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Ekonomik Degerlendirmeler Raporu’nda Bu Ay...

' Para Politikas1 Kurulu, 14 Agustos tarihinde yaptig1 toplantida, kisa vadeli faiz oranlarini
degistirmedi
Merkez Bankas1 Mayis ayinda basladigi ve ii¢ toplantida 200 baz faiz arttirnmi ile sonuglanan parasal
sikilagsmaya Agustos ayindaki toplantisi ile son vermistir.

\' Ocak- Haziran déneminde dis ticaret acig1 37 milyar dolara ulasmistir
12 aylik ihracat ve 12 aylik ithalat rakamlar1 incelendiginde, Haziran ay1 itibariyle 198 milyar dolar
asan 12 aylik ithalat ile 126 milyar dolar civarinda olan 12 aylik ihracat verileri, Haziran ayinda 12 aylik
dis ticaret agiginin 72.1 milyar dolar ile rekor seviyeye yiikselmesine neden olmustur.

V' Ocak- Haziran doneminde cari islemler acig1 27.4 milyar dolara yiikselmistir olarak
gerceklesmistir

Ucret 6demeleri ve yatirim geliri kalemlerinden olusan gelir dengesi kalemlerindeki net ¢ikis, 2007

yilinin Ocak-Haziran donemine gore, %21.2 oraninda artarak 4,384 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.

\ Haziran ay1 Imalat Sanayi Uretimi %0.8 artis oranmiyla beklentilerin altinda gerceklesirken,
biiyiime acisindan olumsuz goriiniim sergilemeye devam ediyor.
Haziran ay1 sanayi iiretimi bir onceki yilin ayni donemine gore %0.8 artarak, piyasanin ortalama
9%2.5’lik beklentisinin altinda gerceklesmistir.

V' Tiirk bankacihk sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda %4.4 oranminda artmistir
Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %5.4 , YP aktiflerin %1.9
oraninda artis gostermesi sonucu, % 4.4 oraninda artarak 2008 yil1 Haziran ay1 itibariyle 656.8 milyar
YTL’ye yiikselmistir.

\ ABD’de enflasyon tehdidine karsin biiyiime kaygisi1 daha on plana cikmistir.
Konut ve kredi piyasalarindaki zayifligin finansal sistemde yarattigi kirilganlik ve artan issizlik
rakaminin (%5.7) da isaret ettigi zayif reel ekonomi, 3. ¢eyrek i¢cin ABD’yi zor giinlerin bekledigini
ortaya koymaktadir.

V' Euro Bolgesi’nde biiyiimeye iliskin kaygilar artmistir.
Euro Bolgesi’nde ve Euro Bolgesi’nin 6nde gelen ekonomilerinde agiklanan 2008 yilinin ikinci ¢eyrek
biiylime verileri negatif gelirken, Euro Bolgesi Temmuz ay1 enflasyon oraninin yillik bazda %4.1°den
%4’e revize edilmesi de bu goriisii desteklemektedir.

\ Japonya’da ikinci ceyrek biiyiime verileri, biiyiime performansinin yavasladig1 tezini
desteklemektedir
Japonya’nin ikinci ¢eyrek reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH) biiylime orani ilk verilere gore gecen
yilin ayn1 ¢eyregi ile karsilagtirildiginda beklentiler dogrultusunda %2.4 gerilemistir.

V' Cin’de olimpiyat oyunlarinin ekonomiye etkisinin ne olacagi en énemli tartisma konusunu
olusturmaktadir.
Biiylimedeki yavaslamanin artan fiyatlar ve net ihracattaki azalma nedeniyle olimpiyatlar oncesinde
basladigt goz oOniinde bulunduruldugunda, Cin ekonomisinin orta ve uzun vadeli biiyilimesini
sirdiirmede, daha c¢ok uygulamakta ge¢ kalinmis yapisal reformlarin belirleyici oldugu
diistiniilmektedir.
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Para Politikas1 Kurulu, 14 Agustos tarihinde yaptig1 toplantida, kisa vadeli faiz
oranlarimi degistirmedi

Para Politikas1 Kurulu (PPK), 14 Agustos tarihinde yaptigi toplantida

TCMB O/N Faiz Oranlan Bankalararas1 Para Piyasasinda uygulanan kisa vadeli faiz oranlarmi

Bore Bore degistirmeme karar1 almistir. Bu kararla, gecelik borclanma faizi

3092007 iya VEImE %16.75'te, borg verme faizi ise %20.25’te sabit tutulmustur. Geg likidite

o ' ' borglanma, %12.75, bor¢ verme faizi ise %23.25’te sabit tututlmustur.
16.10.2007 16.75 21.50 ¢ ) » DOIG §
14.11.2007 16.25 20.75 Actk piyasa islemleri gercevesinde gecelik ve bir haftalik borglanma faizi
13.12.2007 15.75 20.00%* ise %19.25 olarak belirlenmistir. Sonug olarak, Merkez Bankasi Mayis
17.01.2008 15.50 19.50 ayinda basladigi ve ii¢ toplantida 200 baz faiz arttirimui ile sonuglanan
14.02.2008 15.25 19.25 parasal sikilagmaya Agustos ayindaki toplantisi ile son vermistir.
19.03.2008 15.25 19.25
17.04.2008 15.25 19.25
15.05.2008 15.75 19.75
16.06.2008 16.25 20.25
17.07.2008 16.75 20.25
14.08.2008 16.75 20.25

*Teknik Diuizenleme
Kaynak: TCMB

TCMB Gecelik Bor¢calma Faiz Oram (%)
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Para Politikas1 Kurulu'nun 14 Agustos tarihinde faiz oranlarini degistirmedigi toplantisinin ardindan yaptigi
yazili agiklamada Merkez Bankasi’nin oniimiizdeki donemdeki faiz politkasina iliskin 6nemli ipuglari iceren
vurgular yer almistir. S6z konusu agiklamada Merkez Bankasi uluslararasi piyasalardaki gelismelerin talep
iizerindeki daraltict etkilerinin devam edecegini belirtirken, yurtiginde siyasi belirsizliklerin ise i¢ talep lizerinde
olumlu etkilerinin goriilecegini ortaya koymustur. Ag¢iklamada yer alan bir diger énemli vurgu da petrol
fiyatlarinin bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda yer alan 140 dolar/varil tahminin altinda seyretmesinin enflasyonda
yaratacag1 kademeli diigiis olarak dikkat gekmektedir. S6z konusu diigiisiin dniimiizdeki aylarda da devam etmesi
enflasyonun artis hizin1 yavaglatarak Merkez Bankasi’nin para politikasini gevsetme olanagi taniyabilecektir.
Buna paralel olarak Merkez Bankasi’nin son yayimladigi yazili agiklamada faiz arttirim siirecinden itibaren
yayimlananlardan farkli olarak “gerektiginde oOlgiili bir faiz arttirnmina gidilebilir” ifadesi yerine “bundan
sonraki faiz kararlarinda kiiresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve
enflasyon goriiniimiinii etkileyen diger unsurlara bagli kalinacagi” ifadesi yeralmistir. Aciklamada faiz artist
ifadesinin yer almamasi faiz arttirrm siirecinin sona erdigi algilamalarmi arttrmistir.  Oniimiizdeki donemde
yurtdisi kosullarda 6nemli bir bozulmaninin olmamasi durumunda genel olarak merkez bankalarinin biiyiime
odakli para politikalar1 uygulayabilecekleri géz oniine alindiginda TCMB’nin de yil sonuna ya da 2009 yilinin
ilkgeyreginin sonuna kadar 50 baz puanlik bir faiz indirimine gitmesi s6z konusu olabilecektir. Ancak
uluslararasi piyasalardaki goériinimiin daha da bozulmasi ile cari islemler agiginin finansmaninda ortaya
¢ikabilecek sorunlar ve doviz kurlari lizerinde artacak baski Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faizleri %17.25
seviyesine kadar yiikseltmesine neden olabilecektir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2008 yil sonu
TCMB gecelik bor¢clanma faiz orant tahminimiz %16.25 tir.
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Ocak- Haziran doneminde dis ticaret acig1 37 milyar dolara ulasmistir

Dis Ticaret

Haziran Ocak — Haziran
Milyon dolar 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
Ihracat 8,979 11,761 31.0 49,615 68,817 38.7
Ithalat 14,266 19,465 36.4 77,330 105,830 36.9
Dis Ticaret Dengesi -5,287 -7,704 45.7 -27,714 -37,014 33.6
Karsilama Orani (%) 62.9 60.4 64.2 65.0

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Haziran ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gore %31
artarak 11.76 milyar dolara ulasirken, ithalat %36.4’lik artigla 19.46 milyar dolara yiikselmistir. Boylece, 2007
yil1 Haziran ayinda 5.29 milyar dolar olan dis ticaret agig1, 2008 yilinin ayn1 ayida %45.7 artarak 7.70 milyar
dolar ile beklentilerin iizerinde gerceklesmistir. 2008 yilinin ilk yaris1 degerlendirildiginde ise, ihracatin artig
orani %38.7 ile %36.9 olan ithalatin ayn1 donemdeki artis oraninin tizerinde gergeklesmistir. Boylece, yilin ilk
yarisinda dig ticaret agig1 bir dnceki yilin ayni dénemine gore %33.6 artarak 37 milyar dolara ulagsmustir.

12 aylk ihracat ve 12 aylik ithalat

250000 rakamlar1 incelendiginde, Haziran ay1
198,563.2 itibariyle 198 milyar dolari asan 12
200000 1 aylik ithalat ile 126 milyar dolar
150000 civarinda olan 12 aylik ihracat verileri,

26,463.5 . .
Haziran ayinda 12 aylik dis ticaret
100000 - acigimmm 72.1 milyar dolar ile rekor
seviyeye yiikselmesine neden olmustur.
50000 1 S6z konusu agik, Subat 2002 tarihinde

bir hayli daralmisti.
o.»: o S of o o & S

& & & & 2007 yili Haziran ayinda %62.9 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2008
12 Aylik Ihracat —— 12 Aylik ithalat yilmin ayni ayinda 2.5 puan diiserek
%60.4’¢ gerilemistir. Bununla birlikte,

yilin ilk yaris1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ihracatin ithalati karsilama oraninin 0.8 puan artisla %65
seviyesine ulastig1 goriilmektedir.

Haziran ayi ihracat verileri fasilalar bazinda incelendiginde, ihracatta en biiyiik paya sahip olan ihracat kalemi
kara tasitlar1 ve bunlarm aksam, parcalar1 1,839 milyon dolar ile en yiiksek paya sahip olmaya devam ederken;
bu fasili demir ve gelik (1,726 milyon dolar), makinalar, mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalart (971
milyon dolar), elektrikli makina ve cihazlar (701 milyon dolar) izlemistir. 2008 Haziran ayinda; ithalatta ise en
biiyiik artig goriilen kalem mineral yakitlar, mineral yaglar (4,566 milyon dolar) olmustur. Bu fasili demir ve
gelik (2,629 milyon dolar), makinalar, mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalari (2,099 milyon dolar)
izlemistir.

Mayis aymnda %34.8 olarak gerceklesen ara mali ithalat artig orani, Haziran ayinda artarak %43.1 olarak
gerceklesmistir. Mayis ayinda tiiketim mal1 ithalatinda goriilen artigin bir dnceki aylara gére azalmasina ragmen
Haziran ayinda eski performansina geri donerek gecen yilin aym donemine gore %34.3 oraninda artis
gostermigtir. Sermaye mali ithalatindaki artig hizi ise Haziran ayinda diismeye devam etmistir.

Enerji ve emtia fiyatlarinda goriilen yiiksek artislarin devam etmesi ithalat {izerinde baski yaratabilecek olasi bir
risk unsuru olmaya devam ederken son aylarda emtia fiyatlarinda goriilen diisiis dis ticaret agigi agisindan
olumlu algilaniyor.
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Haziran ayinda cari islemler acig1 5.6 milyar dolar olarak gerceklesti

Odemeler Dengesi

Haziran Ocak-Haziran

(Milyon dolar) 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008  Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -3,137 -5,591 78.2 -19,273 -27,347 41.9
Dis Ticaret Dengesi -3,880 -6,325 63.0 -20,373 -28,795 41.3
Ithalat -13,585 -18,757 38.1 -73,998 -101,716 37.5
Thracat 9,705 12,432 28.1 53,625 72,921 36.0
Hizmetler Dengesi 1,175 1,578 343 3,893 4,928 26.6
Gelir Dengesi -602 -988 64.1 -3,616 -4,384 21.2
Cari Transferler 170 144 -15.3 823 904 9.8
Finans Hesab1 5,995 9,648 60.9 24,603 28,904 17.5
Dogrudan Yatirimlar 1,328 1,170 -11.9 10,953 5,852 -46.6
Portfoy Yatirimlari -1,021 2,743 -368.7 5,993 -1,647 -127.5
Diger Yatirimlar 5,688 5511 -3.1 5,409 24,063 3449
Net Hata Noksan -934 -2,382 155.0 3,808 -3,853 -201.2
Rezerv Varlhiklar -1,924 -1,675 -12.9 -9,138 2,296 -125.1
Resmi Rezervler -1,796 -1,451 -19.2 -6,890 -362 -94.7

Kaynak: TCMB

Haziran ayinda cari islemler agigi bir onceki yilin ayni ayina gore %78.2 oraninda artarak 5.6 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Boylece yilin yarisinda cari islemler agig1 gegen yilin ayni dénemine gore %41.9
oraninda artarak 27.3 milyar dolara ulagsmistir. Yillik bazda degerlendirildiginde, cari islemler agig1 bir 6nceki
aya gore 2.5 milyar dolar artarak 45.7 milyar dolara ulagmistir.

Ucret o6demeleri ve yatiim  geliri

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 kalemler;nden. olugsan gelir dengesi
kalemlerindeki net c¢ikig, 2007 yilinin

Ocak-Haziran donemine gore, %21.2

0

~200 ~ oraninda artarak 4,384 milyon dolar
400 olarak gerceklesmistir. Yatinnm geliri
kaleminin altinda biiyiik oOl¢iide kar

600 | transferlerinden ~ olusan  dogrudan
yatirimlar ilk alt1 aylik déonemde, gecen

-800 - yilin aym1 donemine gore %71.7 artis
olurken 1,770 milyon dolar net ¢ikis

-1000 goriilmiistiir. Ceyrek donemler itibariyle
1200 kar transferleri incelendiginde, 2008 yili
B Kar Transferleri ikinci ¢eyrek doneminde gecen yilin ayni

1400 - 29 donemine gore %83’likk bir artis dikkat

cekmektedir. Bu artis Haziran ay1 cari
islemler agiginin rekor seviyelere yiikselmesine katki yapan en 6nemli etkenlerdendir. 2008 yi1l1 Ocak- Haziran
doéneminde uzun ve kisa vadeli kredilere iligkin faiz giderleri ise, bir 6nceki yilin ayn1 donemine oranla %18.6
artarak 4.029 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ayrica, Ocak - Haziran doneminde hizmetler dengesinde
goriilen %26.6°11ik artigin, turizm sektori gelirinin gecen yilin ayni dénemine gore 1.3 milyar dolarm {izerinde
artmasindan kaynaklandigi goriiliiyor. Turizm gelirlerindeki artig, turizm sektoriiniin gegen yilin ayni donemine
gore daha canli bir donem gegirdigine isaret etmektedir.

Cari agigin sermaye ve finans hesab1 incelendiginde, Haziran ayinda uluslararasi piyasalarin nispeten
durgunlasmas: ile porfdy yatirimlarinda, 1.2 milyar dolar Devlet i¢ Borglanma Senetleri alimi ve 1.8 milyar
dolar hisse senedi alimi olmak {izere toplamda 3 milyar dolarlik girig goriilmiistiir. Boylece son iki ayda tilkeye
giren portfoy yatirimlart 5 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Dogrudan yatirimlar kalemi incelendiginde, Mayis
ayimda 505 milyon dolar olan dogrudan yatirimlar, Haziran ayinda TEKEL’in 6zellestirme gelirinden dolay 1.17
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ik yar1 sonuglari itibariyle bakildiginda ise, 2007 yili Ocak- Haziran
déneminde goriilen 11 milyar dolar tutarindaki yatirrmlar 2008 yili Ocak-Haziran déneminde %47 diizeyinde
diserek 5.9 milyar olmustur. S6z konusu gerileme, bu kalemde ciddi bir daralma gergeklestigine isaret
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etmektedir. Kisacasi, 2008 yili ilk alt1 ayinda 27.3 milyar dolarlik cari agigin, 7.6 milyar dolarlik kisminin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile finanse edilmesi, cari a¢igin finansmani konusunda karsilasilan
zorluklarin giderek arttigina isaret etmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin son dénemde basladigi faiz arttirimina Agustos ayinda son vermesi,
YTL’nin degerlenme siirecini desteklemeyecek olup, bu durum ithalatta bir miktar azalisa neden olabilir.
Boylece dis ticaret agiginin bir miktar azalmasi ve cari islemler agiginin da daralmasi s6z konusu olabilir. Buna
ragmen YTL nin degerlenme siirecine devam etmesi, cari iglemler agiginin artmasi agisindan hala 6nemli bir risk
unsuru olmaya devam edebilir. Ayrica, dogrudan yatirimlarda goriilen azalma, cari agigmn finansmani
konusundaki problemleri yeniden giindeme getirebilir.

Son donemde petrol fiyatlarinda goriilen varil basina 30 dolarin {izerindeki diisiis, ithalat rakamlarini bir miktar
asag1 cekebilir. Buna karsin, ihracatin biiyiik bir boliimiiniin Euro Bdlgesi ile yapilmasi dolayisiyla euro
cinsinden yapilmasi ve euro para biriminin dolar karsisindaki son donemdeki diisiis trendi de ihracat1 azaltabilir.
S6z konusu gelismelerle, piyasalar yil sonu cari islemler agigmin 50 milyar dolarin iizerinde olmasini bekliyor.

Vakifbank Hazine Baskanligi Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2008 yili cari
islemler agig1 tahminimiz 51 milyar dolardir.

Haziran ay1 Imalat Sanayi Uretimi %0.8 artiy oramyla beklentilerin altinda
gerceklesirken, biiyiime acisindan olumsuz goriiniim sergilemeye devam ediyor.

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%) Haziran ay1 sanayi iretimi bir &nceki
yilin aym1 donemine gore %0.8 artarak,
piyasanin ortalama %?2.5’lik beklentisinin
altinda gergeklesmistir. Aylik sanayi
tiretiminin  bilesenlerine  baktigimizda,
imalat  sanayi = %0.4  kiiiiliirken,
madencilik sektorii tiretimi ile elektrik
gaz sektdriinde iretimin sirasiyla %20.3

4 ve %4.5 biiyiime kaydettigini

14.9

. A gbrmekteyiz.  Imalat  sektdriindeki
] _ gerilemeyi incelemek icin alt sektdrlere

2 NG > ~ > ) S ® D> . N o . .
& Q@o‘q’ & & & & @%\& & bakildiginda ise, tekstil (-%21.4) ve
—— 007 oF —a— 2008 radyo-TV aletleri (-%19.5) tretimindeki

disiislerin - sanayi Uretimi  endeksini
olumsuz etkilemeye devam ettigi goriilmektedir. Kimyasal madde (-%1.2), plastik maddeler (-%19.5) ve
makine/techizat (-%12.6) liretimlerinde yasanan gerileme ise i¢ talepteki yavaglamaya isaret etmektedir. Her ne
kadar endekse yaptigi olumlu katki onceki aylara gore diisiis gosterse de otomobil sektdrii imalat sanayi
biiyiimesinin temel kaynagi olmay1 Haziran ayinda da siirdiirmiistiir. Diger yandan gegen senenin ayni1 donemine
gore %15.9 artig gosteren tasit araglari imalati Haziran ay1 sanayi iiretim endeksini yukariya ¢eken bir gelisme
olarak dikkat ¢ekmektedir.

Beklentilerin ¢ok altinda agiklanan Haziran

ay1 sanayi Uretim endeksiyle yilin ikinci
Sanayi Uretimi (Yillik %) ceyreginde sanayi {iretiminde ortalama
%3.1’lik artig yasanmustir. Yilin birinci
¢eyreginde %7.2 artan sanayi Uretiminde
Haziran ayinda goriilen yavaslama, sanayi
sektoriinin ~ yilin ~ birinci  ¢eyreginde
bliyimeye olumlu  katkisinin  ikinci
ceyrekte azalmasi ihtimalini giindeme
getirmektedir. Rekor seviyelere diisen

=/ Biiyiime

83838383833 38333333833 tiikketici giiveni ve Merkez Bankasi’nin faiz
2883885588883 388885585 8 & .
2222 RRRRRSESI]RIR{R_ER arttirnmlarmin  i¢ tiiketimin artis hizint

sinirlamasi,  diger yandan yurt dis1
kosullardaki bozulmanin devam etmesi gibi faktorler biiyiime agisindan diger olumsuz gelismeler olup, tiim bu
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faktorlerin  etkisiyle biiyiimenin yilin geri kalaninda birinci c¢eyrekte yakaladigi performansi
yakalayamayabilecegi diisiinilmektedir.

Temmuz aymda kapasite kullanim

Kapasite Kullanim Orani (%) orani gecen yilin aynit dénemine gore

1.9 puan azalarak %81.3 olan

g2 817 83 835 .4 832 831 826 beklentilerin altinda %80 olarak

812 gerceklesmistir.  Bdylece, kapasite

kullanim1 bu y1lin en diisiik ikinci, son

183 793 80 iki yilin da en disik Ugilinct diizeyine

76 gerilemistir. Imalat sanayiinin alt

sektorlerine gore kapasite kullanimi en

72 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; . yiksek 9%92.4 ile kok komiiri ve

rafine  edilmis  petrol  drdnleri

sektoriinde gergeklesmistir. En yiiksek

kapasite kullanimlarinda bu grubu

%88.6 ile mobilya hari¢ aga¢ ve

mantar Urlinleri, %87 ile ana metal sanayii izledi. 2008 Temmuz ayinda, isyerlerinin, tam kapasite ile

caligmamasinin nedenleri arasinda talep yetersizligi ilk sirada yer alirken, hammadde yetersizligi, mali

imkansizliklar, iscilerle ilgili meseleler ve enerji yetersizligi diger nedenler olarak siralandi. Kapasite

kullaniminda yasanan diisiis degerlendirildiginde sanayi iiretiminin Temmuz ayinda %2.5 ile sinirli bir artis
yasamasini bekliyoruz.
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Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK - TCMB) —e— 2007 =— 2008
CBNC-¢ Giiven Endeksleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen Aylik Tiiketici Egilim
Anketi sonuglarina gore Tiiketici Giiven Endeksi 2008 yilinin Temmuz ayinda %2.66 oraninda artarak 77.01
seviyesinde gerceklesmistir. Giiven endeksindeki artig, tiiketicilerin gelecek donem satin alma giicii, gelecek
donem genel ekonomik duruma ve mevcut donemin dayanikli tilketim mali satin almak i¢in uygunluguna dair
degerlendirmelerinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir. CNBC-e tiiketici giiveni ise Nisan ayindaki sert
diisiisiinden sonra toparlanarak Temmuz ayinda 67.7 seviyesine ylikselmistir. Endekslerde yiikselis yasanmasina
ragmen hala tarihsel olarak en diisiik seviyelerde bulunmalar tiiketici giiveni agisindan olumsuz bir gelisme
olup, bu durum biiyliime agisindan risk olusturmaktadir.

Iktisadi Yonelim Anketine gore Reel Kesim Giiven Endeksi ise, Temmuz ayimnda gerilemeye devam etmistir.
Tiiketicilerin gelecege yonelik beklentilerinin giderek kotiiye gittigi bir ortamda, iiretici giivenini yansitan reel
kesim giiven endeksinde de diisiis yasanmasi biiylime ac¢isindan tehlikeli bir geligmedir. Reel kesim giiven
endeksinin, agiklanan 2008 yili verileri 2007 yilinin ayni dénemlerinin altinda gerg¢eklesmeye devam ediyor
olmasi, ekonomik faaliyette olasi bir daralmaya isaret etmektedir.
Otomobil satiglarinda Haziran ayinda
Otomobil Pazar (Yurtici Satislar) (Adet) 2008 yilinda ilk defa 2007 yilinin ayni
ayina gore %4.7°lik disiis yasanmustir.
Otomobil  sektorii  imalat  sanayi
bliyiimenin  temel dinamigi olmay1
40000 - stirdiirse de, otomobil satislart yilin geri
kalaninda eski performansma sahip

80000 -+

60000

209007 olmayabilir.  Ozellikle i¢  talepteki
0 yavaglama ve Avrupa Birligi
Ocak  Subat Mart Nisan Mayis HaziranTemmuzAgustos Eylil Ekim Kasim Aralik ekonomlsnldekl Zaylﬂlk nedenlyle ihracat

Kaynak: OSD 2007 2008
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talebinin azalabilecegi diisiiniildiiglinde otomobil satiglarinda Oniimiizdeki gilinlerde bir takim zayifliklar

yasanabilir.

Beyaz Esya yurtigi satiglar1 ise Haziran
Beyaz Esya Yurtici Satiglar (Adet) aymda gegen yila gore gerilemeye devam

800000 1 etmigtir. Yilin ikinci ¢eyregini igeren 3
600000 1 aylik toplam satiglar degerlendirildiginde
de dayanikli mal tiiketimini yansitan
400000 - beyaz esya talebinde 2008 yilinda gegen
yila gore bir miktar azalis oldugu
200000 - goriilmektedir. Dolayisiyla i¢ talepteki
yavaglama  beklentileri beyaz esya

0 T satislarindaki gerilemeyle
Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil ~ Ekim Kasim  Aralik dogrulanmaktadlr

Kaynak: Hazine Miistesarligi 2007 2008

2008 y1il1 Haziran ayinda; gecen yilin ayn1 ayma gore ihracat %31 oraninda, ithalat ise %36.4 oraninda artmistir.
TIM verilerine gore, ihracat Temmuz ayinda ise %38 oraminda artmustir. Agiklanan rakamlar ihracatin, yilin
ikinci g¢eyreginde biiylimeye olan desteginin siirecegini gostermektedir. Fakat, ithalatin da artmaya devam
ediyor olmasi nedeniyle s6z konusu destegin net etkisi ¢ok olmayacaktir.

Haziran ayinda agiklanan dis ticaret verilerine gore, artan ithalat rakamlari incelendiginde; yatirrm mallar
ithalati Haziran ayinda %13, ara mallar ithalati %76.4, tiketim mallar: ithalati ise %10.4 oraninda artmustir.
Tiiketim mallar1 ithalatinda yaganan artig i¢ talebin ithalata kaymasi yoniinden biiyiimeye olumsuz bir katki
yapabilir. Ara mallar1 ithalatinda yasanan artis ise iiretim agisindan olumlu bir gelismedir. Fakat ara mallarina
dayali bir tiretim artiginin biiylimeye net etkisi daha az olacaktir.

Tiirkiye'de 2008 Mayis ay1 itibariyla issizlik oran1 %8.9 olarak gerceklesmistir. Gegen yilin ayni doneminde de
igsizlik orami yine %8.9 diizeyinde bulunuyordu. Issizlik orani kentlerde %11, kirsal kesimde %5.6 olarak
belirlenmistir. Mevsimsel nedenlerle kirsal kesimdeki istihdam artigi ile birlikte issizlik oraninda bir degisme
yaganmamigtir. Benzer sekilde, degisim gostermeyen tarim-disi igsizlik oran1 Mayis 2007°deki gibi %11.5 olarak
gerceklesmistir. Nisan ayimdaki artigin ardindan, tarimsal istihdam sadece 8 bin kisi azalarak énemli bir degisim
gostermezken, 440 bin artan tarim-dis1 istihdam ise toplam istihdamin gegen senenin ayni ayma gore %2
artmasinda etkili olmustur. Bu veriler istihdamin, yilin ikinci ¢eyreginde ekonomideki yavaslamaya ragmen, iyi
durumda oldugunu gosteriyor.

Mevcut gostergeler arasinda  gerileyen
" Tiiketici Kredileri (Reel, Ceyreklik %Degisim) tilketici kredileri yilin ikinci ¢eyreginde
tiikketim talebindeki yavaglamanin siirdiigiine

;2 isaret  etmektedir.  Tiiketici  Kredileri
1s Temmuz ayinda ise %1.6 artarak smirli bir
10 artis yasamustir. Tiketici harcamalarini
5 yansitan tiiketici kredilerindeki diisiis May1s
aymdan beri faiz arttirmrmina giden Merkez
o e e e e e e e oo Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi
2 % % & o % T % B % acisindan olumlu bir resim sergilemesine
R % % & 2 & & 2 R

ragmen biiylimenin  daralmasinda rol

Kaynak :TCMB oynabilir.

Sonug olarak, yilin birinci ¢eyreginde giiclii bir performans yakalayan biiylime oran1 yilin ikinci ¢eyreginde ayn
basariya ulagamayabilir. Yilin diger yarisinda ise Temmuz aymnda siyasi belirsizligin ortadan kalmasiyla i¢
talepteki artis paralelinde biiyime de daha olumlu bir senaryo izlenebilir. Yukaridaki ihtimaller
degerlendirildiginde 2008 yili geneli i¢in %4 oraninin bir miktar ilizerinde bilylime oran1 gerceklesmesini
bekliyoruz. Yiln ikinci ¢eyreginde ise bilyiime oraninin baz etkisiyle, iyimser ihtimalle %4.5, kotiimser ihtimalle
%3.5 diizeyinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanlhig1 Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2008 yili
biiyiime tahminimiz %4. 1 tiir.
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Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda %4.4 oraninda artmistir

Tiirk bankacihik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %5.4 , YP

aktiflerin %1.9 oraminda artis gostermesi sonucu, % 4.4 oraminda artarak 2008 yih
Haziran ayi itibariyle 656.8 milyar YTL’ye yiikselmistir.

Bankacilik Sektorii Bilancosu Degisim (%)

(Milyon YTL) Nisan.08 (1) May1.08 (2) Hazir. 08(3) (3)-(1) (3)-(2)
Nakit Rezervler 59.232 61.702 71.341 20.44 15.62
Men.Deg. Port. 178.644 170.904 173.006 -3.16 1.23
Krediler 325,219 328,314 342,647 5.36 4.37
Duran Aktifler 21,965 21,584 22,007 0.19 1.96
Diger Aktifler 44.895 46.695 47.829 6.54 243
Toplam Aktif 629.955 629.199 656.830 4.27 4.39
Mevduat 395.426 389.758 405.798 2.62 4.12
Mevduat Dis1 Kayn. 158.404 163.041 173.969 9.83 6.70
Ozkaynaklar 76.125 76.400 77.063 1.23 0.87
Toplam Pasif 629.955 629.199 656.830 4.27 4.39

Kaynak: BDDK

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %5.4 , YP aktiflerin %1.9 oraninda artis
gdstermesi sonucu, % 4.4 oraninda artarak 2008 y1l1 Haziran ay: itibariyle 656.8 milyar YTL ye yiikselmistir.
Son bir aylik donemde krediler %4.37, nakit rezervler kalemi %15.62 oraninda artis gosterirken, menkul
degerler portfoyiindeki artis %1.23 oraninda gergeklesmistir. Bdylece, 2008 yili Haziran ayinda menkul
degerler portfoyiiniin toplam aktifler igindeki pay1r %26.3’¢ gerilerken, toplam kredilerin toplam aktifler
icindeki pay1 da 9%52.2 olarak gerceklesmistir. Kredilerin arttis géstermesine ragmen kredilerin aktifteki nispi
degerinin degismemesinin nedeni olarak toplam aktiflerin son bir aydaki artig1 gosterilebilir.

Haziran ayi itibariyle son bir aylik donemde TP krediler %5.1 oraninda artarken, YP kredileri %2.2 oraninda
artmistir. Boylece, Haziran ayinda toplam kredi hacmi % 4.4 oraninda artarak, 342.6 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Haziran ayi itibariyle son bir aylik donemde kredi tiirlerinin artig oranlarina bakildiginda, konut
kredilerinin %2.7, bireysel kredi kartlarinin %4.3 oraninda artti1 goriiliirken, tasit kredilerinde ise pek
degisiklik goriilmemistir.

Bankacilik sektdriiniin Haziran ayi itibariyle fon kaynaklar1 incelendiginde, kaynaklarin %88.3 niin yabanci
kaynaklardan; %11.7’sinin ise 6zkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir aylik dénemde mevduatta %4.1
artis yasanirken, mevduat dis1 kaynaklarda ise 9%6.7 oraninda artis kaydedilmistir. Mevduattaki bu artisin
bilesimine bakildiginda YP mevduatta %2.8 artis goriiliirken, TP mevduatta %4.9 oraninda artis goriilmiistiir.
Ozkaynaklar ise, s6z konusu dénemde %0.87 oraninda artis gdstermistir.

Sektoriin bilango biiyiikliigii son bir aylik donemde %4.4 artarken , mevduat hacminin %4.12 oraninda artmasi
sektoriin temel fon kaynagi olan mevduatin fon kaynaklar i¢indeki paymin %61.9’dan %61.8’e gerilemesine
neden olmustur. Sektoriin mevduat dis1 kaynaklari, son bir aylik donemde repo islemlerinden saglanan fonlar ve
bankalara borglar kalemlerindeki yiiksek artisin etkisiyle %6.7 oraninda artmistir. Bankacilik sektoriiniin yurt
disindan sagladig1 sendikasyon kredileri, bir onceki aya gore %0.4 oraninda azalarak 13.2 milyar dolarn
seviyesine gerilemistir. Ayn1 dénemde sekiiritizasyon kredilerinin ise %9.6 oraninda azaldigi ve 11.2 milyar
dolar seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir.

Sektor 6zkaynaklari, risk algilamasinin artmasina bagl olarak yedek akgeler kaleminde goriilen %0.46’Iik
artisin ve donem kari artisinin da katkistyla son bir aylik donemde %0.87 artarak, 76.4 milyar YTL’den 77.1
milyar YTL’ye yiikselmistir. Ozkaynaklardaki artisa ragmen, bilango biiyiikliigiindeki yiiksek oranli artis
6zkaynaklarin fon kaynaklari igindeki payinin bir miktar gerilemesine neden olmustur.

2007 yilinin Haziran déneminde 7.8 milyar YTL seviyesinde gerceklesen bankacilik sektorii donem net kari,
2008 yilinin Haziran donemine gore %5,1 oraninda artarak 8.2 milyar YTL ye yiikselmistir.

Son bir aylik donemde, net donem karindaki artista, kredilerden alinan faizlerin %21.6 ve menkul degerlerden
alinan faizlerin %20.5 oraninda artmasi etkili olmustur. Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore %21.2 artarken,
faiz giderleri %21.7 oraninda artmistir. Faiz giderleri i¢ginde mevduata verilen faizlerde %21.6, bankalara verilen
faizlerde 9%19.9 oraninda artiy meydana gelmistir. Sektoriin faiz dis1 gelirlerinden, kredilerden alman {icret ve
komisyonlar bir dnceki aya gore %27 artarken, bankacilik hizmet gelirleri %23.4 oraninda artmistir. Sektdriin
faiz dis1 giderlerinde ise, bir 6nceki aya gore %24 oraninda artig yagsanmistir.

Ozkaynak karliligi, %11,4 seviyesinde gerceklesirken, Aktif karlihig1 ise incelenen dénemde %1,7 seviyesinde
gergeklesmistir.
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Son bir aylik donemde yasal 6zkaynak %1,8 oraninda artarken, risk agirlikli kalemler %3,5 oraninda artmustir.
Sermaye yeterliligi standart rasyosu incelenen dénemde %16,79 seviyesinde gerceklesmistir.

ABD’de enflasyon tehdidine karsin, biiyiime kaygis1 daha 6n plana ¢ikmstir.

ABD Gayrisafi Yurti¢i Hasilas1 (GSYTH) 2. ceyrekte %1.9 ile beklentilerden daha az artarken, 1. eyrek GSYIH
rakami %1°den %0.9’a , 2007 nin son ceyregi ise %0.6’dan -%0.2’ye revize edilmistir. Net ihracatin GSYIH’ya
%2.4 katki sagladigi ikinci geyrekte, vergi iadesi uygulamasmin gegici canlandirici etkisi de biiyiimeyi pozitif
yonde etkilemistir. Nisan ay1 sonundan Temmuz ay1 baslarina kadar hanehalkina saglanan mali yardimin
etkilerinin azalmaya basladigi goéz Oniinde bulundurulursa, biiyiimedeki iyilesme ihtiyatla karsilanmalidir.
Ekonomideki belirgin yavaslamanin daha ciddi bir hal almasini, giiclii net ihracat, vergi iadesi uygulamasinin
gecici canlandiric1 etkisi, stoklardaki smurli diigiis ve FED’in geniglemeci para politikasininin 6nledigi
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B G5YIH Buyume Orani (Ceyrek Donem)

—G5¥IH Zincirleme Buyume Orani (Yillik) m Stoklar haric toplam talep ™ Net Thracat Stoklar
diisiniilmektedir. Ancak, yilin ikinci yarisinda Euro Bolgesi’nde yasanabilecek olasi bir ekonomik yavaslama ve
Dolar’in deger kazanmasinin net ihracatin biiyiimeye katkisini diisiirme ihtimali ve vergi iadesi uygulamasinin
etkilerinin kaybolmasi, biiyiimenin zayiflamasina neden olabilecektir. Ayrica, konut ve kredi piyasalarindaki
zay1fligin finansal sistemde yarattidi kirilganlik ve artan issizlik rakaminin (%5.7) da isaret ettigi zayif reel
ekonomi, 3. ¢eyrek icin ABD’yi zor giinlerin bekledigini ortaya koymaktadir.

ABD’de Haziran ayinda kisisel gelirler %0.1 ile son bir yil igindeki en diisiik artis1 gdsterirken, Mayis ayinda
%0.8 artan kigisel tiiketim harcamalar1 (PCE) Haziran ayinda %0.6 artmistir. Haziran ayinda vergi iadesi
6demelerinin Mayis aymdaki seviyesinin yaklasik yarisina gerilemesi ve isgiicli piyasasindaki zayiflik, kisisel
gelirlerin diisiik artis gostermesine neden olmustur. ABD ekonomisinin yaklasik tigte ikisini olusturan kisisel
tilketim harcamalarinin ise enflasyondan arindirildiktan sonra reel olarak %0.2 artig gosterdigi goriilmistiir.
10 - Bankacilik kesiminde art arda agiklanan
zararlarin  finansal sistemdeki kirilganligi
8 - artirmasi, kredilerdeki daralma yoluyla kisisel
tilketim harcamalarinin Oniimiizdeki aylarda
6 artis gostermesini sinirlayabilecektir. Temmuz
4 - ay1 perakende satislar verisinin beklentilerin
aksine %0.1 diislis gostermesi artan fiyatlar
2 - ortaminda hanehalkinin tiikketim harcamalarini
sirdirmekte zorlandigin1 gdstermistir. Petrol
0 fiyatlarindaki  artistan  dolayi,  otomobil
TTTTTOT0COC0000COC00000000C0000000000000 satiglarinin Nisan ayindan bu yana en biiyiik
X BT BTN OO NI B NI OT NI ET NI E NI ETNIRETNCRETNTAS disiistinii  gergeklestirmesi bu durumun en
"""""""""""""""""""""" onemli nedeni olmustur. Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) enflasyon ig¢in tercih ettigi

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTT

Reel Kisisel Tiketim Harcamalari (Ceyrek gosterge olan gida ve enerji digindaki fiyat
Dénem Yillik Degisim) artigii  gosteren  ¢ekirdek  kigisel tiiketim
— Kisisel Tketim Harcamalari (Ceyrek Donem harcamalar1  endeksi ise Haziran aymda
Yillik Degisim) beklentiler  dogrultusunda  %0.3  artarken,

endeksin yillik artis1 %2.3 olmugstur. PCE fiyat
endeksi ise Haziran aymda %0.8 artig gostererek, yillik bazda son 17 yilin en yiiksek seviyesi olan %4.1°¢
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yiikselmistir. PCE Endeksindeki bu artig, faiz oranlarini %2 seviyesinde sabit tutan FED yetkililerinin enflasyon

cekincesini ortaya koymaktadir.

Temmuz ayinda hem TUFE hem de ¢ekirdek TUFE rakamlari beklentilerin iizerinde sirasiyla %0.8 ve %0.3 artis

gostermistir. Boylece, Temmuz ayinda yillik enflasyon %5.6’ya yiikselerek, Ocak 1991°den bu yana en yiiksek
seviyeye ulasmistir. Ancak, olumsuz

77 jeopolitik gelismeler ve petrol fiyatlarinin
6 - arz kaygisiyla yeniden yiikselis egilimine
c | girmesi  gibi  enflasyon  soklarmin
gerceklesmemesi kosuluyla yil sonuna
4 dogru enflasyon baskisinin hafifleyecegi
3 diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek
igsizlik oraninin ¢aliganlarin {icretleri igin
2 1 pazarlik giiciinii kirmasi yaninda sendikali
1 - caliganlarm en  diisik  seviyelerine
0 S ‘ geriledigi ABD’de isgiicii maliyetlerinin
O @ O O o o o o M M S S W o W W I~ I~ 00 aZalma eglllmlnde Oldugu gomlmektedlr
[=)] o O o o o o o o o o O o o o o o o o O . .
2922288323 2_RRSITRIS Bu durum FEDin 5 Agustos’taki
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e ecsgees2ees22ec 2222222 toplantisinda igglicli piyasast ve finansal
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sistemdeki zayifliklara dikkat ¢ekmesine

——FED Faiz Orani(%) ——TUFE (Yillik,%) neden olmustur. FED, yiiksek enerji ve

gida fiyatlarindan kaynaklanan enflasyona

vurgu yapmakla birlikte, biiytimeye iligkin asag1 yonlii risklerin siirdiigiine de isaret ederek %2 olan faiz oranini

degistirmemistir. FED yetkililerinin, enerji fiyatlarindaki diizeltme hareketinin 2008 yilinin sonlarinda ve 2009

yilinda enflasyon baskisini hafifletebilecegini belirtmesi, faiz oranlarinin biiyiime 6nceligiyle 2009 y1l1 baslarina

kadar degistirilmeyebilecegi beklentisini olusturmustur. Acgiklamada, ayrica genisletici para politikasinin ve

piyasalardaki likiditenin artirilmasina yonelik 6nlemlerin makul bir bilylimeyi saglayabilecegi kaydedilmistir.

Ancak, yine FED tarafindan hazirlanan arastirmaya goére, ABD bankalar1 hanehalk: ve ticari kuruluglara kredi

verme standartlarini sikilastirmaya yilin ikinci ¢eyreginde de devam etmistir. Calisma ayrica, bir ¢ok bankanin

kredi standartlarinin sikilagtirilmasi trendinin 2009 yilinin ilk yarisinda da siirecegini 6ngdrdiigiinii gostermistir.

Yapilan c¢aligmalarda kredi standartlari ile sanayi {iretim endeksi arasindaki yiiksek korelasyon kredi
kosullarindaki daralmanin ekonomide bir yavaslamaya neden olacagi beklentilerini giiclendirmektedir.

Mortgage piyasasina istikrar kazandirmanin 6ncelik haline geldigi ABD’de, konut piyasasiin etkin bir sekilde
islemesini saglayan kamu destekli Fannie Mae ve Freddie Mac’in kurtarilmasina ydnelik plan Senato’da kabul
edilmistir. Ayrica, giiveni yeniden saglamak amaciyla bu kuruluslara Hazine tarafindan ek sermaye
saglanabilecegi de belirtilmigtir. Bu gelismelerle, ABD Hazinesi’nin yilin 3. g¢eyreginde kamu garantili
mortgage sirketlerini kurtarma operasyonu cercevesinde tahminlerin iizerinde bir bor¢lanma yapabilecegi
bildirilmistir. Y1lin son ¢eyregi icin 142 milyar dolar borglanma plani bulunan ABD Hazinesi’nin biiyiimeyi
destekleyecek tiiketim harcamalarmi canlandirmak amaciyla yeni mali planlar olusturmasi glindeme
gelebilecektir. Ayrica, ekonomideki yavaglamanin  vergi gelirlerini bu yil 6nemli miktarda azaltacagi
disiiniiliiyor. Bu gelismeler altinda Beyaz Saray, 30 Eyliil 2009°da sona erecek mali y1l i¢in federal biitce agigint
tiim zamanlarin rekoru olan 482 milyar dolar olarak onaylamustir. Boylece, biitge agiginin GSYIH nin %3.3’iine
ulasacag1 ongdriilmektedir. Federal hiikiimet biitcesi, Temmuz ayinda %182 artarak 102.77 milyar dolar agik
verirken, 2008 yil sonu biitce aciginmn ise GSYIH nin %2.6’s1 olarak gerceklesecegi diisiiniilmektedir.

ABD’nin dis ticaret ag1g1 Haziran ayinda 56.77 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Haziran ayinda ihracat %4.0
artarak 164.42 milyar dolar olurken, ithalat %1.8 artisla 221.19 milyar dolara ulasmstir. Boylece, reel olarak dis
ticaret dengesi Haziran aymnda 4.4 milyar dolar iyilesme gdstermistir. Siirpriz bir sekilde dis ticaret dengesinin
beklentilerin iizerinde sert bir diizelme gdstermesi nedeniyle, net ihracatin 28 Agustos’ta revize edilecek ikinci
ceyrek GSYIH biiyiimesine %0.5 puan daha katkida bulunmasi beklenmektedir. Diger verilerde yapilacak
(6zellikle stoklar) revizyonlarla birlikte ikinci g¢eyrek biiylime verisinin %3 seviyelerine ulasabilecegi
disiiniilmektedir.

Fannie Mae ve Freddie Mac’e iligkin kurtarma planlarinin getirecegi ek finansal yiiklerin etkisiyle, uluslararasi
piyasalarda deger kaybeden dolar, Temmuz’un ortalarindan itibaren toparlanma gdstererek, Euro/Dolar
paritesinin Agustos ay1 ortalarinda 1.47 seviyelerine kadar gerilemesine neden olmustur. Euro Bolgesi’nde
biiylime kaygilarinin artis gostermesi Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyon karsisindaki durusunu yumusatmasi
halinde dolarm yilin ikinci yarisinda daha giiclii bir seyir izlemesine neden olabilecektir.
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Ekonomik Arastirmalar Mudiirliigii
Euro Bolgesi’nde biiyiimeye iliskin kaygilar artmistir.

14 Euro Bolgesi ve 6nde gelen iilkelerin GSYIH biiyiime hizlari (%)

1.2

1

0.8

YA TA

0.4 /

0.2

0 T 1 T IVIIIIIIIIIIII‘

02 V

0.4

-0.6 -
O O O O dd d dd N N N N N o o0 N & & & § 1D LD D N © O O O NN 0 0
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o O
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O O O o o o o
T T T T T o S T A S O o T B O o o B S O B B O o T B A o S B O o B A B B O I B
Mm O OO N M O A N M O OO AN MM O OO AN M OV AN MM O AN O O AN M O O N M O
© 99 4990060 =49000 90006 <9000 <6008 <0006 <009 0909
L R = = = D = i = D = D = I = i = D = D = D = I = D = D = i = I = I = D = I = D = D = I = D = D = D = I s I s I s I s I s I
O O O O O 0O O 0O O 0O O O O O 0O OO 0O OO OO oo o oo ouOoo o oo o o

Euro Bolgesi Fransa Almanya italya

Diinya ekonomilerinin bilyiime ve enflasyon arasindaki ikilemi, son dénemde petrol fiyatlariin diisiis trendine
girmesi, zayiflayan talep ve is giicii maliyetlerindeki azalisla birlikte yerini yeniden biiyiimeyle ilgili kaygilara
birakmistir. Euro Bolgesi'nde ve Euro Bolgesi’nin dnde gelen ekonomilerinde agiklanan 2008 yilinin ikinci
ceyrek biiyiime verileri negatif gelirken, Euro Bdlgesi Temmuz ay1 enflasyon oraninin yillik bazda %4.1’den
%4’e revize edilmesi de bu goriisii desteklemektedir. Euro Bolgesi’nin en biiyiik ekonomisi olan Almanya’da
ikinci ¢eyrek biiyiime oran1 4 yildan sonra ilk defa gerileyerek -%0.5 olarak aciklanmistir. Euro’daki deger artist
ve global ekonomideki durgunluk paralelinde Almanya ihracatinin azalmasi, Almanya’da biiyiimenin yilin ikinci
ceyreginde eksi olarak gerceklesmesine neden olurken, diinya genelinde 6zellikle insaat sektoriinde yasanan
diisiis de bilylimenin yerini gerilemeye birakmasina neden olan bir gelisme olmustur. Bu nedenle Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) bu ay yaptig1 faiz toplantisinda faizleri %4.25 seviyesinde sabit birakma karart almistir. Ancak
bliylime ile ilgili kaygilarin 6n plana ¢ikmasi ECB’nin oniimiizdeki dénemlerde faiz indirim beklentilerini
giindeme getirerek euronun dolar karsisinda zayiflamasina neden olmustur.

Ancak, EUR/USD paritesinin Temmuz ayimin

30 - Thracat EUR/USD 2 son haftasindan  itibaren  zayiflamaya

20 baslamasi, Euro Boélgesi ihracatini arttirarak

biliylime iizerinde olumlu etki yaratabilecek

10 bir gelismedir. Euronun giiglii bir seyir

0 izlemesi Mayis ayinda ihracatin bir 6nceki

-10 aya gore %6.7 diismesine neden olarak, net

20 ihracatin zayif bir goriiniim sergilemesinde

etkili olmustur. Bu nedenle son haftalarda

-30 goriilen deger kaybinin Euro Bolgesindeki dig

ticaret performansi lizerindeki  olumlu

B B A O S N S = 20 etkilerinin zaman iginde goriilebilecegi
R R e s A S S SR T R SR SIS sREx diisiiniilmektedir.
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Japonya’da ikinci ¢eyrek biiyiime verileri, biiyiime performansinin yavasladigl tezini
desteklemektedir
Japonya’nm ikinci ¢eyrek reel Gayrisafi

- o
Japonya Bityiime Oram (yillik, %) Yurti¢i Hasila (GSYH) biiyiime orani ilk

10 verilere gore gecen yilin ayni geyregi ile
8 - - .
6 | kargilagtirildiginda beklentiler
4 dogrultusunda %?2.4 gerilemistir.
o | Biiyiime verileri yakindan
2 incelendiginde, tiiketim, ihracat ve
:g | konut  sektoriindeki ~ yavaglamanin
-8 bilylime oranindaki gerilemede etkili
-10 - olan  baghica  faktorler  oldugu
TN WO NN 0D O d d N MM S oW W N ® . . . . .
a888dagaegagsssses8e888s888s8 goriilmektedir. Buna gore tiiketim
R I B B B B B B B O B I I I I I
E§88 8888888888883 8¢8¢88 harcamalarindaki  %1.9’luk gerileme,
- - o - - — - - — - - o~ - - - - - - - - - o
O O O O O O O O 0O 0O 0O 0O O 0O 0o 0o o o o o o o

biiytime oranin1 1.2 puan azaltarak, son

yedi ¢eyrek donemde ilk kez biiylimeye
negatif katki yapmustir. Japon ekonomisi uzun yillardir ihracata dayali biiylime performans: sergilerken, net
ihracatin biiytimeye katkist son iki yilda ilk kez sifir olmustur. Konut sektoriindeki %13 oranindaki gerileme ise
bliylimeyi -0.4 puan azaltmustir.

Bu veriler 15181nda, tiiketici

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri harcamalarindaki azalma, ihracatin

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 2007 En Son

Biiyiime 0.1 18 23 26 22 22  -24(20082.¢) Yyavaslamasi, sermaye harcamalarinin
issizlik 5.4 53 4.7 44 41 38 4.1 (Haz. 2008) zayiflamasi ve konut sektoriindeki
Enflasyon (CPI) 09  -03 0 -06 03 07  20(Haz.2008) talep yetersizligi nedeniyle Japon
Kaynak: IMF,0ECD,Reuters ekonomisinin lgiincli ¢eyrekte de

olumsuz bir biiyime performansi
sergilemesi miimkiin goriinmektedir.

Tiiketici giiven endeksi Temmuz ayinda 32.6’dan 31.4°¢ gerileyerek, yaymlanmaya basladigi 1982 yilindan beri
en diisiik seviyesine inmistir. Tiiketici giiveni geginme, gelir artigi, istihdam ve dayanikli mal satinalma istegi
gibi kategorilerin tiimiinde gerilemistir.
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Sermaye Mallar1 Fiyat Artis Orani (yilhik, %) Cekirdek TUFE (y1llik, %)

Gida fiyatlar1 hari¢ hesaplanan Cekirdek Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) artis1 May1s ayindaki yillik diizeyi olan
%]1.5’ten, Haziran aymnda %1.9’a yiikselmistir. Temmuz aymda %?2.3’e yiikselecegi tahmin edilen tiiketici
enflasyonunun, tiiketici giiven anketine gore oOniimiizdeki bir yillilk dénemde %3.2°ye kadar ylikselmesi
beklenmektedir. Bu durum biiyiik 6l¢iide gida fiyatlarindaki artisin etkisiyle tiiketicilerin enflasyon beklentisinin
yiikseldigini gostermektedir. Enflasyondaki beklenen artis, tiiketicilerin reel gelirini azaltarak tiiketim
harcamalarinin azalmasi yoluyla biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecektir.
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Ayrica, sermaye mallar1 fiyatlarinin Temmuz ayinda yillik bazda %7.1 artarak, %5.8 olan beklentilerin {izerinde
gerceklesmesi ve emtia fiyatlarindaki artisin diger sermaye mallarina da yansimaya basladiginin goriilmesi de
Japonya’da enflasyonun 6niimiizdeki donemde artmaya devam edebilecegine isaret etmektedir.

Japonya Merkez Bankasi (BolJ) 19
Agustos’ta yaptigi toplantida en son
Subat 2007’de  %0.25’ten  %0.50’ye

20 1 yiikselttigi faiz oranmi degistirmeme
13 karar1 almistir. BoJ, faiz karar ile ilgili
5 ,\ yaptigi aciklamada ABD kredi krizi
0 v ‘ | V L i

Japonya fhracat (yilhk, %)

kaynakli global yavaglamanimn Japon
ekonomisini tahmin edilenden daha hizl
] bir stirecte etkisi altina almakta oldugunu
-20 belirterek, 1997 Asya krizinden beri en
karamsar  degerlendirmeyi  yapmustir.
BoJ’un agiklamasi Japon ekonomisinin
resesyona girebilecegi endigesini
glindeme  getirmistir. BoJ Bagkani
Shirakawa ise toplantinin ardindan yaptig1 agiklamada, global yavaslamanin Japonya’nin ihracatini olumsuz
etkiledigini ve ABD ekonomisinin 2008°de yavas bir performans gosterecegini belirtirken, petrol fiyatlarinda son
haftalarda goriilen gerilemenin hammadde maliyetlerindeki artisin sona erdigi anlamma gelmedigini ifade
etmigtir. Bununla birlikte, ekonominin diizelecegine olan inanglarini koruduklarini séyleyen BolJ Baskani,
yasanan gelismelerin para politikast ile ilgili mevcut duruslarini degistirmedigini belirtmistir.
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Diinyanin ikinci biiylik ekonomisi olan Japonya’nin ABD ve Avrupa’ya olan ihracatinda 2008’in ikinci
ceyreginde azalig goriilmesi beklenen bir gelisme iken, Haziran ayinda Japonya’nin Asya iilkelerine yaptig
ihracatin azalmasi resesyon kaygilarini artiran bir diger gelisme olmustur.

Cin’de olimpiyat oyunlarimin ekonomiye etkisinin ne olacagi en onemli tartisma
konusunu olusturmaktadir

Yavaglayan kiiresel ekonomi net ihracat kanaliyla Cin’in 2. ¢eyrek ekonomik biiylimesinde yavaslamaya neden
olmustur. Simdi Cin’de olimpiyat oyunlarimin etkisinin ne olacagi ekonomiye ydnelik en onemli tartigma
konusunu olusturmaktadir. Ekonomistler, olasi etkiler konusunda iki farkli goriis 6ne siirerek birbirlerinden
ayrismaktadirlar. Tarihsel olarak olimpiyat oyunlarina ev sahipligi yapan iilkelerin Once artan yatirim
harcamalar1 sayesinde eckonomik olarak genisledigini, oyunlar sonrasinda ise biitce agiklar1 ve enflasyon
baskisinin makroekonomik verilerde bozulmaya yol agmasiyla ekonominin daralma egilimine girdigi
goriilmektedir. Bazi ekonomistler, Cin’in ekonomisinin biiyiikliigli, farkli sektorleri biinyesinde barindiran
ekonomik cesitliligi ve ABD’deki konjonktiir dalgasinin, biiylimede olusabilecek risklere karsi yastik gdrevi
gorebilecegini 6ne siirmektedir. Ayrica, yapilan yatirimlarin Pekin’in potansiyelini ortaya ¢ikardigi ve iiretken
kapasitenin artmasiyla rekabet edebilirligini gelistiren Cin’in gelecekte yeni yatirimlar iilkesine ¢ekebilecegini
belirtmektedir. Bu sayede giiclii i¢ talep ve sabit yatirimlarla birlikte, biiyiimenin yilin ikinci yarisinda da giiglii
bir seyir izleyecegini diisiinmektedirler. Bazi ekonomistler ise, olimpiyat oyunlar1 i¢in yapilan yaklagik 50 milyar
dolarlik harcamanin ekonomiyi canlandirict etkisinin kaybolmasinin ardindan, sanayi iiretiminin daralmast ve
yavaglayan ekonomik biiyiimeyle birlikte hisse senedi piyasalarinda sert diizeltme hareketinin yasanabilecegini
ileri siirmektedirler. One siiriilen iki farkli goriisiin aykir1 noktalari atildiginda su 6nermede uzlasilabilecektir.
Pekin ve gevresinde olimpiyat oyunlart siiresince sanayi iiretiminin durdurulmasinin, iiretime gecici olumsuz
etkilerinin olmasma karsm, Pekin’in Cin’in GSYIH’sinm %3’iinii olusturmasi nedeniyle bu etkinin smirli
olacagi, ayrica yapilan yatirim harcamalarinin, hiikiimetin diger kamu harcamalarinda kisitlamaya gitmesiyle
biitcede makroekonomik dengeyi bozacak sekilde ek bir yilik olusturmayacagi ongoriilmektedir. Bilyiimedeki
yavaglamanin artan fiyatlar ve net ihracattaki azalma nedeniyle olimpiyatlar dncesinde basladig1 géz oniinde
bulunduruldugunda, Cin ekonomisinin orta ve uzun vadeli bliylimesini siirdiirmede, daha ¢ok uygulamakta gec
kalinmis yapisal reformlarin belirleyici oldugu diistintilmektedir.
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Cin’de biiyiimenin onciil gostergelerinden olan PMI verisi, Temmuz ayinda 52°den 48.4’e diiserek tarihinin en
diisiik seviyesine gerilemistir. Ozel sektdr PMI verisinin ise Haziran ayindaki seviyesini korudugu gozlenirken,
yeni siparisleri dlcen endeks 46.2 ile sert bir sekilde gerilemistir. Bununla birlikte, Temmuz ay1 sanayi liretimi
20 r voy (%) yillik  %14.6  ile  beklentilerin  altinda
gerceklesmistir. Haziran ayma gore sanayi
tiretimindeki biliylimenin yavaslamasi, biiylik
Olciide olimpiyatlar nedeniyle {iretime ara
verilmesine baglanmaktadir. Sanayi iiretimindeki
yavaslamanin  tek nedenini  olimpiyatlarin
olusturmas1 durumunda Eyliil ayinda giiclii bir
toparlanma goriilebilecektir. M2 para arzi
genislemesinin  yavagladigt Temmuz ayinda,
perakende satislar verisinin siirpriz bir sekilde
%23.3 artis gdstermesi tilketim talebinin giiclii bir
Sanayi Uretimi  gOriiniim  ¢izdigini  gdstermektedir. Bununla

13 L birlikte, ABD ve Euro Bolgesi ekonomilerinde
bozulan giiven endekslerinin Cin’e yo6nelik
12 ! 1 L L + yatirimlar artirmasiyla konjonktiir karsiti
Tem 2006 Haz 2007 Tem 2007 Haz 2008 Tem 2008

(counter-cyclical) hareket eden Cin’in net dogrudan yatirimlar kaleminin Temmuz ayinda yillik %65 artis
gostermesi, sabit yatirim harcamalarinin da yine ayni ayda yillik %30 artmasini saglamistir. Bu gelismeler,
Cin’de giiglii seyreden tiiketim ve yatirim harcamalariin biiylimeyi yilin ikinci yarisinda da destekleyebilecek
6nemli unsurlar oldugunu ortaya koymaktadir.

Cin’de Temmuz ay1 TUFE verisi, %6.3 ile %6.5

24 rvay (%) olan beklentilerin altinda gergeklesmistir. Gida
fiyatlarinin = %17 olan seviyesinden %14’e
m gerilemesi enflasyondaki diisiisii desteklemistir.
Mayis ayr sonlarinda benzin fiyatlarina yapilan
16 | %20’lik zam oranmna karsin, benzin tiiketiminin
sepetin kiiciik bir kismini olusturmasi, enflasyon
12 L Gida baskisinin  fazla hissedilmemesini saglamustir.

fiyatlar Cekirdek TUFE'nin ise gida fiyatlarinin yiiksek
seyrettigi  donem de dahil olmak iizere
deflasyonist egilim sergiledigi goriiliirken, UFE’de
farkli bir durum s6z konusudur. Artan enerji ve
TUFE hammadde maliyetleri UFE’nin Haziran ayindaki

Cekirdek TUFE (gida ~ 708.8  seviyesinden Temmuz aymda %10

0 ve enerji _haric) seviyesine yiikselmesine neden olmustur. Ancak,
M, petrol ve hammadde fiyatlarinin geriledigi
4 ! ! 1 kosullarda UFE’nin de yavaslama egilimine
Haz 20N& Haz 200A Haz 2007 Haz 2008 girecegi Ongoriilmektedir. Gida arzinin  yeniden

saglanmasiyla 2. ceyrekte diisme egilimine giren gida fiyatlariyla birlikte TUFE’ nin diizelme gdstermesi, Cin
Merkez Bankasi’nin siki para politikasini gevsetebilecegi beklentisini olusturmustur. Bununla birlikte, Agustos
ayt basinda Cin otoritelerinin, Merkez Bankast
rezervlerinin  artisin1  sinirlamak  amaciyla  sermaye
har.el?eFlerini diizenlemelerine  karsin, diizer.lllemel.lin 0L Net Dogrudan
etkisinin smirli kalacagi ve Yuan’in sicak para giriglerine Yatirimlar

bagli olarak degerlenme egilimini siirdiirebilecegi or
diisiiniilmektedir. Ancak, Cin Merkez Bankasi’nin para 4g L
politikasini gevsetmesi ve beklentiler dogrultusunda bu
egilimini 2009 yili i¢in de siirdiirmesi durumunda
Yuan’in uluslararasi piyasalardaki degerlenme siireci g |
tersine donebilecektir.

0 pyoy (%)

0+

Temmuz ayinda %26.9 artis gosteren ihracat verisine
karsilik, ithalat %33.7 artig gdstermistir. Bununla birlikte,
ihracattaki bilyiimenin ithalattaki genislemeden daha -10t
biiyik oldugu Cin ekonomisinde dig ticaret fazlasi

. . . . . =20 1 L I 1
Haziran aymndaki 21.4 milyar dolar seviyesinden Temmuz 200703 0070 2008011 100802 200803
ayinda 25.3 milyar dolara yiikselmistir. Dis ticaret
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fazlasinin siirpriz bir sekilde artis gdstermesi, ekonomik yavaslamanin ABD’den Euro Bolgesi’ne si¢gradiginin
somutlastigt donemde, net ihracatin biiyiimeye olan katkismmin 3. ¢eyrekte de beklenildigi kadar diisiik
olmayacagimi gostermektedir. Ancak, ABD ve Euro Bolgesi ekonomilerinin son geyrekten itibaren toparlanma
gosterememesi durumunda ihracattaki giiglii goriiniimiin zayiflayabilecegi kaygisi olusmaktadir.
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2008
2006 2007 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 758 391 856 387 221,704 (2008 I. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oran1 (%) 6.9 4.5 6.6 (2008 I. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Y1llik Deg. Oran1 (%) 5.8 5.4 0.8 (Haziran-2008)
Kapasite Kullanim Orant (%) 81.0 81.8 80.0 (Temmuz-2008)
Issizlik Oran1 (%) 9.9 9.9 8.9 (Mayis-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.40 12.06 (Temmuz 2008) 4.0
UFE (Y1llik % Degisim) 11.58 5.94 18.41 (Temmuz 2008)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 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 27944 28,052 (01.08.2008)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 71,568 74,740 (08.08.2008)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.1844 (20.08.2008)
Euro/YTL 1.8604 1.7060 1.7450 (20.08.2008)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 24730 2.5281 (20.08.2008)
Euro/Dolar 13172 14715 1.4738 (20.08.2008)
Dolar/Yen 118.94 112.01 109.81 (20.08.2008)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 160.20 190.0 181.40 (Temmuz 2008)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 17.50  15.75 16.75 (20.08.2008)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 16.74 (20.08.2008)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Acig -31,316 -37,996 -27,347 (Ocak-Haziran 2008) = -51,000
ithalat 137,032 170,048 -105.830 (Ocak-Haziran 2008) 187,000
Ihracat 83,142 107,184 68,817 (Ocak-Haziran 2008) 117,000
Dig Ticaret Acigi -51,891 -62,863 -37,014 (Ocak—Haziran 2008)  -70,000
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 171,309 188.159 18,157 (Haziran 2008) 199.411
Biitce Giderleri 175,304 203.501 14,566 (Haziran 2008) 222.553
Biitge Dengesi -3,995 13.883 3,978 (Haziran 2008) -17.997
Faiz Dis1 Fazla 41,951 34.848 5,200 (Haziran 2008) 38.003
Bor¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yén. I¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 2515 2553 261.1 (Temmuz — 2008)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 84.6  (Temmuz —2008)
Kamu Net Bor¢ 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 Mayis. 08 Haziran. 08

Toplam Aktif 499.708 581.424 629.199 656.830

Nakit Rezervler 63.015 60.272 61.702 71.341

Krediler 218.989 285.653 328,314 342,647

Menkul Degerler Portfoyii 158.945 164.727 170.904 173.006

Mevduat 307.647 356.865 389.758 405.798

Mevduat Dis1 Kaynaklar 132.512 148.866 163.041 173.969

Ozkaynaklar 59.549 75.693 76.400 77.063

Net Donem Kari 11.482 14.916 7.040 8.182

Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat 71.2 80.0 84.2 84.4

Men.Deg.Port. / Mevduat 51.7 46.2 43.8 42.6

Ozkaynak Karliligi 19.3 19.7 9.2 10.6

Aktif Karlilik 23 2.6 1.1 1.3

Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22.2 18.20 17.07 17.07

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan

Uluslararasi Piyasalar

Altin (ons) $ 609  841.10  812.65 (20.08.2008)

ABD Ham Petrolii (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)

Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 7.249 (20.08.2008)

Burasi Sizin Yeriniz
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Yetkili

cem.eroglu@vakifbank.com.tr
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0312 - 455 84 87

0312 -455 84 90

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii tarafindan giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti
vermemekte ve bu raporda sunulan bilgilerin kullamilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul

etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek

yorumlanmamalidir.

amaciyla hazirlanmis olup,

hi¢bir konuda yatirnm Onerisi olarak




