bu durum, konut piyasasindaki
daralmanin sirdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Case Shiller konut fiyatlar endeksinin 2 ay geriden takip
etmesi nedeniyle, konut piyasasina iliskin olumlu aciklanabilecek verilerin fiyatlara yansimasinin 6nUmuizdeki
donemlerde gorilebilecedi disinilmektedir. ABD'de fabrika siparisleri Subat ayinda beklentilerin Uzerinde %1.8 artis
gostermesine karsin, ekonomik aktivite gdstergelerinden olan Chicago PMI Endeksi Mart ayinda 34.2'den 31.4'e
gerileyerek 1980’den beri en disik dederini almistir. ABD Calisma Bakanligi, Mart ayinda tarim disi istihdamin
beklentilerin Uzerinde 663,000 azaldigini, issizlik oraninin ise beklentiler dogrultusunda ve son 25 yilin en yUksedi ile
%8.5 oldugunu agiklamistir. isgicU piyasasindaki sikigikligin sirmesiyle birlikte, ABD Michigan Universitesi tuketici
guven endeksi Nisan ayindaki gegici verilere gore 57.3'den 61.9'a yUkselmistir. Bu toparlanmaya karsin, endeks tarihinin
en disik seviyelerine yakin seyretmektedir. Subat ayinda 41.6 degerini alan ABD'de ISM hizmetler endeksi ise Mart
ayinda beklentilerin altinda 40.8 olarak agiklanmistir. Béylece Mart ayinda ISM hizmetler endeksi, Kasim ayinda ulastig
en diUsik seviye olan 37.4'Un Uzerinde gergeklesmis olsa da hala dUsik seviyesini korumaktadir.
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ABD dis ticaret acigi ise daralan i¢ talep ortaminda, Subat ayinda beklenmedik sekilde %28 daralarak son dokuz yilin en
dusik seviyesi olan 26 milyar dolara gerilemistir. Dis ticaret agiginin azalmasinda ithalatin %s5.1 azalmasi ve ihracatin
%1.6 artarak son iki yilin en disik seviyesinden yiUkselise gecmesi etkili olmustur. ihracatin az da olsa artis géstermesi,
dis talepteki bozulmanin yavasladigina bir isaret olarak algilansa da, ihracat performansinin en kotiyi geride biraktigini
sOyleyebilmemiz icin birkag ay daha ihracatin istikrarli bir sekilde bUyumesini sirdirmesi gerektigi disinilmektedir.
Son aciklanan olumlu veriye karsin, ihracat hala zirve seviyesinin %24 altinda bulunmaktadir. Yillik bazda ise ihracatin
%16.9 digUs gésterdigi gérilmektedir. ithalat tarafi ise yillik %28.8 dususle i¢ talepteki zayifligi yansitmaya devam
etmektedir. Bu nedenle, ABD'de 6nimuizdeki donemde ihracattan bagimsiz olarak dis ticaret agiginin azalmaya devam
edecegdi 6ngorulebilecektir. 44 milyar dolardan 35.6 milyar dolara gerileyen dis ticaret agigi Mart ayinda da istikrarli
seyrini surdirebilirse, net ihracatin 2009 yili 1. ¢eyrek biylimesine %:2.5 katki yapmasi beklenmektedir. Ancak, bu
gelisme dahi ilk ceyrekte GSYiH'nin daralma gésterecedi beklentilerini degistirmemektedir.

Amerikan Merkez Bankasi Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) Mart ay ortasinda gerceklestirilen toplanti
tutanaklarina gore, FED yetkilileri, GSYH'nin yilin ikinci yarisinda kademeli olarak yataya dénmesini ve gelecek yil yavas
yavas biyUmesini beklemektedirler. FOMC tutanaklarinda, GSYH tahminlerine iligskin spesifik verilere yer verilmezken,
yeni tahminlerin daha 6nce aciklanan 2009 biyime 6ngorileri olan -%1.3 [ -%o0.5 ve 2010 tahminleri olan %2.5 - %3.3
seviyelerinin altinda oldugu ifade edilmistir. Tutanaklara gére FOMC Uyeleri, issizlik tahminlerini de asagi yonly revize
ederek, 2010 yilinin baslarina kadar issizlik oraninin daha keskin yikselis gdsterecegini, 2010'un geri kalaninda ise
ulasilan yUksek seviyelerde daha yatay seyir izleyecegini tahmin etmektedirler. FOMC tutanaklarina gore ayrica,
enflasyon tahminleri de asagi yonlu revize edilmistir. ABD'de Mart'ta TUFE %o0.1 azalirken, cekirdek TUFE %o.2 artig
gostermistir. Yillik bazda ise %o0.4'e gerileyen TUFE, 1955'den bu yana en disik seviyesine inmistir. Cekirdek TUFE ise
yillik bazda %1.8 yikselmigtir. Bununla birlikte, Mart ayinda TUFE'deki yillik bazda disisin bu yil gérilmeye baglayan
deflasyonu yansitmadigi disinilmektedir. ABD'de Uretici fiyatlari ise Mart ayinda %o.2 olan beklentilerin Uzerinde
azalis gostererek %1.2 dismistir. Enerji fiyatlarindaki gerilemenin UFE'deki sert disusi agikladigi disinilmektedir.
Gida ve enerji fiyatlari harig olarak hesaplanan ¢ekirdek Uretici fiyatlari ise bir dnceki aya gore degismezken, yillik bazda
cekirdek Uretici fiyatlar %3.5 gerilemistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Mart ayinda oybirligi ile faizlerin ayni kalmasina karar verdigini agiklamistir. FED'in
gosterge faiz oranlarini bu yil sonuna kadar, hatta 2010'un bir b6limini de icerecek sekilde sifira yakin seviyede
tutmasi beklenmektedir. FOMC toplantisinin ardindan yapilan agiklamada FED'in 300 milyar dolarlik uzun vadeli ABD
Hazinesi tahvili alacagr agiklanmistir. Ayrica, daha 6nce 500 milyar dolarlik mortgage tahvil alimi yapacagini duyuran
FED, bu alimlarini genisleterek 1.25 trilyon dolara gikaracagini bildirmistir. FED'in 40 yil aradan sonra yeniden Hazine
tahvili alacagini agiklamasi piyasada sirpriz etkisi yaratirken, bu agiklama hem ABD Hazine tahvillerinde hem de
mortgage faizlerinde hizli dUsis getirmistir. FED Baskani da alinan bu son dnlemlerle 1930’lardakine benzer bir biyik
buhran tehlikesinin 6nlendigini belirtmistir. Bu arada ABD Senatosu, 3.53 trilyon dolar biyukligindeki 2010 mali yili
bitgesine onay vermistir.

ABD Hazine Bakani Geithner ise, sonunda bankalari asiri sorunlu varliklardan kurtaracak plan ile ilgili calismalarini
tamamladiklarini agiklamistir. Buna gore Hazine, bankalardaki toksik varliklarin temizlenmesi igin yaklasik 1 trilyon
dolar degerinde zehirli varlik alimi gergeklestirecegini bildirirken, ilk etapta 700 milyar dolar biyikliginde olan “finans
sektorl kurtarma fonu”ndan 75 ile 100 milyar dolarin kaynak olarak ayrildigini belirtmistir. Plana gére ABD Hazinesi,
zehirli varliklarin satin aliminda, 6zel yatinmcilarla birlikte hareket ederek riski bélmeyi disinmektedir. Bu baglamda,
yatinmcilarin zehirli varliklari satin almalari konusunda tesvik edilerek 6zel kosullardan yararlandirilacagi bildirilmistir.
ABD Hazinesi, kamu-6zel sektor ortakliginda kurulacak fonlara profesyonel yoneticiler atayarak, bu fonlarin gelecekte
kar saglamalarina olanak saglayacak bir dizen kurmayr amaglamaktadir. Bununla birlikte Paul Krugman gibi
elestirmenler, geri 6demesiz hikimet kredilerinin, alimlarin iyi sonuglanmasi durumunda &zel yatirmciya biyUk karlar
saglarken isler ko6tU giderse vergi mikelleflerini buyik zarar altinda birakacagini dGsinmektedirler. Ancak, ABD Hazine
Bakani Geithner agiklamasinda 06zel sektore guvenin piyasalarin dizelmesi icin anahtar konumunda oldugunu
belirterek, hizl ve gi¢li adimlar atilmasi gerektigini belirtmistir. Bu arada ABD Hazine Bakanhgi, 700 milyar dolar
biyikligundeki finans sektorl kurtarma paketinin %81'ine yakin bdliminin harcandigini, geriye 134.5 milyar dolar
kaldigini bildirmistir. Geithner ayrica, kredi krizinin yasanmasina yol agan aliskanliklarin dizginlenmesi amaciyla, tim
finans sistemini denetleyecek yeni bir dizenleyici kurum olusturulmasi dahil, Wall Street'in risk alma aliskanhklarini
kisitlayacak reformlar yapilmasi icin ¢agrida bulunmustur.

Ozetle, ABD ekonomisinin gérunimune iligkin belirsizlik devam etmektedir. Ekonominin gidisatinin buyik 6l¢ide
finansal piyasalardaki likidite sikisikliginin giderilmesine ve kredi piyasalarinin canlanma gostererek yeniden isler hale
gelmesine bagli olacagi disunilmektedir. Kiresel piyasalarda son 1 ayda gorilen toparlanma edilimi, ABD’de bilango
sezonu olmasinin getirdigi belirsizlik ortami ve bankacilik kesimine uygulanan stres testlerinin sonuglarinin Nisan ayinin
sonlarinda agiklanacak olmasinin uluslararasi yatirmcilarin finansal sistemin bitindne iliskin kaygilarini artirmasi
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piyasalardaki risk algilamalarinin yeniden artmasiyla sonuglanmistir. Dizelme sirecinin dalgali bir seyir izlemesi, reel
ekonominin toparlanma egiliminde olup olmadiginin tespit edilmesini zorlastirmaktadir. Amerikan ekonomisi 1930
Buyik Buhrani’'ndan bu yana en ciddi sinavini vermektedir. Yillarca verimliligi, esnekligi ve yenilik¢iligi kanitlanmis
ekonominin kendi i¢ sisteminden kaynaklanan sokla micadelesi, kiresel finansal sistemin bitind igin énemli dersler
¢tkaracaktir. Liberal ekonominin 6nciisi olan ABD'de dizenleme ve denetim faaliyetlerinin gin gectikce azaltilarak
devletin rolinin en aza indirilmesi, sirketler, bankacilik ve hanehalki kesiminin kiresel finansal krizde yeniden uyum
sUrecini yasamasina neden olmustur. Bu uyum sirecinin tam olarak ne zaman sona erecegi belli degildir. Ancak, bu
sUrecte ekonomi sert bir sekilde daralirken, finansal ve reel sektor borg¢luluktan kurtulma siirecinde daha guvenilir, riski
oOlculebilen ve daha likit kaynaklar aramaya yonelecektir. Dizenleyici ve denetleyici kuruluslar ise daha istikrarli bir
finansal sistem icin sirketler ve bankacilik kesiminin asir riske maruz kalmalarini dnleyebilecek mekanizmalari
gundemlerine tasiyacaklardir. Sonug olarak, finansal krizin Ustesinden gelinmesi sirecinde ABD ekonomisi daha az
tUketip, ulusal tasarruf oranini artirmaya cabalayacaktir, ¢cinki ancak bu sekilde, kiresel dengesizlikler azaltilarak
finansal sistemde istikrar saglanabilecektir.

Euro Bolgesi’‘nde aciklanan veriler kotu gelmeye devam ediyor.
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Euro Bolgesi'nde son on yilin en disik enflasyon
verisi olarak dikkati ¢ekmektedir. Mart ayinda
tUketici fiyatlan ise yilik %o0.6 artarken, Euro
Bolgesinde  enflasyonun  Avrupa  Merkez

harig Uretici fiyatlarinda yasanan %1.8'lik gerileme,

'
N
1

4
TN METITNORNNNDOO A NMMSEINO O N QD Bankasi'nin (ECB) %2 olarak belirledigi hedefinin
28338883833 558888888888888 T
2222222322332 RRIIRIIRRIKIKRS altinda gerceklesmesi ihtimali artmaktadir.

T O NN d o NS dOoOoONNgSd O NS dO NS dO NS o
©59553899355°95585595973355939397%
Ll s I = = i = = = = = = = I = I = = I = = i = i = I = I = I s
OO0 0000000000000 O0DO0O0DO0OO0OO0OO0OO0OOoOOo
Bu nedenle Avrupa Merkez Bankasi 2 Nisan'da

5 . ECB Faiz Orani (%) yaptigi toplantida faizleri 25 baz puan indirme

karar alarak, faiz oranlarini %ai.50’den %a1.25

4 - . . L. .

seviyesine ¢ekmistir. ECB Baskani Trichet toplanti

31 sonrasi yaptigi agiklamada faiz oranlarinin heniz

2 - en disik seviyede olmadigini

1 4 195 belirtirken, daha da dUsirebileceklerini ifade

0 ' etmistir. Enflasyon baskilarinin  azaldigini ve
5 OO e N NS T g ©© o oo 6numizdeki aylarda da bu disin devam etmesini
38s588s38css8e5e8s88s8s38¢g8:8 beklediklerini  belirten  Trichet, canlandirma
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9833383338335 9883853333¢8 onlemlerinin talebin canlanmasini
O < « O O N o O™~ < NN S O A 0 N N O o o ’ .
HeNoNHdo d0oNdAdo NSNS A0 saglayacagini ancak Avrupa’dan gelen verilerin

Avrupa ekonomisinin zayif kalacagi yoéninde

oldugunu sozlerine eklemistir. Diger ECB
yetkilileri ise %1.25 seviyesinde bulunan su anki faiz oranlarinin en alt sinir olmadigini ve faizlerin %1 seviyesine
dusUrUlebilecegini belirtmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Jean-Claude Trichet gecen hafta yaptig
konusmada ise Banka’nin Mayis ayi basinda yapacadi para politikasi toplantisi i¢in beklenti yaratmamak ve beklentileri
cesaretlendirmemenin 6nemli oldugunu disindigind belirtirken, piyasalarin karar alirken Euro Bolgesi‘nin finansman
yapisini tamamen dikkate alacaklarindan ve kararin orta vadeli stratejiler ile paralel olacagindan emin olunmasi
gerektigini vurgulamigtir. Trichet'nin agiklamalari ECB'nin ABD ve ingiltere gibi para politikasinda miktarsal gevgemeye
gidebilecegi seklinde yorumlanmistir. Ancak ECB’nin ABD ve ingiltere’den farkli olarak para politikasinda miktarsal
gevsemeye para basmak seklinde dedil de, piyasalarda varolan paranin vade yapisini uzatmak gibi farkl alternatif
yollara bagvurmasi beklenmektedir.

Cin’in gevsek maliye ve para politikalari uygulamalar biyumeyi desteklemeye odaklanmistir.

. Diunyanin ekonomik biyuklik bakimindan Ug¢uncy, satin alma

SanayiUretimi PMI Endeksi giicU paritesine gore ikinci ekonomisi olan Cin, 2007 ve 2008

60 1 yillarinda kiresel gelirin %10'undan fazlasini olusturmustur. Bu

nedenle Cin ekonomisindeki gelismeler, kiresel ekonominin

55 1 toparlanma gosterip gostermedigini incelemek bakimindan

onem tasimaktadir. 2008'in son ¢eyreginde %6.8 biyuyen Cin

50 - ekonomisi, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %6.1 ile 1992'den bu

yana en zayif biyime performansini sergilemistir. Buna karsin,

a5 Cin ekonomisi bir onceki aylik raporumuzda belirttigimiz

sUrece paralel olarak Mart ayinda da 2008'in 4. ceyregine gore

40 - onemli sayilabilecek toparlanma isaretleri vermistir. Olumlu

gelen 6ncl gostergeler ise, 2009 yilinin 2. ceyreginden itibaren

ekonomik biyumenin hizlanabilecegi beklentilerini

monmmow e e s N~ o ® e oo Olusturmustur. Oncl gostergelerden PMI endeksi (Satin Alma
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toparlanma ve finansal kuruluslarin kredi genislemesi Cin’deki bu olumlu havanin olusmasina katkida bulunmustur.
Ekonomik biyimenin istikrar kazandigr yonindeki algilamalara karsilik, Cin ekonomisi igin 6nceki raporlarimizda
belirttigimiz sert inis riskini géz 6ninde bulunduran unsurlarin heniz gecerliligini yitirmedigi disinilmektedir. Bu
nedenle, Cin ekonomisinin 2009 yilinin tamaminda hikimetin hedef olarak belirledigi %8 seviyesinin altinda
biyuyecedi disinilmektedir. Bu bakimdan Dinya Bankasi’'nin %6.5'lik blyime 6ngorisinin daha isabetli oldugu
gorusindeyiz.
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I GSYiH Buyume Orani (%YoY) Sanayi Uretimi(%YoY)

Cin'in ekonomik biUyUmesi igin daha iyimser bir senaryo olusturulmasinin, kiresel ekonominin, 6zellikle de ABD'nin
2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma gdstermesine bagli oldugu diusinilmektedir. Ayrica, ABD disinda,
Cin’in ihracat pazarlarn olan Euro Bolgesi ve Japonya’nin da toparlanma gostermesi iyimser senaryoya destek
saglayacaktir. Ancak, yukarida belirtildigi gibi ABD'nin 2010 yilindan 6nce pozitif bir biyime gergeklestirmesinin zor
olmasi, dis talep kaynakl buyiyen Cin ekonomisinin, 6nUmizdeki ¢ceyreklerde kendi i¢ dinamiklerine daha fazla 6nem
vermesine neden olabilecektir. Cin hikimetinin gectigimiz ay uygulamaya koydugu 4 trilyon yuanhk (yaklasik 580
milyar dolar) ekonomiyi destek paketinin amaci da ekonominin temel sorunlarina ¢6zimler Ureterek sirdurilebilir
biyumeye katkida bulunmak seklinde 6zetlenebilir. Daha ¢ok, altyapi yatinm harcamalarini artiracak bu paket
cercevesinde Cin hikiUmeti, i¢ talebi destekleme yolunu se¢mistir. Bu uygulamanin ilk etkileri, Cin'in 2009 yilinin ilk
ceyreginde sabit sermaye yatirimlarinin gecen yilin ayni donemine gore %28.8 artmasiyla gorGlmuistir. Bununla
birlikte, agiklanan ekonomiyi destek paketinin yetersiz kalmasi ve olasi yeni paketin geciktirilmesi, genisletici maliye ve
para politikalarinin uygulandig, kredi standartlarinin gevsetildigi Cin'de kapasite fazlasina yol agilabilecektir. Bu durum
ise dusen karlar, artan sirket zararlari ve deflasyon riskinin gindeme tagsinmasina neden olabilecektir.
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Dis Ticaret Dengesi Ithalat (%YoY) lhracat (%YoY)

Cin'de Subat ayinda %25.7 daralan ihracat egilimi, Mart ayinda bir miktar hiz kesmesine ragmen %a17.1 disus
gostermistir. Daralma egilimini sGrdiren ithalat ise Subat ayindaki %24.1'lik dUsUsin ardindan Mart ayinda da %25.1
gerileyerek 71.73 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece, toplam ticaret hacmi Mart ayinda gegen yilin ayni
dénemine gdre %20.9 diserek 160.02 milyar dolar olmustur. ithalatin ihracattan daha fazla daralmasiyla net ihracat
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Mart ayinda gecen yilin ayni dénemine gére %s1.2 artis gostererek 18.56 milyar dolara yukselmistir. ihracat
hacmindeki daralmanin Mart ayinda bir miktar hiz kesmesi olumlu olarak degerlendirilmekle birlikte, bu durumun dis
talebin dizelmesinden ¢ok Cin hikimetinin uyguladigi destek paketinin tesvik unsurlarindan kaynaklandigi
disinUlmektedir. Cin‘in en biyUk ticaret partnerlerinin yukarida belirtildigi gibi resesyon ortaminda bulunmasi
nedeniyle, Cin 2009 yilinda ihracat potansiyelini en azindan kiresel ihracat blyimesi ortalamasinda tutmayi
amaclamaktadir.

Cin hUkiometinin destek paketi uygulamasinda agiklanan miktarin biyik ¢ogunlugunu sonraya ertelemesine karsin,
sosyal refahi artiracak harcamalara 6ncelik tanidigi gorilmektedir. Bununla birlikte, Cin hikimetinin 2009 yil igin
GSYiH'nin %3'0 kadar bitce aci§i hedeflemesi, destek paketinden sadlanacak yeni harcamalarin 2010 yilina
ertelenmesine yol acabilecektir. Cin‘in ulusal tasarruflarinin bollugu, disik borg orani ve azalis gosterse de hala
dogrudan yabanci yatinmlar c¢ekebilme cazibesi, (ilk ceyrekte 21.78 milyar dolar dogrudan yabanci yatinm
gerceklesmistir.) Cin'i diger gelismekte olan Ulke ekonomilerinden farklilastirmaktadir. Bu nedenle, Cin‘in bitge
aciklarini finanse etmekte sorun yasamayacagi disinilmektedir.

12 Cin'de tuketici fiyatlar, disen gida, giyim ve
10 - akaryakit maliyetleriile birlikte 2002'den bu yana ilk
g | kez gerilemistir. 2008 yilinda son 11 yilin en yiksek
6 seviyesine ulasan tUketici fiyatlar, Subat ayinda
ol %a1.6 dismustir. Cin'de Uretici fiyatlar ise son 10
yilin en buyUk disusiyle %4.5 gerilemistir. Cin’de
2 _\/_/v \\ tiketici fiyatlarinda gorilen disisin ekonomiyi
0 T T\ canlandirma cabalarinin yetersiz kaldigina yonelik
-2 bir isaret olmasindan kaygi duyulmaktadir. Cin'de
-4 perakende satislar 2009 yilinin ilk ¢eyreginde %15
6 - buyUyerek 430.4 milyar dolara ulasmasina karsilik,
g - —— TUFE (%YoY) UFE (%YoY) bu oranin gegen yilin ikinci ¢eyreginden daha dusik
e 8 8 8555555888 3888 gg oldugu goz oninde bulundurulmalidir. Issizligin
Ny’ 8888888 8N SN artmasl, digen hanehalki gelirleri ve tiketici
O 4 o o o o o o o9 4 o o o o o o o o gUveninin hala duslk seviyelerde bulunmasi,

o o o o o o o o o o o o o o o o o o

tUketim harcamalarinin artisini kisitlayici unsurlar
olarak degerlendirilmektedir. Yilinilk iki ayinda, ihracatin rekor hizla gerilemesinin etkisi ile yavaslama gdsteren sanayi
Uretimi Ocak-Subat doneminde gegen yilin ayni dénemine goére %3.8 artmistir. Mart ayina gelindiginde ise sanayi
Uretimi sert bir sekilde genisleyerek %8.3 artis géstermistir. Boylece, Cin'in sanayi Uretimi 2009’un ilk ¢eyreginde
gecen yilin ilk ceyregine gore %5.1 artis gostermistir. Yine de 2009 yilinin ilk ceyreginde ulasilan sanayi Uretiminin artis
oraninin, gecen yilin ayni dénemindeki artis oranindan %z1.3 daha az oldugu gézlenmektedir.

Cin Basbakani Wen Jiabao, parlamentonun yillik toplantisinda yaptigi konusmada, ABD Hazine kagitlarina bugine
kadar biyik miktarda yatinm yaptiklarini belirterek, ABD'nin kredi notlarini korumasini, sézlerini tutmasini ve Cin'in
elindeki varliklarin givenligini garanti etmesini istedigini ifade etmistir. Cin Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Hu
Xiaolian ise, ABD Hazine kagitlarinin givenligine iliskin endiseleri oldugunu teyit ederek, bu kagitlari gérece daha az
riskli olarak degerlendirdikleri icin, ABD Hazine kagitlarina yatinrm yapmaya devam edeceklerini belirtmistir. Cin'in
doviz rezervleri ise 1,95 trilyon dolar dizeyine ulasmistir. Bankalarin 2009 yilinin ilk ceyredinde gecen yilin ayni
dénemine gore hafif bir azalis gosterse de 670 milyar dolar ile kredi genislemesinde bulunmalari, Cin Merkez
Bankasi'nin 6nimizdeki donemde yeni faiz indirimlerine gitme olasiligini azalttigr disinilmektedir.

ABD dolarinin rezerv para olma hakimiyetini sona erdirme ¢abalarini sirdiren Cin, Arjantin ile 7o milyar Yuan tutarinda
doviz swap anlagmasi yapmistir. Boylece, Arjantin Cin'den yapacadi ithalatin karsiligini Yuan olarak ddeyebilecektir.
Arjantin, Belarus, Hong Kong, Endonezya, Malezya ve Giney Kore ile yaptigi kur swaplari araciligi ile 650 milyar Yuan
(95 milyar dolar) saglayan Cin Merkez Bankasi, daha fazla swap anlagmasi yapmayi planladigini belirtirken, bu
uygulamayla ithalatgllarin  Cin  mallart icin dolar cinsinden &deme yapmaktan kaginabilmelerini saglamayi
amaglamaktadir. Bu arada, ABD Hazine Bakani Geithner ve FED Baskani Bernanke, Cin Merkez Bankasi Bagkani'nin
dolar yerine yeni bir rezerv para olusturulmasi onerisini reddetmistir. Cin Merkez Bankasi Baskani Zhou Xiachuan
bankanin internet sitesinde uluslararasi parasal sistem reformunun amacini, “ulusal para birimlerine bagli olmayan ve
uzun dénemde istikrarli kalacak ve kredi sistemine bagli olan, ulusal para birimlerinin yetersizliklerinden arinmis, yeni
bir rezerv para birimi yaratmak olmalidir.” seklinde belirtmistir. Cin dinyada en fazla déviz rezervine (1.95 trilyon dolar)
ve en fazla ABD Hazine tahvillerine sahip Ulke konumunda olmayi sirdirmektedir. Bu tartisma sirasinda, IMF Baskani
Dominique Strauss-Kahn ise, devam eden kiresel finansal krizin yeni bir rezerv para birimine iliskin ilgiyi
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yenileyebilecegini belirtmistir. Ancak Strauss-Kahn yeni rezerv para konusunda hizli bir hareket beklemedigini de ifade
etmistir.

Ozetle, Cin ekonomisi kendi i¢ dinamikleriyle bUyume potansiyelini gerceklestirmeyi saglamayi planlamaktadir. Cin‘in
politika yapicilar, Ulkedeki tasarruf fazlasindan kaynaklanan dengesizligi kisa vadede degistiremeyecekleri igin, kisa
vadede kiresel finansal krizle micadelede Ulkedeki istihdamin da artmasina yardimci olabilecek sekilde i¢ talebin
genisletilmesini saglamaya calisacaklardir.
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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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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL) 2007 2008 Sub.og
Toplam Aktif 581.424 732.502 733-763
Nakit Rezervler 60.272 94.686 80.323
Krediler 285.653 367.445 365.855
Menkul Degerler Portfoyi 164.727 193.988 209.626
Mevduat 356.865 454.599 463.758
Mevduat Disi Kaynaklar 148.866 191.501 180.557
Ozkaynaklar 75.693 86.402 86.402
Net Donem Kari 14.916 13.415 3,204
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 80 80.83 78.88
Men.Deg.Port. | Mevduat 46.2 42.67 45.20
Ozkaynak Karliigi 19.7 18.62 3.70
Aktif Karlilik 2.6 2.54 0.43
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 18.2 17.59 18.05

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 609 841.1 878 (22.04.2009)
ABD Ham Petrol{ (Varil) $ 55.61 90.49 48.89 (22.04.2009)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 1,643 (22.04.2009)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 7,969 (22.04.2009)
NiKKEi (JAPONYA) 17,091 15,307 8,727 (22.04.2009)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 4,501 (22.04.2009)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 44,433 (22.04.2009)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (22.04.2009)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 2,90 (22.04.2009)
Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 7,607 (22.04.2009)
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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
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