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AYLIK RAPOR'DA BUAY...

» Turkiye ekonomisi 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde %a1.9 orani ile beklentilerin altinda
buyUmustir.
2008 yilina beklentilerin Uzerinde %6.7'lik blyume orani ile baslayan Turkiye ikinci ceyrekte bu kez beklentilerin altinda
%31.9 bUyUmustir.

> Agustos ayinda enflasyon gerilemistir.
TUFE’de Agustos ayinda bir gerileme yasanmasina karsin, Merkez Bankasi tarafindan yakindan takip edilen ve enerji, gida
ve alkolsiz igecekler, alkollG ickiler ile titin Urinleri ve altini dislayan “1” endeksindeki yikselisin devam ettigi
gorilmektedir.

» Temmuz ayinda cari islemler a¢igi 4.1 milyar dolar olarak gerceklesmistir
Temmuz ayinda cari islemler acigi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %43.4 oraninda artarak 4 .1 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Boylece 2008 yili Ocak — Temmuz aylari arasinda cari islemler a¢idi gecen yilin ayni dénemine gore %42.5
oraninda artarak 31.5 milyar dolara ulagmistir.

> Dis ticaret agigindaki artis, Temmuz ayinda da devam etmigtir
ihracat rakamlari bélgeler bazinda incelendiginde, Euro Bélgesi'nde son dénemde gérilen olumsuz gelismeler, Euro
Bolgesi ile olan ihracatimizin azalmasina neden olurken, ihracatimizin farkli bolgelere kaymasina yol agmaktadir.

> Merkezi yonetim bitgesi 2008 yilinin Agustos ayinda 6 milyar YTL fazla vermistir
2007 yilinin Agustos ayinda 3.5 milyar YTL fazla veren merkezi yonetim bitgesi, 2008 yilinin ayni ayinda 6 milyar YTL fazla
vermistir. Boylece, yilin ilk sekiz ayi itibariyle bitce dengesi 4.6 milyar YTL fazla vermistir.

» Temmuz ayinda Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 345.8 milyar YTL'ye gerilemistir
Merkezi Yonetim Borg Stoku, bir dnceki aya gore 2.4 milyar YTL azalarak, 345.8 milyar YTL'ye (291.7 milyar dolar)
gerilemistir. S0z konusu azalista dis bor¢ stokunda gorilen 2.5 milyar YTL'lik azalis etkili olurken, i¢ bor¢ stokunda 0.1
milyar YTL'lik bir artis meydana gelmistir.

» ABD'de tarihinin en buyik el koyma operasyonlari, finansal ve reel ekonominin seyrinde

belirleyici olacaktir.
Bu operasyon, ABD'nin konut piyasasini destekleyici bir gelisme oldugu ve ABD’nin finansal sisteminin istikrar
kazanmasina yardimci olacagi disindldigu icin, konut piyasalarinda yasanan krizin sona ermesi agisindan énemli bir
donum noktasi olarak degerlendirilmektedir.

> ECB, yaptigi toplantida faiz oranlarini %4.25 seviyesinde sabit tutarken, enflasyona iliskin

endigelere oncelik vermistir
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bu ay yaptigi toplantida %4.25 seviyesinde bulunan faiz oranini degistirmeme karari alirken,
enflasyonla micadele konusundaki kararliliklarinin devam ettigini belirtmistir. Trichet, ekonomik aktivite ile ilgili
belirsizliklerin devam ettigini ve yiksek fiyatlarin yatirm ve tiketim harcamalari Uzerindeki potansiyel etkisi nedeniyle
biyume ile ilgili risklerin agsagi yonli oldugunu da ifade etmistir.

» Japonya’da ikinci ¢eyrek biyume verileri, biyUme performansinin yavasladigi tezini
desteklemektedir

Japonya'da ikinci ¢eyrek buylime oraninin gectigimiz ay acgiklanan -%2.4'ten -%3'e revize edilmesi, Euro Bdlgesi

ekonomilerinin resesyona girecegi beklentisi ile artan global biyime kaygilarinin Japonya’da dnceki aylara gore daha

fazla hissedilmesine neden olmustur.

» Buyumeye iliskin risklerin arttigi ortamda, Cin Merkez Bankasi'nin enflasyon yerine
bUyimeyi 6n plana alan bir yaklasim icinde oldugu gorilmektedir.
Cin ekonomisinin 2005'ten itibaren hizla disa daha acik bir ekonomi haline gelmesi, dis ticaretteki gelismelerin biyimeye
etkisini artirmaktadir. Ajustos ayr TUFE'nin ise %4.9'a gerilemesi, Cin Merkez Bankasi'ni dénemde biyumeyi daha fazla
on plana alan bir politikaya yoneltmektedir.
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Tirkiye ekonomisi 2008 yilinin ikinci c¢eyreginde %a1.9 orani ile beklentilerin altinda
buyUmustir
R \ Siyasi belirsizligin yaninda faizlerin ve kurun yiksek seviyelerde
GSYIHJZ‘;%;Q%E'Z'(/") bulundugu Nisan, Mayis va Haziran aylarini kapsayan yilin ikinci
12 ceyreginde biyimede ani bir fren yasanmistir. 2008 yilinin ikinci
10 | 9.7 61 geyreéinie Tirkiye ekonon'lis.i.nin bU.yUnj]esi %1..9 ilelz 2002 “y|I|n|n
8 | N ilk ceyreginden sonra en disik seviyesine gerilemistir. Boylece
5.9 f'a 5.7 . 67 Uretim yontemi ile hesaplanan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)
67 ¢ ¢ 41 33 tahmininde, bir onceki yilin ayni ceyregine gore cari fiyatlarla
4 $ . % 36 Lo %14.7'lik artigla 240,867 Milyon YTL, sabit fiyatlarla gayri safi
2 . yurtici hasila % 1.9'luk artisla 25,230 Milyon YTL olmustur.
0
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Sektorler 2007 2008 2008 yili ikinci ceyrek GSYIH rakamlar sektérler itibariyle
I. . degerlendirildiginde, tarim sektorinde yasanan %3.5'lik gerileme
Geyrek Ceyrek  hijyimenin beklentilerin altinda gerceklesmesine neden olan en

Tarim -1.2 3.5 onemli faktor olmustur. 2007 birinci ceyreginde -%6.9 olarak
Sanayi 41 2.5 gerceklesen tarim sektori biUyUme oraninin bu yilhin ayni
ingaat 7.3 0.9 déneminde %5.6 (bu ceyrek rakamlaryla %:2.6'ya revize
Ticaret 2.6 3.3 edilmistir) olarak genislemesi tarim sektdri icin yilin genelinde
Ulastirma ve Haberlesme 53 3.2 gectigimiz yila gore daha iyi bir performans yakalanacagi
Mali Kuruluslar 7.8 9.4 beklentilerini yaratmistir. Fakat beklentilerin aksine ikinci
Konut Sahipligi 2.4 1.6 ceyrekte daralan sektdrin -o.25 puan azalticl etkisi bUyime
Saglik ve Sosyal Hizmetler 1.3 5.0 Uzerinde baski yaratmistir.

Egitim 51 61 Lo - : , NP

Digjer sasyal,toplumsal ve kigisel 3.7 14 BlUyUme icinde en biyUk paya sahip sanayi sektori biyime hizi
hizmetler ise yilin ikinci ¢eyreginde %2.5 ile son zamanlarin en dusik artis
Vergi Sibvansiyon 3.5 -6.9 hizini yagamistir. Oysa bu oranin yilin birinci ¢eyreginde %7.0 ile
GSYiH 41 19 oldukca kuvvetli bir gérinime sahip olmasi birinci ¢eyrek Tirkiye
Kaynak : TUIK blyimesinin gicli bir performans yakalamasinda etkili olmustu.

Sanayi sektorinde yaganan sinirli artis biyimeye 0.63 puanlik bir
katki yapmistir. Bu arada, Ucinci ceyrek sanayi sektori biyumesi agisindan ilk gdsterge olan Temmuz ayi sanayi
Uretim endeksi ise %3.4 ile beklentilerin Uzerinde gelmistir. Fakat sanayi sektorinin yilin birinci ¢eyreginde yakaladig
performansi yakalayabilmesi agisindan agiklanan sanayi Uretim endeksi yeteri kadar gi¢li bir oran degildir. AGustos ayi
kapasite kullanim oraninda yasanan sert disis ile birlikte degerlendirildiginde Agustos ayinda sanayi Uretim
endeksindeki disis devam edebilir. Dolayisiyla Adustos ve Eylil aylarinda supriz bir artis yasanmazsa sanayi
sektorinde yilin U¢incl ceyredinde de sinirli bir Uretim artisi yasanabilir ve bu durumun biyime Uzerinde baski
yaratmasi kaginilmaz olabilir.

ikinci ceyrekte insaat sektdrindeki bozulma da dikkati ¢cekmektedir. 2006 ve 2007 yilinda biyimenin sirikleyici
sektorlerinden biri olan insaat sektérinde 2008 yilinda ciddi bir zayiflama géze carpmaktadir. 2007 yilinin ikinci
ceyredinde %7.3 olan ingaat sekt6ri biyimesi, 2008 yilinin ayni déneminde %o0.9'a gerilemistir. insaat setdrininde
bUyume Uzerine 0.06 puanla sifira yakin katkisi gectigimiz yillara gére oldukca sinirli kalmistir. insaat sektérindeki
yavaslamaya paralel olarak konut sahipliginde gorilen gerileme de devam etmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde konut
sahipligi %1.6 oraninda biyurken, bu oran gectigimiz yilin ayni dénemimde %2.4 olarak gerceklesmisti. Bu sektorin
blyimeye katkisi ise insaat sektori gibi 0.08 puan ile sifira yakin bir degerde gergeklesmistir.

Sanayi sektorinde yasanan sinirli artis ticaret ve ulastirma sektorlerinin de biyumesini azaltici yonde etkilemistir.
Genel ekonomideki agirligi %14.1 olan ticaret sektori yilin ikinci ¢ceyreginde %3.6 buyimistir. Oysa bu rakam yilin
birinci ceyreginde %9.9 (%9.1'e revize edildi) ile olduk¢a gugli bir degere sahipti. Ticaret sektorld biuyimesinde
yasanan artisin toplam biyUme oranina katkisi ise 0.45 puan olmustur. Ticaret sektorindeki sinirli blyimeye paralel
olarak, ekonomideki payl %15.4 olan ulastirma ve haberlesme sektoéri %3.2 ile yilin birinci ceyredindeki %7.7'lik
biyume oraninin bir hayli altinda bUyimuistir. Ulastirma ve Haberlesme sektorinde yasanan artisin ekonominin genel
biyumesine katkisi ise 0.47 puan ile ikinci en yUksek deder olmasina ragmen oldukca sinirli bir etkisi olmustur.
Ekonomideki agirligi %10.3 olan mali kesim ise %g9.4 biylyerek ekonominin genel biyimesine 0.85 puanla en biyik
katkiyr saglamistir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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insaat sektérinde yasanan sinirli artisa ragmen sektérel bazda en fazla biyiyen sektér ise 2008 yilinin ikinci ceyreginde
%a15.1'e yikselen gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektorl olmustur. Kalan sektorler icinde biyime oraninin
egitimde -%6.1 olarak gergeklesmesi dikkat ¢ekici olmustur. EGitim sektérinde yasanan daralma biyimeyi 0.12 puan
azaltic yonde etkilemistir. Buyime orani yilin ikinci ¢eyregdinde oteller ve lokantalar sektori ile saglik isleri ve diger
sosyal hizmetler sektérinde ise sirasiyla %0.6 ve %s5.0 olarak gergeklesmistir. Milli hasilada %8 payi olan vergi
sUbvansiyonlar kaleminde gorilen %6.9'luk yiksek oranli daralma da supriz bir gelisme olmustur. Cink{ 2. ceyrekte
toplam vergi gelirlerinde nominal de olsa %16’lik bir artis gorilmustd.

Harcamalar Yoninden Degerlendirme (1998 Fiyatlariyla) Buyume kalemleri harcama
Harcama Bilesenlerinin Yillik BGyiime Oranlari (%) bilegenleri itibariyle incelendiginde,
20071l.  20081. 2008 II. 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde %1.4

Ceyrek  Ceyrek Ceyrek biyuyen yerlesik ve yerlesik olmayan
hanehalklarinin - yurt ici tUketimi,

Yerlesik ve yerlesik olmayan 1.4 7-3 22 2008 yilinin ayni doneminde %2.2

hanehalklarinin yurtici tUketimi biyome  kaydetmistir.  Merkez

Devletin nihai tiketim harcamalari 13.5 4.2 -3.7 Bankasi'min  faiz arttinmlarn bu

Gayri safi sabit sermaye olusumu 39 9.5 1.5 kalemde hissedilirken  yatinmlar
Kamu Sektori 8.2 -7-3 -16.8 Uzerindeki  baskisi  daha  sert
Ozel Sektor 3.4 11.3 0.6 o|mu§tur,

Mal ve hizmet ihracati 9.8 12.2 2.3

Mal ve hizmet ithalati 5.1 11.9 0.7 2008 yilinin  ikinci  ceyredinde

GSYiH 4.1 6.6 1.9 harcama kalemlerindeki en dikkat

Kaynak : TUIK cekici gelisme, 2007 yilinin ikinci

ceyreginde %a13.5 biylyen devletin
nihai tUketim harcamalarinin 2008 yilinin s6z konusu doneminde %3.7 gerilemesi olurken, 2007 yilinin ayni donemiyle
karsilastinldiginda hanehalklarinin yurt ici tiketimi disindaki bUtin kalemlerdeki zayiflik dikkati cekmektedir.

2001 krizinden beri ortalama %217 civarinda biylyen gayri safi sabit sermaye olusumunda bu ¢eyrekte ilk defa bir
gerileme gortlmistir. Ozellikle devamli artma egilimi icerinde olan cari agik ile sermaye olusumundaki dusus birlikte
degerlendirildiginde bu gelisme oldukga tehlikeli bir gérinim olusturmaktadir. Cinkd yurt disindan saglanan borglarin
sermaye yatirimlarinda kullanmak yerine harcanma egiliminde olmasi ileride cari islemler agiginin finansmani Gzerinde
risk olusturabilecektir. Gayri safi sabit sermaye olusumundaki negatif biyimenin ise kamu sektérinden kaynaklandigi
gorilirken 6zel sektér yatirmlarinda birinci Ug aylik dénemde goérilen %z14.1 artisin yerini ikinci ¢eyrekte %o0.6%ya
birakmasi da gayri safi sabit sermaye olusumunun gerilemesine neden olmustur.

Harcama yoniUnden en biyuk artis ise mal ve hizmet ihracatinda gergeklesmistir. Bu yiUksek artisa ragmen, 2007 yilinin
ikinci ceyreginde %9.8 olan mal ve hizmet ihracati biyimesi, 2008 yilinin ayni doneminde %z2.3'e gerilemistir. S6z
konusu dénemde mal ve hizmet ithalati ise %5.1'den %o0.7'ye gerilemistir. Bdylece, ithalatin biyime Uzerindeki negatif
etkisi diserken, ihracatin da biyime Uzerindeki olumlu etkisi 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren azalmaya devam
etmistir.

TUIK ikinci geyrek verilerinin yaninda ge¢mise donik revizyonlar da yapmistir. Son bes ¢eyrede kadar revize edilen
rakamlar nihai biyUme rakamlarinda ¢ok buyUk bir degisiklik yaratmamistir. Yapilan dizeltmeler sonucunda 2007
blyume hizi %4.5'ten %4.6'ya, 2008 birinci ¢eyrek biyime hizi ise %6.6'dan %6.7'ye revize edilmistir.

2008 yilina beklentilerin Uzerinde %6.7'lik blyime orani ile baglayan Turkiye ikinci ceyrekte bu kez beklentilerin altinda
%31.9 blyUmistir. Boylece 2002 yilinin ilk ¢eyredinden itibaren araliksiz biylyen Tirkiye ekonomosi 2008 yilinin ikinci
ceyredinde en digUk buyimesini yagamistir. Yilin ilk yarisinda GSYiH biyumesi ise %4.2 olarak gerceklesmistir. Siyasi
belirsizligin arttigi bir ddnemde yiksek seyir izleyen kur ve faizlerin, blyime Uzerinde baski yarattigi gorilmektedir.
Milli hasiladaki bu disusU petrol ve emtia fiyatlarindaki gerileme ve enflasyondaki %o0.24'lik azalma ile birlikte
degerlendirdigimizde, TCMB'nin kisa vadede faizleri bir middet daha sabit tutup, daha sonra kademeli olarak yilin son
ceyreginden itibaren faiz indirimlerine baglamasini beklemekteyiz. Ayrica, agiklanan ikinci ¢eyrek biyime orani yil
sonunda hedeflenen %5'lik biyime oraninin yaklalanmasini zorlastirmistir.  Yilin Gginci ceyredi icin blyime
beklentimiz %3.1 iken, yil sonu igin tahminimiz %4.1 seviyesindedir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Aragtirmalar Midurligu olarak, 2008 yili
biyume orani tahminimiz %4.1"dir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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Agustos ayinda enflasyon gerilemistir

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gbre,
Adustos ayinda Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %0.24,
(2003=100) Agu.o8 Agu.o8 Uretici Fiyatlan Endeksi (UFE) ise %32.34 oraninda

% Degisim TUFE UFE

Bir 6nceki aya gore -0.24 2.34 gerilemistir.  Enflasyon rakamlarina yillik  bazda
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gére 6.35 12.49 bakl|dlélnd?, TUFE'nin bir dnceki aya gore %12.06'dan,
Bir 6nceki yilin ayni ayina gére 11.77 14,67 %311.77'ye UFE'nin ise %18.41'den %14.67'ye geriledigi
On iki aylk ortalamalara gore 9.43 10.68 gorilmektedir.

Kaynak:TUIK

Agustos ayinda enflasyon gelismeleri ana
harcama gruplar itibariyle incelendiginde,
TUFE'ye aylik bazda en yUksek katkinin, 0.35
puan ile konut ana harcama grubundan geldigi
gorilmektedir. Dogalgaz  ve elektrik
fiyatlarindaki artis konut grubundaki pozitif
katkinin ana unsuru olmustur. S6z konusu
grubun yllik enflasyona katkisi ise 3.91 puan
seviyesinde gergeklesmistir. Konut haricindeki
diger harcama gruplarindaki fiyat artislarn disik
gergeklesirken, pek c¢ok gruptaki fiyatlar bir
onceki aya gére gerilemigtir. Ozellikle, giyim ve
ayakkabi ana harcama grubunun negatif yonde
0.49 puanlik katkisi, TUFE’'nin Agustos ayinda
gerilemesinin énemli nedenlerinden biri olarak
goze carpmaktadir. Buna ek olarak, ulastirma ve gida ve alkolsiz icecekler gruplari da enflasyona negatif katki
yapmigtir.

Gida ve alkolsiz igecekler
Cesitli Mal ve Hizmetler
Ulastirma

Giyim ve Ayakkabi
Konut

TUFE

mYilhk Katki | Aylik Katki

15 } TUFE’de Adustos ayinda bir gerileme yasanmasina
| Endeksi karsin, Merkez Bankasi tarafindan yakindan takip
edilen ve enerji, gida ve alkolsiz icecekler, alkolli

ickiler ile tuUtin Urinleri ve altim dislayan “I”

endeksindeki yUkselisin devam ettigi

gorilmektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde,

enflasyondaki gerilemede, yurtigi talep

0 — yavaslamasinin rolG olmasina karsin, asil dnemli
S P P - & SN N etki uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarindaki

o
S @é\{?&"\"’bé\c"o@‘o@%&@‘y@@"@ > )
© ° © © disUs ve gida fiyatlar artis hizindaki yavaslamadan
kaynaklanmistir.

10 A

5 -

20 - _ 120 Son ddénemde gerek wuluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanma gerekse yurtigindeki siyasi

- 110 PISET T . . .
15 belirsizlikler ~yurtici talep Uzerinde olumsuz
- 100  etkilerde bulunmustur. 2008 yili ikinci ¢eyregine
1 | iliskin agiklanan GSYiH verileri de hanehalki

90

5 \ tiketiminin  biUyUmeye katkisinin  daha &nceki
8 yillara gore azaldigini géstermistir. Bununla birlikte,
Y — ~ 70 tiketici glven endeksinde de yilin ilk iki ceyreginde

F I P PP P PP S PP P PSS onemli 6lgide gerileme yasanmustir. Yilin Gglnci
o”’o\"o\"o\"o\"o"’o%o‘?o‘?“"‘""“’*o’\“o'\ S . e
I e ceyreginden itibaren kamu harcamalarinin artmasi
ve tuketici guvenindeki diUzelmenin hanehalki
harcamalarina yansimasi enflasyon izerinde yurtigi
kaynakl baskilari arttirabilecektir. S6z konusu
durumun gergeklesmesi son donemde faiz kararlarinda yurtdisi gelismelere odaklanildigini vurgulayan Merkez

Bankasi'nin yurtici talep kosullarini daha fazla degerlendirmeye almasina neden olabilecektir.

Hanehalki Yurtici Tuketimi (Yillik Buyime) Tuketici GUven Endeski

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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Gelismekte Olan Ulkelerde Yillik TUFE Geligmeleri

14
12

10 -

Brezilya Cin Macaristan

Adustos ayinda Tirkiye'de enflasyon oranlarinda bir gerileme yasanirken, bircok gelismekte olan ilkede de TUFE
oranlarinda gerileme yasanmustir. Petrol fiyatlarinin Agutos ayinda dnemli 6lgide gerilemesi TUrkiye ile birlikte Cin
Brezilya, Macaristan gibi gelismekte olan Ulkelerde enflasyon baskisinin bir miktar azalmasina neden olmustur.

Agustos ayinda UFE’deki % degisim Turkiye Istatistik Kurumu verilerine

Sektér agirliklar Bir nceki aya gére degisim Yillik degisim gore, UFE, Agustos ayinda bir 6nceki aya

GENEL 100 -2.24 14.67 gore %2.34 gerilerken, bir dnceki yilin

Ere— 19.84 -1.99 11.46 ayni ayina gore %i4.67; 12 ayhk

_ ortalamalara gore %a15.42 oraninda artis
Sanayi 80.16 -2.41 15.42

gostermistir. Agustos ayinda tarim
Kaynak:TUIK fiyatlarinin mevsimsel etkilerle

gerilemesine ek  olarak  sanayi
urinlerinin de petrol fiyatlarindaki disise paralel olarak gerilemesi ile UFE'de beklentilerin ¢ok izerinde bir gerileme
yasanmistir.

Petrol fiyatlarinin Merkez Bankasi'nin bir dnceki enflasyon Raporu'nda yer alan 140 dolar/varil'in altinda seyretmesi
enflasyon gerceklesmelerini olumlu etkilemektedir. Bununla birlikte, 2008 yilinin ilk yarisinda yurtici talepteki goreli
yavaslamanin U¢incl ceyrekten itibaren siyasi belirsizliklerin azalmasi ve Ramazan ayi nedeniyle hizlanmasi, ayrica
yerel secimler 6ncesinde kamu harcamalarinin artisinin s6z konusu sireci beslemesi 6nimuizdeki aylarda enflasyonda
yukari yonli hareketlerin baslamasina neden olabilecektir. Buna ek olarak, son donemde emtia fiyatlarindaki disisin
enflasyonda disise neden olmasina karsin, yatirimcilarin “carry trade” pozisyonlarini azaltmalari sonucunda YTL'nin
deder kaybetmeye devam etmesi, %11 olan yil sonu enflasyon tahminimizin Uzerine ¢ikilmasina neden olabilecektir.

Vakifbank Hazine Bagkanhgi, Ekonomik Arastirmalar MidirlG§u olarak, 2008 yil TUFE
artis orani tahminimiz %a21.0'dir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr
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Merkezi yonetim bitcesi 2008 yilinin Agustos ayinda 6 milyar YTL fazla vermistir

Agustos Ocak-Agustos

(Milyon YTL) 2007 2008 Reel Deg. (%) 2007 2008 Reel Deg.(%) Hedef Ger.Orani(%)
Bitce Harcamalari 15.931  20.437 14.8 135.818 142.263 -6.3 222.553 63.9
Faiz Digi Harc. 11.613  12.297 -5.3 98.839  105.947 -4.1  166.553 63.6
Personel ve SGKDP 3.865 15.883 267.7 32.785 36.290 -1.0 55.078 65.9
Mal ve Hizmet Al. 1.514 1.924 13.7 12.189 13.150 -3.5 22.905 57.4
Cari Trans. 4.680 4.457 -14.8 42.370 44.333 -6.4 69.207 64.1
Sermaye Giderleri 1.045 1.441 23.3 6.766 7.775 2.8 11.775 66.0
Faiz Harcamalari 4.318 8.140 68.7 36.979 36.316 -12.1 56.000 64.8
Bitce Gelirleri 19.459 26.447 21.6 127.391 146.873 3.2 199.411 73.7
Vergi Gelirleri 17.746  18.920 -4.6 99.322  115.450 4.0  171.206 67.4
Diger Gelirler 1.714 7.528 293.1 28.069 31.424 0.2 28.205 111.4
Bitce Dengesi 3.529  6.010 52.4 -8.427 4.610 -148.9  -17.997 -25.6
Faiz Digi Denge 7-847 14.150 61.4 28.552  40.926 28.2 38.003 107.7

Kaynak:MaliyeBakanlig

2007 yilinin Adustos ayinda 3.5 milyar YTL fazla veren merkezi yonetim bitgesi, 2008 yilinin ayni ayinda 6 milyar YTL
fazla vermistir. Boylece, yilin ilk sekiz ayi itibariyle bitce dengesi 4.6 milyar YTL fazla vermistir. 2007 yilinin Agustos
ayinda 7.8 milyar YTL olan faiz disi denge ise, 2008 yilinin ayni doneminde 14.2 milyar YTL olarak gerceklesirken, 2008
yihnin ilk sekiz ayinda 40.9 milyar YTL olmusg ve bdylece 38 milyar YTL olarak belirlenen yil sonu hedefinin %107.7'sine
ulasilmistir.

Agustos ayinda buUtge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore reel olarak %21.6 artarken, bitce harcamalarn bitce
gelirleri artis oraninin altinda %a14.8 oraninda artmistir. Bitce harcamalarindaki artista sirasiyla, personel giderleri ve
SGK devlet primi 6demelerinin %267.7, faiz harcamalarinin %68.7, sermaye giderlerinin %23.3 ve mal ve hizmet
alimlarinin %a13.7 oraninda artmasi etkili olurken, faiz disi harcama kaleminde %5.3 oraninda gerileme meydana
gelmistir. Faiz disi harcama kalemindeki azalista cari transferler kalemindeki %14.8'lik azals etkili olurken, diger
kalemlerde artis yasanmistir. 2007 yilinin Ocak-Agustos doneminde ise bitce gelirleri %3.2 artarken, bitge harcamalari
%6.3 oraninda gerilemistir. ilk sekiz aylik ddnemde bitce harcamalarinin gerilemesinde, sermaye giderleri haric diger
bitin kalemlerdeki gerilemeler etkili olurken, en buyik azalis %z12.1'le faiz harcamalarinda yasanirken, bunu %4.1
oraninda gerileme ile faiz disi harcamalar kalemi takip etmistir. Faiz disi harcamalarda ise cari transferler ve mal ve
hizmet alimlarinda disis yasanmistir. Bitce gelirlerindeki artista ise %4/'le vergi gelirlerindeki artis etkili olurken, vergi
disi gelirlerde ise %0.2 oranindaki artis ile yok denecek kadar az bir artis gergeklesmistir.

Vergi Disi Gelirler/Biitce Gelirleri Ozellegtirme gibi bir defaya mahsus ve gegici gelirlerden

0 . olu§ar1 .cllg(?r ge'llrler kalimlnln butge gelirleri icindeki pay!
254 545 yillar itibariyle incelendiginde; 2001 yilinda %25.4'le zirve

25 {228 21.7 seviyesine ulagan vergi disi gelirlerin butce gelirleri
20 - icindeki payl, azalarak 2007 yili sonunda %13.4
15 - seviyelerine kadar gerilemistir. 2008 yilinin ilk sekiz
10 - ayinda ise bu oran %21.4 olarak gerceklesmistir. 2008
5 | yilinin ilk sekiz ayi itibariyle bu payin yUksek
gerceklesmesinde Mayis ayinda gergeklestirilen Tirk

0 - Telekom'un o6zellestirilmesi etkili olurken, 6nUmuizdeki

,»@Q m@\ ,\,@’ %S’ ,»@b‘ ,b@b’ m@b ,\,@/\ Y:@.Q% yillarda bu rasyonun daha da azalmasi beklenmektedir.

Agustos ayindaki olumlu performansa ragmen, énimizdeki donemde, yerel secimler 6ncesi harcamalarin artma
olasihgi ile vergi gelirleri artis oranindaki zayif seyrin devam etmesi, vergi disi gelirlerin daha da azalacagi beklentisi ve
dinya genelinde ekonomik biUyimede yasanan sikintilar birlesince bitge Uzerindeki risk unsurlarinin varligi dikkati
cekmektedir.
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Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar @vakifbank.com.tr




AYLIK RAPOR
Eylil 2008

Temmuz ayinda Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 345.8 milyar YTL'ye gerilemistir

Finansman Programi (Milyar YTL) Eylil Hazine Mustesarhgi  EylGl-Ekim
Odemeler 64 95 aylarma ait “ic  Borclanma
Ig Borg 51 86 stratejisi“ni aciklamistir. Buna gére,
_DigBorg 2 1% Hazine Mustesarligi, Eylil 2008
Finansman 6.4 9.5 .. . . .
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Bor¢lanma 3.0 6. doner_‘nlnde Igl Plyasalara yapilacak
Kamuya Satislar 02 o4 &1 milyar YTL'lik itfaya karsilik, yurt
Dis borclanma 0.0 oo IS piyasalardan 3 milyar YTL
Diger finansman 3.2 34 tutarinda  borglanma  yapmayi
Faiz Digi Denge -5.8 5.9 Ongormektedir. Ayni  donemde
Ozellestirme 0.0 0.0 toplam 5.1 milyar YTL'lik i¢ borg
Kasa-Banka 90 -28 servisine karsilik 3.2 milyar YTL

toplam i¢ bor¢lanma gergeklestirmeyi programlamaktadir. Ekim ayinda ise i¢ piyasalara yapilacak 8.2 milyar YTL'lik
itfaya karsilik, i¢ piyasalardan 6 milyar YTL tutarinda borclanma yapilmasi dngérilmektedir. Ayni donemde, toplam 8.6
milyar YTL'lik i¢ borg servisine karsilik 6.4 milyar YTL toplam i¢ bor¢lanma gerceklestiriimesi programlanmaktadir.
Hazine, 2 Eylil'de YTL cinsi sabit kuponlu tahvil ile g Eylil'de YTL cinsi iskontolu referans bono ve tahvil ihaleleri olmak
Uzere Ug ihale gerceklestirmistir. Hazine 2 EylUl'de gerceklestirdigi alti ayda bir sabit kupon 6demeli 28 Adustos 2013
itfali tahvil ihalesinde toplamda 1,006 milyon YTL bor¢lanma gergeklestirmigtir. ihalede net satis 733.2 milyon YTL
olurken, ihaleye gelen nominal teklif 1,586.5 milyon YTL olarak gerceklesmistir. ihalede ortalama bilesik faiz ise
%18.66 olurken, Hazine, ihale 6ncesinde rekabetgi olmayan tekliften (ROT) piyasa yapici (PY) bankalara da 272.8
milyon YTL satis yapmistir. Hazine'nin g Eylil'de dizenledigi 6 Ay (182 Gin) vadeli YTL cinsi referans bono ve 19 ay
(581 gln) vadeli YTL cinsi iskontolu tahvil ihalelerinde toplam satis tutart 1 milyar 483 milyon YTL olarak
gerceklesirken,ihale 6ncesi yapilan 767.1 milyon YTL satisla birlikte toplam satis 2 milyar 250.1 milyon YTL'ye
ulasmistir. 6 ayhk ihalede 652 milyon YTL net satis yapilirken, satislarin  nominal tutari 711.1 milyon YTL olarak
gergeklegmistir. ihaleye 1 milyar 824 milyon YTL teklif gelirken, ortalama bilesik faiz %18.95 seviyelerinde olusmustur.
Hazine, 19 aylik tahvil ihalesinde ise gelen 2 milyar 282.8 milyon YTL teklife karsilik, net 831 milyon YTL satis
yapmistir. ihalede satiglarin nominal tutari 1 milyar 92.1 milyon YTL olurken,ihalede ortalama faiz %18.67 olarak
gergeklesmistir.

Hazine Mustesarligi tarafindan agiklanan verilere

Merkezi Yonetim Borg Stoku gore, 2008 yili Temmuz ayinda Merkezi Yonetim

ilyar YTL Haz.08 Tem.2008
(milyar YTL) =227 320 7200 Bor¢ Stoku, bir 6nceki aya gore 2.4 milyar YTL
Toplam Borg Stoku 333.4 348.2 345.8 i , )
i Borg Stoku 2553 261.0 61, Azalarak, 345.8 milyar YTL'ye (291.7 milyar dolar)
Dis Borg Stoku 8.1 87.2 847 Ulasmistir. S6z konusu azalista dig borg stokunda

gorilen 2.5 milyar YTL'lik azalis etkili olurken, ig
bor¢ stokunda o.1 milyar YTL'lik bir artis
meydana gelmistir. Temmuz ayi itibariyle Merkezi Yénetim Borg Stoku 2007 yil sonuna gore ise 12.4 milyar YTL artis
gostermistir.

Kaynak :Hazine Mistesarlig

Merkezi Yonetim Bor¢ Stokununun YTL-YP ayrimi incelendiginde YTL cinsinden borcun toplam borg stoku igindeki
payl 2008 yill Temmuz ayinda bir miktar artarak %69.8 olarak gerceklesirken, doviz cinsinden borglarin payi ise
%30.2"ye gerilemistir.

Merkezi Yénetim ¢ Borg Stoku, 2008 yilinin ilk yedi ayinda, 2007 yil sonuna gére 5.8 milyar YTL artarak 261.1 milyar
YTL (220.3 milyar dolar) olmustur. i¢ bor¢ stokunun %26.1'ini kamuya, %73.9'unu ise piyasaya yapilan borglar
olustururken, Temmuz ayinda kamuya yapilan borglarin payr artis gostermistir. S6z konusu donemde, sabit faizli ig
borg stokunun, toplam i¢ borg stoku icindeki payi, %52.4'den %52.7 seviyesine ¢ikarken, toplam i¢ borg stokunun YTL-
YP ayriminda ise YTL lehine bir degisim meydana gelmistir. Temmuz ayinda YTL borcun toplam i¢ borg stoku icindeki
payl %91.8'den %92.5'e yikselmistir.

Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku, 2008 yilinin ilk yedi ayinda, 2007 yil sonuna gore 6.6 milyar YTL artarak 84.7 milyar
YTL (71.2 milyar dolar) olarak gergeklesirken, bir 6nceki aya gore ise 2.5 milyar YTL azalmistir.
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Temmuz ayinda cari iglemler agigi 4.1 milyar dolar olarak gerceklesmistir

Odemeler Dengesi

Temmuz Ocak-Temmuz

(Milyon dolar) 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
Cari Islemler Hesabi -2,871 -4,117 43.4 -22,140 -31,554 42.5
Dis Ticaret Dengesi -4,886 -6,480 32.6 -25,255 -35,249 39.6
ithalat -14,433 -19,700 36.5 -88,431 -121,388 37.3
ihracat 9,547 13,220 38.5 63,176 86,139 36.3
Hizmetler Dengesi 2,075 2,618 26.2 5,968 7,405 24.1
Gelir Dengesi -433 -464 7.2 -4,049 -4,858 20.0
Cari Transferler 373 209 -44.0 1,196 1,148 -4.0
Finans Hesabi 5,918 4,227 -28.6 30,488 33,918 11.3
Dogrudan Yatinmlar 1,738 669 -61.5 12,748 7,529 -40.9
Portféy Yatinmlar 2,537 892 -64.8 8,530 2,535 -70.3
Diger Yatirimlar 1,643 2,673 62.7 9,210 23,854 159.0
Net Hata Noksan -1,681 187 -111.1 2,156 -4,363 -302.4
Rezerv Varliklar -1,366 -297 -78.3 -10,504 1,999 -119.0
Resmi Rezervler -973 -297 -69.5 -7,863 -659 -91.6

Kaynak: TCMB

Temmuz ayinda cari islemler agigi bir dnceki yilin ayni ayina gore %43.4 oraninda artarak 4 .1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece 2008 yili Ocak — Temmuz aylar arasinda cari islemler agigr gegen yilin ayni ddnemine gore
%¢42.5 oraninda artarak 31.5 milyar dolara ulagmistir. Yillik bazda degerlendirildiginde, cari islemler agigi bir 6nceki aya
gore 1.1 milyar dolar artarak 46.8 milyar dolara ulagmistir.

Cari islemler Hesabi incelendiginde, dis ticaret agi§i Ocak-Temmuz déneminde gegen yilin ayni dénemine gore, %40
artarak 35.2 milyar dolara ulasarak cari islemler aciginin daha da artmasina neden olmustur. Hizmetler dengesinde
turizm alt kaleminde gorilen mevsimsel artistan dolayi bir dizelme dikkat ¢ekmektedir. Turizm sektori ile yurtigine
giren para, Ocak-Temmuz déneminde %27.8 artisla 8.4 milyar dolara ulasarak hizmetler hesabi fazlasinin 7.4 milyar
dolara yUkselmesinde en bUyik katkiyi saglamistir. Gelir dengesinde dogrudan yatinmlar ve portféy yatirnmlarinda
gorilen kar transferleri ise Gelir Hesabi agiginin Ocak-Temmuz déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %20
oraninda artarak 4.9 milyar dolar yUkselmesine neden olmustur. Fakat, aylik bazda incelendiginde s6z konusu kar
transferlerinde bir dnceki aya gore bir azalma dikkat cekmektedir. Ayrica, 6zel sektorin faiz 6demelerinde bir dnceki
aya gore azalma gorilmesine karsin, Ocak-Temmuz déneminde 2.4 milyar dolar ¢ikis yasandigi dikkat cekmektedir.

Cari agigin sermaye ve finans hesabi incelendiginde, dogrudan yatinmlar hesabinda bir daralma dikkat ¢cekmektedir.
Temmuz ayinda yurticine 523 milyon dolarlik dogrudan yatirm yurticine yapilirken Ocak-Temmuz doneminde s6z
konusu dogrudan yatirim bir énceki yilin ayni ddnemine gére %40'a yakin gerileyerek 7.6 milyar dolar olmustur. Portfoy
yatinmlarindan hisse senetlerinde de ayni ¢ikis gézlenmesine kargin Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri piyasasinda alimlarin
devam etmesi dikkat ¢ekiyor. Haziran ayinda 1.8 milyar dolar giris olan hisse senetlerinde Temmuz ayinda sadece 579
milyon dolar giris gorilmus, béylece Ocak-Temmuz dénemi hisse senedi yatirimlari gegen yilin ayni dénemine gore
%312 azalarak 3.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Sermaye ve finans hesabi icinde yer alan diger
yatirimlar kaleminde yer alan banka ve 6zel sektor
bor¢lanmalari cari islemler hesabinin finansmani
agisindan  6nemini korumaya devam ediyor.
Bankalar 2007 yili Ocak- Temmuz déneminde 3.6
milyar dolar bor¢lanma yapmasina karsin 2008
yilinin ayni déneminde sz konusu bor¢lanma %46
oraninda artarak 5.3 milyar dolara yukselmistir. Bu
artista bankalarin Temmuz ayinda kisa vadede
buyuk miktarda aldigi borglarin etkili oldugu
gorilmektedir. Ocak- Haziran doneminde kisa
BN Uzun Vade B Kisa Vade Bankalar vadede 1.3 milyar dolar bor¢lanan bankalar, sadece
Temmuz ayinda 1.6 milyar dolar borglanmugtir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin son dénemde basladigi faiz arttinma Agustos ayinda son vermesi, YTL'nin
dederlenme sirecini desteklemeyecek olup, bu durum ithalatta bir miktar azalisa neden olabilir. Petrol fiyatlarinda
gorilen disis de ithalati azaltabilecek faktérler arasindadir. S6z konusu durumda dis ticaret agiginin bir miktar
azalmasi ve cari islemler agiginin da daralmasi s6z konusu olabilir. Buna ragmen YTL'nin dederlenme sirecine devam
etmesi, cari islemler agiginin artmasi agisindan hala dnemli bir risk unsuru olmaya devam edebilir. Ayrica, dogrudan ve
portfoy yatirimlarinda uluslararasi piyasalarda siregelen dalgalanamadan dolayi ¢ikislarin sGrmesi veya en azindan
yatirimlarin azalmasi, cari a¢igin finansmanin giderek zorlasmasina neden olabilir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Midirligi olarak, 2008 yili cari |
islemler acig1 tahminimiz 52.5 milyar dolardir.

Dis ticaret agigindaki artis, Temmuz ayinda da devam etmistir

Dig Ticaret

Temmuz Ocak - Temmuz
Milyon dolar 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
ihracat 8,938 12,583 40.8 58,558 81,397 39.0
ithalat 15,214 20,537 35.0 92,544 126,380 36.6
Dis Ticaret Dengesi -6,276 7,954 26.7 -33,985 -44,983 32.4
Karsilama Orani (%) 58.7 61.3 63.3 64.4
Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Temmuz ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %40.8 artarak
12.6 milyar dolara ulasirken, ithalat %35'lik artisla 20.5 milyar dolara yikselmistir. Boylece, 2007 yill Temmuz ayinda 6.3
milyar dolar olan dis ticaret a¢igi, 2008 yilinin ayni ayinda %26.7 artarak 7.95 milyar dolar olmustur. S6z konusu agik,
piyasa beklentisi olan 7.3 milyar dolarin Gzerinde olurken Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak beklentimiz olan 8
milyar dolar civarinda gergeklesmistir. 2008 yilinin ilk yedi ayi degerlendirildiginde ise, ihracatin artis orani %39 ile
ithalatin ayni donemdeki artis orani olan %36.6'nin Uzerinde gerceklesmistir. Boylece, yilin ilk yedi ayindaki dis ticaret
agigi bir dnceki yilin ayni dénemine gore %32.4 artarak 44.98 milyar dolara ulagmistir.

Temmuz ayi ihracat verileri fasilalar bazinda incelendiginde, kara tasitlari ve aksamlari %40.4'10k artis ile ihracatta en
cok paya sahip olan fasila olmustur. S6z konusu fasila Ocak- Temmuz déneminde 12.8 milyar dolar ile yine ihracatta en
yUksek paya sahip olmustur. Temmuz ayinda en ¢ok artis gosteren fasila %121.6'lik artisla 1.017 milyar dolar ile mineral
yakitlar ve mineral yaglar olmustur. S6z konusu fasila ihracati Ocak- Temmuz déneminde %87 oraninda artmigtir.
Temmuz ayinda ihracata en yiksek ikinci paya sahip olan demir ve celik fasilasi %115.4 oraninda artigla 1.870 milyar
dolar ihracata ulasmis Ocak-Temmuz donemi ihracati ise, 9.1 milyar dolar olmustur. Temmuz ayinda disus gosteren
ihracat fasilalari yenilen meyve ve sebzeler, postlar,kirkler olurken s6z konusu fasilalarin ihracatta disik paya sahip
olmalarindan dolayi toplam ihracata etkileri sinirli kalmistir.

ihracat rakamlarn bélgeler bazinda
incelendiginde, Euro Bdlgesi'nde son
dénemde gorilen olumsuz gelismeler,
Euro Bolgesi ile olan ihracatimizin
azalmasina neden olurken,
ihracatimizin farkli bolgelere
kaymasina yol ag¢maktadir. Avrupa
Merkez Bankasi'nin Euro Bolgesi'nde
biyime ile ilgili risklerin asagi yonde
oldugunu belirtmesi ve IMF'nin 2008
yili Euro Bolgesi buyimesini %1.7'den
%a1.4'e ve 2009 yili biylmesini ise
%a1.2'den %o0.9'a revize etmesi, Euro
Bolgesi ekonomisine dair belirsizliklerin
~——Yakin ve OrtaDogu ~ ——Islam Konferansi Teskilati ——Euro Bélgesi (Sag eksen) artab”eceéini géstermektedir. Euro

Bazi Bélgelerin ihracattaki Pay
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Bélgesi ekonomik gérinimindeki séz konusu belirsizlikden dolayi, 6zellikle Yakin ve Orta Dogu Bélgesi ile islam
Konferansi Tegkilati'na gergeklesen ihracatimizin arttigi dikkat cekmektedir.

Haziran ayinda %43.1 olarak gerceklesen ara mali ithalati artis hizi, Temmuz ayinda bir miktar azalarak %41.8’e
gerilemistir. TUketim mallari ithalatinda da hizli bir disus gorilmesine ragmen, sermaye mallari ithalatinda %6.6'lk
artistan %8.3'luk artisa goreli bir hiz artisi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, ithalatta petrol fiyatlarinda gorilen goreceli
azalisa ragmen, petrol ithalatini iceren sektdr olan mineral yaglar ve yakitlar grubundaki yikselisin devam ettigi dikkat
cekmektedir.

Enerji ve emtia fiyatlarinda gorilen disus, ithalati azaltabilecek bir faktor olmakla birlikte, ayni zamanda ihracat igin
yapilan ithalatin maliyetini azaltabileceginden ihracati tesvik edebilecek bir gelismedir. Ayrica, son ceyrekte Merkez
Bankasi Bagkani'nin belirttigi faiz indirimlerinin gerceklesmesi, tiketim talebinde uzun zamandir olusan baskinin bir
miktar rahatlamasina neden olabilecektir. Dis ticaret agidini azaltabilecek bu olumlu gelismelere ragmen, enflasyonda
dinya genelinde gorilen artis dis ticaret agiginin daha da artmasi agisindan en onemli risk unsuru olmaya devam
edecektir. Bunun yaninda, diger Ulkelerin biyUme sorunu ile micadele etmesi ihracatimizi azaltabilecek bir faktor
olarak gorilmektedir.

ABD’de yapilan tarihin en biyik el koyma operasyonlari, finansal ve reel ekonominin seyrinde
belirleyici olacaktir

ABD’de 2. ceyrekte %a1.9 olarak agiklanan GSYIiH biyUme orani, net ihracatin ve stok birikiminin katkisi ile beklentilerin
Uzerinde %3.3 olarak revize edilmistir. Net ihracatin 2. ceyrek bUyUme verisine katkisinin ise %3.0 oldugu
goriulmektedir. Ancak, bu durum yaniltici olabilir, ¢inkU net ihracattaki artisi, ithalat hacmindeki %1.4'10k daralma
saglamistir. ithalattaki dUsUs ise gecici nedenlere dayandirilmaktadir. Dolar'in son aylardaki deder kaybinin yerli mal ve
hizmetleri daha cazip hale getirmesi, tUketim harcamalarinda siregelen yavaslamanin ithalata yansimalar ve yiksek
petrol fiyatlarinin enerji ithalatini azaltmasi, ithalat talebinin gerilemesine yol agmistir. Enerji ithalati maliyetinin yilin
ilk yarisinda yaklasik iki katina ¢ikmasi, petrol Grinleri ithalatinin yilin ilk yarisinda %5.1 azalmasina neden olmustur.
Ayrica, petrol stok maliyetinin de iki katina yiUkselmesi, saticilari ellerindeki stoklar azaltmaya yonelterek ithalattaki
daralmaya destek olmustur. Ancak, petrol fiyatlarindaki gerileme ve stoklarin istikrara kavusmasiyla, yilin 3. ceyreginde
net ihracatin buyUmeye katkisi sert bir sekilde dUsebilecektir. Yerli satislar (domestic sales) verisinin yillik sadece %1.5
bUyumesi i¢ talepteki zayif gérinimin sirdigine isaret etmektedir. Dayanikli mal siparisleri de, vergi iadesi
uygulamasinin canlandirici etkilerine karsin, 2. ceyrekte %2.5 daralma gdstermistir. Bu durum, yeni bir mali paketin
yururlige girmemesi halinde, yilin ikinci yarisinda GSYiH buyUmesini agagiya gekebilecektir.

Mortgage kredi faiz oranlarindaki artis ve

6; ] [ konut fiyatlarindaki disisin devam etmesi,
6 - - bu kredilerin geri &6denmesi ile ilgili
55 L guclUklerin artmasina yol agarak, temerrit ve
4.2 l L icralarin 2. ceyrekte son otuz yilin en yUksek
4 A seviyesine ulagmasina neden olmustur.
3'§ | ABD'de konut baslangiclari verisi ise
25 1 r Temmuz ayinda beklentilerin Uzerinde %11
2 +rrrrrrrrrrrrrrrrr° 77T T T T T T T TTTTTT azalarak 965 bin ile Mart 1991’den beri en
PR B 55 500 6360 50 B3 5D 5050 S A P DI I D DD D DD DD DB DSBS dusuk ivesi ilemistir. ikinci el konut
............................ NNNNNNNNNNNN
B N N B N g N B S B SN SN TSRS satiglari, Temmuz ayinda yillik bazda 5
885353553555353355355335353555555555355338 mi|y0n adet ||e bek|enti|erin Uzerinde
agiklanmistir. Temmuz ayi yeni konut satis
Mortgage kredilerinin temerriide diisme orani verileri 515 bin ile beklentilerin altinda

kalmasina karsin, Haziran ayindaki son 17
yihn en digtk seviyelerinin Gzerinde olmasi
piyasalarca olumlu algilanmistir. Ancak, ABD’de 20 eyaletteki konut fiyatlarindan olusan S&P/Case-Shiller Konut
Fiyat Endeksi'nin Haziran ayinda yillik bazda %15.9 disis gostermesi, konut piyasasinda toparlanmanin heniz
gerceklesmedigine isaret etmektedir.

Mortgage kredilerinin icra agamasina ge¢me orani
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ABD’de Adustos ayinda tarim disi istihdam 84,000 kisi azalirken, issizlik orani %s5.7'den %6.1°e yikselmistir.
Beklentilerin Uzerinde gerileyen tarim disi istihdam ve son bes yilin en yiksek seviyesine ¢ikan issizlik orani, ABD'de
ekonomik yavaglamanin derinlesebilecegi kaygisini

41 r3 artirmistir.  lgsizlik  oranindaki  artis,  konut
3 4 Y piyasasindaki  durgunluk  ve  hisse  senedi
) ' piyasalarindaki gerileme kisisel gelirlerin de %o0.7 ile
-2 beklentilerin Uzerinde gerilemesine neden olmustur.
1 PCE endeksinden &lcilen enflasyonun yillik bazda
0 ALY Papr TN ol A L5 %¢.5 artis gostererek Subat 1991'den beri en yiksek
o dederine ulasmasi ise c¢ekirdek kisisel tiketim
-1 harcamalarinin (PCE) Temmuz ayinda %o0.3 ile
-2 - 05 beklentiler dogrultusunda  artmasina  neden
3 L o olmustur. Bu artisin nominal dederi yansittigina
O NIN®OD DO O = = N OO T T O © © N~ K~ © dikkat edilmelidir.
3338338383883 8e888e88888838
S B I BRI I B RS I B IS
DT ™ © - 0O MO ULANNMNMNOOOT~— O - 0 ¢ O W
2eov-cegeervaonaogeao=neaaaexwa

Yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen ve ABD

ekonomisinin durumuna iliskin 6nemli bir 6nci

Kisisel Gelirler (%) Cekirdek PCE (%) gosterge olan ISM imalat endeksi Agustos ayinda

49.9 olarak gerceklesmistir. Endekste yukselis

baslamasina karsin, ISM hala kritik seviye olan 5o'nin altinda bulunmaktadir. ABD'de Michigan Universitesi tUketici

given endeksinin AJustos ayinda 63 ile son 5 ayin en yiksek seviyesine ulasmasi, enerji fiyatlarindaki gerilemenin

hanehalkina olumlu yansidigini géstermektedir. ISM hizmetler endeksi ise Adustos ayinda 49.5 olan beklentilerin

Uzerinde 50.6 olarak agiklanmistir. ABD'de sermaye mallarina olan talebi yansitan fabrika siparisleri Temmuz ayinda

%2.3 artarak beklentilerin Uzerinde gergeklesmistir. Fabrika siparislerindeki artis, ABD ekonomisinde ihracatin gigli
seyrini surdUrebilecegine isaret etmektedir.
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ABD Merkez Bankasi FED'in 5 AJustos'ta gerceklestirdigi ve faiz oranlarini %2'de sabit tuttugu toplantisina ait
tutanaklarda enflasyonun yiksek seviyelerde seyrettigi, bununla birlikte ekonomik biyimeye yonelik tehditlere
oncelik verildigi belirtilmistir. Ayrica kurul Uyeleri, bUyimenin 2008 yili sonuna kadar zayif kalacagini, finansal
piyasalarin iyilesmeye yonelik sinyal vermeye basladi§i zaman enflasyonla micadele igin faiz artinmina gidilecegini
vurgulamislardir. FED Bagkani Bernanke, ABD enflasyon gorinimini "ok belirsiz" olarak nitelendirerek Merkez
Bankas yetkililerinin fiyat istikrarini korumak igin yapmalari gerekenleri yapacaklarini belirtmistir. Bernanke ayrica,
emtia fiyatlarinda son zamanlardaki disis ve Dolar'in istikrar kazanmasinin "cesaret verici" oldugunu belirtirken, bu
gelismelerin aksi gergeklesmedigi takdirde, bir sire daha potansiyelin altinda kalmasi beklenen biyime hizinin da
etkisiyle bu yilin sonlarinda ve gelecek yil enflasyonun artis hizinin azalmasini saglayabilecegini vurgulamistir.

ABD’de Temmuz ay1 UFE rakami %z1.2 artarken, gida ve enerji fiyatlari hari¢ olarak hesaplanan cekirdek UFE ise bir
onceki aya gore %0.7 artis gdstermistir. Yillik bazda ise Haziran'da %g.2 artan UFE, Temmuz'da %9.8 artis gostererek
Haziran 1981'den beri en yUksek yillik artigini gerceklestirmistir. Ayni ayda cekirdek UFE ise yillik bazda %3.2 artacag
tahmin edilirken %3.5 artis g6stermistir. Ancak, ay ortasindan itibaren petrol fiyatlarinda gérilen distsin UFE'ye
yansimadi§i g6z éninde bulunduruldugunda, Agustos ay1 UFE verisinin gerileyebilecegdi tahmin edilmektedir.

ABD'nin iki biyik mortgage kurulusu olan Fannie Mae ve Freddie Mac'in yonetimine ABD Hazinesi tarafindan 7 Eylul
2008 tarihinde el konulmustur. Hazine’den yapilan agiklamada, s6z konusu el koymanin sirketlerin iflasi anlamina
gelmedigi, kamulastirmanin gecici nitelikte oldugu ve sirketler yeniden giglendikleri zaman eski statUlerine
kavusacaklari vurgulanmistir. Kuruluslara el konulmasi ile bitge agiginin 6nimuizdeki donemde daha da artabilecegi
kaygilariyla piyasalarin bu gelismeye ilk tepkisi, ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi seklinde
olmustur. Bununla birlikte, finansal piyasalardaki risk algilamasindaki azalma da Dolar'in dUsusine destek olmustur.
Ancak, uluslararasi piyasalarda Dolar'in deger kazanmasi yoninde olusan trendin devam edip etmeyecedi, ABD'nin reel
ekonomik kosullari ve finansal piyasalardaki kirilganliklarina iliskin temel gostergelerindeki degismelere bagh olacaktir.
Bu operasyon, ABD'nin konut piyasasini destekleyici bir gelisme oldugu ve ABD'nin finansal sisteminin istikrar
kazanmasina yardimci olacagr disinildigu igin, konut piyasalarinda yasanan krizin sona ermesi agisindan énemli bir
donum noktasi olarak degerlendirilmektedir.
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ECB, yaptigi toplantida faiz oranlarini %4.25 seviyesinde sabit tutarken, enflasyona iliskin
endigelere oncelik vermistir

Buyume TUFE UFE Eurp Bolgesi'nde enflasyon artarken, buygme
gerilemeye devam ediyor. Son agiklanan verilere
10 9 gbre; tuketici fiyatlan enflasyonu (TUFE) Agustos
8 1 ayinda 93.8 olarak gerceklesirken, UFE %g
6 - seviyesine yukselmistir. %3.8'lik oran TUFE'de su
\ 3.8 ) o
4 - /\/‘\ g ana kadar aciklanan en yuksek oran olan %4.0'lik
2 TS |\ > <G " rakam'dan sonra énemli bir disisU ifade ediyor.
~ 1.4 - . Ly
0 T N\ UFE alt kalemler bazinda |nce|end|g|nde y||||k
-2 A bazda en vyUksek artisin  %24.5'le  ener;ji
-4 - maliyetlerindeki artistan kaynaklandigi dikkati
§§§§§§§§§§§§§§§§gggggggggggéggggggggégégggggg cekerken, bunu %7.2 artigla imalat ve %5.6 artigla
O ES a0 S S g SN S e S a8 8N 5 o8 8T SN ES ara mali maliyetlerindeki artig izlemistir.
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Euro kullanan 15 Ulkede, tiketici talebinin bir gostergesi olan perakende satislar Temmuz ayinda aylhk bazda %o0.4,
yillik bazda ise %2.8 diserken, Euro Bolgesi ikinci ceyrek biyime orani, yurt ici talep, hanehalki tiketimi ve perakende
satislar verilerindeki zayif gérinUmin etkisiyle %0.7'den -%o0.2ye revize edilmistir. Dinya genelinde gida ve ener;ji
fiyatlarina bagl olarak artmaya devam eden enflasyon zayiflayan biyime rakamlari Euro Bolgesi'nde resesyon
kaygilarinin artmasina neden olmustur. Biyimenin asagi yonl0 revize edilmesine ragmen, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) bu ay yaptigi toplantida %4.25 seviyesinde bulunan faiz oranini degistirmeme karari alirken, enflasyonla
muicadele konusundaki kararliliklarinin devam ettigini belirtmistir. Trichet, ekonomik aktivite ile ilgili belirsizliklerin
devam ettigini ve yUksek fiyatlarin yatinm ve tuketim harcamalari Uzerindeki potansiyel etkisi nedeniyle biyime ile
ilgili risklerin asagi yonlu oldugunu da ifade etmistir. Toplantida ayrica ECB’nin 2008 biyime tahmininin %1.8'den
%1.4'e, enflasyon tahmininin ise %3.4'ten %3.5'e revize edildigi agiklanmistir. ECB'nin agiklamalarinda enflasyondaki
endisenin on plana ¢ikariimasi kisa dénemde ECB’nin faiz indirimine gitme olasiigini azaltirken, gerek petrol ve emtia
fiyatlarindaki gerileme gerekse de biyimedeki yavaslama énimuizdeki donemlerde Avrupa Merkez Bankasi'ni (ECB)
enflasyon odakli yaklasimdan ¢ikarip biyime odakli yaklasima yoénlendirebilecektir. Bu nedenle ECB'nin ya yilin son
ceyreginde ya da gelecek yildan itibaren faiz oranlarini %3.50 seviyelerine kadar ¢cekmesi muhtemel gézikmektedir.
Euro Bolgesi para politikasi yetkililerinden Almunia’nin Euro Bolgesi yillik tiketici fiyat enflasyon oraninin muhtemel
zirvesini yaptigini ancak merkez bankalarinin heniz gevsememesi gerektigini belirtmesi, ancak enflasyonda ikincil etki
riskinin hafife alinmamasi gerektigini ve enflasyonu kontrol ederken ayrica biyimenin de desteklenmesi gerektigini
savunmasl da bu gorisu destekler niteliktedir.
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Japonya’da ikinci ¢ceyrek bUyume verileri, buyUme performansinin yavasladigi tezini
desteklemektedir

Japonya'nin ikinci ¢eyrek reel Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYH) buyime orani yillik bazda %3
gerilemigtir. ikinci ceyrek biyUme oraninin
gectigimiz ay agiklanan -%2.4'ten -%3'e revize
edilmesi, Euro Bélgesi ekonomilerinin resesyona
girecegi beklentisi ile artan global biyime
kaygilarinin Japonya’da 6nceki aylara gére daha
fazla hissediimesine neden olmugtur. ikinci
ceyrekte bir onceki ceyrege gore %o0.7
yavaslayan biyUme verileri incelendiginde, ig ve
dis talebin blyimeye negatif katkisinin arttigi
gorulmektedir. ihracat ve dzel sektdér sermaye
harcamalarinin blyUmeye negatif katkilari da
gecen ay yayinlanan ilk verilere gore artmistir.
Enflasyon artisinin tiketici gelirini azaltarak
tUketim harcamalarini olumsuz etkilemesi, konut sektorinin zayif performansi ve ihracatin global biyimedeki
yavaslamadan olumsuz etkilenmeye devam edecek olmasi &numizdeki dénemde Japonya'da buyUmedeki
yavaslamanin sirecegine isaret etmektedir.

Japonya Biiyiime Orani (yilhik, %)
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Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri BUyUmedeki yavaglamaya ragmen
gorilen tiUketici fiyatlan artisi

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 2007 En Son Temmuz ayinda da devam etmistir.

Pﬁyﬁme o1 1.8 2.3 2.6 2.2 2.2 -3.0 (2008 2. ¢.) Haziran ayinda yillik bazda %2

Igsizlik e B S S S M OV SISO L etici fiyatlar Temmuz'da

:E(?ﬂ?syon 09 -03 © -06 03 07 2.3 (Tem. 2008) %2.3 artmistir. Gida fiyatlar haric
Pl

tiketici fiyatlart artisi %a1.9'dan
%2.4'e yUkselirken, enerji ve gida
fiyatlar hari¢ tUketici fiyatlar artis orani %o.1'den %o0.2'ye ¢ikmistir. Agustos ayinda petrol fiyatlarinin gerilemeye
baslamasinin tiketici enflasyonundaki artisi sinirflamasi beklenirken, Japonya Merkez Bankasi’'nin (BoJ) Gayri Safi
Yurtici Hasila’nin (GSYH) potansiyel hasila dizeyinin altinda kalmaya devam etmesi halinde faiz oranini bir sire daha
degistirmeyecegi disunilmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun BoJ'un referans olarak aldigi %1 dizeyinin altina
gerilemesi halinde faiz indirimine gitmesi beklenebilecektir. Ancak, BoJ'un bu degerlendirmeyi genel enflasyon veya
enerji ve gida fiyatlari harig hesaplanan ¢ekirdek enflasyondan hangisi icin yapacagi belirli degildir.

Kaynak: IMF,OECD, Reuters
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Cari Islemler Dengesi (trilyon Yen) ——Dig Ticaret Dengesi (trilyon Yen)

BiUyUmedeki yavaslama ve enflasyon artigina karsin Japon ekonomisinin gérinimine olumlu yansiyan bazi gelismeler
de mevcuttur. Bunlardan biri ABD'ye ihracatinin gerilemis olmasina ragmen, Japonya’nin en dnemli ihracat partnerleri
halinde gelen Asya Ulkeleri ile olan dis ticaretinde heniz ciddi bir bozulma meydana gelmemis olmasidir. Mali olmayan
6zel sektor kuruluglarinin ve hanehalki borglarinda gorilen azalis da olumlu gelismelerdir.
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BuyuUmeye iliskin risklerin arttigi ortamda, Cin Merkez Bankasi'nin enflasyon yerine biuyiumeyi

on plana alan bir yaklagim icinde oldugu gorilmektedir

Gin'in ilk yari GSYIH biyUmesi %10.4 olarak agiklanarak, %11.9 ile ayni dénemi kapsayan 2007 yili biyimesinin altinda
gergeklesmistir. Ekonomi politikalarindaki sikilastirma yerli yatirnmlarin boyUmesini sinirlayarak, biyimenin olumsuz
etkilenmesine neden olmustur. ABD’deki ekonomik yavaslamanin Euro Bélgesi'ne sigramasinin yarattigi olumsuz
etkilerin ihracatin blyimesinde neden oldugu azalmanin yilin ikinci yarisinda da sirmesi beklenmektedir. Agustos ayi
ihracat artisi %21.1 ile zayiflama egilimi gosterirken, ithalatin bGyUme hizinin sert bir sekilde gerilemesi, dis ticaret
fazlasinin aylik bazda 28.7 milyar ile rekor seviyesine ulasmasini saglamistir. Ancak, Agustos ayi ithalatinin sert disis
gostermesine, olimpiyat oyunlari nedeniyle Uretime

23 _ ara verilmesinin de katkisi oldugu dusinildiginde,
35 | < Ihracat Eylol ayinda dig ticaret fazlasinin yeniden
30 1€ ithalat daralabilecegi 6ngorulmektedir. Ayrica, isgici ve
25 arazi maliyetlerindeki artislar, piyasayr dizenleyici
20 kati kurallar ve uluslararasi piyasalarda Yuan'in giglu
15 seyri ise ihracatin gidisatini olumsuz etkilemektedir.
10 - Uluslararasi ekonomideki zayif gorinimle birlikte,
5 - yurticindeki  kredi  sikilastirmasi imalat  sanayi
0 ‘ . . . - ‘ ‘ . . yatinmlarini  ve insaat sektorindeki faaliyetleri
S & & & & & & & & olumsuz etkilemektedir. Cin ekonomisinin 2005'ten

D S S AR o _ . .
®  <f itibaren hizla disa daha agik bir ekonomi haline
q,QQ% r@& gelmesi, bu geligmelerin buyUime Uzerindeki etkisini
) , artirmaktadir. Bu nedenle, 2009 GSYIH biyimesinin

Ihracat (USs, % yly) Ithalat (USs, % yly)

%8.5'e gerileyebilecedi ©6ng6rilmektedir. Bununla
birlikte, istikrarli seyreden tiUketim ve yatinm
harcamalarinin, negatif digsal soku karsilayabilecegi
dusunulmektedir. Ozellikle, kamu ve kirsal kesimin tuketim harcamalarindaki artis, Cin‘in ekonomik bUyumesinin
yatirimlara asirt bagimlihgini dengeleyebilecektir.

Cari Denge (% GSYiH)

Enflasyondaki g6rUnime bakildiginda, gida fiyatlarini

107 ) [ artiran unsurlarin etkisini yitirmesiyle TUFE'nin disUs
TUFE > egilimine girdigi gorilmektedir. Bdylece, Agustos ayi

105 <~ EEEE L TUFE rakami beklentilerin altinda %s4.9 olarak
Kurlardaki artislar, Yuan'in deger i gerceklesmistir. 2008 y|||n|[1. ikinci yarisi igcin TUFE
kazandigini géstermektedir. rakaminin %5.5'e gerileyecegi (Temmuz ayinda %6.3'e

100 1 r gerilemisti)  6ngérulmekle  birlikte, yuksek girdi
- fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyon Uzerindeki yukari yonlu

95 | baskilarin 6nimuzdeki 24 ay iginde tiketici fiyatlarina
yansiyabilecegdi dusinilmektedir. HUkUmetin Haziran

i ayinda benzin ve elektrik fiyatlarina yaptigr zamlarin,

90 - - Eylil'de perakende satislara yansiyabilecegi, ancak
L imalat sektorindeki rekabetin fiyatlar Uzerindeki yukari

8 yonli  baskilari  sinirlayabilecegi  dUsinilmektedir.

Ayrica, gida arzinin istikrarlh bir sekilde artmasi

883333 3I 8888888885555 88 -

. : g
S§8888885888888888¢8¢¢8¢ durumunda 2009 yili TUFE'yi de olumlu etkileyecegi
E3NTE3NBTEZTIBZEE3NBE3EESY dustinilmektedir. Ancak, iklim kosullari, kuraklik, benzin
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ve gubre fiyatlarindaki gelismelerin gida fiyatlar

B Uzerinde olusturdugu risklerin de goz ardi edilmemesi

REER NEER TUFE (YoY) gerekmektedir. Cin, son deprem felaketi ve Pekin

olimpiyat oyunlari i¢in artirdigi yatinm harcamalari ve

bUyumenin yavaslayacagi kaygilariyla yeni bir mali paketi yurirlige koyabilecek olmasina karsin, kamu borcu olduk¢a

dusuk seviyelerdedir. 2007 yilinda son 20 yildir ilk kez GSYiH'nin %o.7'si kadar fazla veren butcenin, Cin hikimetinin
ihtiyatl uygulamalar sayesinde 2008 — 2009 déneminde de fazla verebilecegi disinilmektedir.

Cin Merkez Bankasi'nin Kasim 2007'den bu yana para ve kredi piyasalarinda uyguladigi idari kontroller, kredi
genislemesini daraltici yonde etkilemistir. Ancak, buyUmeye iliskin risklerin arttigi ortamda, Merkez Bankasi'nin
enflasyon yerine buyimeyi 6n plana alan bir yaklagim icinde oldugu gorilmektedir. Bu yeni yaklasim baglaminda, Cin
Merkez Bankasi kredi kotalarini gevsetmistir. Faiz ve zorunlu karsilik oranlarinda 6nimuizdeki 12 ay boyunca bir
degisiklige gitmesi beklenmeyen Merkez Bankasi'nin, biyime odakli agik piyasa islemleri yoluyla parasal genislemeyi
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istikrarl bir sekilde sirdurebilecedi disunilmektedir. Faiz oranlarinin simdiki dusik seviyelerinin kredi genislemesini
yeterince artirmasinin beklendigi kosullarda, 2009 yilinda faiz oranlarinda yukari yonli sert dizeltme hareketlerinin
olabilecegdi disinilmektedir. Ancak, bu durum ABD’nin iginde bulundugu ekonomik kosullarin FED'in faiz kararlarini ne
sekilde etkileyecedine de baglidir. FED'in faiz oranlarini yUkseltmesi oncesinde, sicak para dedigimiz kisa vadeli
sermaye girislerinden ¢ekinen Cin Merkez Bankasi'nin faizlerde dizeltmeye gitmesi beklenmemektedir.

Uluslararasi para piyasalarinda Dolar'in deder kazanmasi yoninde olusan trendin énimuizdeki aylarda da sirmesi,
Dolar'a karsi zaten gicli konumda bulunan Yuan'in, Cin’in dis ticaretinde 6nemli paya sahip olan Euro Bolgesi'nin para
birimine karsi daha da gig¢lenmesine neden olacaktir. Bu durum Cin‘in cari fazlasinin azalmasi yoninde fayda
saglayabilecektir. Ayrica, bu gelisme 2009 yilinda ticaret fazlasinin biraz daha azalacagi dikkate alindiginda, sicak para
kaynakl kur degerlenmesinin 2008 yilina gore yavaslayabilecegi anlamina gelmektedir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008
2006 2007 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 758 391 856 387 221,704 (2008 I. Ceyrek)
GSYiH Buyime Orani (%) 6.9 4.5 6.6 (2008 I. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik De§. Orani (%) 5.8 5.4 0.8 (Haziran-2008)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81 81.8 80 (Temmuz-2008)
issizlik Orani (%) 9.9 9.9 8.9 (Mayis-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.4 12.06 (Temmuz 2008) 4
UFE (Yillik % Degisim) 11.58 5.94 18.41 (Temmuz 2008)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ma 72,163 77,675 82,000 (01.08.2008)
M2 297,481 345,028 381,247 (01.08.2008)
M3 319,836 370,078 405,908 (01.08.2008)
Emisyon 26,815 27,944 28,052 (01.08.2008)
TCMB Brit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 71,568 74,740 (08.08.2008)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.1844 (20.08.2008)
Euro/YTL 1.8604 1.706 1.745 (20.08.2008)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 2.473 2.5281 (20.08.2008)
Euro/Dolar 1.3172 1.4715 1.4738 (20.08.2008)
Dolar/Yen 118.94 112.01 109.81 (20.08.2008)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 160.2 190 181.4 (Temmuz 2008)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg¢ Alma) 17.5 15.75 16.75 (20.08.2008)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 16.74 (20.08.2008)
Odemeler Dengesi (Milyon )
Cari islemler Agigi -31,316 -37,996 -27,347 (Ocak-Haziran 2008) -51,000
ithalat 137,032 170,048 -105.83 (Ocak-Haziran 2008) 187,000
ihracat 83,142 107,184 68,817 (Ocak-Haziran 2008) 117,000
Dis Ticaret Acigi -51,891 -62,863 -37,014 (Ocak-Haziran 2008) -70,000
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Bitce Gelirleri 171,309 188.159 18,157 (Haziran 2008) 199.411
Bitce Giderleri 175,304 203.501 14,566 (Haziran 2008) 222.553
Bitce Dengesi -3,995 13.883 3,978 (Haziran 2008) -17.997
Faiz Digi Fazla 41,951 34.848 5,200 (Haziran 2008) 38.003
Bor¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar YTL) 251.5 255.3 261.1 (Temmuz — 2008)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 84.6 (Temmuz —2008)
Kamu Net Borg Stoku 257.8 249 246.8 (2008 1. Ceyrek)
iMKB

iMKB-100 39,118 55,538 39,801 (20.08.2008)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL) 2006 2007 May.o8 Haz.o8
Toplam Aktif 499.708 581.424 629.199 656.83
Nakit Rezervler 63.015 60.272 61.702 71.341
Krediler 218.989 285.653 328,314 342,647
Menkul Degerler Portfoyi 158.945 164.727 170.904 173.006
Mevduat 307.647 356.865 389.758 405.798
Mevduat Disi Kaynaklar 132.512 148.866 163.041 173.969
Ozkaynaklar 59.549 75.693 76.4 77.063
Net Donem Kari 11.482 14.916 7.04 8.182
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 71.2 80 84.2 84.4
Men.Deg.Port. | Mevduat 51.7 46.2 43.8 42.6
Ozkaynak Karliigi 19.3 19.7 9.2 10.6
Aktif Karlilik 2.3 2.6 1.1 1.3
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22.2 18.2 17.07 17.07

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 609 841.1 812.65 (20.08.2008)
ABD Ham Petrol{ (Varil) $ 55.61 90.49 114.99 (20.08.2008)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 2,389 (20.08.2008)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 11,417 (20.08.2008)
NiKKEi (JAPONYA) 17,091 15,307 12,787 (20.08.2008)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 6,302 (20.08.2008)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 53,638 (20.08.2008)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (20.08.2008)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 3,856 (20.08.2008)
Turkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 7-249 (20.08.2008)
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Ekonomik Aragtirmalar Midorligi

Cem Eroglu Midir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 80
Nazan Kilig Mudir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
Umit Unsal Uzman umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312455 84 86
Bilge Ozalp Tirkarslan Uzman bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Uzman Yardimcisi zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 93
Seda Meyveci Uzman Yardimcisi seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 85
Serhan Usakpinar Uzman Yardimcisi serhan.usakpinar@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 87
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 Midirligi tarafindan givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir.
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