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AYLIK RAPOR DA BU AY...

> Kasim ayinda sanayi tretim endeksi beklentilerden distk geldi...
Buyume igin Onciil gostergeler arasinda izlenen toplam sanayi Uretimi Kasim ayinda gegen yilin ayni ayina gore
%2.2, bir dnceki aya gore ise %8.6 gerileyerek bizim %3.2, piyasanin ise %2.0 olan genisleme beklentilerinin
aksine bir daralma kaydetmistir.

> Yillik enflasyon 2009'un son ayinda sert sekilde ytikseldi...
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Aralik ayinda Tilketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir dnceki aya
gore %0.53 artmistir. Boylece, yillik bazda TUFE %5.53 oranindan %6.53’e sert sekilde yiikselmistir.

» Merkez Bankasi faiz oranlarini beklentiler dogrultusunda degistirmedi...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ocak ayr Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik
borclanma faiz oranlarini piyasa beklentileri dogrultusunda degistirmemistir. Béylece bor¢ verme faiz oranini
%6.50te; borg alma faiz oranini ise %9.00 seviyesinde sabit birakilmistir.

» Cariislemler a¢i§gi Kasim ayinda yeniden artis gosterdi...
Bir onceki yilin Kasim ayinda 438 milyon dolar acik veren cari islemler hesabi, 2009 yilinin Kasim ayinda
beklentilerimiz dogrultusunda 1.598 milyar dolar acik vermistir. Boylelikle Ocak-Kasim déneminde cari islemler
acig bir dnceki yilin ayni déneminde -38.8 milyar dolar iken 2009 yilinda -9.92 milyar dolar olarak gerceklesirken,
son bir yillik dénemde 13 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ancak Ekim ayinda 11.4 milyar dolara kadar
gerileyen cari islemler a¢iginin Kasim ayinda yeniden yukselise gectigi gérulmektedir.

» Eylul ve Ekim aylarinda artis gosteren ihracat Kasim ayinda yeniden geriledi...
Kasim ayi dis ticaret verilerine gore ihracat, 2008 yili Kasim ayina gore %5.2 azalarak 8.91 milyar dolar, ithalat ise
%4.5 artarak 12.62 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Boylece, ayni dénemde dis ticaret acigi %38.4 artarak
2.68 milyar dolardan, 3.71 milyar dolara ytkselmistir.

» 2009 bitgesi, 2003 ve 2004 yili butce aciklarini geride birakiti...
Merkezi yonetim butce acigi 2009 yilinda bir dnceki yila gére gore reel olarak %199 oraninda artarak artarak
52.215 milyar TL oldu. Béylece biitge 2002 ve 2003 yillarinda gorilen siras ile 40.184 milyar TL ve 40.210 milyar
TL rekor agik seviyelerini geride birakmis oldu. Butgcenin Aralik ayi performansi ise bir 6nceki yilin ayni ayina gore
oldukca olumlu gérinmektedir. 52.215 milyar TL ile bitce acigl Orta Vadeli Program (OVP)’da yer alan 2009
yilsonu 6ngorisi olan 62.8 milyar TL'nin yaklasik 10 milyar TL altinda kald.

» Toplam Borg Stoku 2009 yilinda yillik olarak %16 artti...
Hazine Mustesarli§i tarafindan aciklanan verilere gére, 2009 yili Aralik ayinda Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir
dnceki aya gore sadece 0.7 milyar TL artarak, 441.4 milyar TL’ye (293.1 milyar dolar) ulasmistir. i¢ bor¢ stokunun
0.8 milyar TL artis gorulurken uzun zamandir sinirli miktarda artan dis borg stokunda Aralik ayinda 0.1 milyar TL
dusts gérulmastdr.

» Tuketici kredilerinde artis baslyor mu?...
Bankacilik sektori kredileri, 2008 yilinin ilk aylarinda %30’un lzerinde artis gosterirken, ABD kaynakli krizin tim
dunyay etkilemesiyle artis hizinda yavaslama baslamistir. S6z konusu yavaslama, 2009 yili Kasim ayina kadar
devam ederken Kasim ayinda yillik artis hizi %21’lerden %3.5 seviyesine yukselmistir.

» ABD’de aciklanan son veriler istihdam ve konut piyasasindaki zayifligin devam ettigini gosterdi...
ABD’de toparlanma devam etmesine karsin, istihdam piyasasi ve emlak piyasasinin zayif gérinimi nedeniyle
ekonomik aktivite disiik seviyelerdedir. issizlikteki artis, yiiksek borgluluk, konut arzinin fazlali§i ve bankacilik
sektorindeki sorunlu kredilerin ABD ekonomisinin biylime potansiyelini asagi cekmesine bagli olarak, Fed’in
uzunca bir sire faiz artirrmina gitmesi olasi gézikmemektedir.
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Kasim ayinda sanayi Uretim endeksi beklentilerden distik geldi...

Blylme i¢in oncll gdstergeler arasinda izlenen

toplam sanayi Uretimi Kasim ayinda gecen yilin ayni
3000 4 Sanayi Uretimi (Yillik % Deg.) ayina gore %2.2, bir onceki aya gore ise %8.6
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calisiimasi sanayi Uretimindeki disiste en 6nemli
etken olmustur. Sanayi Uretim endeksindeki beklenmedik bu disls endise verici bir durum degildir zira,
sanayi Uretim endeksinin donem ddnem asiri degiskenlik gdsteren bir endeks oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla, sanayi uretim endeksindeki gerilemeye bakarak ekonominin kotliye gittijine dair bir yorum
yapmak su asamada yanlistir. Nitekim, takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretim endeksi bu goristimuzu
dogrular niteliktedir. Takvim etkisinden arindiriimis endeks, 2009 yili Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gore %5.8 artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks bir énceki aya goére %0.2 artis
gostermistir. Bu durumda ekonomik diizelmenin yavas da olsa devam ettigi séylenebilir. Vakifbank Ekonomik
Arastirmalar Midurlugd olarak Aralk ayinda sanayi Uretim endeksinde baz etkisiyle sert bir yukselis
yasanmasini bekliyoruz. Bu beklentimize paralel olarak, yilin dordinci c¢eyregi icin %3.5 olan buylime
tahminimizi ve 2009 yilinin genelinde de Turkiye ekonomisinin %5.9 oraninda daralacagdl beklentimizi
koruyoruz.

Aralik ayinda kapasite kullanim orani Kasim ayina goére geriledi...

Arallk ayinda imalat sanayiinde kapasite
kullanim orani, gegen yilin ayni ayina gore 5.0
puan artarken, bir onceki aya gdre 1.0 puan
azalarak 69.7 seviyesinde gerceklesmistir. Aralik
ayinda  igyerlerinin  tam  kapasite ile

Kapasite Kullanim Orani
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500 calismamasinin en 6nemli nedeni, i¢ pazardaki
talep yetersizli§i olmustur. i¢ pazardaki talep
7000 yetersizligi  kapasite  kullanimini %53.9
etkilerken, dis talep vyetersizliginin kapasite
6500 kullanimina etkisi %31.2 oraninda olmustur. is
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ragmen Aralik ayl Uretim miktar %1.2, satis

GG ES I TGS OGS ¢y miktan ise %10.5 artmistir. Aralik ayindaki

kapasite kullanimindaki  disls mevsimsel

faktorlerle aciklanabilir, zira mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani bir dnceki aya gére 0.6

puan artis gostererek %70.6 olmustur. Ayrica, Uretim miktar ve satis miktarlarinda gdzlenen artis,

Onimuzdeki dénemde kapasite kullanim oraninin artacagina isaret etmektedir. Otomotiv sektériinde hizla

artan talep bu beklentimizi dogrular niteliktedir. Kisacasi, sanayi Uretimi ve kapasite kullaniminda gorulen
gerilemenin mevsimsel oldugu ve toparlanma egiliminin devam ettigini sdylemek mumkuindr.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar Madirlugi olarak, 2009 yili biytume
oranini tahminimiz -%5.9’dur.

Ekonomik Arastirmalar Muduarligu ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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Issizlik orani Ekim ayinda %13.0 ile beklentilerin altinda gerceklesti...

Turkiye genelinde issizlik orani 2009 yilinin Ekim ayinda, Eylil ayina gére 0.4 puan gerilerken, gecen yilin ayni
dénemine goére 1.8 puan artis gostererek, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bizim %13.5, piyasanin ise
%13.6 olan beklentilerinin altinda, %13
seviyesinde  gerceklesmistir.  Kentsel
16 - yerlerde issizlik orani 2008 yilinin ayni
dénemine gore 2.5 puanlik artisla %15.5
olurken, kirsal yerlerde ise bu oran 0.6
12 - puanlik artisla %8.2 olmustur. Tarim disi
issizlik orani ise gegen yilin ayni dénemine
gore 2.4 puanlik artisla %16.4 seviyesinde
8 - gerceklesmistir.  Mevsimsel  etkilerden
arindiriimis seri incelendiginde ise issizlik
oraninda bir dnceki aya gore 0.83 puan
dusts gerceklestigi gortlmektedir. Ekim
ayinda acilan sirket sayisinin artmasi ve
sanayi Uretim endeksinin yiksek gelmesi,
Ekim ayr issizlik oraninda gorilen
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gerilemeyi destekleyen en 6nemli etkenler olmustur.

Ancak, son iki aydir olumlu gelen rakamlara ragmen, issizlik orani Tlrkiye'de héala yiksek seviyelerde
seyretmeye devam etmektedir. Ayrica, 2008 yilinin ayni dénemleri ile karsilastirildi§inda issizlik oraninin
arttigi gorilmektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginin global kriz baslangi¢ yili ve 2009’un ayni déneminin global
ekonomiyle birlikte Trkiye ekonomisinin de toparlanmakta oldugu bir dénem oldugu g6z 6niine alindijinda
issizlik oraninin bu dénemde yiiksek seviyelerde olmasi dogal karsilanabilir. issizlik oraninin biyiimedeki
toparlanmay geriden takip etmesi nedeniyle, dncul buylime verilerindeki olumlu seviyeye ragmen, yiksek
seviyelerde oldugu goértlmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari Fitch ve Moody’s’in ardindan S&P’nin de
Turkiye'nin kredi notunu artiracadi beklentisinin yaninda, Tlrkiye’nin kredi notunun yatirm yapilabilir
seviyeye yukseltilebilecegi seklindeki yorumlar ve tim bunlarin 6tesinde IMF ile anlasma yapilacagi
beklentilerine ragmen, ekonominin tam olarak toparlanmasinin zaman alacadl tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, issizlik oranlari simdilik istihdam piyasasinin toparlanmakta olduguna iliskin ¢cok da guvenilir
olmayan bir géstergedir. Kisacasi, issizlik orani éniimiizdeki dénemde ekonomideki toparlanmaya bagl olarak
hareket edecektir. istihdam piyasasinin toparlanmakta oldugunu séylemek icin heniiz erkendir.

Aralik Ayinda tiketici gliveninde toparlanma gozlendi...

Dalgali seyrini surdlren tuketici guven endeksi Ekim ve
Kasim aylarindaki dusisun ardindan, Aralk'ta 9%0.53
artarak 78.79 degerini almistir. GUven endeksindeki artis,
tiketicilerin gelecek dénem satin alma gicl ve mevcut
dénemin dayanikli tiketim mali satin almak icin
78.8 uygunluguna dair degerlendirmelerinin iyilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Tiketici gliven endeksi incelendiginde
satin alma gicu ve genel ekonomik duruma iliskin
beklentilerin tamaminin endeksi Aralik ayinda olumlu
yonde etkiledigi, buna karsin gelecek dénem is bulma
olanaklari ile ilgili beklentilerin ¢ok hafif asagi yonde bir
disus gosterdigi  gorllmektedir. Bu degerlendirme
W Tiiketici Gliven Endelksi dogrultusunda endeksin Ocak ayinda Aralik ayindaki
degerine paralel hareket etmesi muhtemeldir.
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Yillik enflasyon 2009’un son ayinda sert sekilde yikseldi...

% Degisim TOFE OFE Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Aralik
(2003=100) Aralik.09 Aralik.09 ayinda Tuketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir 6nceki aya
Bir dnceki aya gore ) 0.53 0.66 gore %0.53 artmistir. Boylece, yillik bazda TUFE %5.53
g::gzggi: 5:::2 :;ﬁ'l”;%'gzgroere g'gg ggg oranindan %6.53’e sert sekilde yiikselmistir (yil sonu
On iki aylik ortalamalara gore 6.25 123 beklentimiz:  %6.25). Villik  enflasyonun ~ boylece
Kaynak:TUIK TCMB’nin son enflasyon raporunda 6ngordigu %5-%6

araliinin da GOzerine ciktifi dikkat ¢ekerken, %7.50
olan resmi hedefin altinda kalmistir. Uretici fiyatlari ise Aralik’ta, beklentilerin tzerinde, %0.66 artis
gosterirken yil sonu itibariyle yillik UFE %5.93 olarak gergeklesmistir.

Kasim ayl TUFE rakamlarinin beklentilerimizin

TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi uzerinde gerceklesmesinde gida ve alkolslz

icecekler grubundaki %2.22 oraninda yikselis

Aylik mYillik etkili olmustur. Resesyon déneminde enerji ve

gida fiyatlarindaki dustsiin etkisi ile TUFE

Gida ve alkolsiiz icecekler gerilerken, toparlanma ile ener;ji ve gida
fiyatlarindaki  yikselisler yeniden TUFE’nin

Giyim ve ayakkabi yukselisinde rol oynamistir. Enerji, islenmemis
gida, alkollt icecekler ile tutln ve altini dislayan
| endeksi Aralik ayinda yillik bazda %3.91'den
%3.84’e  gerilemistir. TUFE’'nin  yiikselisinin

Lokanta ve oteller

Konut sertlestigi gorilmesine karsin cekirdek TUFE’nin
Ulastirma dismeye devam ettidi dikkat gekrr_le_kte_dir.
Ayrica, 2009 yili Kasim ayinda Uretici Fiyat
Eglence ve kultur Endeksi'nde ise bir 6nceki aya gore %0.66 artis
gerceklesmistir.  Uretici fiyatlari  Nisan-Eylil

Egitim

arasinda deflasyonist bir gériniime sahipken,
Eylul ayindan itibaren basta emtia fiyatlan

olmak Uzere yasanan artislar yil sonuna kadar
devam ederek yil sonu UFE’nin %5.93 olarak gerceklesmesine neden olmustur.
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Son giinlerde piyasada yapilan yorumlarda, manset TUFE rakamlarinin beklenenden yiiksek ¢ikmasina karsin,
cekirdek TUFE’'nin %3.9'dan %3.8’e gerilemesinin daha énemli oldugu, bu baglamda enflasyonda gériilen
yukselislerin kalici nedenlerden ¢ok gecici nedenlere bagli oldugu sdylemi oldukga sik dile getirilmektedir.
Benzer sekilde, Merkez Bankasi da enflasyonda gorulen yikselise karsin temel enflasyon verilerinin ¢ok

Ekonomik Arastirmalar Muduarlug ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
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sapmadigdini belirtmistir. Bu ¢calismamizda, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bu durumu daha farkli bir
acidan degerlendiriyoruz.

Oncelikle, hem TUFE'nin hem de cekirdek TUFE'nin seyrini belirlemek agisindan, cekirdek TUFE ile TUFE
arasindaki nedenselligin yonunu belirlemek dnemli oldugundan, séz konusu nedenselligin yonuni belirlemek
amaciyla kullandigmiz Granger Nedensellik testi sonuglarina gore, gekirdek TUFE’'nin TUFE’yi etkilemedigi
gorultrken, nedenselligin yonuntn TUFE’den gekirdek TUFE’ye dogru oldugu belirlenmistir. Elde ettigimiz bu
bulgu, TUFE'nin Ekim ayindan beri yiikselise gectigi dikkate alindijinda, éniimiizdeki dénemde TUFE'deki
yukselisin cekirdek TUFE’yi yukari yonlii etkilemesinin yiiksek intimal dahilde olduguna isaret etmektedir.
Yandaki grafikte verilen etki-tepki analizi sonuclarina gore ise, cekirdek TUFE’deki degisimin TUFE’deki
degisime ilk anda tepki verdigi, bir sonraki dénemde ise pozitif yonlu tepkinin etkisini biraz azaltarak devam
ettirdigi gozlenmektedir. Ancak, etki-tepki analizlerine goére, TUFE'nin yukari yonlii hareketlerine bagl olarak
gozlenen cekirdek TUFE’deki artisin uzun siireli bir durum olmayacagi gorilmektedir. Etki-tepki analizleri
ayrica, TUFE'nin yukari yonlii hareketlerine bagl olarak gozlenen cekirdek TUFE’deki artisin uzun stireli bir
durum olmayacagini gdstermektedir. Ancak, biz Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak TUFE’deki yiikselisin
2010 yilinin Haziran ayina kadar devam etmesini bekliyoruz. Bu beklentimiz dogrultusunda gecen her periyot
sonras! TUFE’deki yiikselis, cekirdek TUFE'yi pozitif yonlii etkileyeceginden, cekirdek TUFE’deki artisin da
Haziran ayina kadar kalici olmasi kuvvetle muhtemeldir. Haziran ayindan sonra mevsimsel nedenlerden
dolayi goriilebilecek TUFE’deki diistsler ile birlikte cekirdek TUFE'de de diisiisler yasanabilir.

Reel Faiz Oranlari (%) Ote yandan, piyasalarda faiz oranlarindaki

15 1 degisiklik ile ilgili iki farkli senaryo
10 4 hakimdir. Birinci senaryoya goére, global
piyasalarda cift dipli resesyon yasanirsa,

5 \___ Merkez Bankasi tekrar faiz indirimine
0 gidecektir. ikinci senaryoya gore ise global
ekonomideki  duzelme ile  birlikte,

° Turkiye’ye gelen kaynak akiminin artmasi
10 sonucu TL deger kazanir ve ithal girdi

maliyetlerinin ucuz hale gelmesiyle Merkez
Bankasi tekrar faiz indirimine gidebilir.
Turkiye'nin  reel faiz oraninin  diger
Rusya gelismekte olan Ulkelere gore bir hayli
Trkiye yiiksek oldugu 2007 yilindakine benzer bir

durumu yansitan ikinci senaryo, reel
faizlerin Aralik ayi itibariyle -%0.03 gibi c¢ok dusik seviyelere geriledigi dikkate alindijinda olasi
gorulmemektedir. Ayrica, Turkiye'de reel faizlerin diisik olmasi, TL'deki deger artisini sinirlayarak, emtia
fiyatlarindaki olasi artislarin enflasyona olumsuz etkisinin TL'deki deder artisi ile kompanse edilmesine engel
olacaktir. Bu nedenle, global ekonominin iyiye gittigine iliskin gorisler piyasada hakim iken, Merkez
Bankasi’nin toparlanma etkileriyle birlikte faiz indirimine gitmesi olasi gérilmemektedir.
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Sonug olarak, Aralik ayl enflasyon verileri goz 6niine alindijinda, cekirdek TUFE’deki distisiin oniimiizdeki
donemde TUFE'yi asagl cekmesi degil, TUFE’deki yukari yonlii hareketin cekirdek TUFE'yi yukari cekmesi
mimkin olabilir. TCMB'nin séylemlerinde cekirdek TUFE’'nin dlstk seviyelerde seyrediyor olmasini
vurgulamasi, TCMB'ye faizleri halihazirda bulundugu %6.50 seviyelerinde tutma imkani saglamasina karsin,
cekirdek enflasyonun da yikselise gegmesi ile enflasyon beklentileri bozulacagindan, TCMB’nin 2010 yilinin
Mayis ayi itibari ile faiz artirrmina gitmesi beklenebilir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidirliigi olarak, 2010 yil sonu TUFE
artis orani tahminimiz %8.1’dir.

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
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Merkez Bankasi faiz oranlarini beklentiler dogrultusunda degistirmedi...

TCMB O/N Faiz Oranlari Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ocak ayi Para
Borg Alma Borg Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik borclanma faiz
Verme  oranlarini piyasa beklentileri dogrultusunda degistirmemistir.
18.09.2008  16.75 20.25  Bgylece borg verme faiz oranini %6.50'te; borc alma faiz oranini
23.10.2008 16.75 19.75" ise %9.00 seviyesinde sabit birakilmistir.
20.11.2008 16.25 18.75
géigggg 1288 1;23 Merkez Bankas! para politikasi toplantisinin ardindan yaptigi yazili
19.02.2009 115 1400 @aciklamada, iktisadi faaliyette ilimli bir toparlanma strecinin
19.03.2009 105 13.00 devam ettigine dikkat cekmistir. Bununla birlikte toplam talebe
16.04.2009 9.75 12.25 dair belirsizliklerin  strdiguni ve istihdam kosullarinda
14.05.2009 9.25 11.75 iyilesmenin zaman alacagini belirtmistir. PPK aciklamasinda bir
16.06.2009 8.75 11.25 onceki agiklamaya gore ¢ok fazla degisiklik bulunmadigina dikkat
16.07.2009 8.25 10.75  cekmektedir. PPK aciklamasinda enflasyon gostergelerinin isaret
18.08.2009 7.75 1025 ettigi ana egilimin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyredecegi
17.09.2009 7.25 975 pelirtilirken vergi ayarlamalari ve baz etkileri nedeniyle
L0200 Bl Bigo enflasyonun Onumdizdeki iki ay boyunca belirgin artislar
19.11.2009 6.5 9 i . S SR O e
17.12.2009 6.5 g Yosterecegive bir miiddet hedefin tzerinde kalacagi bildirilmistir.
14.01.2010 6.5 9.0 Merkez Ba_nvlfash bunurjl_q bi_rlikte, temel enflasyon gostergelerinin
Kaynak:TCMB isaret ettigi ana egilimin orta vadeli hedeflerle uyumlu

seyredecegini tahmin etmektedir. Bu cercevede, gecici etkiler
ortadan kalktiinda enflasyonun tekrar disis stirecine girecegi vurgulanmistir.

izlenen para politikasinin ve kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi piyasasinda olumlu
gelismelerin surdigine deginen TCMB kiresel ekonomideki sorunlarin hentiz tam olarak giderilememis
oldugunu ve toparlanmanin guctine iliskin belirsizliklerin devam ettigini dikkate alarak, faiz oranlarinin uzun
bir stire disik diizeylerde tutulmasi gerekecegini vurgulamistir. Enflasyon gériinimiuine iliskin agiklanacak her
tarll yeni verinin ve haberin ise Kurul’un gelecege yonelik durusunu degistirmesine neden olabilecegi de
ifade edilmistir.

30 - ——— TCMB Borg Alma Faiz Orani (%) Faiz indirimlerinin sonuna gelinmesinin ardindan
25 | Tiirkiye Gosterge Tahvil Getirisi (%) piyasalarda giderek merak edilen konu ise,
TCMB'nin 2010 vyihinda para  politikasi

20 - kararlarinda nasil bir yol izleyecegdi olmustur. Son
— - donemde giderek kabul gdren ana goris basta

15 4 ABD olmak lizere diinyada krizin en koétsunin
goraldigu ve ekonomilerin yavas ve kademeli

10 1 olsa da toparlanma sirecine girdigi yonindedir.
5 Bu genel gorusun disinda son gunlerde daha az

dile getirilen diger varsayim ise, ekonomilerde
gorilen genel toparlanmanin temel sebebi olan
hikumetlerin  tesvik paketlerinin  (Keynesyen
politikalar) 2010 yilinin ikinci yarisindan sonra geri ¢ekilmesinin ardindan, halihazirda hizla eriyen stoklarini
yerine koymak icin Uretime yonelecek olan 6zel sektdriin devletin ¢ekildigi anda bu boslugu dolduramayacagi
ve akabinde dinyanin ikinci bir resesyon yasayacag yonindedir.

26/07/2006
26/11/2006
26/03/2007
26/11/2007
26/03/2008
26/07/2008
26/11/2008
26/03/2009
26/07/2009
26/11/2009

26/07/2007

Genel kabul gbéren hizli toparlanmanin ardindan toparlanma hizinin yavaslayacagi gorisi piyasalarda yer
alirken, ekonomilerin canlanma hizinin yavasladigi bir ortamda IMF ile anlasma karari da Turkiye
ekonomisinin genel dinamikleri ¢ercevesinde TCMB para politikasi izerinde son derece dnemli bir etkiye
sahip olacaktir. Yurt disl piyasalarda ¢ift dip resesyon senaryolarinin gerceklesmemesi durumunda Tirkiye’nin
IMF ile anlasma yapmasi durumunda enflasyonist baskilarin diger gelismis ekonomilere oranla daha fazla
gorinme riski bulunmaktadir. 2010 yilinda Turkiye’nin beklenen biyime hizinin IMF ile anlasiimasi
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durumunda yukselecegi ve bu biyiime oraninin diinya genelinde 2010 yili icin éngorilen diger tim dlke
biyume oranlari i¢inde ilk siralarda olacak olmasi, Turkiye ekonomisinin yavas toparlanma beklentilerinin
aksine dunyada en hizli blytyecek ekonomiler arasinda olacagina isaret etmektedir. Bu durum ekonomide
yasanacak biylime kaynakli talep baskisinin ileride 2009 yilina kiyasla artabilecegi anlamina gelirken,
enflasyonist baskilari tetikeleyebilecektir.

Ozellikle global piyasalarda petrol ve gida

1 fiyatlarinda yasanabilecek yiikselisler enflasyonist
30 - baskilari arttiracakken, IMF’siz bir durumda kurdaki
” | dalgalanmalarin sertlesebilecegi
degerlendirildiginde enflasyon korkusunun

20 1 Tirkiye'nin daha sinirli bir bilyiime performansi
15 - gOstermesi  halinde sdz konusu olabilecegi
10 - dasunidlmektedir.  Tum  bu nedenlerle  bizim
piyasadan farkli olarak 2010 yilinda enflasyonun

5 yukselebilecedi beklentilerimize paralel olarak,
0 Ozellikle Ocak ve Subat aylarinda TCMB’nin de PPK
FEPEEELELPLLE @ toplantisi  ardindan yaptigi  yazill  agiklamada
N R RCAICOIN ey belirttigi gibi giindemdeki vergi artislari ve disiik
— Gua Eneri Tife baz etkisi degerlendirildiginde, enflasyonda yukari

yonli bir seyir yasanmasi mimkin olabilecektir.

Enflasyonla ilgili bu beklentilerimiz dogrultusunda
TCMB’nin yilin ilk yarisinda faizleri yukseltmeye baslayacadi tahminimizi degistirmiyoruz. Faiz arttirimlarinin
tutarinin ise enflasyon orani ve gosterge tahvilin seviyesine bagl olacagdl yonindeki gortsimuizi de
surdurtyoruz. IMF ile ilgili gelismelerin bu beklentilerimiz Gzerinde etkili olacakken, simdilik Vakifbank
Ekonomik Arastirmalar olarak TCMB’nin muhtemel faiz arttinmlarinin 200 ile 225 baz puan arasinda
olabilecegi, bu arttinmlarin 2010’un ikinci ¢eyregi ile tG¢lincl ¢eyredi arasinda gergeklesebilecegdi yoniindedir.
Yukarida vermis oldugumuz 6ngoriimizin diinya ekonomisinde yasanmakta olan toparlanmanin devam
edecegi tezine dayall olarak sekillendigini tekrarlamakta fayda gériyoruz. Bu beklentilerimize karsin dinya
ekonomisinin son zamanlarda daha az dile getirilen yeni bir resesyonla (cift dip) karsilasmasi durumunda
Merkez Bankasi’'nin bekledigimiz faiz artirrmlarini yapmamasi, derin bir resesyonla karsilasiimasi durumunda
politika faizlerini yeniden indirmeye baslamasi dahi beklenebilir. Fakat, son gtinlerde artan IMF beklentileri
bu ihtimalin oldukca diistik oldugunu yansitmaktadir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi, Ekonomik Arastirmalar Mudirlugi olarak, TCMB’nin gecelik
bor¢lanma faiz oranini Mayis 2010’a kadar %6.50 seviyesinde tutmasini bekliyoruz.
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Cari islemler acigi Kasim ayinda yeniden artis gosterdi...

Odemeler Dengesi

Kasim

(Milyon dolar) 2008 2009
Cari islemler Hesabi -438  -1,598
Dis Ticaret Dengesi -1,275 -2,421
ithalat -11,463 -12,129
ihracat 10,188 9,708
Hizmetler Dengesi 970 960
Gelir Dengesi -274 -432
Cari Transferler 141 295
Finans Hesabl -876 43
Dogrudan Yatirimlar 915 208
Portfoy Yatirimlari -896 124
Diger Yatirimlar -895 -289
Net Hata Noksan 1,064 1,036
Rezerv Varliklar 250 519
Resmi Rezervler 352 519

Kaynak: TCMB

Dej. (%)
264.8
89.9
5.8
47
1.0
57.7
109.2
-104.9
773
-113.8
-67.7
2.6
107.6
47.4

Ocak-Kasim
2008 2009 Deg. (%)
-38,792 -9,922 -74.4
-50,383  -20,797 -58.7
-182,914 -120,118 -34.3
132,531 99,321 -25.1
16,864 16,065 4.7
-7,253 -6,999 -3.5
1,980 1,809 -8.6
36,047 2,455 -93.2
14,689 5,857 -60.1
-5,213 851 -116.3
26,571 -4,253 -116.0
3,179 6,986 119.8
-434 481 -210.8
-2,340 1,161 -149.6
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Bir onceki yilin Kasim ayinda 438 milyon
dolar acik veren cari islemler hesabi, 2009
yihnin  Kasim  ayinda  beklentilerimiz
dogrultusunda 1.598 milyar dolar aclk
vermistir. Boylelikle Ocak-Kasim déneminde
cari islemler aci§i bir o6nceki yilin ayni
déneminde -38.8 milyar dolar iken 2009
yiinda  -9.92  milyar  dolar  olarak
gerceklesirken, son bir yillik dénemde 13
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kasim
ayinda cari agi§in artisinda dis ticaret agiginin
bir onceki yilin ayni ayina goére %89.9
oraninda genislemesi etkili olmustur. 2008 yil

sonu itibariyle 69.9 milyar dolar olan dis ticaret acgigi, 2009 yili Kasim ayi itibariyle 35.8 milyar dolara
gerilemistir. Kiiresel krizin etkilerini 2009 yilinda da strdiirmesi 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren petrol
fiyatlarinda yasanan gerilemenin 2009 yili boyunca da devam etmesine neden olurken, petrol fiyatlarinin
zayIf seyrine ek olarak hem i¢ talepteki daralmanin devam etmesi hem de TL'nin deger kaybetmesi dis ticaret
aciginin gerilemesindeki temel faktorler olmustur. 2009 yilinda cari islemler agidi da dis ticaret agigina paralel
bir gériniim sergilemistir. 2008 yilinda 41.7 milyar dolar olan cari islemler agigi 2009 yilinin Kasim ayinda 13
milyar dolara gerilemistir. Ancak Ekim ayinda 11.4 milyar dolara kadar gerileyen cari islemler agiginin Kasim
ayinda yeniden yiikselise gectigi gorulmektedir.

Hizmetler dengesinin en énemli alt kalemi olan turizm gelirleri ise yaz aylarindaki kadar kuvvetli olmazken,
gelir dengesindeki acik Kasim ayinda da devam etmistir.

Ekonomik Arastirmalar Muduarligu
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Odemeler dengesinin sermaye ve finans
hesabl kalemi incelendiginde ise, ©nceki
yillarda cari islemler aciginin ana finansman
kalemini olusturan reel sektorin yurt disi
piyasalardan sagladigi kredilerde 2009 yilinda
onemli  bir azals vyasandigi  dikkati
cekmektedir. 2008 yihinda yurt disi
piyasalardan 22.9 milyar dolar borglanma
saglayan reel sekttér 2009 yilinda ise k6t bir

performans sergilemistir.  BOylece reel
sektorin  bor¢ cevirme rasyosu %60
seviyelerine kadar gerilemistir. Bankacilik

sektoriinde bu rasyonun %135 seviyelerinde
gerceklestigi gérulmektedir.

Net hata noksan kaleminde ise uzun suredir devam eden ylksek seviyeler Temmuz ayindan itibaren
gerilemeye baslamis olsa da, hala ylksek seviyelerde bulunmaktadir. Boylece 2009 yilinin Temmuz ayinda
13.6 milyar dolara kadar yikselen net hata noksan kalemi Kasim ayinda yillik 9 milyar dolara kadar

gerilemistir.

Bu sonuglarla, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Mudurlugi olarak, Ocak-Kasim déneminde 10 milyar dolara
yaklasan cari islemler agiginin yil sonunda 12.3 milyar dolar olmasini bekliyoruz. Ancak, gecmise donik
revizyonlarin beklenmedik diizeyde olmasi halinde, yil sonu cari islemler dengesi beklentimizden bir miktar
uzaklasiimasi s6z konusu olabilecektir.

Vakifbank Hazine Baskanlgi Ekonomik Arastirmalar Mudurligi olarak, 2009 yili cari
islemler agiyi tanminimiz 12.3 milyar dolardir. Cari agigin GSYiH igindeki payinin ise %21.8
civarinda gerceklesmesini bekliyoruz.

Eylil ve EKim aylarinda artis gésteren ihracat Kasim ayinda yeniden geriledi...

Dis Ticaret

Kasim Ocak — Kasim
Milyon dolar 2008 2009  Deg. (%) 2008 2009  Deg. (%)
ihracat 9,396 8,911 -5.2 124,305 92,116  -25.9
ithalat 12,074 12,616 45 190,559 125,610 -34.1
Dis Ticaret Dengesi -2,678 -3,705 38.4 -66,253 -33,493  -494
Karsilama Orani (%) 77.8 70.6 65.2 73.3
Kaynak:TUIK

Kasim ayi dis ticaret verilerine gore ihracat, 2008 yili Kasim ayina gore %5.2 azalarak 8.91 milyar dolar, ithalat
ise %4.5 artarak 12.62 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bdylece, ayni dénemde dis ticaret acigi %38.4
artarak 2.68 milyar dolardan, 3.71 milyar dolara yiikselmistir. ithalatta yasanan artis paralelinde 2008 Kasim
ayinda %77.8 olan ihracatin ithalati karsilama orani, Kasim 2009'da %70.6’ya gerilemistir. Kasim ayi
rakamlariyla yilin ilk on bir ayina iliskin verilere bakildiginda; ihracatin Ocak-Kasim déneminde 125.6 milyar
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dolara geriledigi, ithalatin ise gecen yilin ayni dénemine gére %25.9 oraninda daralarak 92.1 milyar dolar

olarak gerceklestigi gorilmektedir.

Ihracat-Milyon dolar Kasim Degisim (%) Ocak-Kasim Degisim (%)
2008 2009 2008 2009
Kara tasitlari ve aksamlari 942.1 1,117 18.6 17,552 10,966 -37.5
Makinalar, mekanik cihazlar 773.2 7318 5.4 9,642 7,375 -23.5
Demir ve celik 610.0 595.1 -2.5 14,397 7,072 -50.9
Orme giyim esyas| 609.4  621.9 21 7,326 6,286 -14.2
inci, kiymetli taglar 6349 201.1 -68.3 4,780 5,335 11.6
Demir ve celikten esya 433.8  406.8 -6.2 5,351 4,114 -23.1

Sektorler bazinda ihracat incelendiginde, en ylksek paya sahip olan kara tasitlari ve bunlarin aksam ve
parcalari kaleminde Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore gegici bir yikselis gérilmesine ragmen,
Ocak-Kasim doneminde yillik bazda dislsiin devam ettigi dikkat cekmektedir. Ocak-Kasim déneminde
ihracatin hemen hemen butiin fasilalarinda dusus goriltrken, 2009 yili basindan itibaren ciddi oranlarda
buylyerek ihracatin dnemli bir kalemi haline gelen inci ve kiymetli taslar kaleminde ise yukselis devam

etmektedir.
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——Sermaye Mallar ihracati (%-yillik deg.)

Sermaye Mallari ithalati (% yillik deg.)

Eki.0O8
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dikkat c¢eken bir diger gelisme olmustur.

yukselebilecegine isaret etmektedir.

SOz

konusu artis 6nimuzdeki

Kasim ayi ithalat rakamlari incelendiginde ise
ara mall ithalatinin arttigi, sermaye mall
ithalatinin ise bir dnceki yila gére azalmaya
devam ettigi (%8.05) gorilmektedir. Sermaye
mali ithalatinda yasanan disistin devam ediyor
olmasi Gretim agisindan buyime Gzerinde risk
olustururken, stz konusu distsun Ekim
2008’den beri en dustuik seviyede gergeklesmesi
ontmuzdeki donem icin toparlanma
beklentilerini desteklemektedir.

Ayrica, ithalatta genis ekonomik siniflandirmaya

gore en yiksek paya sahip olan ara mali
ithalatinda ilk 10 aylik yillik disis ortalamasi
%40.4 olurken, Kasim ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore %2 oraninda artis gorilmesi
donemlerde ihracatin

Dis ticaret kalemlerinden ihracatta yasanan

100.0 - ihracatimizin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi (%) bir diger gelisme ise, 2007 yilindan itibaren
0.0 1 biyiik oranda gerileyen Avrupa Birlii
80.0 {47 49')5 3'1 51 55 5 % 67 iilkelerine yapilan ihracatin yaklasik iki yil
700 | 202 1 d aradan sonra 2009 yili Eylul ve Ekim
60.0 - Afrika aylarinda yeniden artmaya baslamis
500 - Amerika | Olmasina karsin, Kasim ayinda yeniden
200 m Asya gerilemesi olmustur. Boylece Ekim ayinda
%50.3 seviyelerine kadar vyukselen AB

3001 HAB ulkelerine yapilan ihracatin toplam ihracat
200 - icindeki pay!r Kasim ayinda yeniden %46.3
10.0 1 seviyelerine  kadar gerilerken, Asya
0.0 - tlkelerine yapilan ihracatin pay!

L T . S L. R yikselmistir. 2009 yili Kasim ayinda en fazla

ihracat yapilan Glke Almanya olurken,

Almanya’yi sirasiyla ingiltere, Fransa, italya ve Irak takip etmistir. ithalatta ise Rusya Federasyonu ilk sirada

yer alirken, Rusya’yi sirasiyla Almanya, Cin ve ABD izlemistir.
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2009 butcesi, 2003 ve 2004 yili butce aciklarini geride birakti...

Aralik Ocak- Aralik
(Milyar TL) 2008 2009 Reel Deg. 2008 2009 Reel Deg.
(%) (%)
Butce Harcamalari 25.000 27.733 4.14 227.031 267.275 17.73
Faiz DisI Harc. 23.130 26.692 8.33 176.369 214.074 21.38
Personel ve SGKDP 4,133 4524 2.76 55.264 63.136 14.24
Mal ve Hizmet Al. 5.227 7.282 30.77 24.412 29.594 21.23
Cari Trans. 6.965 6.883 -7.22 70.360 91.761 30.42
Sermaye Giderleri 5.334 5.979 5.23 18.516 19.847 7.19
Faiz Harcamalari 1.871 1.042 -47.72 50.661 53.201 5.01
Butce Gelirleri 15.840 21.875 29.63 209.598 215.060 2.61
Vergi Gelirleri 12.036 18.169 41.71 168.109 172.417 2.56
Diger Gelirler 3.804 3.705 -8.57 41.490 42.644 2.78
Biitce Dengesi -9.160 -5.859 -39.96 -17.432 -52.215 199.53
Faiz DisI Denge -7.289 -4.817 -37.96 33.229 986 -97.03

Kaynak:Maliye Bakanhg

Merkezi yonetim bitce acigi 2009 yilinda bir

60,000 - onceki yila gore gore reel olarak %199 oraninda
artarak artarak 52.215 milyar TL oldu. Bdylece

40,000 - butce 2002 ve 2003 yillarinda gorilen sirasi ile
40.184 milyar TL ve 40.210 milyar TL rekor agik

20,000 - seviyelerini geride birakmis oldu. Butgenin
0. Aralik ayr performansi ise bir dnceki yilin ayni
ayina gore oldukca olumlu gorinmektedir.

-20,000 - 52.215 milyar TL ile bitce agi§i Orta Vadeli
Program (OVP)'da yer alan 2009 yilsonu

-40,000 - Ongorasi olan 62.8 milyar TL'nin yaklasik 10
milyar TL altinda kaldi. Bitce acgiginin

-60,000 - ongorinun 10 milyar TL altinda kalmasi biitce

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ag@mm GSY|H |9|ndek| payina |||§k|n ('jng('jrl'jnl'jn

de sapmasina neden oldu. Yil sonunda bitce

m Biitge Dengesi  ~ Faiz Digi Denge aciginin GSYIH icindeki payinin %6.6 olmasi

Ongorulmesine karsin  oran  %5.5 olarak

aciklandi. Faiz disi denge ise Aralik ayinda -4.817 milyar TL acik seklinde olusmasina karsin, 2009 yilinda 986

milyon TL fazla verdi. OVP’de faiz disi dengenin GSYIH icindeki payinin 2009 yilsonunda -%2.1 olarak
gerceklesmesi 6ngoérilurken, bu oran 2009 yilinda %0.1 oldu.

2009 yilinda butce gelirleri reel olarak %2.61 oraninda artis géstermesine karsin bitce harcamalari daha sert
%17.73 oraninda artti. Aralik ayinda ise bir dnceki yilin ayni ayina gore daha iyi bir performans sergileyen
butce gelirleri %29 oraninda artarken harcamalardaki artisin %4 civarinda olmasi dikkat ¢ekti. 267 milyar TL
seviyesinde olusan 2009 yili bltce giderlerinin hukimetin 6ngorusi ile uyumlu oldugu soylenebilir. Bltge
harcamalarinin alt kalemlerini 2009 yili igin inceledigimizde; faiz disi harcamalarin agirhgr dnemli
gorinmektedir. Ozellikle cari transferler kaleminin s6z konusu donemde %30 civarinda artmis olmasi faiz disi
giderlerin artmasinda baslica rolii oynamistir. Sosyal giivenlik kurumlarina Hazine yardimlarinin bir yilda 13
milyar TL civarinda artmasi Hazine yardimlarinin bitce Uzerindeki baskisinin boyutlarini yansitmaktadir.
Personel giderlerindeki artiglar 2009 yilinda yeni personel alindifini ortaya koyarken, isten cikarmalari
azaltmak amaciyla 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren uygulanmaya baslanan sosyal guvenlik primi isveren
hissesinin 5 puanlik kisminin Hazine tarafindan 6denmesi devletin sosyal giivenlik katki payinin 2009 yilinda
artmasina neden olmustur. Faiz giderlerinin bltgce hedefinin altinda kalmasi olumlu bir gelisme olarak
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L algilanmasina karsin - dntimazdeki
Degisim Oranlari (%) d('?nemde faiz gidzrlerinin artmasi
Personel giderleri ve SGKDP Mal ve hizmet alimlari ydnUndeki risklerin devam
Cari transferler u Sermaye Giderleri edebilecegini sdyleyebiliriz. 2010
001 Faiz harcamalari yilinda i¢c bor¢ cevirme oraninin
300 1 %99.5 civarinda olmasi beklenirken,
200 - faiz giderlerindeki artisin devam
100 - I etmesi mimkin goérinmektedir.
00 4 - [ | | | IMF ile anlasma olmasi durumunda
ise faiz giderleri Uzerindeki baskinin
100 1 hafiflemesi sz konusu
-20.0 1 olabilecekken, i¢c borc cevirme
-30.0 - oraninin  da %99.5 seviyesinin

2004 2005 2006 2007 2008 2009 altinda kalabilecegi sdylenebilir.
2009 yilinda yasanan kiresel krize
Vergi Kalemleri 2008- 2009 % Degisim karsin butce gelirlerinde reel olarak
%5.0 oraninda artis kaydedilmesi
20 1 olumlu bir gorinim ¢izmektedir.
15 Vergi gelirlerinin 2009 yilinda reel
10 - olarak %2.56 oraninda yukselmesi
i vergi gelirlerinin iyi bir performans
ortaya koyduguna isaret ederken,
artista hukimetin kiresel krizin
i etkilerini  hafifletmek  amaciyla
-10 - uygulamaya koydugu OTV ve KDV
15 A indirimlerinin olumlu etkisi dikkat
20 cekmektedir. 2009 yilinda dahilde
Gelir ~ Kurumlar Mulkiyet Dahilde — OTV BSMV  ithalde Damga Harclar alinan KDV ge“rleri reel olarak
Vergisi ~ Vergisi ~ Uzer.  Alinan Alinan  Vergisi %16.48 artarken, OTV ge|ir|erinde
VoY KoV %2.11 oraninda sinirli bir dusus

goralmastar. Yasanan kiresel krizle

birlikte tiketim talebi daralirken,

daralan talebe ve kurdaki artisa
paralel ithal mallarin daha pahali hale gelmesine bagl olarak ithalat geriledi. ithalde alinan katma deger
vergisi 2009 yilinda %18 oraninda gerilerken, son aylarda makroekonomik verilerde yasanan toparlanmaya
bagh olarak Kasim ayindan itibaren ithalat rakamlarinin da pozitife ge¢mesi ile ithalde alinan KDV’'de
toparlanma dikkat cekmektedir. Aciklanan veriler dikkate alindiinda 6nimizdeki dénemde ithalde alinan
KDV gelirlerinde diizelmenin devam etmesi miimkiin gériinmektedir. issizlik Sigortasi Fonu Transferinin 12
aylik dénemde bitceye 4.1 milyar TL kaynak yaratmasi surdirilebilir olmayan bir gelir kaynagi olmasi
nedeniyle distndurici gorinmektedir.

2009 yihnin ilk 2 ayinda yerel secimler nedeni ile bozulmaya baslayan mali disiplin kiiresel krizin etkilerinin
agirlasmasi ile birlikte takip eden aylarda da bozulmaya devam etti. Ancak diinya ekonomileri incelendiginde,
bu durumun yalnizca Turkiye'ye 6zgi olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Pek ¢ok Ulkede biitce gergeklesmelerinin
bitce hedeflerinden 6nemli dl¢lide saptigi gorulmustir. Bitcede gelirlerde yasanan artisin kaynaginin
surdurdlebilir olmamasi 8nem arz ederken, vergi artislarinin yaninda vergi denetiminin sikilastiriimasi ve gelir
aktarimi ile 2010 yil butce gelirlerinde artis saglanmaya calisilmasi énemli goriinmektedir. Diger yandan
kiresel ekonominin toparlanmasi ile  uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan vergi gelirlerinin de
onemli oranda artacagdl oOngorilmektedir. 2010 yili bitce tasarisinda yer alan rakamlara gore bltce
gelirlerinin 2010 yilinda yaklasik %10 artmasi beklenmektedir. Blitce giderlerine bakildijinda ise OVP'da yer
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alan hedefin oldukca esnek oldugu soylenebilir. Butce giderlerinin de 2010 yilinda %7.5 oraninda artmasi
ongorulmektedir. Butce aciginin ise oldukca sinirl bir iyilesme ile 50.134 milyar TL olmasi beklenmektedir.

Toplam Borg Stoku 2009 yilinda yillik olarak %16 artti...

Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL)

Ara.2008
Toplam Borg Stoku ~ 380.3
i¢ Borg Stoku 274.8
Dis Borg Stoku ~ 105.5

Kaynak:Hazine Mustesarligi

Eki.2009

438.0
327.2
110.9

Kas.2009

440.7
329.2
111.5

Ara. 2009

441.4
330.0
111.4

Hazine Mustesarli§gi tarafindan agiklanan
verilere gore, 2009 yili Aralik ayinda Merkezi
Yonetim Borg¢ Stoku, bir 6nceki aya gore
sadece 0.7 milyar TL artarak, 441.4 milyar
TL'ye (293.1 milyar dolar) ulasmistir. i¢ borg
stokunun 0.8 milyar TL artis géralirken uzun
zamandir sinirl miktarda artan dis borg

stokunda Aralik ayinda 0.1 milyar TL duasts goralmuastir. Merkezi Yonetim Borg Stokunun TL-YP ayrimi
incelendiginde, TL cinsinden borcun toplam bor¢ stoku icindeki payl 2009 yili Kasim ayinda bir 6nceki aya
gbre bir miktar artarak %70.9 olarak gerceklesmistir. Béylelikle YP cinsinden borcun toplam borg stoku

icerisindeki pay! %29.1’e gerilemistir.
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Dis Borg Stoku (Yillik %) == i Borg Stoku (Yillik %)

ic bor¢ stokunda Agustos ayindan beri
gorilen  kamuya vyapillan  borclardaki
azalmayla birlikte, piyasaya yapilan kisimdaki
artis, Arallk ayinda da devam etmistir.
Boylelikle kamuya yapilan i¢ bor¢lanma orani
%18.7’den %18.4’e gerilemistir. Piyasaya
yapilan borclanmanin, toplam i¢ borg
stokuna orani ise %81.3'den %81.6’ya
ylkselmistir. Toplam i¢ bor¢ stokunun TL-YP
ayriminda 6nemli bir degisiklik olmasa da TL
cinsinden i¢ borglanma artmaya devam

etmistir. Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku ise, 2009 yilinin Aralik ayinda, bir dnceki aya gére az miktarda
gerilerken, yil boyunca goérilen artisin da sinirli olmasi dikkat cekmistir.

Doviz Yapisi (Milyon TL)
TOPLAM STOK
YTL
usD
EUR
SDR
JPY
Diger
ic Borg Stoku
YTL
usD
EUR
Dis Borg Stoku
usD
JPY
EUR
SDR
Diger
ABD Dolari alis kuru
USD/Euro Parite
USD/SDR Parite
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Ara.2008

380,321
251,836
73,893
35,994
12,965
4,774
858
274,827
251,836
16,590
6,401
105,493
57,303
4,774
29,593
12,965

858
1.5123

1.4156
1.54732

Ara.2009

441,373
312,837
72,741
35,989
14,223
4,778
805
330,005
312,837
12,905
4,263
111,368
59,836
4,778
31,726
14,223
805
1.5057
1.4347
1.56312

Yillik D. (%)

16.05
24.22
-1.56
-0.01
9.70
0.08
-6.18
20.08
24.22
-22.21
-33.40
5.57
4.42
0.08
7.21
9.70
-6.18
-0.44
1.35
1.02

Yandaki tabloda yer alan borg¢ stokunun
doviz  yapisi ayrintih bir  sekilde
incelendiginde, Tirkiye'nin dis borcunun
aslinda cok dusuk oranlarda arttiyi, artisin

Dolar  kurundan ziyade diger para
birimlerinde gOrulen degisimlerden
kaynaklandigi gorulmektedir. Ayrica,

Hazine’'nin TL cinsi borclanmaya agirlik
vermeye devam ettigi dikkat cekmektedir.

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr




AYLIK RAPOR
Ocak 2010

Ocak- Mart Dénemi Hazine Finansman Programi

Finansman Programi (Milyar TL) Ocak Subat  Mart Hazine Mustesarligl 2010
Odemeler 203 237 147 y|indan itibaren sadece
I¢ Borg 19.5 205 13.6 .
Dig Borg 0.9 32 11 gelecgk aymnic bor¢clanma
Finansman 20.3 23.7 14.7 Stratejisini  yayinlamak
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 18.1 17.1 13.2 yerine ¢ aylk periyotlar
Referans Bono ihalesi 2.9 3.1 2.0  halinde aciklama
Diger 15.2 14.0 111
Kamuya Satislar 1.4 3.9 0.9 yapmaya baslém@tlr' Bu
Dis borglanma 0.0 0.0 0.0 aciklamaya gére, Ocak
Diger finansman 0.8 2.8 07 ayminda toplam  19.5
Kaynak: Hazine Miistesarligi mi|yar TL’lik |(; borg

servisine karsilik 19.5 milyar TL toplam i¢ bor¢lanma gerceklestirilmesi programlanmaktadir. Subat ayinda
toplam 20.5 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik 21 milyar TL toplam i¢ borclanma gerceklestirilmesi
programlanirken Mart ayinda toplam 13.6 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik 14 milyar TL toplam i¢
borclanma gerceklestirilmesi programlanmaktadir. Ayrica yapilan agiklamada IMF anlasmasi kastedilerek,
ilk ceyrekte uluslararasi kuruluslardan finansman saglanmasi durumunda dis borclanma tutarinda
degisiklik olabilecegi belirtilmistir.

Tuketici kredilerinde artis basliyor mu?...

Bankacilik Sektoru Bilangosu Degisim (%)

(Milyon YTL) Ara.08 (1) Eki.09 (2) Kas.09(3) B)-1)  (3-Q
Nakit Rezervler 94,686 85,617 79,839 -15.68 -6.75
Men.Deg. Port. 193,988 251,458 257,203 32.59 2.28
Krediler 367,445 377,058 384,879 4.74 2.07
Duran Aktifler 22,723 26,043 21,734 -4.35 -16.55
Diger Aktifler 53,660 55,379 60,145 12.09 8.61
Toplam Aktif 732,502 795,555 803,800 9.73 1.04
Mevduat 454,599 490,049 502,182 10.47 2.48
Mevduat Disl Kayn. 191,501 197,943 192,700 0.63 -2.65
Ozkaynaklar 86,402 107,563 108,918 26.06 1.26
Toplam Pasif 732,502 795,555 803,800 9.73 1.04

Kaynak: BDDK

Turk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda YP aktiflerin %2.5 oraninda, TP aktiflerin ise %0.5
artmasina bagl olarak %1.04 artarak 803.800 milyar TL'ye yiikselmistir. Yillik bazda bakildiginda ise, TP
aktifler Kasim ayinda %15.79 oraninda artarken YP aktiflerdeki artislarin zayif kalmasi dikkat cekmektedir. YP
aktifler, Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore, %1.85 oraninda artis gostermistir. Aylik bazda toplam
aktiflerde gortlen yukseliste son bir aylik ddnemde %8.61 oraninda artan diger aktifler kaleminin yanisira %2
civarinda artan krediler ve menkul degerler ctizdani kalemlerinin etkisi oldugu gorilmustur. Nakit rezervler
kaleminde gorilen %6.75’lik dususte ise, Merkez Bankasindan alacaklar alt kaleminin %40’a yakin gerilemesi
etkili olmustur. Bir diger dikkat ¢eken gelisme ise, biitlin alt kalemlerinde dists goriilen duran aktifler
kalemindeki %16.55’lik gerileme olmustur.
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Bankacilik sektort kredileri, 2008 yilinin ilk aylarinda %30’un Gzerinde artis gosterirken, ABD kaynakli krizin
tim dinyay! etkilemesiyle artis hizinda yavaslama baslamistir. S6z konusu yavaslama, 2009 yili Kasim ayina
kadar devam ederken Kasim ayinda yillik artis hizi %1’lerden %3.5 seviyesine yukselmistir. Boylelikle toplam
kredi hacmi 2009 yili basinda 365.5 milyar TL olurken, Kasim ayi itibariyle 384.9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Tlketici kredileri ise, Kasim ayinda son bir aylik donemde %2.5 oraninda artmistir. Tuketici
kredilerine tirleri agisindan bakildiginda, aylik olarak en yiiksek artisin Kasim ayinda %3’lik yikselisle ihtiya¢
kredilerinde oldugu goérulmistir. Tasit kredilerinde ise, tiim yil boyunca gortlen disis, Kasim ayinda da
devam etmistir. Tasit kredileri Kasim ayinda aylik olarak %2 oraninda azalarak tiiketici kredilerinin artmasina
neden olan en 6nemli kredi ¢esidi olmustur. Konut kredisine bakildi§inda ise, son bir aylik ddnemde %2.8’lik
bir artis gorulmektedir.

Bankacilik sektoriiniin Kasim ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %86.5’inin yabanci
kaynaklardan; %13.5’inin ise 6zkaynaklardan olustugu gorilmuistur. Kasim ayinda bir énceki aya gore,
mevduatta %2.5 oraninda bir artis gorilmesine karsin, mevduat disi kaynaklarda ise, %2.6 oranindaki azalis
dikkat cekicidir.

2008 yilinda piyasalarda gortlen likidite daralmasinin etkisiyle gerileyen sendikasyon kredileri, piyasalarda
son dénemde yasanan dizelmeyle birlikte biraz toparlanmaya baslasa da sendikasyon kredilerinde inisli ¢ikisli
seyir sendikasyon kredilerinde etkili olmaya devam ediyor. 2009 yili Nisan ayinda yillik bazda %8 dustusle
baslayan sendikasyon kredilerindeki daralma, Ekim ayinda %30 daralmayla tepe yapip Kasim ayinda %22
dists olarak gerceklesmistir. Boylelikle Kasim ayl sendikasyon kredileri 13.473 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Kasim ayi sekdritizasyon kredileri ise, bir dnceki yilin ayni ayina gére %14.4 oraninda duserek
16.50 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

70 4

40

Sektdrtin net donem kari Kasim ayinda,
gecen yilin ayni ayina gére %44 oraninda
artarak  18.78 milyar TL olarak
gercgeklesmistir. 2009 yilinin basindan beri
suregelen yuksek kar artisinin Kasim
ayinda da devam etti§i gorulmektedir.
Toplam faiz gelirlerinde Kasim ayinda bir
Onceki yilin ayni ayina gore %4’luk
artisina ragmen toplam faiz giderlerinin
0 %17.5 oraninda azalmasi karlligin ana
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@ 3T T W W kaynagi olarak gosterilebilir.

60
50 -
40 -
30 |
20 -
10
o |

-10

20 -

mmmm Net Dénem Kari (Yillik %)
Menkul Deg.Cizdani (Yillik %-sag eksen)

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr




AYLIK RAPOR
Ocak 2010

2009 yilinda bilangodaki biyimeyi saglayan en 6nemli kalemin menkul degerler clizdani oldugu gorulmustur.
S0z konusu durumun 2009 yilinin sonuna kadar devam etmesi beklenmesine karsin, 2010 yilinda artik bu
kalemin karlihiga cok fazla katki yapmasi beklenmemektedir. 2009 yilinda zayif kalan kredilerde, yil sonuna
kadar sinirl artisin devam etmesi, 2010 yilinda ise belirgin bir artis gériilmesi beklenebilir.

Kasim ayinda aylik bazda %1.26 oraninda artis gosteren 6zkaynaklar, ilk onbir aylik ddnemde %26.1 oraninda
artis gostermistir. Boylelikle, toplam 6zkaynaklar Kasim ayinda 108.92 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Bankacilik sektoérinun ézkaynak karliligi, incelenen donemde bir dnceki yilin ayni dénemine gore 314 baz
puan artarak %21.39 seviyesinde gerceklesmistir. Aktif karlihgi ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére 57 baz
puan artarak %2.49’dan %3.06 seviyesine yukselmistir. 2008 yili Kasim ayinda 505.04 milyar TL seviyesinde
olan toplam bilanco disi islemler, %28.9 artarak 2009 yilinin ayni doneminde 651.18 milyar TL seviyesine
yukselmistir. Sermaye yeterliligi standart rasyosu, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %17.53'ten %20.37
seviyesine yukselmistir.

ABD’de aciklanan son veriler istihdam ve konut piyasasindaki zayifligin devam
ettigini gosterdi...

ABD'de Arallk ayinda degisim

N & & & §° $ N &
U CARN IR I C AN AN RN O olmamasi  beklenen tarim  disi
N I P I N N istihdam  verisinin 85 bin ki
250 ' ' : ' : ' 140000 azalmasi, istihdam  piyasasinda
300 - toparlanmanin ~ zaman  alacag
350 - 138000 goristndna kuvvetlendirmistir.
400 - | 136000  2009'daki istihdam  kaybr 4.2

milyona  ulasirken,  resesyonun

450 -

- 134000 baslangicindan bu yana yasanan

500 - o .
istihdam kaybi 7.3 milyon olmustur.
550 1 132000 Issizlik maasi basvurularinin 9 Ocak
600 1 | 130000 ile biten haftada ytkselmeye devam
650 1 etmesi olumsuz gorinime destek
700 - - 128000 verirken, 4 haftalik ortalamanin
—— Haftalik issizlik Basvurularinin 4 Haftalik Hareketli 449:800’den 440’_80016 gerllernt?s!
Ortalamasi (Ters Eksen) asagl yonlu trendin devam ettigini
——Tarim Digl istihdam gostermesi bakimindan piyasalarda

olumlu algilanmistir. ABD’de

aciklanan haftalik issizlik basvurusu
rakamlarinin 4 haftalik hareketli ortalamasi ile tarimdisi istihdam rakamlari arasindaki uyumun Kkrizin
baslamasi ile birlikte arttifi gorilmektedir. Son aciklanan istihdam verilerinin ardindan, ekonomideki
toparlanmanin yavas seyrine bagl olarak issizlik oraninin uzunca bir stre daha kriz 6ncesindeki %4.5
seviyelerine dénemeyecegi anlasiimistir. Aralik'ta issizlik oraninin bir dnceki aya gore degismeyerek %10
seviyesinde gerceklesmesi de, issizligin yliksek seyrini korumaya devam edecegini gostermistir. ABD'de issizlik
rakamlarinin beklenenden koti gelmesi, Fed’in erken faiz artisi beklentilerini zayiflatmistir.
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ISM ve sanayi Uretimi verileri toparlanmaya destek olan veriler oldu...

- 65  Aralk ayinda ISM imalat endeksi
60 543 olan beklentilerin oldukca
gg Uzerinde 55.9 degerini alarak Nisan
45  2006'dan beri en yiksek seviyeye
40  ulasmistir. ISM imalat endeksinin
35 ardindan alti aydir araliksiz artis

30 kaydeden sanayi Uretiminin, Aralik

S A NONNO®

L 25 Lo

6 U N oo b O ~e®D O UdN® oo o© ~ o o ayinda yillik bazda -%2 seviyesine
383838333 3888888¢88¢8s8 U i
SddddgdddIdggggsggggsgs yikselmesi toparlanma
SSE8EE5838338383885883 2 beklentilerine  destek  vermistir.
O O O O O O O O O o M M oM M M MO o ™

®ee e 06 oe0 00 e e e e e e Aralik ayinda %72 olarak agiklanan
mmm ABD Buyume (ceyreklik-%) == ABD ISM Imalat Endeksi kapasite kullaniminin ise hala diisiik

seviyelerde oldugu dikkat
cekmektedir. Nispeten olumsuz bir gériiniim sergileyen istindam verilerinin ardindan tretimde toparlanmaya
isaret eden ISM ve sanayi Uretimi verileri iyimser 4. ceyrek buytme beklentilerini desteklemistir. Daha dnceki
calismalarimizda belirtti§imiz Uzere, iyimser senaryo ile ekonomisinin 2009 yilinin son ceyreginde %4.7
biyumesi, kdtlimser senaryo altinda ise %3.0 blytimesi beklenmektedir. Ancak issizlik oraninda bir iyilesme
olmadan %3.0’0in tzerinde blyume gerceklesmesi pek mimkiin goziikmemektedir.

. ABD Enflasyon (yillik, %) L, ABD'de tiiketici fiyat endeksi (TUFE)

Aralik ayinda yillik bazda %1.8’den
41 - 3 %2.7'ye yikselirken, gida ve enerji
2 , fiyatlarlnda_\.ki degisimleri icermeyen
0 o cekirdek TUFE ise yillik olarak %1.8’e
5 | - 1 yUkselmistir.  Aciklanan  rakamlar
. Lo ABD’de simdilik enflasyon

beklentisinin artacagindan endise
etmeye gerek olmadidina isaret
ederken, bu durum FED’in faiz
artirnmina gec bir tarihte
——Cekirdek TUFE baslayabilecegi beklentilerini
desteklemistir.

01/01/2000
01/07/2000
01/01/2001
01/07/2001
01/01/2002
01/07/2002
01/01/2003
01/07/2003
01/01/2004
01/07/2004
01/01/2005
01/07/2005
01/01/2006
01/07/2006
01/01/2007
01/07/2007
01/01/2008
01/07/2008
01/01/2009
01/07/2009

—
c:
T
m

ABD’de fabrika siparislerinin Kasim ayinda artmasina karsilik perakende satislarin
beklentilerin altinda gelmesi, talep eksikliginin devam ettigine isaret etti...

4 [ Perakende satislar artis J . ABD'de fabrika siparisleri Kasim
3 | beklentilerinin aksine geriledi. 2 aymda %0.5 olan beklentilerin
5 | , uzerinde %1.1 artarak ard arda
. |, Uclincli ayda artis kaydetmistir.
0 - | o Buna karsilk perakende satislar
q ., Ekim ve Kasim aylarindaki artigin
P o ardindan Aralik ayinda %0.3 dusts
3 . 3 kaydederek, %0.5 artis
4 .4 beklentilerinin aksine bir gelisme
31/01/2005  31/01/2006  31/01/2007  31/01/2008  31/01/2009 gostermistir. Otomotiv  digindaki

I Otomobil Harig Perakende Satislar (Aylik Deg.) Qeklrdel.< §a.t|§Iar da_ %0.3 artig

——Perakende Satiglar (Aylik Deg.) beklentilerinin aksine %0.2

gerilemistir. Olumsuz gelen satis
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verilerinin ardindan Michigan Universitesi Tlketici Guven Endeksi'nin  Ocak ayinda 72.8 ile 74 olan
beklentilerin altinda gergeklesmesi dniimiizdeki dénem igin tiiketim performansi agisindan bir miktar endise
yaratmistir.

Gelecek doneme iliskin &nemli bir gosterge olan insaat izinlerinde son iki aydir gérillen artis Aralik ayinda da
devam etmistir. insaat izinleri Aralik ayinda aylik bazda %10.9 ile Kasim ayinin iizerinde artis kaydetmistir.
Yeni ev insaatlarinin Aralik ayinda bir dnceki aya gore %4 gerileyerek beklentilerden oldukca olumsuz bir
gorinim  sergilemesi, konut piyasasinda arz fazlaliginin bir siire daha devam edecegi ve fiyatlarin dip
seviyeleri hentiz gormedigi seklinde yorumlanabilir.

Aciklanan konut verileri konut sektdrtinde toparlanmanin halen tam olarak gerceklesmedigine isaret etmistir.
ABD'de konut piyasasindaki ¢okusiin 1930 yilindan bu yana en uzun ve en kotl kiresel resesyona yol
acmasina bagl olarak konut piyasasindaki toparlanmanin reel ekonomideki toparlanmanin ana unsuru
olacadi a¢iktir. Ocak ay! icinde a¢iklanan Fed toplanti tutanaklari ve Fed Beige Book Raporu’nda da belirtildigi
Uzere ABD’de toparlanma devam etmesine karsin, istihdam piyasasi ve emlak piyasasinin zayif gérinimu
nedeniyle ekonomik aktivite diisiik seviyelerdedir. issizlikteki artis, yiiksek borcluluk, konut arzinin fazlalg ve
bankacilik sektériindeki sorunlu kredilerin ABD ekonomisinin blyime potansiyelini asagl cekmesine bagli
olarak, uzun vadede Fed’in faiz anirimina gitmesi olasi gézikmemektedir. Tum bu degerlendirmeler altinda
15-16 Aralik'taki toplantisinda gosterge faiz oranini ylizde 0-0.25 aralijinda birakan Fed’in, 26-27 Ocak'ta
yapacagi toplantida gosterge faiz oranini degistirmesi beklenmemektedir.
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" Bu rapordaki bilgi ve veriler. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Ekonomik Arastirmalar Mudirlugi tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda sunulan
bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmis olup. hicbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir.
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