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AYLIK RAPOR'DA BUAY...

» Turkiye ekonomisi 2009 yilina sermaye birikimi ve biyUme potansiyeli azalarak giriyor
GSYiH (Gayri Safi Yurtici Hasila) biyime orani, 2008 yilinin G¢inci ¢eyreginde beklentilerin altinda %o.5 olarak gerceklesmistir.
Boylece, biyime orani son 6 yilin en disik seviyesine gerilemistir.

» Sanayi Uretiminde Agustos ayinda baslayan disis hizlanarak devam ediyor
BiUyUme agisindan oncil gostergelerden olan sanayi Uretimindeki gerilemenin Ekim ayinda artarak devam etmesi, 2008'in
U¢Uncu ceyredinde %o.5 olarak gerceklesen buyUmenin, kiresel kriz nedeniyle yilin son ¢eyreginde daha da yavaglayacadi
kaygisini desteklemektedir.

> Kasim ayinda, TUFE %0.83 ile beklentilerin altinda artt
Kasim ayinda Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %0.83 ile beklentilerin altinda artarken, Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) %0.03
oraninda gerilemistir.

» Para Politikasi Kurulu, son iki toplantida kisa vadeli faiz oranini 175 baz puan disirdi
Merkez Bankast ilk olarak 19 Kasim tarihli toplantisinda poltika faiz oranlarinda 50 baz puanlik bir indirime giderken, 18 Aralik’taki
toplantida yaptigi 125 baz puanlik faiz indirimi piyasa beklentilerinin Gzerinde gergeklesmistir.

» Dis ticaret agigi Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére gerilemeye devam etti
TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2008 yili Ekim ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %3.1 azalarak 9,588 milyar
dolara gerilerken, ithalat yavaslayan biyime kosullarinda %¢4.8 dUsisle 14,883 milyar dolara inmistir

> Ekim ayinda cari islemler agigi 2.6 milyar dolar ile beklentiler paralelinde gergeklesti
Ekim ayinda cari islemler acgigi bir onceki yilin ayni ayina gore %a18.4 oraninda azalarak 2.6 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Boylece 2008 yili Ocak — Ekim déneminde cari islemler agigi gegen yilin ayni dénemine gore %28.8 oraninda
artarak -38.2 milyar dolara ulagsmistir. Cari agigin sermaye ve finans hesabi incelendiginde, Temmuz ayindan beri gorilen
bozulmanin Ekim ayinda artarak devam ettigi gorilmektedir.

> Turk bankacilik sektorinin nakit rezervleri son bir ayda %22.55 oraninda azaldi
Tirk bankacilik sektérinin toplam aktifleri, son bir ayda YP aktiflerin %4.24 ve TP aktiflerin %5.18 oraninda artmasina bagh
olarak, son bir ayda %¢4.92 oraninda artarak EylUl ayi itibariyle 679.7 milyar YTL'ye ulasmistir. Austos ayinda bir 6nceki aya gore,
%3.17 oraninda artan krediler, EylGl ayinda bir 6nceki aya gore, %4.60 oraninda artmistir.

» Merkezi yonetim bitcesi 2008 yilinin Kasim ayinda 3.4 milyar YTL agik verdi
2007 yilinin Kasim ayinda 2.6 milyar YTL fazla veren merkezi yonetim bitgesi, 2008 yilinin ayni ayinda 3.4 milyar YTL agik
vermistir. Boylece, yilin ilk on bir ayi itibariyle olusan bitge acigi 8.3 milyar YTL olarak gerceklesmistir. 2007 yilinin Kasim ayinda
4.8 milyar YTL olan faiz disi denge ise, 2008 yilinin ayni ddneminde 2.1 milyar YTL olmustur. Bdylece faiz disi denge 2008 yilinin
ilk on bir ayinda 40.5 milyar YTL olurken 38 milyar YTL olarak belirlenen yil sonu hedefinin %101.2'sine ulasiimistir.

» Merkezi Yonetim Borg Stoku Ekim ayinda 373.3 milyar YTL olarak gerceklesti
Hazine Mustesarligi tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Ekim ayinda Merkezi Yénetim Borg Stoku, bir 6nceki aya goére
19.6 milyar YTL artarak, 373.3 milyar YTL'ye (249.5 milyar dolar) ulagsmistir. S6z konusu artisin, 4.9 milyar YTL'si i¢ borg
stokundaki artistan, 14.7 milyar YTL'si ise dig borg stokundaki artistan kaynaklanmistir.

> ABD'de Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu (NBER) ekonominin Aralik 2007'den bu yana resesyonda oldugunu
ilan etti
ABD ekonomisinin Aralik 2007'den beri resesyonda oldugu ilan edilirken, ABD Merkez Bankasi FED faiz oranlarini %0.25-0
bandina indirerek parasal genisleme (quantitative easing) politikasi uygulayacaginin sinyalini vermistir.

» Euro Bolgesi’'nde agiklanan veriler biyomeye iliskin kaygilari arttirmaya devam ediyor
Kiresel krizin olumsuz etkiledigi Euro Bolgesi'nde agiklanan veriler dérdinci ceyrekte de biyiUmenin negatif gelecedi
beklentilerini kuvvetlendirmeye devam etmektedir.

> Japonya Merkez Bankasi faiz oranini %o0.10'a indirdi
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 2008'in son toplantisi olan Aralik ayi toplantisinda gosterge faiz oranini 20 baz puan indirerek
%0.1'e dUsUrmuUstir.

»  Cin ekonomisi 2009 yilina sert inis riskiyle giriyor
Yavaslayan kiresel ekonomide genisletici para ve maliye politikalari uygulayan Cin’in 2009 yilinda son 20 yilin en zor 12
ayini karsilamasi beklenmektedir.
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Turkiye ekonomisi 2009 yilina sermaye birikimi ve bUyume potansiyeli azalarak giriyor

Turkiye'nin GSYIiH'si (Gayri Safi Yurti¢i Hasila), 2008 yilinin G¢incy ¢eyredinde beklentilerin altinda %o.5 biyumis,
boylece blyime orani son 6 yilin en disik seviyesine gerilemistir. 2009’un ikinci ¢eyregine kadar sirmesi beklenen
biyumedeki yavaslama egilimine yurti¢i ve yurtdisi kaynakli farkli gelismeler neden olmaktadir. En basta kiresel
finansal kriz ortaminin, azalmasina neden oldugu dis talebin ihracat performansini olumsuz etkilemesi gelmektedir.
Bununla birlikte, finansal sektorde kredi standartlarindaki sikilastirma, 6zel sektorin borglanma olanaklarindaki
daralma ve bozulan tiketici glveni, tiketim ve yatirim harcamalarinin sert bir sekilde gerilemesine neden olmustur.
Boylece, toplam i¢ talebin 2001 yilinin son ¢eyreginden bu yana ilk kez %1 geriledigi UcincU ¢eyrekte, brit sabit
sermaye yatinmlari %5.4 gerileyerek art arda iki ceyrek disis gdstermistir. Ozel sektér yatinm harcamalarindaki %10
daralmanin, kamunun yatirim harcamalariyla karsilanmasi ¢abalarina karsilik, hanehalki yurt ici tiketiminin son 6.5 yilin
en disigine gerilemesi yavaslayan biyUme egiliminin temel nedenini olusturmaktadir.
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GSYH (Yilhk Biyime %) GSYiH Mevsimsellikten Arindirilmig (Ceyreklik Biyime %)
Sektérel Bilyiime Hizlari (%) 2008 yili G¢lncl ceyrek GSYiH rakamlari sektorler itibariyle
(1998 Fiyatlariyla) dederlendirildiginde, tarim sektorinde pozitif blyumenin

gerceklestigi gorilirken, insaat sektorindeki bozulmanin
devam ettigi dikkati cekmektedir. Tarim, 2008 yilinin G¢inci

2007 1lIl. 2008 IIl.
Sektorler Ceyrek  Ceyrek ceyreginde %2.2 blyirken, 2006 ve 2007 yilinda biyimenin
Tarim -8.2 2.2 sUrikleyici sektdrlerinden biri olan insaat sektérinde ise ciddi
Sanayi 4.6 11 bir zayiflama g6ze ¢arpmaktadir. 2007 yilinin ikinci ceyreginde
insaat 3.9 43 %3.9 olan insaat sektori bUyUmesi, 2008 yilinin ayni
Ticaret 6.9 18 déneminde -%4.3'e  gerilemistir. ingaat  sektérundeki
Ulastirma ve Haberlesme 6.7 15 yavaglamaya paralel olarak konut sahipliginde gd&rilen
Mali Kuruluslar 106 72 gerileme de devam etmektedir. Blyimeye en ¢ok katki yapan
Konut Sahipligi 26 25 kalemle.r. :iras.llnd.ai\ bulunan sanayi“se.:.kt'o'"rij UgUnEp ceyrekte
Saglik ve Sosyal Hizmetler 6 32 %11 kugl.JImug,tur. “G?g.en yihn  G¢lnci geyregerde %6.9
Egitim .8 s biyUyen ticaret sektori ise 2008 yilinin ayni déneminde %1.8
Diger sosyal, toplumsal ve kisisel gerilemistir. Bu durumda, 2007 yilinin Ugincl geyreginde
hizmetler 5.5 -0.3 %4.6 olan mal ve hizmet ihracati blyime hizinin, 2008 yilinin
Vergi Sibvansiyon 5.3 2.2 ayni doneminde azalarak %a.5'e dismesi etkili olmustur.
GSYiH 33 0.5 Ayrica, mal ve hizmet ithalati ise s6z konusu donemde
Kaynak : TUIK kigllerek %a14 buyUme oranindan -%4.2'ye gerilemistir.

Ancak kiresel resesyon nedeniyle yurt digi talepteki
daralmaya bagl olarak ihracatin biyime Uzerindeki olumlu etkisi 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren azalmaya
devam etmektedir. Bu nedenle ithalattaki sert disisin blyime Uzerindeki olumlu etkisi heniz gorilememektedir.
Bununla birlikte, 2009 yilinda enerji ve hammade fiyatlarindaki disiglerin yansiyacadi ithalat maliyetindeki
gerilemenin, dUnya ticaret hacmindeki azalislarin etkiledigi ihracattaki yavaslamadan daha ¢ok olacagi
disinildGginde, yavaglayan biyimeye ragmen, cari acigin GSYiH’ye oraninin digsmesi beklenmektedir. Bu durum
biyume Uzerindeki dis finansman baskisini azaltabilecektir.
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0 - 15 Aralik'ta agiklanan U¢incy ¢eyrek biyUme verileri,
50 4 Toplam Otomobil Uretimi (% Deg.) Tirkiye ekonomisinin resesyon egilimine girdigini isaret
40 4 etmektedir. ihracata yénelik sanayi sektérinin kiresel
30 4 resesyon ortaminda Uretimde yavaslamaya gitmesi
20 | sektordeki kapasite kullanim oraninin Kasim ayinda %72.9
10 4 ile 2003 yilinin Subat ayindan bu yana en disiUk seviyesine
o 4 g gerilemesine neden olmustur. Bazi tekstil firmalarinin
10 | kapanmasi, otomotiv sektori satislarinin Ekim ayinda
20 | yillik %23.7 gerilemesinin ardindan Kasim ayinda sert bir
30 sekilde %58.5 dismesi, otomotiv sektorindeki bazi
T firmalarin Uretime ara vermesine neden olmustur. Bu
T £ EX 8 £ EEE 2 CEEE L EE gelismede  bozulan  tiketici  gUveni, borg¢lanma
o o] ] ] . .
© - a - kanallarinda tikanmalar nedeniyle olusan siki kredi
kosullarinin i¢ talep bUyimesini sinirlamasi etkili olmustur.
Harcamalar Yéniinden Degerlendirme (1998 Fiyatlariyla) Uglncy ¢eyrek biyume verisi ile dokuz aylik
Harcama Bilesenlerinin Yillik Biyime Oranlari (%) buyime %3.00 olarak gerceklegmistir. Blyime
2007 2008 Verisinin, son zamanlarda olusan negatif
) ) 2007 Il M. biyume beklentisinin Uzerinde gerceklesmesi,
bt el oz en g - Yillik " Ceyrek  Ceyrek  gsrdinci ceyrek biyimesinin eksi cikma
Yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalklarinin yurt igi . .
toketimi 34 48  -0o Olasihiginiartirmistir. Buna bagli olarak 2008 yils
Devletin nihai tiketim harcamalari 6.5 4.2 7.7 bUyumesmm _/02'0 civarinda _ger§6k|e§me5|
o beklenmektedir. 2009 yilinda ise gerek reel
Gayri safi sabit sermaye olusumu 5.5 4.7 5.4 ] . e
. Ucretlerin  zayifligi, gerekse istihdamin ¢ok
Kamu Sektory 7.3 16.1 22.2 ) . . .
) ) yavas artiyor olmasi nedeniyle &zel tiketim
Ozel Sektor 5.2 3.0 -10.0 L
) ) harcamalarinin  boyimeye katkisinin  sinirli
Mal ve hizmet ihracati 7.3 4.6 1.5 . .. e .
_ _ olabilecedi dusinilmektedir. Ayni zamanda,
Mal ve hizmet ithalati 10.7 14.0 4.2 . L .. o
, risk priminin  yUksekliinden kaynaklanan
GSYIH 4.6 3.3 0.5

yUksek reel faiz, siki kredi kosullari ve daralan ig
ve dis talebin 2009 yilinda da sabit yatinm
harcamalarindaki blyimeyi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Ancak, dikkat edilmesi gereken temel unsur sabit
sermaye birikim oranindaki yavaslamadir. Bu durum GSYiH'deki kisa dénemli dalgalanmalarin 6tesinde, ekonominin
uzun donemli biyUme potansiyelinin asinmakta olabilecegini géstermektedir.

Kaynak : TUIK

2009 yili blyime beklentilerinin %a1.5 ile %o0.5 arasinda degistigi kosullarda, hikimetin IMF ile anlasma yolunda
ilerlemesi 6ncelikle Tirkiye ekonomisinin dis finansman gereksinimlerini karsilamasinda, bozulan tiketici givenini
dizeltmede ve uluslararasi yatinmcilarin risk algilamalarini disirmede etkili olabilecektir. Ayrica, Ulkelerin kiresel
finansal krizin etkilerini tegvik paketleriyle azaltmaya calistigi kosullarda IMF'nin, 6nceki stand-by anlasmalarinda
oldugu gibi Turkiye'den siki maliye politikasi uygulamasini talep etmesi beklenmemektedir. Rekabet gicinin artmasi
ve dogrudan yabanci yatinmlarin ¢ekilmesi gibi ek faydalari da olabilecegi disinilen IMF programinda yine de mali
disiplinin sirdUrilmesi konusunda israrli olunacagi 6ngorilmektedir. Ancak, dis talebin yetersiz, yatinmlarin disik ve
vergi gelirlerinin yeterince artmayacadi varsayimina dayali senaryoda, blyimenin desteklenebilmesi icin bitge agiginin

- . . Vo ot . : e
15 - Krediler Mali Kesim haric (% Deg.) 2009 10 donemlnd'e A)z.ug e gemglemesnne ihtiyag
gorilmektedir. Bu analizde biuyUmenin daha ¢ok kamu
10 harcamalariyla desteklenecek i¢ talep genislemesine
dayanacagr varsayllmaktadir. Bu nedenle, uluslararasi
> 1 ortamin borgluluktan kurtulma (deleverage) surecinde
o T MNNYTT ¥ VI oldugu donemde IMFnin kredi destegiyle, uygulanacak
mali disiplinin boyutlari 2009 yili biyimesinde belirleyici
5 - olacaktir. IMF'nin destedi alinmadigi durumda dis
8888888855 55 88838 finansman gereksinimi ve mali disiplin konusunda

g £ £ x § £ g ¥ g £ £ = g 2 g z . . L
S 2 g g =2 g W § = g w5 2 g ¥ olusabilecek kaygilar risk primini artinp, sermaye

akimlarinin tersine donmesi neden olabilecektir.

TUketici fiyatlari enflasyonu, daralan i¢ ve dis talep ile gerileyen hammadde fiyatlarinin etkisiyle Kasim ayinda yillik
bazda %10.8'e gerilemistir. Béylece, TUFE son 5 ayin en dusuk artigini gergeklegtirmigtir. Enflasyonun digme
egiliminde oldugu, GSYIH agiginin ise arttigi kosullarda TCMB'nin faiz indirimlerinin, reel ekonomiye olumlu etkileri
mali disiplinin biyUmeyi yavaslatici etkisini karsilayabilecektir.

oo U o0

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




Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

AYLIK RAPOR
Aralik 2008

Sanayi uretiminde Agustos ayinda baslayan dusus hizlanarak devam ediyor

Sanayi Uretim Endeksi Ekim ayinda 2007
yilinin ayni ayina gore %8.5 gerilemistir. Daha
once, yillik bazda %s5.5 geriledigi agiklanan
8.1 84 g1 EylGl ay1 verisi ise -%s5.2 olarak revize
27 ST &3 . edilmistir. Ekim ayindaki %8.5'lik kigilme ile
' birlikte, Agustos ayindan beri azalan sanayi
Uretimindeki yavaslama hiz kazanmistir. Yilin
ilk on ayi icin degerlendirildiginde ise toplam
sanayi Uretimi, 2007 yilinin ilk on ayindaki
%s5.8'lik artis ile karsilastirldiginda 6nemli
Olgude gerileyerek %1.4 artmistir.

Sanayi Uretim Endeksi (yillik, %)
15.0

2.8

2007 2008 Sanayi Uretimi U¢ ana alt sektor bazinda
incelendiginde, madencilik sekt6ri endeksinde
EylGl ayindaki %4.3'luk digisin ardindan Ekim ayinda gorUlen %a15.4'10k artis, toplam sanayi Uretim endeksindeki
dUstst sinirlayici bir faktér olmugtur. Sanayi Uretim Endeksi‘nin diger iki ana alt sekt6r endeksleri ise Ekim ayinda
gerilemistir. Buna gore elektrik, gaz ve su sektdrl endeksi %a1.5, imalat sanayi sektori endeksi ise %10.3 oraninda
gerilemistir. Sanayi Uretimindeki daralmanin baslica kaynagini olusturan imalat sanayiinde Agustos ayinda baslayan ve
Ekim ayinda hizlanan gerileme incelendiginde, en yiksek disUsin -%29.4 ile makine techizat haric metal esya
sanayiinde gergeklestigi gorilmektedir. Bu sektdri -%23.8 ile mobilya hari¢ agag ve mantar Urinleri ve -%21.8 ile ana
metal sanayi takip etmektedir. ihracatta énemli paya sahip olan tekstil sektérindeki yavaglamanin Ekim ayinda da
devam ettigi gorilmektedir. Ekim ayinda %18.1 gerileyen sektdr Uretimi sanayi Uretim endeksinin digisinde dnemli
rol oynayan bir diger kalemdir. Tekstil sektorindeki yavaslamaya paralel olarak giyim sektori Uretimi de Ekim ayinda
%314.4 gerilemistir. Gerek yurtdisindaki yavaslamanin ihracat olanaklarini daraltmasi, gerekse daralan i talep ve artan
doviz kuru nedeniyle ara mali maliyetlerinin yUkselmesi otomotiv sektorl Uretimindeki gerilemenin Ekim ayinda daha
da artmasina neden olmus, s6z konusu ayda tasit araglariimalati %15.9 disis gostermistir.

BlUyUme agisindan oncil gostergelerden olan sanayi Uretimindeki gerilemenin Ekim ayinda artarak devam etmesi,
2008'in Uguncl ceyreginde %o.5 olarak gerceklesen biyimenin, kiresel kriz nedeniyle yilin son ¢eyreginde daha da
yavaslayacagi kaygisini desteklemektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi 18 Aralik tarihli faiz toplantisinda reel
ekonomiye dair risklerin arttigini belirterek 125 baz puanlik sirpriz bir faiz indirimi gerceklestirmistir.

. imalat sanayiinde kapasite kullanim orani, Kasim
Kapasite Kullanim Orani (%)

86 - ayinda gecgen yilin ayni aymia goére 9.7 puan
84 - azalarak %72.9 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
82 1 dénemde kamu sektdrinde kapasite kullanim
32: orani %y5.3 olurken, 6zel sektorde kapasite
7 | kullanim orani %y2.5 dizeyinde olusmustur.
74 | Kamu sektorinde kapasite kullanim oranindaki
72 15.5 puanlik gerilemenin, 6zel sektdr kapasite
70

kullanim oranindaki 8.8 puanlk gerilemenin

¢ & Uzerinde oldugu gorilmektedir. imalat sanayiinin

alt sektorleri incelendiginde, 2008 yili Kasim

2007 2008 ayinda gegen yilin ayni ayina gére; gida Urinleri

ve icecek, tekstil Urinleri, giyim esyasi, makine techizat, biro, muhasebe bilgi islem makineleri imalati, kimyasal

madde Urunleri imalati, tasit araglari ve karoseri imalati, mobilya imalati ile ana metal ve metal esya sanayii kapasite

kullanim oranlarinda gerileme gorilirken; tutun Grinleri ile radyo televizyon ve haberlesme cihazlari kapasite kullanim
oranlarinda yukselis gorilmektedir.

2008 Kasim ayinda kapasite kullanim oranlarinin gerilemesinin nedenleri arasinda talep yetersizligi ilk sirada
gosterilirken, hammadde yetersizligi, mali imkansizliklar, isgilerle ilgili meseleler ve enerji yetersizligi diger nedenler
olarak siralanmugtir. i¢ pazarda talep yetersizligi %48.3 ve dis pazarda talep yetersizligi %27.8 oraninda etkili olmustur.
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Kasim ayinda bir onceki aya gore %3.6 azalan Uretim miktarinin, Aralik ayinda da gerilemeye devam etmesi
beklenmektedir. Kasim ayinda %3 azalan satis miktarinin ise Aralik ayinda %2.8 azalmasi beklenmektedir. S6z konusu
dénemde emtia ve petrol fiyatlarinda yasanan disislere paralel olarak azalan hammadde fiyatlarinin da Aralik ayinda
yine azalmaya devam etmesi beklenmektedir.

Kapasite kullanim oranindaki gerileme genel olarak degerlendirildiginde, i¢ talep kosullarinda olusan k&tilesme
olumsuz bir tablo ¢izmeye devam ederken, satis fiyatlari ile hammadde fiyatlarindaki azalis enflasyon agisindan olumlu
algilanabilir. Ancak makine techizat kapasite kullaniminda yasanan disisin Kasim ayinda da devam ediyor olmasi,
yatinmlar ve ekonomik biyime agisindan risk olusturmaya devam etmektedir. Ayrica, ihracata dayali sektorlerde
kapasite kullanim oraninin gerilemeye devam etmesi gerek sanayi Uretimi gerekse ihracat agisindan olumsuz bir

gelismedir.
105 - Taleple ilgili gelismeler agisindan onemli bir
100 gosterge olan Tuketici GUven endeksi Kasim
957 ayinda bir onceki aya gore %y.22 azalarak
85 - 74.24'ten 68.88'e gerilemistir. TUketici givenindeki
8o - dusgis, tuketicilerin mevcut ve gelecek donem satin
75 alma guci, gelecek dénem genel ekonomik durum,
707 elecek dénem is bulma olanaklar ve mevcut
6 g 3
62 dénemin dayanikli tiketim mali satin almak icin
N N N S S, u.)./glgnlugun.a dair degerlendirmelerinin
I @ PN P N kotulesmesinden kaynaklanmistir.

Tuketici GUven Endeksi

Merkez Bankasi'nin yaymladigi verilere gore, reel

Reel Kesim Given Endeksi kesim givenindeki bozulma artarak devam

130 4 119.5

120 J111.3 1135 1132 112 1059 1107 1142 1095 etmektedir. Buna gore, Kasim ayinda Reel Kesim
110 - ~ 1012 1014 GUven Endeksi 69.2'den 54.6'ya inerek, bir dnceki
100 1 aya gore %21 gerilemistir. Boylece endekste vyl
Zg basindan beri en hizli disiUs yasanmistir. 2007 yilinda
70 | yil basina gore %8.9 gerileyen Reel Kesim Given
60 - Endeksi, 2008 yilinda Ocak ayindan Kasim ayina
Zg | o ue - kadar ise %47.6 oraninda gerilemistir. Endeksin
s e s e s o S e e s dayandigi  lktisadi  Yonelim  Anketine gore

& ¥ @ QQ«;\@ 8 @59 S & @@ isyerlerinin son g aya yonelik degerlendirmelerinde,
2007 Uretim hacminde Ekim ayinda siregelen azalis

egiliminin, Kasim ayinda da giclenerek devam ettigi
gozlenmistir. Ankete gore son U¢ ayda alinan toplam siparis miktarinda azalis egilimi devam etmektedir. Sabit sermaye
yatinm harcamalarinda ve gelecek Ug aydaki toplam istihdamda azalis yonindeki beklentilerin de artarak devam ettigi
gorulmektedir. isyerlerinin gelecek Ug aya yénelik satig fiyat: beklentilerinin ise azalig yéninde oldugu ortaya ¢ikmustir.
Ankete gore sanayi dalindaki genel gidisat ile ilgili olarak ise kdtimser bir bakis acisi hakim olup, Uretimi kisitlayan
baglica faktor olarak talep yetersizligi gosterilmistir. isyerlerinin rekabet gicune iliskin degerlendirmelerinde simdilik
bir bozulma gorilmese de ihracat siparislerinin azaldigi yonindeki degerlendirmeler, dnimuizdeki dénemde ihracatin
yogun oldugu 6zellikle otomotiv ve tekstil gibi sanayi dallari agisindan olumsuz olarak yorumlanmaktadir. iktisadi
Yonelim anketi ve Reel Kesim Given Endeksi, blyimedeki yavaslama egiliminin artabilecegine isaret etmektedir.

TUketici kredileri verileri incelendiginde Kasim ayinda konut kredilerinde bir dnceki aya goére %o0.03'lk sinirl bir
toparlanma gorilmektedir. Kasim ayinda tagit kredileri %3.25, ihtiyag kredileri ise %1.78 azalmistir. Bu veriler, kiresel
krizin yansimalari neticesinde i¢ talebin yavasladigina isaret etmektedir. Ancak, s6z konusu veriler tiketici kredilerinde
gerileme egilimi olustugunu sdéyleyebilmek icin heniz yeterli degildir.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2008 yili Kasim ayinda gecen yilin ayni ayina gére kurulan sirket ve
kooperatif sayisi %37, kapanan sirket ve kooperatif sayisi ise %14.8 azalmistir. Yilin ilk on bir ayr degerlendirildiginde
kurulan sirket sayisi %10.2, kapanan sirket sayisi ise %4.8 azalmistir. Bu donemde kapanan ticaret Unvanli sirket
sayisindaki %65'lik artis dikkat cekmektedir.

issizlik orani Agustos - Eylul - Ekim déneminde gegen yilin ayni dénemine gdre 1 puanlk artis ile %10.3 olarak
gergeklesmistir. Kentsel yerlerde issizlik orani o.5 puanlik artigla %12.3, kirsal yerlerde ise 1.5 puanlik artisla %7.1
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olmustur. Tarim disi igsizlik orani gecen yilin ayni donemine gore 1.3 puanhk artisla %13.3'e ¢ikmistir. S6z konusu
donemde issiz kalanlarin %83.6'sin1 daha 6nce bir iste calisanlar olustururken, bunlarin %48.1'inin hizmetler, % 24.1'inin
sanayi, % 18.9'unun insaat, % 8.9'u ise tarim sektorinde ¢alismis olduklar gorilmektedir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Midurligu olarak, 2008 yili
biyime orani tahminimiz %a2.77'dir.

Kasim ayinda, TUFE %o0.83 ile beklentilerin altinda artti

% Degisim TUFE UFE Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére,
(2003=100) Kasim o8 Kasim o8 Kasim ayinda Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) %0.83
Bir 6nceki aya gére 0.83 0.03 ile beklentilerirl alltllnd-a artis gésterrnig__tir. S.62
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gére 1052 12.08 konusu ayda, Uret.|C| F.ny:]ﬂarl Endeksi (UFE) ise
Bir 8nceki yilin aymi ayina gére 1076 1225 %o0.03 oraninda gerlvlem|§t|r.“Enﬂa.syor.1 rcikamlf':\rlna
St e el e 1031 12.56 yillik bazda bakildiginda, TUFE'nin bir 6nceki aya

Kaynak:TUIK gére  %i1g9g'dan,  %io76'ya  distigl
_— gorilmektedir.

Ana harcama gruplari itibariyle enflasyon gelismeleri incelendiginde, TUFE'de en yuksek agirlia sahip olan gida ve
alkolsuz icecekler ana harcama grubu, %0.71 oraninda artarak TUFE'ye 0.20 puan katki saglarken, en buyik aylik katk
%:2.08 oraninda artis gosteren konutta yasanmistir. Konut grubunun enflasyona katkisi Kasim ayinda o.35 puan olarak
gerceklesmistir. Kasim ayinda konut grubundaki artista dogalgaz fiyatlarindaki artis etkili olmustur. Kasim ayinda en
bUyUk artisin gerceklestigi giyim ve ayakkabi grubunda ise %2.63 oraninda artis gergeklesirken, aylik enflasyona katkisi

0.21 olarak gerceklesmistir. Kasim ayinda ulastirmada yasanan %1.36 oranindaki gerileme ise enflasyonu 0.17 puan
asagiya ¢ekmistir.

Kasim 2008'de Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Yaklagik 14 -

Katkilan* 12

Ayhk Yillik

Katki Katki 10 - 10.76
Giyim ve ayakkabi 0.21 0.10
Cesitli mal ve hizmetler 0.00 0.39 8 1
Ev esyasi 0.10 0.74 6 -
Konut 0.35 4.11
Gida ve alkolsiz icecekler 0.20 3.37 4 oo o orrr '
* TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir $ 2233333323323 GCG8235REE22¢2 %

3323 LT gPWUlTc53s2ITgRuwe

Son doénemde ozellikle gida ve enerji fiyatlarindaki ~——TUFE Gekirdek TUFE ( TUFE I Endeksi)

dusUs yillik enflasyonun onemli 6l¢ide gerilemesine
neden olmustur. Ancak, enerji ve gida fiyatlarinin arindirldigi “I” endeksindeki disiusin daha sinirli oldugu

gorilmektedir. Yurtici talepteki daralmanin giderek belirginlesmesi ¢ekirdek TUFE'deki artis hizinin durmasina neden
olmustur.
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Merkez Bankasi 16 Aralik 2008 tarihinde yayimladigi “200g9 yilinda Para ve Kur Politikasi” Raporu’nda 2009 yilina iliskin
2009 Yili Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araliklari Hedefle Uyumlu Patika ve
Mart Haziran Eylil Aralk Belirsizlik Araliklari belirlenmistir.
Belirsizlik Araligi Ust siniri 11.7 10.9 10.5 9.5 Enflasyonun Ucer ayhk dénemler
Hedefle Uyumlu Patika 9.7 8.8 8.5 7.5 |t|bar|y.|.e .hedefln 2 pua'rllaltlnda
o 5 ya da Ustinde belirlendigi aralk,
Belirsizlik Araligi Alt Sinin 7.7 6.8 6.5 5.5 $HZ konusu raporda da
Kaynak: 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, TCMB korunmustur. Bu  cercevede

belirtilen dénemlerde
enflasyonun belirsizlik araliginin disina ¢ikmasi durumunda Mekez Bankasi enflasyondaki sapmanin nedenlerini
Hikumete yazacagi bir mektupla agiklayacaktir.

Turkiye Istatistik Kurumu verilerine gore, Kasim ayinda UFE, bir dnceki aya gére %0.03 oraninda gerilerken; bir dnceki

Kasim ayinda UFE’deki % degisim yilin ayni ayina gore %12.25; 12 ayhk

Sektor agirliklar Bir 6nceki aya gore degisim Yillik degisim ortalamalara gére %12.56 oraninda artig
GENEL 100 -0.03 12.25 gostermistir. Dolar/YTL kurunda Kasim

ayinda gorilen degisimlerin gecikmeli

T 8. -1. .66 g

o o 00 3 yansityacak olmasi Uretici fiyatlarinin

Sanayi 81.83 0.19 14.36 énimizdeki  dénemde  bir  miktar
Kaynak:TUIK artacagina isaret ederken, petrol ve

tlrev Urlnlerinin  yurtdisi fiyatlarinin
dolar cinsinden gerilemesi bu artisin etkilerinin nispeten sinirli kalmasina neden olabilecektir.

Gerek uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarindaki gerileme gerekse gida fiyatlarindaki artisin son bulmasina ek olarak
kiresel piyasalarda yasanan kriz yurticinde tUketici glvenini olumsuz etkileyerek i¢ talebin enflasyon Uzerindeki
baskisinin azalmasina neden olmustur. Enflasyondaki yavaglama ise biyime kaygilarinin arttigi bir ortamda Merkez
Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlarini disUrmesi icin uygun zemini hazirlamaktadir. Ancak, uluslararasi piyasalardaki
bozulmanin devam ettigi bir ortamda yiksek dis kaynak ihtiyacinin déviz kurlar Gzerinde yarattigi baskinin, daralan
talebin enflasyon Uzerindeki olumlu etkilerini kompanse ederek Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini %14'0n
altina indirmesinde 6nemli bir engel olarak gérilmektedir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar MidirlG§u olarak, 2008 yili TUFE
artis orani tahminimiz %a10.5'tir.
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Para Politikasi Kurulu, son iki toplantida kisa vadeli faiz oranini 175 baz puan diusirdi

TCMB O/N Faiz Oranlar
Bor¢Alma  Bor¢Verme  para Politikasi Kurulu (PPK), Kasim ayindan bu yana yaptigi

13.12.2007 1575 20.00% toplantilarla Bankalararasi Para Piyasasi’nda uygulanan kisa vadeli
17.01.2008 v ECE faiz oranlarindan gecelik bor¢lanma faizini 150 baz puan indirerek
14.02.2008 = e %16.75'ten %a5'e indirmistir. S6z konusu toplantilarla bor¢ verme
19.03.2008 15.25 19.25 ) )

17.04.2008 15.25 19.25 faizi %19.75'ten %17.50'ye ¢ekilmistir. Merkez Bankasi ilk olarak 19
15.05.2008 15.75 19.75 Kasim tarihli toplantisinda poltika faiz oranlarinda 5o baz puanlik bir
16.06.2008 16.25 20.25 indirime giderken, 18 Aralik'taki toplantida yapti§i 125 baz puanlk
17.07.2008 16.75 20.25 faiz indirimi piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesmistir.
14.08.2008 16.75 20.25

18.09.2008 16.75 20-25 Para Politikasi Kurulu'nun son iki toplantisinin ardindan yayimladigi
23.10.2008 16.75 1975 yazill agiklamalarda  iktisadi  faaliyetlerdeki  yavaslamanin
20:11.2008 16.25 18.75 belirginlestigi 6zellikle vurgulanmigtir. Buna ek olarak, uluslaraarasi
19.12.2008 15.00 17.50 kredi piyasalarindaki bozulmanin etkilerinin daha uzun sire

*Teknik Dizenleme

hissedilecedi belirtilmistir. Merkez Bankasi'nin petrol ve emtia
Kaynak:TCMB

fiyatlarindaki gerilemeden &tird  enflasyondaki asagi yonlu
baskilarin devam ettigi yoniundeki vurgulari faiz indirimlerinde temel rol oynamistir. Merkez Bankasi'nin 19 Kasim
tarihli toplantisinin ardindan yaptigr agiklamadaki “Bundan sonraki faiz indirimlerinin miktari ve sinirlamasi....” ifadesi
piyasada PPK'nin faiz indirimlerine devam edecedi beklentilerini arttirmasina karsin, 18 Aralik tarihli toplantidaki 125
baz puanlik indirim piyasadaki bir¢ok aktor icin sirpriz olmustur.

Son dénemde kiresel piyasalardaki krizin siddetini arttirmasi gelismekte olan Ulkelere yoénelik biyime kaygilarini
arttirmigtir. Turkiye, GiUney Afrika ve Cin basta olmak Uzere bazi Ulkeler faiz indirimlerine giderken, Macaristan ve
Rusya kisa vadeli faiz oranlarini yUkseltmistir.

Faiz Oranlan — Ancak, Macaristan Ekim ayinda %a11.50'ye kadar

Torkiye E);I;L:oos Arla;I;;oos F:;'; y'L.'{k?elttig“;i politika faliz oranlarini son aylarda artan

Macaristan 8.0 16.00 6 buyur.ne. kaygilari ile kademeli olarak %z10'a

Brezilya 13.75 13.75 0.00 gekmistir.

Rusya 11.00 13.00 2.00

GUney Afrika 12.00 11.50 -0.50

Cin 7.20 5.31 -1.89

Kaynak:Bloomberg

ig 1 Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%)

26 - o

2 Merkez Bankasi son yaptigi iki toplantida borg

0y A alma faiz oranini 175 baz puan indirmesine

20 - karsin, bor¢ verme faiz oranlarini 225 baz puan

18 - indirmistir. Global piyasalarda yasanan krizin

16 - yurticinde yarattidi likidite sikisikhginin devam

1 1 etmesi Merkez Bankasi’'nin bor¢ verme faiz

15 A oranlarindaki indirimlerin sirmesine neden

10 olmustur.

02.01.2004 02.01.2005 02.01.2006 02.01.2007 02.01.2008 . L. .

Son dénemde yurticinde ekonomik

Bor¢ Alma Borg Verme faaliyetlerdeki yavaslamanin belirginlesmeye

baslamasi  ve  uluslararasi  piyasalardaki
bozulmanin  daha uzun sire etkisinin
hissedileceginin anlasiimasi Uzerine Merkez Bankasi agresif faiz indirim sirecine baslamistir. Merkez Bankasi
tarafindan da vurgulandidi gibi enflasyonun gerilemeye devam etmesi de faiz indirimlerini desteklemistir. Sonug olarak
Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan “200g9 yilinda Para ve Kur Politikasi” Raporu’nda yer alan “...likidite sikisikliginin
artmasi ve/veya kalici olma olasiliginin belirginlesmesi halinde, para politikasi referans faiz orani bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranlari olacak ve operasyonel yapidaki bu degisikligin para politikasi durusunu etkilememesi icin Merkez
Bankasi'nin gecelik vadedeki bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlan asagi yonli ayarlanacaktir.” ifadesi faiz

oo U oo

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




AYLIK RAPOR
Aralik 2008

indirimlerinin bir sGre daha devam edebilecegine isaret olarak kabul edilse de Banka tarafindan da belirtildigi gibi bu
para politikasinin gevsetilmesi degil teknik bir dizenleme olacaktir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar Midirligi olarak, 2009 yil sonu
TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani tahminimiz %213.50'dir.

Dis ticaret agigi Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore gerilemeye devam etti

Dis Ticaret

Ekim Ocak — Ekim
Milyon dolar 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
?hracat 9,895 9,588 3.1 86,229 114,963 333
Ithalat 15,627 14,883 -4.8 137,311 178,408 30
Dig Ticaret Dengesi -5,732 -5,295 7.6 -51,082 -63,445 24,2
Karsilama Orani (%) 633 64.4 62.8 64.4

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan aciklanan verilere gore, 2008 yili Ekim ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gore %3.1 azalarak
9,588 milyar dolara gerilerken, ithalat yavaslayan biyime kosullarinda %4.8 disisle 14,883 milyar dolara inmistir.
KUresel finansal kriz ortaminda kotilesen ihracat performansina karsin, ithalatin ihracattan daha fazla daralmasinin
etkisiyle, 2007 yili Ekim ayinda 5.7 milyar dolar olan dis ticaret a¢igi, 2008 yilinin ayni ayinda %7.6 kigilerek 5.3 milyar
dolara gerilemistir. 2008 yilinin Ocak — Ekim donemi incelendiginde ise, ihracatin artis orani %633.3 ile %30 olan ithalatin
ayni donemdeki artis oraninin Uzerinde gergeklesmistir. Béylece, yilin ilk on ayinda dis ticaret acigi bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %24.2 artis gostererek 63,445 milyar dolara ulasmistir. Ayni zamanda, dis ticaret agiginin artis orani da
gerilemistir.

EylGl ayi ihracat verileri fasilalar bazinda incelendiginde, bir 6nceki yilin ayni ayina gore bircok fasilada gerileme
gorulmektedir. Ozellikle ihracatta en yUksek paya sahip olan kara tagitlari ve bunlarin aksamlari fasilasinda gérilen
%23.3'10k azalig ihracattaki gerilemeye katki yapan faktérlerden biridir. ihracatta ikinci en yuksek paya sahip olan demir
celik fasilasi ise Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %14.7 oraninda artarak 867.8 milyon dolara ulagmistir. En
yUksek artis gosteren fasilalar ihracatta disik paya sahip olan hububat, canli hayvanlar, degirmencilik gibi fasilalar olup
s6z konusu fasilalarin ihracata etkisi sinirli kalmistir. ihracatin Ekim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore azalmasinda,
kara tasitlar ihracatinda gorilen azalisin yaninda ihracatta yiksek paya sahip olan elektrikli makina ve cihazlar,
makinalar, mekanik cihazlar fasilalarinda gorilen azalislar da etkili olmustur. Ocak-Ekim doneminde ise, ihracatta bir
onceki yilin ayni ayina gore yikselis gorilirken hububat ve postlar, kirkler fasilalari haricinde tim fasilalarda gérilen
artis dikkat ¢ekmektedir. Kara tasitlari ihracat, Ocak- Ekim doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %31
artarken, demir ve ¢elik s6z konusu dénemde %96 oraninda artmistir.
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Sektorler bazinda ithalat
140,00 - incelendiginde, Ekim ayinda ve
' Ocak-Ekim doéneminde sektorlerin
120.00 ithalattaki paylarinda 6nemli bir
i degisim gorilmemesine ragmen, bir
100.00
onceki yilin Ekim ayina gore ithalatta
80.00 1 sektorler  bazinda  6nemli  bir
60.00 - yavaslama dikkat cekmektedir. Eylil
ayinda bir onceki yihn ayni
40.00 7 dénemine gore %28.55 artan ara
20.00 1 mali ithalati, Ekim ayinda %z1.06'lik
bir azalis gostermistir. Tuketim
0-00’ mallari ithalatinda ise Eylil ayinda
_20_0599 %a11.3'10k  bir artis  gorilmesine
o~ 3 ragmen, Ekim ayinda s6z konusu

~40.00 © , . ithalat %13.91 oraninda azalmistir.
Ara Mal ithalati( Yillik %) Sermaye Mali Ithalati (Yillik %) . . .
) Sermaye mallari ithalatinda ise Eylul
TiketimMali Ithalati (Yillik %) ayinda gorillen gerileme artarak
devam etmis, gecen yilin ayni ayina
gore %25 oraninda gerileme yasanmistir. Sermaye mallarinda gorilen dusisin son dénemde gorilen global
ekonominin yavaslamasi ile ilgili kaygilarin ithalata olan etkisini yansittigi séylenebilmektedir. Ayrica, ithalatta petrol
fiyatlarinda gorilen goreceli azalisa ragmen, petrol ithalatini iceren sektor olan mineral yaglar ve yakitlar grubundaki
yuUkselisin devam ettigi dikkat cekmektedir.

ihracat rakamlari bélgeler bazinda incelendiginde, Ekim ayinda Avrupa Birligi'nin (AB) ihracattaki agirhginin devam
ettigi dikkat cekmektedir. Gegen yilin ayni ayina gére Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan ihracat %20.3 azalarak 4.439
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Toplam ihracat icinde Avrupa Birligi Ulkelerinin pay1 %46.3 olmustur. 2008 Ekim
ayinda en fazla ihracat yapilan ilke Almanya olmustur. Bu Ulkeye yapilan ihracat 2007 Ekim ayina gore %18.5
gerileyerek 9o8 Milyon Dolar olurken, Almanya'y ingiltere, Birlesik Arap Emirlikler ve italya takip etmistir. ithalatta ise
Rusyailk sirada yer almistir. Bu Ulkeden yapilan ithalat %12.8 artarak 2.344 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Rusya'yi
sirasiyla Almanya, Cinve ABD izlemistir.

ihracatta en yiksek paya sahip olan kara tagitlari fasilasinin icinde bulundugu otomotiv sektérindeki bazi Ureticilerin
6nUmuizdeki donem igin Uretimi durdurma karari aldiklarini agiklamasi 6nimuizdeki donemlerde ihracatta gorilen
zayiflamanin devam edecedi sinyalini vermektedir. Bunun yaninda ithalatta en yiksek paya sahip olan ara mali
ithalatinin, Uretimde gorilen talep daralmasina bagl azalisin etkisiyle gerilemesi bunun da toplam ithalati asad:
cekmesi mUmkin gorinmektedir. Buna karsin, enerji fiyatlarinda goérilen azalma ithalatta bir miktar rahatlama
yasanmasina neden olabilir.
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Ekim ayinda cari islemler acigi 2.6 milyar dolar ile beklentiler paralelinde gerceklesti

Odemeler Dengesi

Ekim Ocak-Ekim
(Milyon dolar) 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
Cari iglemler Hesabi 3,242 -2,646 -18.4 -29,688 -38,233 28.8
Dis Ticaret Dengesi -4,261 -4,178 -1.9 -38,063 -48,932 28.6
ithalat 14,855 14,477 -2.5 -130,934  -171,263 30.8
ihracat 10,594 10,299 -2.8 92,851 122,331 31.7
Hizmetler Dengesi 1,446 2,000 38.3 12,645 15,731 24.4
Gelir Dengesi 574 -601 4.7 -6,016 -6,750 12.2
Cari Transferler 164 133 -18.9 1,766 1,718 -2.7
Finans Hesabi 4,396 -6,006 -236.6 41,457 38,762 -6.5
Dogrudan Yatirimlar 1,066 1,632 53.1 16,347 12,951 -20.8
Portféy Yatinmlar 277 -4,118 - 3,805 -3960 -204.1
Diger Yatirimlar 3,607 -3,520 -197.6 21,305 29,771 39.7
Net Hata Noksan -1,063 7,383 15.9 -464 155 -133.4
Rezerv Varliklar -108 1,269 5 -11,305 -684 -93.9
Resmi Rezervler 124 1,504 - -7,810 -2,692 -65.5

Kaynak: TCMB

Ekim ayinda cari islemler agigi bir dnceki yilin ayni ayina gére %18.4 oraninda azalarak 2.6 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Boylece 2008 yili Ocak — Ekim déneminde cari islemler agigi gegen yilin ayni dénemine gore %28.8
oraninda artarak -38.2 milyar dolara ulasmistir. Yillik bazda dederlendirildiginde, cari islemler agigi bir dnceki aya gére
600 milyon dolar azalarak 46.7 milyar dolara ulagmistir.

Cari Islemler Hesabi incelendiginde, dis ticaret agi§inin Ekim ayinda gegen yilin ayni ayina gore, %18.4 oraninda
azalarak 2.6 milyar dolara ulasmasi cari islemler agiginin azalmasina neden olmustur. Ocak-Ekim déneminde ise, dis
ticaret acigi gegen yilin ayni dénemine gore %28.8 oraninda artarak 28.8 milyar dolara yukselmistir. Hizmetler
dengesinde turizm alt kaleminde Ocak-Ekim déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %20.9'luk artis, hizmetler
dengesindeki déviz girisinin Ocak-Ekim déneminde %24.4 oraninda artarak, 15.7 milyar dolar olarak gergeklesmesini
saglamistir. Gelir dengesinde ise, kar transferlerinde ve faiz 6demelerinde gérilen déviz ¢ikisinin devam etmesi dikkat
cekmektedir. Gelir Dengesi’ndeki doviz ¢ikiginin, Ekim ayinda gegen yilin ayni ayina gére gore %4.7 oraninda artmasiyla
birlikte Ocak-Ekim déneminde séz konusu ¢ikis gegen yilin ayni dénemine gore %z12.2 oraninda artmistir. Dogrudan
yatinmlardaki yurtdisina kar transferleri Ocak-Ekim déneminde gecen yilin ayni dénemine gore %33.9 oraninda,
kamunun, reel sektoriin ve bankalarin faiz 6demeleri ise %22 oraninda artmistir.

Cari agigin  sermaye ve finans hesabi
incelendiginde, Temmuz ayindan beri gorilen
bozulmanin Ekim ayinda artarak devam ettigi
gorilmektedir. Dogrudan yatinmlar alt kalemi
10000 Ocak-Ekim doneminde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %20.77'lik bir daralma ile 12.95

20000 T
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50007 milyar dolara gerilemistir. Eylul ayinda 1.2
R VAN . /N 1 | milyar dolar ¢ikis gozlenen portfoy yatinmlar
P F P E PSP PN P > S L NP ise, Ekim ayinda %230 oraninda artarak 4.1
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oo o o o o of VY o\ ¢ o o o o o milyar dolar olmustur. S6z konusu gelisme
uluslararasi  piyasalarda  yasanan  krizin
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Borg Senetleri (12 Aylik) Tirkiye'yi ciddi bir sekilde etkiledigine kanit
~15000 - olarak  gosterilebilir.  Boylelikle, portfoy
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yatirmlarinda 2007 yilinda Ocak - Ekim déneminde 3.8 milyar dolar doviz girisi gorilmesine karsin, 2008 yili Ocak-
Ekim déneminde 3.96 milyar dolar déviz cikigi gézlenmektedir. Bu duruma 6zellikle Devlet i¢ Borglanma Senetlerinde
gorilen yiksek ¢ikisin sebep oldugu disinilmektedir. Gegen yilin Ocak- Ekim doneminde s6z konusu kalemde 871
milyon dolarlik déviz girisi gérilmesine ragmen, 2008 yilinin ayni déneminde 3.3 milyar dolarlik déviz ¢ikisi dikkat
cekmektedir.

Sermaye ve finans hesabi icinde yer alan diger yatinmlar kaleminde bulunan banka ve 6zel sektor bor¢lanmalari cari
islemler hesabinin finansmani agisindan 6nemini korumaya devam etmektedir. Ayrica, Bankalar alt kaleminde de uzun
bir siredir gorilen yUkselis Ekim ayinda da devam etmistir. S6z konusu alt kalemde Ocak-Ekim doneminde gecen yilin
ayni donemine gore %57.6 oraninda artis dikkat ¢ekmektedir. Mevduatlarda 2007 yilinda Ocak-Ekim déneminde 6.17
milyar dolarlik déviz ¢ikisina karsilik, 2008 yilinin ayni déneminde 2.7 milyar dolarlik déviz girisi gorilmustir.

Son donemde iyice etkisini artiran kiresel kriz, yurtdisi yatinmcilarin yurtigine yatinmlarini azaltmakta, azalan
guvenden dolayl da yurtdisi bankalarin yurtici bankalara borg vermelerini sinirlamaktadir. Buna karsin Dolar/YTL
kurunda gorilen artislar ihracati destekleyerek cari acigin daralmasina neden olmaktadir. Ayrica Aralik doneminde
Merkez Bankasi'nin faizleri beklentilerin cok Uzerinde %15 seviyelerine kadar indirmesi ile yabanci yatinimlarin azalmasi
ihtimali, cari islemler hesabininin finansmaninda ciddi bozulmalara neden olabilir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Midirligu olarak, 2008 yili cari
islemler a¢igi tahminimiz 45.5 milyar dolardir.

Merkezi yonetim bitgesi 2008 yilinin Kasim ayinda 3.4 milyar YTL acik verdi

Kasim Ocak-Kasim

(Milyon YTL) 2007 2008 Reel Deg. (%) 2007 2008  Reel Deg.(%) Hedef Ger.Orani(%)
Bitce Harcamalari 16.189 21.375 19.2 184.402 202.030 -1.1  222.553 81.2
Faiz Digi Harc. 13.912 15.935 3.4 137.440 153.240 0.7 166.553 82.4
Personel ve SGKDP 4.217 4.806 2.9 45.549 5.1131 1.3 55.078 84.1
Mal ve Hizmet Al. 2.248 2.356 5.4 17.555 19.184 -1.3 22.905 73.5
Cari Trans. 5.674 6.032 -4.0 58.435 63.396 -2.1 69.207 82.9
Sermaye Giderleri 1.081 2.030 69.6 9.590 13.182 24.1 11.775 94.7
Faiz Harcamalari 2.276 5.440 115.8 46.963 48.791 -6.2 56.000 77-4
Bitce Gelirleri 18.749 17.990 -13.4 174.687 193.758 0.1 199.411 88.1
Vergi Gelirleri 16.756  15.752 -15.1  140.589  156.073 0.2 171.206 82.0
Diger Gelirler 1.993 2.237 1.4 34.098 37.685 -0.2 28.205 125.7
Bitce Dengesi 2.561 -3.385 -219.4 -9.715 -8.272 -23.1  -17.997 27.2
Faiz Disi Denge 4.837 2.055 -61.7 37.248 40.518 -1.8 38.003 101.2

Kaynak:MaliyeBakanlig

2007 yilinin Kasim ayinda 2.6 milyar YTL fazla veren merkezi yonetim bitgesi, 2008 yilinin ayni ayinda 3.4 milyar YTL
acik vermistir. Boylece, yilin ilk on bir ayi itibariyle olusan bitge agigi 8.3 milyar YTL olarak gergeklesmistir. 2007 yilinin
Kasim ayinda 4.8 milyar YTL olan faiz digi denge ise, 2008 yilinin ayni déneminde 2.1 milyar YTL olmustur. Boylece, faiz
disi denge 2008 yilinin ilk on bir ayinda 4o0.5 milyar YTL olurken 38 milyar YTL olarak belirlenen yil sonu hedefinin
%3101.2'sine ulasiimigtir.

Kasim ayinda bitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore reel olarak %13.4 gerilerken, bit¢e harcamalart %a19.2
oraninda artmistir. Bitge harcamalarindaki artista sirasiyla, faiz digi harcamalarin %3.4, faiz harcamalarinin ise %115.8
oraninda artmasi etkili olmustur. Faiz disi harcamalarda ise en yiksek artis kamunun yatirim harcamalarindaki artistan
kaynaklanan sermaye giderleri kaleminde gergeklesmistir. S6z konusu dénemde sermaye giderleri %69.6 oraninda
artarken, personel giderleri ve sosyal guvenlik kurumu devlet primi 6demelerinde %:2.9 artis yasanmistir. Cari
transferler ile mal ve hizmet alimlari ise Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore gerilemistir. 2007 yilinin Ocak-
Kasim déneminde ise butce gelirleri %0.1 artarken, bitce harcamalari %1.1 oraninda gerilemistir. ilk on bir aylk
donemde bitge harcamalarinin gerilemesinde, faiz harcamalarinin %6.2 oraninda gerilemesi en etkili faktér olmustur.
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S6z konusu donemde bitge gelirlerinden vergi
gelirlerinde  %o0.2'lik artis yasanirken, diger
gelirlerde %o0.2'lik azalis gerceklesmistir. Kurdaki

ithalde alinan KDV {milyon YTL)

3500

3000 vy BT 2852 9777 yUkselis ve i¢ talepteki zayiflama nedeniyle 6zellikle
- - BRIl pazy 24 ithalatin azalmasina bagli olarak ithalden alinan

2123 2054 KDV'de yasanan artis da dikkati gekmektedir. Yurt
2000 disi ve yurt ici talepteki zayiflamanin 6nimuizdeki
- ginlerde de devam edecegdi dikkate alindiginda

vergi gelirlerindeki zayif performansin artarak

1000 devam etmesi beklenmektedir.

500
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Kasim ayinda bitge performansi Ekim ayina gore nispeten bozulmus olsa da bitce gergeklesmeleri incelendiginde
bitce performansindaki basari dikkati cekmektedir. Bitge dengesinin ilk on bir aylik donemde %:27.2'si gergeklesirken,
IMF tarafindan da onemle Uzerinde durulan bir kalem olan faiz disi dengede ise yil sonu hedefinin %z101.2'sine
ulasiimistir. Ancak, yerel secimler 6ncesi harcamalarin artma olasiligi ile vergi gelirleri artis oranindaki zayif seyrin
devam etmesi, vergi disi gelirlerdeki gerileme ve bu egilimin daha da azalacagi beklentisi ile dinya genelinde ve yurt
icinde ekonomik blyUmede yasanan sikintilar nedeniyle butce Uzerindeki risk unsurlarinin 6nimdézdeki donemlerde
artmasi beklenmektedir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Ekim ayinda 373.3 milyar YTL olarak gerceklesti

Finansman Programi (Milyar YTL) Aralik Hazine Mustesarligi Aralik ayina ait “ig

Odemeler g.0 Borclanma Stratejisi’ne gore, Aralik
ic Borg 6.7 ayinda i¢ piyasalara yapilacak 5.1 milyar
Dig Borg 23 YTLlik itfaya karsilk, i¢ piyasalardan

Finansman . 9-0 jhale yoluyla 2.5 milyar YTL tutarinda
Piyasadan lhale Yoluyla I¢ Bor¢lanma 2.5

bor¢lanma yapilmasini  6ngormektedir.

Kamuya Satislar 0.8 Ayni dénemde, toplam 6.7 milyar YTL'lik
Dis borglanma 0.0 . b sine karsilik | YTL
Diger finansman 57 ¢ borg servisine kargilik 3.3 milyar _
Faiz Disi Denge 32 toplam i¢ borglanma  gergeklestirilmesi
Ozellestirme 0.0 Pprogramlanmaktadir. Hazine, I¢ Borg
Kasa-Banka 8.9 lhale Takvimi'ne gdre, 16 Aralik'da

18.11.2009 itfa tarihli 11 ay vadeli YTL
cinsi iskontolu bono ihalesi ile 23 Haziran 2010 vadeli 18 ay vadeli YTL cinsi iskontolu tahvil ihalelerini gerceklestirmistir.
Hazine'nin gerceklestirdigi bu ihalelerde toplam satig tutari 1 milyar 382,7 milyon YTL olarak gerceklesmistir. ihale
oncesi yapilan 1 milyar 519,4 milyon YTL rekabetci olmayan teklif (ROT) satisla birlikte toplam bor¢lanma tutan 2
milyar 9o2.1 milyon YTL olmustur. 11 aylik bonoda 434,8 milyon YTL net satis yapilirken, satislarin nominal tutari 509,6
milyon YTL olarak gerceklesmistir. ihaleye 1 milyar 342,4 milyon YTL teklif gelirken, ortalama bilesik faiz %18.75
seklinde olugmus, ortalama fiyat ise 85.328 YTL olarak gerceklesmistir. ihalede satilacak senetler 18 Kasim 2009
tarihinde itfa edilecek. ihrag tarihi 17 Aralik Carsamba olarak belirlenen 18 aylik tahvil ihalesinde gelen 2 milyar 74,2
milyon YTL'lik teklife karsilik, net 947,9 milyon YTL'lik satis yapilmistir. ihalede satiglarin nominal tutari 1 milyar 227,3
milyon YTL olmus, bilesik ortalama faiz %18.53 olarak gergeklesirken, ortalama fiyat ise 77.237 YTL olarak
gerceklesmistir.

Merkezi Yonetim Borg Stoku Hazine Mistesarligi tarafindan agiklanan verilere

(milyar YTL) 2007 Eyl.2008 Eki.2008  gore, 2008 yili Ekim ayinda Merkezi Yénetim Borg

Toplam Borg Stoku 3334 353.7 3733 Stoku, bir 6nceki aya gdére 19.6 milyar YTL
I¢ Borg Stoku 255.3 266.4 2713 artarak, 373.3 milyar YTL'ye (249.5 milyar dolar)
Dis Borg Stoku 78.1 87.3 102.0

ulagsmistir. S6z konusu artisin, 4.9 milyar YTL'si ig
Kaynak :Hazine Mistegsarli§i borg stokundaki artistan, 14.7 milyar YTL'si ise dig

bor¢ stokundaki artistan kaynaklanmistir. 2008
yihnin ilk on ayinda ise, Merkezi Yénetim Borg Stoku 2007 yil sonuna gore 39.9 milyar YTL artis géstermistir. Merkezi
Yonetim Borg Stokunun YTL-YP ayrimi incelendiginde, YTL cinsinden borcun toplam borg stoku i¢indeki payi 2008 yili
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Ekim ayinda azalarak %66.7 olarak gerceklesirken, doviz cinsinden borglarin payi ise USD/YTL kurundaki artisa bagli
olarak %633.3'e yUkselmistir.

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku, 2008 yilinin ilk on ayinda, 2007 yil sonuna gére 16 milyar YTL artarak 271.3 milyar YTL
(281.3 milyar dolar) olmustur. i¢ borg¢ stokunun %25.4'0n0 kamuya, %74.6'sin1 ise piyasaya yapilan borglar olustururken,
Ekim ayinda kamuya yapilan borglarin payi bir miktar azalma géstermistir. Ekim ayinda, sabit faizli i¢ borg stokunun,
toplam i¢ borg stoku icindeki pay1 %52.1'den %52.2"ye yUkselirken, toplam i¢ borg stokunun YTL-YP ayriminda ise YTL
cinsinden borclanmanin payinin azaldigr dikkati cekmektedir. Ekim ayinda YTL borcun toplam i¢ borg stoku icindeki
pay1 %92.6'dan %91.8’e gerilemistir.

Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku, 2008 yilinin ilk
on ayinda, 2007 yil sonuna gore 23.9 milyar YTL
P artarak 102 milyar YTL (68.1 milyar dolar) olarak
S gerceklesirken, bir 6nceki aya gore ise 14.7 milyar
- YTL artmustir. Dis borg stokundaki bu yUkseliste
déviz kurundaki artis en 6nemli etken olmustur.
TCMB'nin déviz alis kuruna gore Eylil ayinda 1.22
50 — T T T T T T 1 YTL olan dolar kuru, 1.48 YTL'ye kadar

& b e i o] i ic] ] & o & vl Ukselmisti
o o on e o = & o o o o o yukselmistir.
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Turk bankacilik sektorinin nakit rezervleri son bir ayda %22.55 oraninda azaldi

Bankacilik Sektori Bilangosu Degisim (%)
(Milyon YTL) Ara.o7 (1) Agu.o8 (2) Eyl.08(3) (3)-(2) (3)-(2)
Nakit Rezervler 60.272 59.931 734t 21.85 22.55
Men.Deg. Port. 164.727 173.371 178.380 8.29 2.89
Krediler 285.653 345.198 361.083 26.41 4.60
Duran Aktifler 20.915 23.100 23.096 10.43 -0.02
Diger Aktifler 49.857 46.217 43.702 -12.35 -G.44
Toplam Aktif 581.424 647.817 679.705 16.90 4.92
Mevduat 356.865 397.772 418.593 1730 5.23
Mevduat DisI Kayn. 148.866 167.478 178.272 19.75 6.45
Ozkaynaklar 75-693 82.567 82.840 9.44 0.33
Toplam Pasif 581.424 647.817 679.705 16.90 4.92

Kaynak: BDDK

TUrk bankacilik sektorinin toplam aktifleri, son bir ayda YP aktiflerin %4.24 ve TP aktiflerin %5.18 oraninda artmasina
bagli olarak, son bir ayda %4.92 oraninda artarak EylUl ayi itibariyle 679.7 milyar YTL'ye ulagsmistir. Agustos ayinda bir
onceki aya gore, %1.17 oraninda artan krediler, Eylil ayinda bir dnceki aya gore, %¢4.60 oraninda artmistir. Menkul
dederler portfoyU ise, son bir aylik donemde %2.89 oraninda artmasina kargin, duran varliklarda 6nemli bir degisiklik
gorilmemistir. Ayrica, nakit rezervler kalemi son bir aylik ddnemde, bankalardan alacaklarin azalmasina karsin para
piyasalarindan ve Merkez Bankalarindan alacaklarin yUksek bir oranda artmasi sonucunda Eylil ayinda %22.55 artis
gostermistir. Boylelikle, Eylil 2008 itibariyle nakit rezervlerin toplam aktifler icerisindeki pay1 %9.25'den %z10.81'e
yUkselmistir. Menkul dederler portfoyinin toplam aktifler icindeki payr %26.24'e, toplam kredilerin payi %53.12'ye
gerilemistir.
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Eylil ay itibariyle son bir
ayhk donemde TP krediler
N son bir aylik donemde %63.33,
AktiﬂeD:f’Te‘:p,am Nakit YP  krediler ise %8.62
Aktiﬂ':‘:/’f:plam Aktif Rezervier/Toplam oraninda artmistir. Boylece
AKtif _— Aktif toplam kredi hacmi Eylul

ayinda %g4.60 artisla 361.1

milyar YTL olarak

gergeklesmistir. istikrarl

\ devam eden yiksek miktarli

\J Pon-/roep':fr:fi\km tiketici  kredileri, ihracat

' kredileri, kredi kartlari, diger

Krediler/Toplam krediler ve isletme kredileri

A Eylil 2008 nedeniyle bankacilik sektori
kredilerinin  sektorin  aktif
buyUkligu icerisindeki payi
artmaya devam etmektedir.

EylGl ay itibariyle son bir aylik donemde tiketici kredi trlerinin artis oranlarina bakildiginda, konut kredilerinin %0.39,
tagit kredilerinin ise %0.12 oraninda artmasi artig hizindaki yavaglamaya isaret etmektedir. ihtiyac kredilerinde ise,
%¢4.42 oraninda artis gorulirken diger krediler %5.26 oraninda artmaktadir. Ayrica bu donemde takipteki tUketici
kredilerinin (brit) toplam tiketici kredileri icerisindeki payl %1.8 olurken, toplam krediler icerisindeki payi ise %o0.4
olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektérinin KOBi'lere g5.2 milyar YTL nakdi kredi, 31.0 milyar YTL gayri nakdi kredi
kullandirdigi; KOBI'lere kullandirilan kredilerin 4.1 milyar YTL'lik tutarinin takibe distigu gorulmektedir.

Bankacilik sektoérinin Eylil ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %87.8'inin yabanci kaynaklardan;
%a12.2'sinin ise 6zkaynaklardan olustugu gorilmektedir. EylGl ayinda bir 6nceki aya gore, mevduatta %s5.23 artis
yasanirken, mevduat digi kaynaklar ise %6.45 oraninda artmistir. Mevduattaki bu artisin bilesimine bakildiginda YP
mevduatta %1.54 oraninda, TP mevduatta ise, %7.25 oraninda artis gérilmektedir. Ozkaynaklar ise, s6z konusu
dénemde %0.33 oraninda artmistir.

Sektorin bilango biyukligu son bir aylik donemde %4.92 oraninda artarken, mevduat hacminin %s5.23 oraninda
artmasi sektorin temel fon kaynadi olan mevduatin fon kaynaklari icindeki payinin %61.4'den %61.6'ya yikselmesine
neden olmustur. Mevduatin para cinsinden kompoziyonunda YP lehine bir gelisme gérilmektedir. Eylul ayi itibariyle
YP mevduat %7.25 oraninda artis gostermesine karsin, TP mevduatta sadece %1.5'lik artis gorGlmustir. Son bir ayhk
dénemde, déviz kurunun EylUl ayinda bir miktar yUkselmesine bagli olarak, YP mevduatin toplam mevduat icindeki
payl %64.7'den %66'ya yUkselmistir. Sektérin mevduat disi kaynaklari, son bir aylik dénemde repo islemlerinden
saglanan fonlar, bankalara borglar ve 6denecek vergi,resim, har¢ kalemlerindeki artisin etkisiyle %6.45 oraninda
artmigtir.

Bankacilik sektorinin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, bir 6nceki aya gore %a1.1 oraninda artarak 13.5
milyar dolar seviyesine yikselmistir. S6z konusu artisin mevduat bankalar araciligiyla yasandigr gérdlmektedir. Ayni
donemde sekiritizasyon kredilerinin ise %a1.2 oraninda azaldigi ve 12.9 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi
gorilmektedir.

Sektor 6zkaynaklari, 6denmis sermaye kaleminde %1.65'lik artis ile birlikte donem karinda gérilen %6 oraninda artisin
yedek akgelerde ve menkul dederler degerleme farklarinda gorilen azalis ile telafi edilmesiyle son bir aylik donemde
9%0.33 oraninda artarak, 82.6 milyar YTL'den 82.8 milyar YTL'ye yikselmistir. Bilango biyikligundeki ve mevduat dis!
kaynaklarda gorilen artislara karsilik 6zkaynaklarda gorilen sinirli artis, 6zkaynaklarin fon kaynaklari icindeki payinin
bir miktar gerilemesine neden olmustur.

Sektorun net donem kari EylUl ayinda, gegen yilin ayni ayina gore %5.8 oraninda azalmasina karsin bir dnceki aya gore
%6 oraninda artarak AJustos ayinda 10.5 milyar dolar olan net donem kari Eylil ayinda 11.1 milyar dolara yiUkselmistir.
Son bir aylik donemde, net donem karindaki artista, toplam faiz gelirlerinde gorilen %4.5'lik azalmaya ragmen toplam
faiz giderlerinde gorilen %3.1'lik azalmanin etkili oldugu gériliyor. Kredilerden alinan faizlerde Eylil ayinda bir dnceki
aya gore %11.9'luk azalma, bankalardan alinan faizlerde ise %11.8'lik azalma gorilUyor. Toplam faiz gelirlerinde paylari
nispeten daha az olan menkul dederlerden alinan faizlerde ve diger faiz gelirlerinde gorilen yiksek artiglar dikkat
cekiyor.Toplam faiz giderlerinde en yUksek paya sahip olan mevduata verilerin faizler kaleminde son bir aylik donemde
%2.3'luk azals gorilirken bankalara verilen faizlerde %g.9'luk artis goriliyor. Sektorin faiz disi gelirlerinden,
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kredilerden alinan Ucret ve komisyonlar bir 6nceki aya gore %4.7 azalirken, bankacilik hizmet gelirleri %9.2 oraninda
azalmistir. Sektorin faiz disi giderlerinde ise, bir 6nceki aya gore %11.3 oraninda azalis yasanmistir.

Ozkaynak karliligi, incelenen dénemde bir dnceki yilin ayni dénemine goére yaklagik 420 baz puan azalarak %15.5
seviyesinde gerceklesmistir. Aktif karlihg ise bir énceki yilin ayni dénemine gére yaklasik 50 baz puan azalarak
incelenen dénemde %:2.2 seviyesinde gerceklesmistir.

2007 yili Eylil déneminde 376.8 milyar YTL seviyesinde olan toplam bilango disi islemler, %26.3 oraninda artarak 2008
yihnin ayni déneminde 476.1 milyar YTL seviyesine yUkselmistir.

Son bir aylik donemde yasal 6zkaynak %0.8 oraninda artarken, risk agirlikli kalemler %2.8 oraninda artmistir. Bunun
sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik donemde yaklasik 35 baz puan azalarak, incelenen
dénemde %317.36 seviyesine gerilemistir.

ABD’de Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu (NBER) ekonominin Aralik 2007'den bu yana
resesyonda oldugunu ilan etti

Onceki ay ABD'de aciklanan 3.ceyrek biyime rakaminin -%o.5'e revize edildiginin aciklanmasi, ABD ekonomisinin
2001 yilindan bu yana en biyik daralmasini yasadigini ortaya koymaktadir. Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu
(NBER), teknik resesyon olarak tanimlanan art arda iki ¢eyrek negatif blyime gerceklesmesini beklemeden, ABD
ekonomisinin Aralik 2007'den bu yana resesyonda oldugunu ilan etmistir. 2008 yilinda 6zellikle istihdamin 1.2 milyon
azalmasi ve NBER'in reel ekonomik faaliyetlere iliskin 6lcit olarak aldigi gdstergelerdeki ciddi bozulma, resesyon
ilaninin baslica nedenlerini olusturmaktadir. BlyUmedeki sert yavaslamanin temel nedeni ise, ikinci ¢eyrekte vergi
iadesi paketinin etkisiyle %a1.2 artis gosteren tUketim harcamalarinin, Uglnci ceyrekte %3.7 daralmasi olarak
gorulmektedir. Sirket karlarinin art arda iki ceyrektir azalmasi ve 6zel sektér yatinmlarinin azalmasi, GSYiH'deki
kicilmenin dérdinci geyrekte hizlanacagi beklentilerini olusturmustur.

Yurtigi ve yurtdisi talep daralmasinin etkiledigi reel ekonomiye iliskin zayif gorinim sirmektedir. Dayanikh tiketim
mali siparisleri Ekim ayinda %6.2 ile beklentilerin Uzerinde azalirken, sanayi Uretimi Kasim ayinda da gerilemeye devam
ederek %0.6 kiculmistir. Boylece, son 6 aydir daralma egilimini sUrdiren sanayi Uretimi yillik bazda %s5.5
kUgUlmiUstir. Kapasite kullanim orani ise Kasim ayinda %7ys5.4'e gerileyerek, Nisan 2002'den bu yana en disik
seviyesine ulagsmistir. Ayrica, Michigan Universitesi TUketici GUven Endeksi ise Kasim ayinda 55.3 ile son 28 yilin en
disUk seviyesine gerilemistir. Tuketici giveninde siregelen zayiflama ve hanehalkinin gelirlerindeki azalmanin zor
duruma dismesine neden oldugu otomotiv sektdrl, sanayi Uretimindeki gerilemenin en &nemli unsurunu
olusturmaktadir. Bu kosullarda Kongre'de otomotiv sektorinin en biyilk U¢ sirketine 14 milyar dolar aktarilmasini
oéngoren yasa tasarisi, Temsilciler Meclisi'nde kabul edilmesine karsin, sendikanin Ucretlerin azaltilmasina razi
olmamasini gerekce gosteren Senato'dan onay alamamistir. Ancak, otomotiv sektérinin yan sanayii de etkilemesi,
issizlik 6deneklerindeki artis ve vergi gelirlerinde olusacak kayiplarin, kurtarma maliyetinden ¢ok daha agir olacadi
gerekcesiyle ABD Hazinesi Sorunlu Varliklari Destekleme Programi (TARP) kapsamindaki fondan 13.4 milyar dolar
ayiracadini belirtmistir. Yine de i¢ talepte sirmesi beklenen zayif gérinim, sanayi Uretiminin 2009 yilinda %4.5
daralma gosterecedi beklentilerinin temelini olusturmaktadir.

ABD'de cari islemler acigi 3. ¢eyrekte azalarak 174.1 milyar dolara gerilerken, cari acigin GSYiH'ye orani %s.1'e
gerilemistir. Enerji fiyatlarindaki gerilemenin fiyatlara geciskenliginin yiksek oldugu ABD’de ithalat maliyetindeki
gerilemenin 4. ceyrekte de cari acigin daralmasina katkida bulunabilecegi dUsinilmektedir. Kiresel krizin maliyetinin
en iyi gorilebildigi ABD Hazine bitgesindeki acik ise Kasim ayinda 164.4 milyar dolarla artigini sirdirmuistir. 2007 mali
yilinda bitce agigi toplam 162 milyar dolar olarak gergeklesirken, son bir yilda bitce agigi 701 milyar dolarla rekor
seviyeye ulasmistir. BUtce agigindaki bu artista Hazine tarafindan uygulanan Sorunlu Varliklari Destekleme Programi
(TARP) en 6nemli faktor olurken, sirket karlari ve vergi 6demelerindeki keskin daralmaya bagh olarak vergi gelirlerinin
diusmesi de etkili olmustur. ABD bitce agiginin 2009 yili sonunda 1.5 trilyon dolara ulasmasi beklenmektedir. Bu
kosullarda 2009 yili i¢cin ABD’de cari agigin daralacagini éngdrmek ilging olarak degerlendirilse de 6zel sektorin ve
hanehalkinin tasarruf fazlasi vermesi cari agigin azalabilecegi beklentilerini gi¢lendirmektedir.
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65 1 ABD'de ekonomik aktivitenin Ugte ikisini olusturan
60 - perakende satislar verisi Kasim ayinda %1.8 dusis
55 gostermistir. Ham petrol fiyatlarindaki gerileme
5 hanelkinin satin alma gicUnd artirmasina karsilik, digen
| konut fiyatlari ve sikilasan kredi kogullar altinda kaldirag
45 1 etkisiyle bor¢lulugu yiksek olan hanehalkinin harcama
40 - egilimleri diserken, tasarruf egilimleri artmaktadir.
35 | Bununla baglantili olarak, sirketler kesiminin de finansal
20 piyasalarin ¢oktigl kosullarda varliklarinin erimesi ve

oncll gostergelerdeki olumsuz goérGnim nedeniyle,
yatinm harcamalarindaki azalma devam etmektedir.
Ekonominin  gidisatini  yansitan  konut  sektori
ISM imalat Endeksi ISM Hizmetler Endeksi piyasasinda ise arz fazlasinin yarattugr etkiler
sirmektedir. ABD'de konut satislarindaki azalisin
devam emesiyle, Case-Shilller Konut Fiyat Endeksi Ekim ayinda yillik bazda %a17.4 gerilemistir. Endeksteki disus
ABD’de konut fiyatlarinin daha da gerileyecegi beklentisini desteklemistir. Ekonomik aktiviteye dair 6nemli bir ncil
gosterge olan ISM (Arz Yoneticileri Enstitisi) imalat endeksi Kasim'da 36.2 puanla beklentilerin altinda aciklanarak son
26 yilin en dUsuk degerine gerilemistir. ABD'de fabrikalara gelen siparisler ise Ekim ayinda %s5.1 ile %4 olan
beklentilerden Gzerinde disis gosterirken, FED Beige Book raporuna gore, ekonomik aktivite ABD genelinde daha da
zayiflamistir. Bolgeler genel olarak perakende satislarda azalma ve otomobil satislarinda ciddi oranda dusUs
bildirmislerdir. Rapor ayrica turizm harcamalarinin durgun oldugunu ve hizmet sektdrine iliskin raporlarin da genel
olarak negatif olduguna yer vermistir. Ekonomik verilerin bu sekilde seyir izlemesi, ABD'nin yeni Baskani Obama’nin
o6numuzdeki 2 yila yayilacak siregte altyapi yatinmlari ve transfer harcamalarina agirlik veren yaklasik 850 milyar dolar
tutarindaki ekonomiyi canlandirma tesvik paketini yil basinda Kongre'ye sunmasi beklenmektedir.
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BuyUmenin en dnemli gostergelerinden biri olan istihdam verileri de olumsuz gelmeye devam etmektedir. Finans
sektorinUn icinde bulundugu zor durum sonucu isten ¢ikarmalarin arttigi bu donemde 6 Aralik ile sona eren haftada
haftalik issizlik basvurulari 573 bin kisi olarak gergekleserek, issizlik oraninin %10'u gérdigi 1981/1982 resesyonundan
sonraki en yuksek dizeyine ulasmistir. Ayrica, issizlik basvurularindaki artisin gecici veya ddonemsel olmayip, istihdam
piyasasinin temelindeki zayiflamadan kaynaklandigi disinilmektedir.
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Tarimdigi Istihdam Gegici Ig¢i Sayisi

Kasim ayi issizlik oraninin %6.7 olarak agiklandigi ABD’de, 6nUmizdeki aylarda krizin basta otomobil sektdri olmak
Uzere reel sektorde daha ¢ok yansiyacadi ve bu sektorlerde de isten ¢ikarmalarin baslayacagdr disundldiginde,
istihdam verilerindeki bozulmanin devam edebilecedi 6ngdrilmektedir. Bu ortamda ABD’de Ekim ayinda %2.8 disis
gbstererek 2001 yilindan bu yana en biyik disisini gosteren iretici fiyat endeksi (UFE), Kasim ayinda beklentiler
paralelinde bir énceki aya gére %2.2 gerilemigtir. Yillk bazda ise UFE %0.4 artis géstermistir. Bu durumda, Kasim
ayinda enerji fiyatlarindaki azaligin %11.2'ye ulagmasi, yart mamul fiyatlarinin %¢4.3 ve hammadde fiyatlarinin ise %12.5
gerilemesi etkili olmustur. Ekim ayinda TUketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) %2 gerileyerek, 1947 yilinin Subat ayindan bu
yana en biyuk disisini yagarken, Kasim ayinda %31.7 azalig gdstermistir. Boylece, yillik bazda TUFE %a1.1, ¢ekirdek
TUFE %2 artmigtir.
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8 1 Enflasyonda sert bir disisin gorildigu resesyon
7 - ortaminda ABD Merkez Bankasi (FED), gosterge
6 | faiz oranini tarihinde daha 6nce goérilmeyen bir

adimla %1'den %o0.25 ile %o bandina kadar
indirirken, ekonominin resesyondan ¢ikmasi icin
elindeki "bUtin ara¢ ve imkanlar" kullanacagini
3 1 belirtmistir.  Faizleri uzun bir siure dUsuk
2 seviyelerde tutmayr disinebilecedini belirten
FED, toplantinin ardindan  vyaptigi  vyazil
agtklamada, elindeki bUtin ara¢ ve imkanlari
sUrdirilebilir  ekonomik  blylUmenin yeniden

A RS & PP PP P PP PSSP SHPP v . . e . .
PRt o saglanmasi ve fiyat istikrarinin muhafaza edilmesi
PP OSSO S SO S icin kullanacagini ifade etmistir. Bu durum, parasal

FED Gosterge Faiz Orani USD LIBOR genigleme (quantitative easing) olarak adlandirilan

politika degisikligini ifade etmektedir. FED'in

actklamasinda uzun vadeli Hazine tahvili alimlarinin potansiyel faydalarinin dederlendirildigi belirtilirken, nimizdeki

donemlerde FED'in bilangosunun buyikliguni yUksek bir seviyede tutacak sekilde acik piyasa islemleri ve diger

onlemleri almaya odaklanilacagi ifade edilmistir. Bu amacla FED, sagladigi Ug acil likidite imkaninin (piyasa yapicisi

kredi imkani (primary dealer credit facility), varliga dayali sirket tahvili para piyasasi fonu likidite imkani (asset-backed

commercial paper money market fund liquidity facility) ve vadeli menkul kiymet borg verme imkaninin (term securities

lending facility)) "finansal piyasalarda devam eden zor kosullar" dolayisiyla yUrirligini 30 Nisan 2009'a kadar
uzatmistir.

Euro Bolgesi’‘nde aciklanan veriler bUyumeye iligkin kaygilar arttirmaya devam ediyor

Kiresel krizin olumsuz etkiledigi Euro Bolgesi'nde
aciklanan veriler dordinci ceyrekte de biyUimenin
negatif gelecedi beklentilerini kuvvetlendirmeye
1 .. | devam etmektedir. Euro Bolgesi'nde Aralik ayina
. iliskin aciklanan hizmetler ve imalat PMI

= | endesklerinde  disis  beklentilerin  altinda

GDP(a/q) PMI imalat Endeksi

o gerceklesmis olsa da endeks, hesaplanmaya
o . basladigi 1997 Haziran ayindan bu vyana
0.2 . gerceklesen en disUk seviyelere gerilemistir. Euro

Bolgesi imalat PMI endeksi Aralik ayinda aldigi
35.6'dan 34.5 seviyesine gerilemistir. Euro Bolgesi
hizmetler PMI endeksi ise, Aralik'ta 42.0 degerini
alarak beklentilerin Ustinde agiklanmistir.  PMI
Hizmet endeksi Kasim ayinda 42.5 dederini
almisti. Boylece, PMI endekslerindeki gerileme ile desteklenen Euro Bélgesi'nde biyime oraninin dérdinci ¢eyrekte
de gerilemeye devam edecegi beklentisini desteklemektedir.
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Ayrica global krizin olumsuz etkiledigi Avrupa'nin en éenmli ekonomilerinden biri olan ispanya ekonomisinde, 15 yil
sonra ilk kez kigilme yasanmigtir. Ispanya Ulusal istatistik EnstitUsU tarafindan agiklanan raporda, 2008 yili 3.
ceyreginde ekonomide %o,2'lik kigilme yasandigi belirtiimistir. Daha 6nce en son 1993 yilinin ikinci ¢eyreginde
%0,3'luk kicilme gérilen ispanya ekonomisinde 15 yil aradan sonra yeniden yasanan daralmanin nedeni mevcut
ekonomik krizin etkisiyle tiketim ve yatirnm harcamalarindaki azalma olarak gésterilmistir. Ayrica Almanya, italya ve
Fransa gibi Euro Bolgesi ekonomisinin en biyiuk ekonomilerinden olan Ulkelerde de agiklanan PMI endekslerinin zayif
seyrini sUrdirmesi, yasanan krizin énimizdeki dénemlerde olumsuz etkilerinin ¢ok daha fazla hissedilecedi yonindeki
endiseleri arttirarak, bu dénemin 1992/1993 yillarindan bu yana gorilen en k&ti resesyon dénemi olabilecegi ihtimalini
arttirmigtir. Ayrica Euro Bolgesi'nde issizlik oraninin Ekim ayinda %7.7'ye yikselmesi ekonomik durgunlukla birlikte
Euro Bolgesi'nde de issizligin bir sorun haline gelebilecegini gostermektedir. Gegen yilin ayni déneminde issizlik orani
%7.3 seviyesinde bulunmaktaydi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 4 Aralik'ta yaptigi toplantida global krizin olumsuz etkilerinin reel ekonomiye

yansimalarini en aza indirgemek icin faizleri 75 baz puan indirerek %2.5 seviyesine cekmistir. Faiz toplantisindan sonra
ECB Bagkani Trichet yapti§i agiklamalarda enflasyonist baskilarin azaldigi, enflasyon oranlarinin 2009 yili TUFE istikrari
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ile paralel oldugu ve TUFE'deki dususin temel olarak enerji fiyatlarindaki disius ve ekonomik yavaglamadan
kaynaklandigini belirtmistir. Trichet, EylUl ayindan itibaren mali piyasadaki ¢alkantida derinlesme oldugunu, reel
ekonominin olumsuz  yansimalarini hissetmeye basladigini ve enflasyondaki disisin  agirlkl olarak emtia
fiyatlarindan kaynaklandigini da sozlerine eklemistir. Ayrica, hikimetlerin acikladigi paketleri ¢cok hizli bir sekilde
uygulamaya koyduklarini belirten Trichet, ekonominin dérdinci ¢eyrekte daha da zayiflamasinin muhtemel oldugunu
belirtmistir. Bu arada ECB yetkililerinden gelen diger aciklamalar, ECB'nin faiz indirimlerinin nispeten sinirl dizeyde
gerceklesecedi beklentisini artirmistir. Euro’nun getirisinin daha yUksek dizeylerde olacagi beklentisi Euro'nun gucli
seyrinde etkili olmustur.

Euro Bolgesi'nde aciklanan given endeksi verileri
ise rekor dizeyde dususler gostermislerdir. Kasim
ayinda 8o'den 74.9'a disen ekonomik gorinim
endeksi en son benzer bir diusisi 1993 yilinda
gostermisti. S6z konusu dénemde Alman IFO is
dinyasi given endeksi ise Aralik ayinda 85.8'den
82.6'ya gerilemistir. 1992/1993 vyillarinda Euro
Bolgesi'nde bir durgunluk yasandigi géz 6ninde
! ] ] bulundurulursa  6nUmizdeki dénemde  Euro
e be b ha ba s hofhn e s e pu Si-snzz-o—zmoo- | Bolgesi'nde eksi blyime olasiiinin arttigi ortaya
"""""""""""""""" == | c¢kmaktadir. Ayrica tuketici glven endekslerindeki
bozulma dikkate alindiginda Euro Bdlgesi'nde bir
kredi daralmasinin yasandigi gorilmekte ve bu
durumun 6nUmuizdeki donemlerde daha da artmasi
beklenmektedir. Kredi mekanizmasinin tikandigi ve
para politikasinin etkisinin zayifladigi bu ortamda bir ¢ok Glkede oldugu gibi Euro Bolgesi‘nde de maliye politikalari 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle de hikimetler tarafindan piyasalari kurtarmaya yonelik atilan adimlar ve yasanilan
gelismeler son ddnemde ekonomik verilerin 6nine gegmeye baslamistir.

n
oz
oz
POTIE]
o3
004
004
05
2006
2006
oy
oy
2008
2008

IFO (i5 Diinyasi Gilven Endeksi)

Euro Balgesi Ekonomik Gartniim Endeksi

Japonya Merkez Bankasi faiz oranini %o0.10'a indirdi

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 2008'in son
toplantisi olan Aralik ay1 toplantisinda gosterge faiz
oranini 20 baz puan indirerek %o0.1'e digirmuistir.
5 - Daha Once 2008 yilini %o0.30 faiz orani ile
kapatacagi tahmin edilen BoJ'un faiz kararn,
Amerikan Merkez Bankasi'nin gosterge faizini

Japonya Merkez Bankasi Faiz Orani

3] %0.25-%0 bandina ¢ekme kararinin  hemen
2 - ardindan gelmistir. 2001-2006 vyillari arasinda
ekonomiyi  deflasyondan  ¢ikarma  cabasi
1 . ; "
— cercevesinde sifir faiz politikasi uygulayan BoJ'un
0 —_——— P e——— faiz oranini %o.1'e disirmesi, 2008'in ikinci ve
Saa T e ez aSg sz 885 8 Ugincy ceyreklerinde eksi blyime gerceklesen
22323 22323 3 3 3 3R IIRIIIIK C
S KRR R R R R R R RERRRRRNRR R Japon ekonomisini resesyondan ¢ikarma cabalari
@ 2 99 39 39 39 3 93 93 g 3 g g , ) ,
R RRRNRFIIRRIRRRRRRRISSREKR cergevesinde alinan onlemlerin basinda

gelmektedir. Japon Merkez Bankasi faiz indirimine
ek olarak finansal sisteme likidite enjekte etmeye de devam ediyor. Bu gercevede genisletici para politikasi uygulamasi
da tekrar canlanmis gérinmektedir. Bu politikanin en 6nemli unsuru olan Hazine tahvili alimlarini Ekim 2002'den beri
ilk kez artirarak, aylik 1.2 trilyon Yen'den 1.4 trilyon Yen'e (yaklasik 15.6 milyar dolar) ¢ikaran BolJ, tahvil alimlarini 30
yillik, degisken faizli ve enflasyona endeksli tahvilleri icerek sekilde genisletebilecegini agiklamistir. Bu arada Japon
hikometi, sirketler kesimine kolaylik saglamak amaciyla ticari senet alimlarina baslayacagini ve bu kapsamda
bankalardan 2o trilyon Yen tutarinda hisse satin alarak sermaye destegi verecegini duyurmustur.

TOm dinyada ekonomilerin yavaslamasi karsisinda &nlemler alinirken, Japonya'da Aralik ayinda ekonomiyi

canlandirmay! amaglayan ikinci bir paket agiklanmistir. 4.8 trilyon Yen (yaklasik 54 milyar dolar) bOyikligindeki
paketin, hanehalkina mali destek ve yerel hUkimetlere sGbvansiyonlar saglanmak igin kullaniimasi amaclaniyor.
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Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri Japon ekonomisi revize verilere

(%) Degisi gore 2008'in Uglincu ¢eyreginde bir
0) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 2007 En Son dnceki ceyrede gére %o.5, yillik

!BU.yU'me 0-1 18 23 2.6 2:2 22 1.8 (2908 3-6) bazda ise %1.8 daralmistir. Blyime

L5sialik >4 >3 &7 44 41 B 3.7(Ek!m 2008) oraninin ikinci ceyrekte bir dnceki

Enflasyon -0.9 -0.3 o -0.6 0.3 0.7 1.7 (Ekim 2008) evrede gbre %1 aerilemesinin

(CPI) ceyrege g g

ardinan  Ugincl  ¢eyrekte de
gerilemesi, hUkimet tarafindan da
resmen aciklandigi gibi Japonya’nin resesyona girdigini gostermistir. Japonya’da 31 Mart 2009’da sona erecek mali
yilda ekonominin %0.8 oraninda daralmasi, 2009 yili blyime oraninin ise, -%a1 ile -%2 araliginda gerceklesmesi
bekleniyor.

Kaynak: IMF,0ECD,Reuters, Bloomberg

Japon sirketler kesimi givenindeki bozulma devam etmektedir. BoJ tarafindan yapilan Tankan is dinyasi arastirmasi
sonuglarina gore Japonya'daki bUylk o6lcekli imalat sirketlerinin ekonomiye giveni 1975 yilindan beri en disik
seviyesine gerilemigtir. is dinyasi givenindeki bozulma, Japon ekonomisinin 2001 yilindan beri en derin resesyon
girecegi gorusuni desteklemektedir.

Japon hikimeti ekonominin gérinimine iligkin olumsuz bir degerlendirmede bulunmustur. Onceki ay, ekonomiye
dair degerlendirmesinde “zayiflama” ifadesini kullanan hikimet, Aralik ayindaki degerlendirmede son alti yilda ilk kez
“ekonomi ké&tilesiyor” ifadesini kullanmistir. HikUmet, ekonomiye dair gorisini 2008 yilinda yedi kez asagi yonde
revize etmistir.

Cin ekonomisi 2009 yilina sert inis riskiyle giriyor

Gectigimiz ay enflasyonun yavaslama egilimine girdigi Cin’de hiukUmetin daha c¢ok blyime odakli politikalar
uygulamaya basladigini belirtmistik. 2008 yili sonunda %g.1 gerceklesmesi beklenen Cin'in Gayri Safi Yurtici Haslla
(GSYIH) buyime oraninin 2009 yilinda %jy.5'e gerileyecegi dngérilmektedir. Bankacilik sektériniun sorunlu
varliklarinin, toplam aktifler icindeki kig¢uk payr nedeniyle simdiye kadar kiresel finansal krizden dogrudan
etkilenmeyen Cin ekonomisinin 2008 yilindaki biyime performansina karsin, dinya ekonomisinin %o0.4 kigilmesinin
beklendigi 2009 yilinda biyimenin sert bir sekilde yavaslayabilecegi 6ngorilmektedir. Ayrica, kiresel ekonominin
talep (tUketim) yonli lokomotifi olan ABD'nin 2007 yilinin Aralik ayindan bu yana resesyonda olmasi, Euro Bolgesi ve
Japonya‘da biyUmenin iyice yavaglamasi ile 2009 yili dinya ticaret hacminin %3 ile 2001 yilindan bu yana en disik
artisini gergeklestirecegi dusinUlmektedir. Bu gelismeler Cin’de sert inis (hard landing) riskini artirmaktadir. Ancak, Cin
ekonomisi icin sert inigle tanimlanan durum ekonominin kigUlmesi olmayip, biyUmenin potansiyelin altina %5 - 6'lar
seviyesine gerilemesidir. Cin ekonomisinin, her yil isgiicine katilan 24 milyon kisiye istihdam yaratabilmesi ve her yil 12
— 14 milyon fakir kirsal isgicini, kentli modern endistri sektorine ¢ekebilmesi igin %9 — 10 biylime oranlarini
sUrdurmesi gerektigi bilinmektedir. Ayrica, Cin ekonomisinin donisimini saglamayi hedefleyen rejimin sosyo — politik
mesruiyeti de bu ylUksek biUyime oranlarina dayanmaktadir. Bu nedenle %6’lar seviyesine gerileyebilecek biuyime
oranlari Cin ekonomisi icin durgunluk anlamini tasiyabilecektir ve ekonomiye iliskin makroekonomik veriler bu riskin
arttigina isaret etmektedir.

Sanayi Uretimi )
Bu amagla Cin, Gayri Safi Yurti¢i Hasilas’nin (GSYIH)
yaklasik beste biri olan yarim trilyon dolarlik ekonomik
tesvik paketiyle konut ve altyapi yatirimlarini 2010 yilina
kadar hizlandirmayi planlamistir. Boylece, ekonominin

15 dinamik  blyUme  sirecini  devam  ettirebilmesi

amaclanmaktadir.  Bununla  birlikte, Cin  hikUmeti

10 istihdamda gecici artis saglayacak otoyol ve demiryolu

yatinmlari, kurakliga karsi genis olcekli sulama altyapisi,

57 saglik hizmetlerinin kalitesinin artirlmasi, ¢evre temizligi

ve konut altyapisinin giglendirilmesini iceren bir dizi 6nlem

daha belirlemistir. Plan ayrica, ciftcilere yonelik daha
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yonli lokomotifi olan Cin‘in 2009 yilina sert inis riskiyle
girdigini goOstermektedir. Para birimi Yuanin deger
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kazanmasi, isgicl ve kira maliyetlerinin artisi ve siki
o - Cin Sabit Sermaye Yatirimlari dizenleyici standartlar ihracati olumsuz etkilemeyi
surdirirken, ithalat talebindeki gucly seyrin, net ihracatin
50 - 2009 - 10 doneminde biyumeye olan katkisini
azaltabilecektir. Bununla birlikte, Cin’in enerji ithalati
40 tarifesini  %3'ten %a1’'e indirimesine karsin, tiketim

vergisini litre basina %o.1'den %o0.8'e yikseltecek
olmasinin enerji talebindeki olasi canlanmayi 6nleyecedi
20 - savunulmaktadir. ihracat ise, Kasim ayinda son yedi yildan
bu yana ilk kez azalarak gegen yila gére %2.2 dismustir.
Boylece, 2009 — 10 déneminde cari fazlanin GSYiH'ya
oraninin %7.3'e gerileyecegi 6ngérulmektedir. Ustteki iki
grafikte sirasiyla, Cin‘in son donemdeki sanayi Uretimi ve
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%8.2"'ye sert bir sekilde gerileyen Cin'in sanayi Uretimi,

Kasim ayinda 1994 yilindan bu yana en disik seviyesi

olan %s5.4'e dismistir. Sanayi Uretimi biyime hizinin ise enerji sektdri ve demir — gelik endUstrisindeki yavaglamadan
kaynaklandigi disUinilmektedir. Bu sektorler, ayni zamanda Cin’in ekonomik yavaslamasinin temel unsurunu olusturan
sabit sermaye yatirimlarindaki azalmadan olumsuz etkilenmisitir. Ekim ayinda %24.4 olarak gerceklesen sabit sermaye
yatinmlarinin Kasim ayinda %19'a gerilemesi beklenirken, finansal agin yayginlasmasi ile kirsal kesim kaynakli tiketim
talebinin artmasinin, orta ve uzun vadede ekonominin yatirnm harcamalarina olan yUksek baglhgini dengeleyebilecedi
disinUlmektedir. Bu gelismeler Cin‘deki ekonomik yavaslamanin yalnizca net ihracatin katkisindaki azalmadan degil,
ayni zamanda azalisin daha sert olarak gorildigu sanayi

5 PMI Endeksi Uretiminden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Ekim
60 - ayinda gerileyen resmi PMI verisi, Kasim ayinda da

g'y'ﬂ‘n';;y,f‘ diglsinU  surdirerek yeni bir rekor olan 38.8%
> Soprast gerilemistir. ihracat talebindeki dusuglerin PMI verisinin
50 rekor disUsunde etkili oldugu dusinilmektedir. Bu

gelismelerle 2008 yilinda %g olarak gerceklesmesi
beklenen issizlik oraninin, alinan &nlemlere karsin
0 | biyime oraninin dismesiyle 2009 yilinda %9.3'e, 2010
yilinda ise %9.4'e yikselecedi 6ngdrilmektedir.
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hammadenin fiyatlarindaki gerilemenin katkisiyla
%g9.1'den %6.6'ya dismustir. Kiresel ekonomideki talebin digmesiyle azalan hammadde fiyatlarinin etkili oldugu
Cin'deki yuksek enflasyonun gerilemesinde, sirketler kesiminin daha ¢ok i¢ pazara dénmesiyle artan fiyat rekabetinin
de roli oldugu dusinilmektedir. Gida fiyatlari enflasyonunun 2008 yilindaki baz etkisi nedeniyle negatife
donusebilecedi  diUsunilirse, gida harici enflasyondaki yavaglamanin sUrmesi deflasyon tehdidini ortaya
cikarabilecektir. Ekim ayinda M2 para arzi genislemesinin yillik bazda %a15'e geriledigi Cin'de, Merkez Bankasi,
enflasyon baskisinin ortadan kalkmasiyla faiz oranlarini 108 baz puan ile son 11 yilda ilk kez bu kadar ¢ok disirmistir.
(Cin Merkez Bankasi faiz oranlarini her zaman g’un katlari olarak ayarlamaktadir.) Boylece, Cin'de 1 yillik kredi faizi
%5.58'e gerilerken, mevduat faiz orani %2.52'ye dismistir. Zorunlu karsilik oranlarini da disiren Cin Merkez Bankasi,
Hazine bonosu satislarini durdurarak, sterilizasyonu durdurdugunu agiklamistir. Béylece, 2009 yilinda hedeflenen M2
para arzinin %ay oraninda genislemesi saglanabilecektir. Likidite genislemesini sirdiren Cin Merkez Bankas,
bankalarin kredi kotasini 100 milyar Yuan'a ¢ikarmistir.

Son birkag ayda Cin Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini 3 kez disirdigi goz onine alindiginda, ileriye yonelik para
politikasi ve kredi kosullarinin daha da gevsetilmesinin reel sektor icin gerekli atilimi saglayabilecegi kuskuludur. Net
ihracattaki gerilemenin neden oldugu yatinnmlarin beklenen getirilerindeki azalma, sirketler kesiminin bor¢lanmada
isteksiz davranmasina neden olmaktadir. Toplam yatirim harcamalari ve ihracat talebi GSYiH'nin %80’ini olugturdugu
icin ekonomideki kisa vadeli toplam talep, yapisal olarak ihracata dayal ekonomik biyimenin strdirilebilmesine bagli
olacaktir.

Kiresel kriz ortaminda, maliye politikasi gin0 kurtarip, sert inis riskini azaltabilecek midir? Bu konudaki iyimser gorise
gore, kamu borcunun ve bitce agiginin ¢ok disUk oldugu Cin'de hizla uygulanacak kapsamli bir mali destek yarar
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saglayabilecektir. Ancak, ihtiyath gorise gore, mali genisleme kisa vadede kisith olacaktir. Vergi reformundan sosyal
guvenlie ve altyapi harcamalarindan orta ve kigUk Olgekli girisimlere sermaye sadlamaya yonelik kamu
harcamalarinin orta vadeye yayilacagi savunulmaktadir. Bununla birlikte, simdiye kadar ticaret sermayesine yonelik
tegvikleri iceren maliye politikasinin, ekonomik kaynaklari iceriye yoneltmesi icin 6nimuzdeki birkag yila ihtiyaci
oldugu diginilmektedir. Ozetle 2009 yilinda Cin‘in son 20 yilin en zor 12 ayini kargilamasi beklenmektedir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
2008
2006 2007 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 758 391 856 387 266,474 (2008 lIl. Ceyrek)
GSYiH Buyime Orani (%) 6.9 4.5 0.5 (2008 lII. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) 5.8 5.4 -8.5 (Ekim-2008)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81 81.8 72.9 (Kasim-2008)
issizlik Orani (%) 9.9 9.9 10.3 (Eylil-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.4 10.76 (Kasim 2008) 4
UFE (Yillik % Degisim) 11.58 5.94 12.25 (Kasim 2008)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ma 72,163 77,675 87,837 (05.12.2008)
M2 297,481 345,028 431,142 (05.12.2008)
M3 319,836 370,078 455,966 (Egaz2ees)
Emisyon 26,815 27,944 35,226 (05.12.2008)
TCMB Brit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 71,568 69,736 (05.12.2008)
Do6viz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.5084 (19.12.2008)
Euro/YTL 1.8604 1.706 2.1198 (19.12.2008)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 2.473 2.9923 (19.12.2008)
Euro/Dolar 1.3172 1.4715 1.4053 (19.12.2008)
Dolar/Yen 118.94 112.01 88.96 (19.12.2008)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 160.2 190 167 (Kasim 2008)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 17.5 15.75 15.00 (19.12.2008)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 15.00 (19.12.2008)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig -31,316 -37,996 -38,233 (Ocak-Ekim 2008) -51,000
ithalat 137,032 170,048 -165,514 (Ocak-Ekim 2008) 187,000
ihracat 83,142 107,184 119,580 (Ocak-Ekim 2008) 117,000
Dis Ticaret A¢igi -51,891 -62,863 -48,932 (Ocak-Ekim 2008) -70,000
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Bitce Gelirleri 171,309 188.159 17,990 (Kasim 2008) 199.411
Bitce Giderleri 175,304 203.501 21,375 (Kasim 2008) 222.553
Bitce Dengesi -3,995 13.883 -3,385 (Kasim 2008) -17.997
Faiz Disi Fazla 41,951 34.848 2,055 (Kasim 2008) 38.003
Bor¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 251.5 255.3 271.3 (Ekim — 2008)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 102.0 (Ekim — 2008)
Kamu Net Bor¢ Stoku 257.8 249 235.0 (2008 2. Ceyrek)
iMKB
iMKB-100 39,118 55,538 26,205 (19.12.2008)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL ) 2006 2007 Agu.o8 EylGl.0o8
Toplam Aktif 499.708 581.424 647.810 679.705
Nakit Rezervler 63.015 60.272 59931 73-4hk
Krediler 218.989 285.653 345.198 361.083
Menkul Degerler Portféyi 158.945 164.727 173371 178.380
Mevduat 307.647 356.865 397772 418.593
Mevduat Digi Kaynaklar 132.512 148.866 167.478 178.272
Ozkaynaklar 59.549 75.693 82,567 82.840
Net Donem Kari 11.482 14.916 10.466 11.447
Secilmis Rasyolar %
Kredi /| Mevduat 71.2 80 86.8 86.3
Men.Deg.Port. | Mevduat 51.7 46.2 43.6 42.6
Ozkaynak Karlihgi 19.3 19.7 12.7 15.5
Aktif Karlihk 2.3 2.6 1.6 2.2
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22.2 18.2 17.71 17.36

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 609 841.1 836 (29.12.2008)
ABD Ham Petroli (Varil) $ 55.61 90.49 42.00 (19.12.2008)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 1,564 (19.12.2008)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 8,579 (19.12.2008)
NIiKKEI (JAPONYA) 17,091 15,307 8,723 (19.12.2008)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 4,692 (29.22.2008)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 39,131 (19.12.2008)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (19.12.2008)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 2,14 (19.12.2008)
Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 7.878 (29.22.2008)
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Ekonomik Arastirmalar MGdirlGgi

Cem Eroglu Midir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 80
Nazan Kilig MUdir Yardimaisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
Umit Unsal Uzman umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 —455 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
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 Midirligo tarafindan givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir.
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