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> Tirkiye GSYiH biyime orani sanayi Uretiminin daralmasiyla 3. ceyrekte eksi olarak gerceklesebilir
Sanayi Uretim endeksindeki sert disis ve i¢ talepte yasanan yavaslama nedeniyle biyime t¢inci ¢eyrekte eksi olarak
gerceklesebilir. Sanayi Uretimine dayanan biyume modelimize gére Ggincy ¢eyrek GSYiH bUyumesi icin ilk tahminlerimiz
%2 ile %1.8 oraninda negatif bir blyimeye isaret etmektedir.

> Ekim ayinda, TUFE %:2.60 ile beklentilerin cok Uzerinde artt
Gida ve alkolsiz icecekler ana harcama grubundaki fiyat artiglari, TUFE'nin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesinde
onemli rol oynamistir.

» Para Politikasi Kurulu, 22 Ekim tarihinde yaptigi toplantida, kisa vadeli bor¢ verme faiz oranlarini
%19.75'e indirdi
PPK'nin 22 Ekim tarihinde yaptigi toplantinin ardindan yaptigi yazili agiklamada son dénemde ekonomideki yavaslamanin
belirgilesmeye basladigi vurgulanirken, bu durumda yurtdisindaki kredi kriziyle ilgili gelismelerin etkisi oldugu
belirtilmistir.

» Eylil ayinda cari islemler acigi 914 milyon dolar ile beklentilerin altinda gergeklesti
Eylul ayinda cari islemler acigi bir dnceki yilin ayni ayina gore %60.1 oraninda azalarak 914 milyon dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Cari islemler Hesabi incelendiginde, dis ticaret agigi Eylul ayinda gegen yilin ayni dénemine gére, %15.1
oraninda azalarak 3.4 milyar dolara ulasmasiyla cari islemler agiginin azalmasina neden olmustur.

» Dis ticaret acigi EylUl ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore %7 oraninda azaldi
TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2008 yili Eylil ayinda ihracat, bir énceki yilin ayni ayina gére %42 artarak 12.83
milyar dolara ulagirken, ithalat %23.6'lik artisla 17.87 milyar dolara yUkselmistir. Boylece, 2007 yili Eylil ayinda 5.42 milyar
dolar olan dis ticaret a¢igi, 2008 yilinin ayni ayinda %7 oraninda azalarak 5.04 milyar dolar olmustur. S6z konusu acik,
piyasa beklentisi olan 6.1 milyar dolarin altinda gerceklesmistir.

» Merkezi yonetim bitcesi 2008 yilinin Ekim ayinda 712 milyon YTL acik verdi
2007 yilinin Ekim ayinda 102 milyon YTL agik veren merkezi yonetim bUtgesi, 2008 yilinin ayni ayinda %38.2 oraninda
gerileyerek 71 milyon YTL acik vermistir. Boylece, yilin ilk on ayi itibariyle olusan bitce agigi 4.9 milyar YTL olarak
gergeklesmistir. 2007 yilinin Ekim ayinda 1.8 milyar YTL olan faiz disi denge ise, 2008 yilinin ayni déneminde 1.9 milyar YTL
olmustur. Boylece faiz disi denge 2008 yilinin ilk on ayinda 38.5 milyar YTL olmus ve 38 milyar YTL olarak belirlenen yil
sonu hedefinin %101.2'sine ulagiimistir.

> Hazine Kasim ayinda i¢ piyasalara 14.8 milyar YTL'lik itfa gerceklestirecek
Hazine Mustesarligi Kasim ayina ait “i¢ Bor¢lanma Stratejisi”ne gdére, Kasim ayinda i¢ piyasalara yapilacak 14.8 milyar
YTL'lik itfaya karsilik, i¢ piyasalardan 8.9 milyar YTL tutarinda bor¢lanma yapilmasini éngérmektedir.

» Tirk bankacilik sektorinin toplam aktifleri son bir ayda %0.76 oraninda azaldi
Tirk bankacilk sektorinUn toplam aktifleri YP aktiflerin %0.99 oraninda, TP aktiflerinin %0.66 oraninda azalis gostermesi
sonucu, %0.76 oraninda azalarak 2008 yili A§ustos ayi itibariyle 647.8 milyar YTL'ye gerilemistir.

> ABD ekonomisi 3. ¢ceyrekte 2001 resesyonundan bu yana ilk kez bu kadar kiiguldi
Son aciklanan biUyume verisinin, ABD ekonomisinin tUketim harcamalarindaki daralma nedeniyle 3. ceyrekte %o0.3
ki¢Uldiguni ortaya koymasi, uzun sireli olabilecek resesyonun baslangici olarak degerlendirilmektedir.

N

> Euro Bolgesi'nde agiklanan ekonomik gostergeler Avrupa Merkez Bankasi'ni faiz indirimine
zorlamaya devam ediyor

Euro Bolgesi'nde agiklanan verilerin ve given endekslerinin olumsuz gelmeye devam etmesi ECB'nin 4 Aralik'ta yapacagi

toplantida da faiz oranlarinda indirime gitme ihtimalini arttirmaktadir.

» Japonya’da kuresel krizin etkilerini hafifletmek icin Merkez Bankasi 20 baz puanlik faiz indirimine
gitti
BiUyUmenin ikinci ceyrekteki %3.7lik daralmanin ardindan U¢inci ¢eyrekte de negatif gelmesi ile Japon ekonomisinin
resesyona girdigi ilan edilirken, Japon Merkez Bankasi kiresel krizin biyUme Ustindeki olumsuz etkilerini hafifletebilmek
icin faiz oranini 20 baz puan indirdi.

» Cin ekonomisine iliskin makroekonomik veriler yavaslama egilimine isaret ediyor
Kiresel ekonominin arz yonli lokomotifi olan Cin'deki bu yavaslamanin; Asya, Afrika ve Latin Amerika’daki hammadde
ihracatgisi yUkselen piyasa ekonomilerini de olumsuz etkilemesi kaginilmaz gérinmektedir.
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Turkiye GSYIH biyUme orani sanayi Uretiminin
gerceklesebilir

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (%)

daralmasiyla 3. ceyrekte eksi olarak

Sanayi Uretim endeksi, Eylil ayinda, 2007 yilinin
ayni ayma gore, %s5.5 oraninda gerileyerek,

P e 142.8 duzeyinde gerceklegsmistir.  Agustos
B3 8.1 ayinda gerceklesen  %g4.1'lik  gerilemenin
8 37 5.9 s » & ardindan, Eylil ayinda da daralmaya devam
3 - > , eden sanayi Uretimi béylece yilin Ggincy
2.8 N— ceyreginde ortalama %2 oraninda kigllerek

2 1 2001 yilindan sonra ilk defa negatif bir biyime
-7 yasamistir. Ayrica 2007 yilinin ilk dokuz ayinda
SO S S IR o s * %5 artan sanayi Uretimi, 2008 yilinin ayni
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incelendiginde, madencilik sektori endeksi %4.3 ve imalat sanayi

Sanayi Uretim endeksi alt ana bagsliklar
sektorl endeksi %6.4 gerilerken elektrik, gaz ve su

sektori endeksi ise %1.6 artig gostermigtir. imalat sanayii alt sektorler itibariyle degerlendirildiginde ise pek ok
sektorde sert disis yasandigi dikkat cekmektedir. Ozellikle ihracata dayal sektérlerden tasit sektérinin %a.7, tekstil

sektorinin ise %17.6 gerilemesi endeksin disUsinde belirleyici

olmustur. Ayrica, tekstil sektorindeki yavaslamaya

paralel olarak giyim sektory Uretimi de %15.6 gerilemistir. Bu sektorleri sirasiyla, -%8.2 ile makine techizat, ve -%6.2 ile
kimyasal madde imalati izlemistir. Diger yandan, petrol Grinleri imalatinda ise %2 oraninda bir artig gerceklesmistir.

EylGl ayinda beklentilerin ¢ok Uzerinde gerileyen sanayi Uretimi uluslararasi piyasalarda yasanan kredi krizinin Turkiye
ekonomisine de yansimakta oldugunu gostermektedir. Mayis ayindan bu yana 2007 yili performansinin altinda
seyreden sanayi Uretimi 2008 yili blyUmesine iliskin kaygilari da arttirmaktadir. Yilin ikinci ¢eyredinde biyUmenin

6nemli ol¢Ude yavaslamasinin ardindan, EylUl ayr sanayi Uretimi

rakamlarinin ¢ok dUsik gelmesi ve bunun yaninda

global krizin Ekim ayinda da sanayi Uretimini olumsuz etkileyebilecek olmasi, bu yil icin %4 olarak beklenen biyime
oraninin gerceklesme ihtimalini d0sirmektedir. Ayrica -%s5.5 olarak agiklanan Eylil ayr sanayi Gretim endeksi ile yilin
Uclnc ceyredinde sanayi Uretiminin %2’lik bir gerileme yasanmasi Gglnci ¢eyrek Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH)
biUyume orani Uzerindeki riskleri arttirmigtir. Sanayi Uretimine dayanan biyime modelimize gére U¢unci ¢eyrek GSYIH
biyumesi icin ilk tahminlerimiz %1 ile %1.8 oraninda negatif bir blyimeye isaret etmektedir. Bu durum %¢ olan yil
sonu biyume hedefinin ¢ok altinda bir yilsonu biyUmesine isaret etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani (%)

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan

88 - aciklanan verilere gore, imalat sanayiinde
g33 835 832 g3 kapasite kullanim orani, Ekim ayinda gecen

84 1 sn 8L7 o 203 e 812 yilin ayni ayina gore 6.4 puan azalarak %76.7
80 - /‘; seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu
« donemde kamu sektorinde kapasite

76 | 783 kullanim orani %83.5 seviyesine gerilerken,
Ozel sektorde kapasite kullanim orani %6

72 gerileyerek %75.8 seviyesinde
o gt et e e e e el e et gerceklesmistir. Kapasite kullanin  orani
2007 2008 detaylan incelendiginde 2008 Ekim ayinda

gecen yilin ayni ayina gére hemen hemen

tim sektérlerde disis yasanmustir. Ozellikle sanayi Uretiminde de dususleri dikkat ¢eken ihracata dayali sektérlerden
olan otomotiv ve tekstil sektdrlerinde sert disusler yasanirken, makine techizat sektérinde gorilen daralma yatirm
aktivitelerinde yavaslamaya dikkat ¢ekmektedir. 2008 Ekim ayinda, isyerlerinin, tam kapasite ile ¢alismamasinin
nedenleri arasinda talep yetersizligi ilk sirada yer alirken, hammadde yetersizligi, mali imkansizliklar, isgilerle ilgili
meseleler ve enerji yetersizligi diger nedenler olarak siralanmistir. ic pazarda talep yetersizligi %51.1 ve dig pazarda

talep yetersizligi %23.5 oraninda etkili olmustur.
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Ekim ayinda bir onceki aya gore Uretim miktar ise %3.3 azalirken, Kasim ayinda da Uretim miktarinin gerilemeye
devam etmesi beklenmektedir. S6z konusu dénemde azalis gosteren kalemlerden olan satis fiyatlari ile hammadde
fiyatlarimin Kasim ayinda da yine azalmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu durum ise UFE Uzerindeki baskiyi
rahatlatan bir gelismedir.

Ekim ay! kapasite kullanim orani, son ceyrek buyUmesi ile ilgili agiklanan ilk gdsterge olarak olumsuz bir tablo
sergilemektedir. Kapasite kullanim oraninda gorilen 6.4 puanlik disis U¢Uinci ¢eyrekte ortalama %2 daralan sanayi
sektorinin Ekim ayinda da daralmaya devam edecegine isaret etmektedir. Bu durumda son ceyrekte ekonomik
aktivitede daralma devam edebilir.

Tiiketici Giiven Endeksleri TUketici GUven Endeksi, Ekim ayinda %8.03

1050 ] azalisla 74.24 olarak gergeklesmistir.  TUIK,
perdh _v*ﬁ/‘\*\ given endeksindeki diUsUsun, tiketicilerin
500 :.—,4»\._.,. \_/ mevcut ve gelecek doénem satin alma gicg,
50 ] '\ gelecek donem genel ekonomik durum, gelecek
700 4 dénem is bulma olanaklari ve mevcut dénemin
500 ] dayanikli  tUketim mali satin almak igin
200 uygunluguna dair degerlendirmelerinin
0,990,005 %%, 5, 51,2, 0050 0, 0 0 0 s 50, KOtUl€SMesinden  kaynaklandigini - belirtmistir.

Endeksin Ekim ayinda son U¢ aydir yasadigi
toparlanmaya ragmen sert bir disus yasamasi ve
74.24'Un 100 nétr seviyesinin ¢ok altinda olmasi
tuketici giveninin kétimser oldugunu yansitmaktadir. Onimuzdeki dénemde tiketici giiveninde son ginlerde yurt digi
finans piyasalarinda hakim olan kredi krizinin Turkiye'yi de etkileyebilecedi endiseleri nedeniyle disis yasanmasi
beklenmektedir. Bu durum ozellikle i¢ talep Uzerinde 6nemli bir risk olusturmaktadir. Ayrica CNBC-e tuketici glven
ekdeksinde son iki ayda yasanan sert dUsus degerlendirildiginde uluslararasi piyasalarda yasanan kredi krizinin tuketici
guveni Uzerinde de etkili oldugu gorilmektedir.

—— Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK - TCMB) CBNC-e Giiven Endeksleri

Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan reel sektor
guven endeksi Eylul ayindan sonra Ekim ayinda da
119.5

120 4 3393 1135 1152 12 jope 1117 MAZ oo sert bir disis yasayarak 2008 yilinin en disik
Wu degerine gerilemistir. Mart ayindan sonra surekli
1001 disus gosteren reel sektér given endeksi, Ekim
ayinda 8s.2'den 69.2'ye gerilemistir. Detaylar
incelendiginde katilimcilarin 6nimizdeki U¢ aydaki
60 . . . . . . . . . . . . ihracat siparigleri, Uretim hacmi, toplam istihdam ve
toplam siparisler, mevcut siparisler ve sabit sermaye
yatinm  harcamalarina  yonelik  dusincelerinde
——2007 2008 meydana gelen bozulmalarin endeksi asadiya
cektigi  gorGlmuUstir.  Uluslararasi  piyasalarda
yasanan finansal krizin etkisiyle yurt disinda reel kesim giveninin bozulmasina paralel olarak, Turkiye'de reel kesimin
gUveninin dip seviyelere dogru gittigi gorilmustir. Onimizdeki ginlerde global finans krizi ile ilgili gelismelerin
endeks Uzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Reel sektor giveninde yasanan bu sert disisler kiresel krizin
derinlestigi ve etkilerinin Turkiye'de daha net hissedildidini gostermigtir. Onumuzdeki gunlerde &zellikle sanayi
Uretiminde payi yUksek olan tekstil sektori daralmaya devam ederken, otomotiv sektdrinin satislarinin dismesi reel
sektorde kriz sinyalleri vermektedir. Dolayisiyla reel kesim given endeksinin gerilemeye devam etmesi mUimkin
gorilmektedir. Bu durum ozellikle ihracata dayali sektorlerde olasi bir daralma yasanmasi ile biyume Uzerindeki
riskleri arttiracaktir.

Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig
Otomobil satislarinda Ekim ayinda sert bir gerileme yasanmistir. 2007 yilinin ayni ayina gére otomobil satislari Ekim
ayinda %39.2 oraninda gerilemistir. Otomobil satislarinda yasanan bu diUsis yurt ici talebin dordinci ceyrekte
yavaslamaya devam etme ihtimalini gindeme getirmistir. Ayrica imalat sanayii biyUmesinin temel dinamigi olan
otomobil sektérinde yasanan yavaslama sanayi sektori agisindan da dnemli bir risk olusturmaktadir. Diger yandan
Beyaz Esya yurtici satislari da Adustos ayinda gegen yila gore gerilemeye devam etmistir. Dolayisiyla i¢ talepteki
yavaslama beklentileri beyaz esya satiglarindaki gerilemeyle de dogrulanmaktadir.

TUIK verilerine gére, kuresel krizin Turkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkisinin giderek arttigi yilin ilk on ayinda
kapanan sirket ve isyeri sayisi gegen yilin ayni dénemine gdre %50 artarak 41 bin g95'e ulasirken, ayni ddnemde kurulan
sirket ve igyeri sayisi 83 bin 946 ile gegen yilin %4.6 altinda kalmistir. Bu durum isgicU piyasalar Uzerindeki riskleri
arttirmakta ayni zamanda yatirim ve tretimile ilgili dogrudan risk olusturmaktadir.

BDDK tarafindan agiklanan i¢ talepteki yavaslamayi gosteren tiketici kredileri Ekim ayinda %0.32 oraninda sinirl bir
artis yasamistir. Tuketici kredileri icinde Ekim ayinda konut kredisi %0.42 artarken, tagit kredisi %2.38 ve ihtiyag kredisi
ise %0.39 oraninda azalmistir. Kredilerde g6zlenen bu yavaslama tiketicilerin kredi kullanirken temkinli davranmaya
basladiklarini ve i¢ talebin yavasladigini gostermektedir.

2008 yili Eylul ayinda; gegen yilin ayni ayina gore ihracat %42 oraninda artarak 12 831 Milyon Dolar, ithalat %23.6
oraninda artarak 17 873 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir. TiM verilerine gére, Ekim ayinda ise ihracat %2.87
oraninda azalmistir. Agiklanan rakamlar ihracatin, yilin U¢inci ¢eyreginde bUyUmeye olan desteginin dérdinci
ceyrekte yavaslayacagini gostermektedir. Eylil ayinda aciklanan dis ticaret verilerine gore, artan ithalat rakamlari
incelendiginde; yatirnm mallari ithalati Eyll ayinda %11.1 artmistir. Ara mallari ithalati %28.5, tiketim mallari ithalat
ise %11.2 oraninda artmigtir. TUketim mallari ithalatinda yasanan artis i¢ talebin ithalata kaymasi yoninden biyimeye
olumsuz bir katki yapabilir. Ara mallari ithalatinda yasanan artisin ge¢gmis dénemlere gore sinirli olmasi Uretim artigini
ve biyUmeyi olumsuz etkileyebilir.

issizlik orani Temmuz-A§ustos-Eylul aylarini iceren dénemde % 9.8 olarak agiklanmigtir. Turkiye genelinde igsiz sayisi
ise Temmuz-EylUl ddneminde gecen yilin ayni donemine gére 207 bin kisi artarak 2.439 milyon kisiye yUkselmistir.
TUiK'ten yapilan aciklamaya gére, kentsel yerlerde issizlik orani 0.4 puanlik artisla %12, kirsal yerlerde iseo.7 puanhk
artisla %6.3 olmustur. Tirkiye'de tarim digi igsizlik orani gegen yilin ayni dénemine gére 0.8 puanlik artisla %12.7
seviyesinde gerceklesmistir.

Sonug olarak gerek sanayi Uretim endeksindeki sert disUs, gerek i¢ talepte yasanan yavaslama dederlendirildiginde,
bUyumenin Ugincl ¢eyrekte eksi gerceklesmesi mimkUn olabilir. Sanayi Uretimine dayanan biyime modelimize gore
UcOncl ¢eyrek GSYIH buyumesi icin tahminlerimizi %3.1'den, -%1 ile -%1.8 araligina revize ediyoruz. Bu durum, %4
olan yil sonu biyime hedefinin ¢ok altinda bir yilsonu biyimesine isaret etmektedir. Ozellikle dérdinci ceyrek
blyume orani igin 6nci nitelikteki gostergelerin U¢lncy ¢eyrege gore daha koti gelmesi, yilin son iki ceyregi agisindan
bUyuk bir risk olusturmaktadir. Bu nedenle, yil sonu blyime tahminimizi %1.77 seviyesine revize ediyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Aragtirmalar Mudurligu olarak, 2008 yili
bUyime orani tahminimizi %3.4'ten %a1.77'ye revize ediyoruz.
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Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Ekim

ayinda Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) %2.60 ile
beklentilerin cok Uzerinde artis gostermistir. S6z konusu
ayda, Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) ise %o0.57 oraninda
artmistir.  Enflasyon  rakamlarina  yillk  bazda
bakildiginda, TUFE'nin bir dnceki aya gére %11.13'ten,
%311.99'a yUkseldigi gorilmektedir.

Ana harcama gruplan itibariyle enflasyon gelismeleri
incelendiginde, TUFE'de en yUksek agiriga sahip olan

gida ve alkolsiz icecekler ana harcama grubunun, %3.91
oraninda artarak TUFE‘ye 1.12 puan ile en yUksek katkiy
yaptigi goérilmektedir. Séz konusu grup, TUFE'nin
beklentilerin Uzerinde gerceklesmesinde 6nemli rol
oynarken, TUFE’nin yikselmesine neden olan bir diger
ana harcama grubu ise 0.68'lik katkiyla giyim ve
ayakkabi ana harcama grubu olmustur. TUFE'ye negatif
yonde katki saglayan tek ana harcama grubu ise o0.07

puanla ulastirma sektord olumustur. Egitim sektoérinde gorilen %o.22'lik azalisin, ana harcama gruplan iginde

2008 yilinin ilk yarisinda yiksek seyreden
petrol fiyatlar Gglncl ceyrekten itibaren
6nemli 6lcide gerilemistir. Ancak petrol
alimlarinda vadeli sozlesmelerin
kullaniliyor olmasi petrol fiyatlarindaki
gerilemenin yurti¢i fiyatlara yansimasini
- geciktirmektedir. Bu baglamda, petrol
fiyatlarinda yUksek oranli gerilemeye
karsin, yurticinde akaryakit fiyatlarinda
o6nemli bir gerileme yasanmamistir.
Ancak, yurtiginde kurlarda gorilen artisin
etkisini sinirliyor olmasina karsin, petrol

e
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Ekim ayinda, TUFE %2.60 ile beklentilerin ¢ok Uzerinde artmigtir

% Degisim TUFE UFE

(2003=100) Ekim o8 Ekim o8

Bir 6nceki aya gore 2.60 0.57

Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 9.60 12.11

Bir 6nceki yilin ayni ayina gore 11.99 13.29

On iki aylhk ortalamalara gore 10.12 12.03

Kaynak:TUIK

Ekim 2008’de Ana Harcama Gruplarinin Enflasyona Yaklasik

Katkilan*

Aylik Yilhk
Katki Katki

Giyim ve ayakkabi 0.68 0.23

Cesitli mal ve hizmetler 0.16 0.47

Ev egyasi 0.03 0.66

Konut 0.63 4.50

Gida ve alkolsiz icecekler 1.12 3.32

* TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir

agirhginin digtk olmasi sebebiyle TUFE'ye etkisi sinirli kalmigtir.
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Bloomberg Spot Enerji Fiyatlar Endeksi

o o fiyatlarindaki bu disis 6nUmuUzdeki
& S donemde enflasyon artisini  sinirlayici
S yonde katkilar saglayabilecektir.

Petrol

Fiyatlarinda Artis

Dogalgaz
Fiyatlarinda Artis

Elektrik
Fiyatlarinda Artis

Otomatik Fiyatlandirma

Kaynak: TCMB
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Son dénemde eflasyon oranlarindaki hizli yikseliste elektrik fiyatlarinda gorilen artis da etkili olmaktadir. Elektrigin
fiyatlandinimasinda otomatik fiyatlandirmaya gegilmesiyle petrol fiyatlarindaki artis dodalgaz fiyatlarina
yansimaktadir. Turkiye'de elektrik Uretiminde yogun olarak, dogalgaz kullaniminin da etkisiyle, dogalgaz fiyatlarindaki
artislar elektrik fiyatlarina gecikmeli olarak yansimaktadir.

Dinya Gida Fiyatlar Endeksi

2008 yilinin ilk ¢eyreginde gida
fiyatlarindaki artis enflasyon Uzerinde
ciddi bir baski unsuru olusturmustur.
Ancak gida fiyatlarinin  yurtdisinda
gerilemesi ve vyurticindeki Uretim
miktarlarinin artmasi gida fiyatlarinin
gerilemesine neden olmustur. Ancak
Ekim ayinda Merkez Bankasi’'nin Ekim
ayl Fiyat Gelismeleri Raporu'nda da
belirtildigi  gibi  ¢zellikle  sebze
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R - - - R 25354433 3 2 islenmemis gida grubundaki
enflasyonun %g’un Uzerine ¢ikmasina
Kaynak: BEloamberg, LIF
neden olmustur.
Ekim ayinda UFE’deki % degisim Tirkiye istatistik Kurumu verilerine

Sektor agirhiklar Bir dnceki aya gore degisim Yillik degisim gore, UFE: Ekim ayinda bir 6nceki aya
GENEL 100 0.57 13.29 gore %o.57; bir dnceki yilin ayni aymna
gore %13.29; 12 aylik ortalamalara gore

Tarim 18.17 -0.26 4.95 N 7
%312.03 oraninda artis gostermistir.

Sanayi 81.83 0.76 15.36 Tarnim sektorU fiyatlarinin bir onceki aya

Kaynak:TUIK gdre %0.26 azalmasi UFE'ye o.05

puanlk gerileme olarak yansirken,
sanayi sektorindeki %0.76'lik artis ise UFE’de 0.62 puan artisa neden olmustur.

2008 yilinin ilk yarisinda enflasyondaki artista dnemli rol oynayan petrol ve gida fiyatlarinda gerileme gorilmesine
karsin global piyasalarda yasanan kriz ortaminin neden oldugu kurdaki yukselis enflasyondaki artisin devam etmesine
yol a¢mistir. énimizdeki donemde petrol ve gida fiyatlarindaki dUsusin enflasyon Uzerinde olumlu etkileri
gorilebilecek olmasina karsin kurdaki yikselisin ikincil etkileri onemli bir risk unsuru olarak dikkat cekmektedir.
Bununla birlikte, 2008 yilinin ilk yarisinda yurtici talepteki goreli yavaslamanin bozulan yurtdisi kosullarla birlikte bir
sUre daha devam etmesi ve enflasyon Uzerinde baskisini daha da azaltmasi beklenebilir.

Vakifbank Hazine Bagkanli§i, Ekonomik Arastirmalar MidirlG§u olarak, 2008 yil TUFE
artis orani tahminimiz %a11.47'dir.
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Para Politikasi Kurulu, 22 Ekim tarihinde yaptigi toplantida, kisa vadeli bor¢ verme faiz

oranlarini %19.75'e indirdi

Para Politikasi Kurulu (PPK), 22 Ekim 2008 tarihinde yaptigi toplantida Bankalararasi Para Piyasasinda uygulanan kisa
vadeli faiz oranlarindan gecelik bor¢lanma faizini %16.75'te sabit

TCMB O/N Faiz Oranlar tutarken, borg¢ verme faizini ise %20.25ten %19.75'e dUsUrmustir.
Bor¢Alma Bor¢Verme  Gec likidite bor¢lanma faizi, %12.75'te sabit tutulmus, bor¢ verme
14.11.2007 16.25 20.75 faizi ise %23.25ten %22.75'e indirilmistir. Agik piyasa islemleri
13.12.2007 15.75 20.00% cercevesinde gecelik ve bir haftalik bor¢lanma faizi ise %19.25'ten
17.01.2008 15.50 19.50 %18.75'e indirilmigtir.
14.02.2008 15.25 19.25
;3:32:2223 igig igzg Para Politikasi Kurulu'nun 22 Ekim tarihinde yaptigi toplantinin
15.05.2008 16,75 19.75 ardindan yayimladi§i yazili agiklamada, son dénemde ekonomideki
16.06.2008 16.25 20.25 yavaslamanin belirginlesmeye basladigini vurgularken, bu durumda
17.07.2008 16.75 20.25 yurtdisindaki  kredi kriziyle ilgili gelismelerin etkili oldugu
14.08.2008 16.75 20.25 belirtilmistir. Buna ek olarak, gida ve petrol fiyatlarindaki disisin
18.09.2008 16.75 20.25 doviz kurlarindaki yUkselis nedeniyle enflasyonda yaratacagr baskiyi
22.10.2008 16.75 19.75 azaltacagr agiklamada yer almistir. Ekim ayindaki yukselisin
*Teknik Dizenleme ardindan enflasyonda kademeli bir gerileme &ngérilmustir.

Kaynak:TCMB Aciklamada ayrica, Merkez Bankas’'nin bundan sonraki para

politikasi kararlarinda yurtdisindaki gelismelerin yurticine yansimalarinin nemli rol oynayacagi yer almistir.

35 7 Merkez Bankasi Faiz Oranlari (%)
30 -
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10 A

Borg Alma Borg Verme Borg Alma - Borg Verme

Merkez Bankasi son yaptigi toplantida borg alma faiz oranini %16.75'te sabit tutmasina karsin, kisa vadeli faizlerdeki
olasi oynakligi énlemek igin bor¢ verme faiz oranlarini 5o baz puan indirmistir. Global piyasalarda yasanan krizin
yurticinde de likidite sikigikligina neden olmasi Merkez Bankasi’'nin bor¢ verme faiz oranlarinda indirme gitmesine
neden olmustur. Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan PPK toplantisi 6zetinde bor¢ alma ve borg verme faizleri
arasindaki farkin azaltiimasinin gecelik piyasa faizlerindeki belirsizligi sinirlayacagi belirtilmistir. 2006 yilinda
piyasalarda yasanan dalgalanma ile olusan likidite sorunlari neticesinde séz konusu fark 3 puana indirilmisti.
Uluslararasi piyasalardaki krizin yurtici piyasalara olan olumsuz etkilerinin daha da artmasi ve likidite sorunun
derinlesmesi durumunda s6z konusu farkin bir miktar daha daraltiimasi s6z konusu olabilecektir.

s U o
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Yurtdisi piyasalarda yasanan ABD kaynakh kredi
20 - YTL Likiditesi (Milyar YTL) krizinin etkilerinin giderek derinlesmesi yurtici
piyasalarda da likidite ortaminda bozulmaya
neden olmustur. Son yillarda global likiditenin
bol olmasinin yansinmasiyla yurtigindeki likidite
fazlasi yilin ikinci yarsindan itibaren vyerini
likidite sikisikhgina birakmugtir. Ozellikle yurtdisi

gelismelerin Ekim ayindan itibaren etkilerini
5 1 arttirmasi, s6z konusu durumun yurtigindeki
I | I ‘ | likidite imkanlarinin daha da daralmasina neden

0 I I | I I I I I olmustur.
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Son donemde 6zellikle yurtdisi piyaslarda yasanan krizin derinlesmesi ile birlikte yurticinde ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslama belirginlesmeye baglamistir. Bu yavaslamaya kargin séz konusu gelismelerin doviz kurlar Uzerinde yikselis
yoninde yarattigi baskilar Merkez Bankasi'nin yavaslamaya karsi faiz indirimine gitmesini engellemektedir. Merkez
Bankasi tarafindan da vurgulandigi gibi gida ve petrol fiyatlari enflasyon Uzerinde olumlu etkiler yarabilecek olmasina
karsin, kurlardaki yUkselisin ikincil etkilerinin gérilmeye baslamasi enflasyondaki olasi disUsleri sinirlandirabilecektir.
Sonug olarak, yurtdisi kosullarin olumsuz etkilerinin devam ettigi bir ortamda Merkez Bankasi'nin bor¢ alma faiz
oraninda bir degisiklige gitme ihtimali disUk gorilmektedir.

Vakifbank Hazine Bagkanligi, Ekonomik Arastirmalar Midurligi olarak, 2008 yil sonu
TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani tahminimiz %16.75; bor¢ verme faiz orani tahminimiz
ise %19.25'tir.
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EylUl ayinda cari islemler acigi 914 milyon dolar ile beklentilerin altinda gerceklesti

Odemeler Dengesi

EylGl Ocak-Eylil

(Milyon dolar) 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -2,286 -914 -60.1  -26,063 -35,362 35.6
Dis Ticaret Dengesi -4,009 -3,404 -15.09 -33,822 44,773 32.38
ithalat -13,276 -16,180 21.87  -111,372 -151,138 35.71
ihracat 9,477 13,637 43.90 81,689 109,534 34.09
Hizmetler Dengesi 2,451 2,847 16.16 11,618 14,001 20.51
Gelir Dengesi -912 -680 -25.44 -5,472 -6,180 12.94
Cari Transferler 184 323 75.54 1,602 1,590 -0.75
Finans Hesabi 3,361 3,040 -9.55 37,079 42,651 15.03
Dogrudan Yatinmlar 1,550 975 -37.10 15,341 10,039 -34.56
Portféy Yatirimlan -240 -1,248 420.00 4,082 158 -96.13
Diger Yatirnmlar 2,051 3,313 61.53 17,656 32,612 84.71
Net Hata Noksan -2,658 -385 -85.52 181 -5,336 --
Rezerv Varliklar -1,583 -1,741 9.98 -11,197 -1,953 -82.56
Resmi Rezervler -1,715 -1,528 -10.90 -7,934 -4,196 -47.11

Kaynak: TCMB

EylGl ayinda cari islemler agigi bir onceki yilin ayni ayina gére %60.1 oraninda azalarak 914 milyon dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Boylece 2008 yili Ocak — EylUl aylari arasinda cari islemler agigi gegen yilin ayni dénemine gore %35.6
oraninda artarak 35.4 milyar dolara ulasmistir. Yillik bazda degerlendirildiginde, cari islemler agigi bir dnceki aya gore
1.3 milyar dolar artarak 47.4 milyar dolara ulagmistir.

Cari Islemler Hesabi incelendiginde, dig ticaret agiginin Eylil ayinda gecen yilin ayni dénemine gdre, %15.1 oraninda
azalarak 3.4 milyar dolara ulagsmasiyla cari islemler agiginin azaldigi goérilmektedir. Ocak-Eylil doneminde ise, dis
ticaret agigi gecen yilin ayni donemine gore %32.4 oraninda artarak 44.77 milyar dolara yikselmistir. Hizmetler
dengesinde turizm alt kaleminde Ocak-Eylil doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %21.4'lUk artis, hizmetler
dengesindeki doviz girisinin Ocak-Eylil déneminde %16.6 oraninda artarak 14.0 milyar dolar olarak gergeklesmesini
saglamistir. Gelir dengesinde ise, kar transferlerinde ve faiz 6demelerinde gorilen doviz gikisinin devam ettigi dikkat
cekmektedir. Gelir dengesindeki doviz ¢ikisi, Eyll ayinda gecen yilin ayni dénemine gore %25.44 oraninda azalmasina
karsin, Ocak-EylGl doneminde s6z konusu ¢ikis gecen yilin ayni dénemine gore %12.94 oraninda artmistir. Ocak-Eylil
doneminde dogrudan yatinmlardaki yurtdisina kar transferleri gegen yilin ayni dénemine gore %39 oraninda,
kamunun, reel sektdrin ve bankalarin faiz 6demeleri ise %22.72 oraninda artmistir.

Cari agigin sermaye ve finans hesabi incelendiginde, Temmuz ayindan beri gérilen daralma Eylil ayinda da devam
etmistir. Dogrudan yatirimlar alt kalemi Ocak-Eylil déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %34.56'lik bir
daralma ile 10.04 milyar dolara gerilemistir. Eylil ayinda 1.25 milyar dolar ¢ikis gézlenen portfdy yatinmlarinda gegen
yihn ayni ayina gore %400 oraninda bir déviz ¢ikisi gorilmesi uluslararasi piyasalarda yasanan krizin TUrkiye'yi
etkilemeye basladiginin bir diger kaniti olarak gdsterilebilir. Boylelikle, portfoy yatinmlarindaki doviz girisi Ocak-Eylul
déneminde, gegen yilin ayni donemine gore %96 oraninda bir daralma sergileyerek 4.08 milyar dolardan 158 milyon
dolara gerilemistir. Bu gerilemede hisse senetlerinde Ocak-Eylil déneminde gérilen %52.37'lik gerileme ile Devlet i¢
Bor¢lanma Senetlerinde 2007 yilinda Ocak-EylGl doneminde 2.05 milyar dolarlik doviz girisine karsilik, 2008 yilinin ayni
donemde 153 milyon dolarlik déviz ¢ikisi yasanmasinin etkili oldugu disunilmektedir.

Sermaye ve finans hesabi icinde yer alan diger yatinmlar kaleminde bulunan banka ve 6zel sektor bor¢lanmalari cari
islemler hesabinin finansmani agisindan 6nemini korumaya devam etmektedir. Yurtici bankalarin, yurtdisi bankalarda
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bulundurduklar fonlari yurticine transfer etmeye devam etmesininin etkisiyle, mevduatlarda 2007 yilinda Ocak-Eylil
doneminde 4.94 milyar dolarlik déviz gikisina karsilik, 2008 yili ayni dénemde 4.21 milyar dolarlik doviz girisi
gorilmustir. Dikkat ceken diger bir gelisme ise, bankalarin 2007 yili Ocak-Eylil déneminde 4.15 milyar dolar
bor¢lanma yapmasina karsin, 2008 yilinin ayni déneminde s6z konusu bor¢lanmanin %50 oraninda artarak 6.2 milyar
dolara yUkselmis olmasidir.

Son donemde iyice etkisini artiran
kiresel kriz, yurtdisi  yatinmcilarin
Torkiye'ye  yatirimlarini  azaltmakta
ayrica, azalan given yurtdisi bankalarin
° ' b - s yurtici  bankalara verdikleri  borglari
-10000 kismalarina yol agmaktadir. Buna karsin,
Dolar/YTL kurunda gorilen artislar
ihracati desteklemek suretiyle cari agigin
-30000 - daralmasina neden olmaktadir. Ozellikle
kriz ~donemlerinde Tuirkiye'de cari
islemler agiginda ciddi bir daralma
"50000 gorulmesi dikkat ¢ekmektedir. 12 aylik
cari islemler dengesi incelendiginde,

12 AYLIK CARIISLEMLER HESABI
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-40000

-60000 -
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krizinin etkisiyle fazla vererek, 5 milyar
dolara kadar yUkselmistir.Yine ayni sekilde 1998 yili baglarinda 2 milyar dolar civarinda olan cari agidin, 1997-1998
yillarinda yasanan Asya krizinin etkisiyle kapanmasi ile 1999 yilina 4 milyar dolar cari fazla ile girilmistir. Cari agikta
dalgalanma son olarak 2001 krizi sirecinde gorilmuistir. BUyumenin de ciddi sekilde yavagladigi, hatta Turkiye
ekonomisinin yaklasik %9 civarinda kiculdigi s6z konusu doénemde, 2001 yili baglarinda 10 milyar dolar olan cari
islemler acigi, 2002 yili baslarinda 4 milyar dolara kadar cari fazlaya donismistir.

Dolar/YTL kurunda gorilen yUkselislerin ihracati artirmasi yoluyla 2008 yili sonu itibariyle cari islemler agigin bir miktar
toparlanmasi beklenmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanligi Ekonomik Arastirmalar Midirligi olarak, 2008 yili cari
islemler agig1 tahminimizi 52 milyar dolardan 47.7 milyar dolara revize ediyoruz.

Dis ticaret acigi Eylil ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %7 oraninda azaldi

Dis Ticaret

Eylil Ocak - Eylul
Milyon dolar 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
ihracat 9,039 12,831 42.0 76,334 105,349 38.0
ithalat 14,459 17,873 23.6 121,684 163,518 34.4
Dis Ticaret Dengesi 5,420  -5,042 -7.0 -45,351 -58,169 28.3
Karsilama Orani (%) 62.5 71.8 62.7 64.4
Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2008 yili Eylil ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina gore %42 artarak 12.83
milyar dolara ulasirken, ithalat %23.6'lik artigla 17.87 milyar dolara yUkselmistir. Boylece, 2007 yili Eylil ayinda 5.42
milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2008 yilinin ayni ayinda %7 oraninda azalarak 5.04 milyar dolar olmustur. S6z konusu
agik, piyasa beklentisi olan 6.1 milyar dolarin altinda gerceklesmistir. 2008 yilinin ilk U¢ ¢ceyredi degerlendirildiginde ise,
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ihracatin artis orani %38 ile ithalatin ayni dénemdeki artis orani olan %34.4'Un Uzerinde gerceklesmistir. Boylece, yilin
ilk dokuz ayindaki dis ticaret agigi bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére %28.3 artarak 58.17 milyar dolara ulasmistir.

Eylil  ayi ihracat verileri fasilalar bazinda
incelendiginde, bir dnceki yilin ayni ayina gore
%272.9 oraninda artarak en yUksek artis gosteren
80.00 - fasila, ihracatta en yiksek paya sahip olan demir
ve celik fasilasi olmustur. S6z konusu fasila,
Ocak- Eylil doneminde 12.96 milyar dolar ile
40-00 ihracatta en yiksek paya sahip olan ikinci fasila

20.00 /\/\/_ N, olmustur. Ocak-EylGl doneminde en yiksek paya
/\/\/\*’/\./\V-M \[\ N sahip olan fasila ise, bir onceki yilin ayni
o\ v T T T T Ty dénemine gore %37.9 artig gostererek 15.50
aq@s AT 2 2L N TS milyar dolara ulasan kara tasitlari ve bunlarin
ZEO Y &V o BV N 0P & <V C R Y S §
aksamlari fasilasi olmustur. S6z konusu fasilada,
artis hizinda gorilen yavaslama, son donemde
otomotiv sektoérinde gorilen olumsuzlugun
motorlu kara tagitlari ihracatinda etkisini géstermeye bagladigina isaret etmektedir. ihracata disiUs ydninde etki eden
fasilalarin basinda tekstil sektorinin son ddnemde bulundugu durumu yansitan 6rme giyim esyasi ve drilmemis giyim
egyasi fasilalari gelirken, bu fasilalarin ihracatta disik paya sahip olmalarindan dolayi toplam ihracata etkileri sinirli
kalmistir.

Bazi Fasillara Gore ihracat(Yillik % Degisim)

100.00 -

60.00 —

Metal Sanayi(Techizat harig) Motorlu Kara Tasit

Sektorler bazinda ithalat incelendiginde, Eylul ayinda ve Ocak-EyliGl doneminde sektorlerin ithalattaki paylarinda
onemli bir degisim gorGlmemesine ragmen bir 6nceki yiin Eylil ayina gore ithalatta sektorler bazinda artis hizindaki
yavaslama dikkat ¢ekmektedir. EylGl ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %40.4 artan ara mali ithalati, ayhk
bazda %28.6'lik bir artis gostermistir. TUketim mallari ithalatinda ise Eylul ayinda %11.3'1k bir artis gorilmesine
ragmen, sermaye mallar ithalatinda %2.2'lik dUsus dikkat ¢ekmektedir. Sermaye mallarinda gorilen disisin son
donemde gorilen global ekonominin yavaslamasi ile ilgili kaygilarin ithalata olan etkisini gosterdigi
sOylenebilmektedir. Ayrica, ithalatta petrol fiyatlarinda gorilen goreceli disUsle birlikte, petrol ithalatini iceren sektor
olan mineral yadlar ve yakitlar grubundaki yikselisin devam ettigi dikkat ¢cekmektedir. Ara mallar ithalatinda gegen
yila gore yasanan artis hizindaki sert dUsis Uretim agisindan tehlikeli bir gérinim arz etmektedir.

ihracat rakamlar bélgeler bazinda
Euro Bdlgesi Dig Ticaret (mevsimsellikten arindirilmig- milyon euro) ince|endiginde, Ey|U| aylnda gecen y|||n
Tirkiye Dis Ticaret (mevsimsellikten arindiriimis -milyon euro)-sag eksen ayni ayina gore Avrupa Birligi Glkelerine
yapilan ihracat %o0.9 artistan %11.29
artisa yukselerek 5.732 milyar dolar
1 -1000 olarak gerceklesmistir. Toplam ihracat
icinde Avrupa Birligi Ulkelerinin payi
1 -2000 %4s44.7'ye  yUkselmistir. 2008  Eylil
ayinda en fazla ihracat yapilan ilke

12000 - T O

10000 -

8000 -

6000 -
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. T -3000 Almanya olmustur. Bu Ulkeye yapilan
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YN EEEEEEEEE ihracat 2007 Eylil ayina goére %7y.5
2000 % \§ R § &8 8 8§ &8 8§ ] ] & .

F\2Wd 5 8§ 5 &§ 5 & 5 8 & -4000 artisla 1.13 milyar dolar olurken,
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. Almanya'yl Birlesik Arap Emirlikleri,
-6000 - - R . H . . .

5000 Ingiltere ve Italya takip etmistir.
-8000 - f . .
Ithalatta ise Rusya ilk sirada yer almaya
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devam etmistir. Bu Ulkeden vyapilan
ithalat %3s5.5 artarak 2.50 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Rusya'yi sirasiyla Almanya, Cin ve ABD izlemistir.

Agustos ayinin tatil donemi olmasi sebebiyle, iki aylik siparislerin birlikte génderilmesinden dolay: EylUl ayinda ihracat
verisinin ciddi sekilde yUkseldigi disinilmektedir. Onimizdeki aylarda ihracatin daha zayif bir performans sergilemesi
beklenirken, Dolar/YTL kurunda gorilen yukari yonli hareket bu baskinin azalmasina neden olabilecektir. Eneriji
fiyatlarinin ithalat Uzerindeki baskisinin devam ediyor olmasina ragmen onimizdeki dénemde, hem iktisadi olarak
biyUmenin azaliyor, hem de petrol fiyatlarinin digiyor olmasinin olumlu etkileri gérilebilecektir. Bu sebeplerden
dolayi dis ticaret aciginda belirgin bir sekilde iyilesme beklenmektedir. Dis ticaret acigini azaltabilecek bu olumlu
gelismelere ragmen, enflasyonda artis yasanmasi, dis ticaret aciginin daha da artmasi agisindan en 6nemli bir risk
unsuru olusturmaktadir. Bunun yaninda, basta Avrupa Ulkeleri olmak Uzere dis ticaret ortaklarimizda biyumenin
yavaslamasi, ihracatimizi azaltabilecek bir faktor olarak gorilmektedir.
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Merkezi yonetim butcesi 2008 yilinin Ekim ayinda 71 milyon YTL agik vermistir

Ekim

(Milyon YTL) 2007 2008
Bit¢e Harcamalari 14.254 15.178
Faiz Disi Harc. 12.340 13.165
Personel ve SGKDP 4.201 4.643
Mal ve Hizmet Al. 1.675 1.760
Cari Trans. 5.069 4.856
Sermaye Giderleri 958 1.326
Faiz Harcamalan 1.914 2.013
Bitge Gelirleri 13.603 14.606
Vergi Gelirleri 12.176  13.044
Diger Gelirler 1.427 1.562
Bitce Dengesi -102 -71
Faiz Digi Denge 1.812 1.942

Kaynak:MaliyeBakanhgi

Reel Deg. (%)

“4-9
4.7
_1.3
-6.2
-14.5
23.6
-6.1
4.1
4.3
-2.2
-38.2
4.3

Ocak-

2007

168.214
123.527
41.332
15.307
52.761
8.509
44.686
155.938
123.833
32.105
-12.275
32.411

Ekim

2008

180.655
137.305
46.325
16.828
57.363
11.151
43.351
175.768
140.321
35.448
-4.887
38.464

Reel Deg.(%)

4.1
-0.7
0.1
-1.8
-2.9
17.0
-13.4
0.7
1.2
1.4
-64.5
6.0

Hedef

222.553
166.553
55.078
22.905
69.207
11.775
56.000
199.411
171.206
28.205
-17.997
38.003

Ger.Orani(%)

81.2
82.4
84.1
73-5
82.9
947
77-4
88.1
82.0
125.7
27.2
101.2

2007 yilinin Ekim ayinda 102 milyon YTL agik veren merkezi yonetim bitgesi, 2008 yilinin ayni ayinda %38.2 oraninda
gerileyerek 71 milyon YTL agik vermistir. Bdylece, yilin ilk on ayi itibariyle olusan bitge a¢i§i 4.9 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. 2007 yilinin Ekim ayinda 1.8 milyar YTL olan faiz disi denge ise, 2008 yilinin ayni déneminde 1.9 milyar
YTL olmustur. Boylece faiz disi denge 2008 yilinin ilk on ayinda 38.5 milyar YTL olmus ve 38 milyar YTL olarak

belirlenen yil sonu hedefinin %101.2'sine ulas!

Imistir.

Ekim ayinda bitce gelirleri bir dnceki yilin ayni ayina gore reel olarak %4.1 gerilerken, bitce harcamalari bitge
gelirlerinin Uzerinde %4.9 oraninda gerilemistir. Bitge harcamalarindaki gerilemede sirasiyla, cari transferlerin %14.5,
mal ve hizmet alimlarinin %6.2 ve faiz harcamalarinin %6.1 oraninda azalmasi etkili olmustur. Sermaye giderleri ise s6z
konusu dénemde %23.6 oraninda artis gostermistir. Maliye Bakanligi'ndan yapilan aciklamada Sermaye giderlerindeki
artisin en 6nemli nedeni olarak, Karayollari Genel Mudurlugi ve Devlet Su isleri Genel Midurligu’'nin 2008 yili Ekim
ayl icerisinde yatirim gideri gergeklesmelerinin nemli 6l¢ide artmasi gosterilmistir. 2007 yilinin Ocak-Ekim déneminde
ise butce gelirleri %o0.7 artarken, biUtce harcamalari %g4.1 oraninda gerilemistir. ilk on aylik dénemde bitce

harcamalarinin gerilemesinde, faiz harcamalarinin %13.4 oraninda gerilemesi en 6nemli faktér olmustur.

BUtge

gelirlerindeki artista ise %1.2 ile vergi gelirlerindeki artis etkili olurken, vergi disi gelirlerde ise %1.4 oraninda gerileme

yasanmigstir.

140 1 Bitce Kalemlerinin Gergeklesme Orani (%) Butce .kalemlerl\?m ge.rQEkle§me
120 4 rasyolari incelendiginde; Ekim ayinda
100 4 125.7 bitce performansindaki iyilesme dikkati
8o 101.2 cekmektedir. BUtge dengesinin ilk on
812 82.4 88.1 g, aylik dénemde %27.2'si gerceklesirken,

60 - . 77-4 .. .
4o - IMF tarafindan da Onemle Uzerinde
20 4 durulan bir kalem olan faiz disi dengede
o 27.2 ise yil sonu hedefinin %z101.2'sine
. . . ulagilmistir.  Ancak, yerel secimler

N\ N\ N\ X N . . 9 .
&%’b & 6\'}"" \\«\‘?} \\«\é z\\«\z o&,’f’ e<\°;° oncesi harcamalarin artma olasiligi ile
(2 . . . .

<& of & & &L o o vergi gelirleri artig oranindaki zayif
< &8 & *® $° seyrin devam etmesi, vergi disi
.~\,(47 Q’b\ y 1 g §
@ gelirlerdeki gerileme ve bu egilimin
daha da azalacagi beklentisi ile dinya

genelinde ve yurt icinde ekonomik biUyUmede yasanan sikintilar birlesince bitce Uzerindeki risk unsurlarinin
onimuzdeki donemlerde artmasi beklenmektedir.
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Hazine Kasim ayinda i¢ piyasalara 14.8 milyar YTL'lik itfa gerceklestirecek

Hazine Mustegarli§i Kasim aymna ait “ig

Finansman Programi (Milyar YTL) Kasim . "
Borclanma Stratejisi"ne gore, Kasim

Odemeler 19 e :
ic Borg 18.5 ayinda i¢ piyasalara yapilacak 14.8 milyar
Dis Borg 0.5 YTLlik itfaya karsilik, i¢ piyasalardan 8.9
Finansman 19 milyar YTL tutarinda  borglanma
Piyasadan ihale Yoluyla i¢ Bor¢lanma 8.9 yapiimasini 6ngormektedir. Ayni
Kamuya Satislar 3.7 dénemde, toplam 18.5 milyar YTL'lik ic
Bizborglanma 0.0 hor¢ servisine karsilk 12.6 milyar YTL
Diger finansman 64 toplam i¢ borclanma gerceklestirilmesi
Faiz Digi Denge 3.5 ; wj
.. : programlanmaktadir. Hazine, “l¢ Borg
Ozellestirme 0.0 kvimine” a6 '
Kasa-Banka 2.9 lhale Takvimi'ne” gdre, 11 Kasim’'da

18.11.2009 itfa tarihli 12 ay vadeli YTL
cinsi iskontolu tahvil ihalesi gergeklestirmistir. Hazine'nin gergeklestirdigi bu ihalede satislarin nominal tutar 933.4
milyon YTL olurken, net satig 757.2 milyon YTL olarak gerceklesmistir. ihale dncesi yapilan 380 milyon YTL ROT satisla
beraber toplam satis, 1 milyar 137.2 milyon YTL'ye ulasmistir. Toplam 2 milyar 811.5 milyon YTL nominal teklifin geldigi
ihalede, bilesik faiz ortalama %22.78 seviyesinde gerceklesirken, ihalede ortalama fiyat 81.120 YTL olmustur. Hazine
i¢ bor¢lanma programina gore ayrica, 24 Kasim tarihinde 24.06.2009 itfa tarihli, 7 ay vadeli YTL cinsi iskontolu tahvil ile
25 Kasim’da 23.06.2010 itfa tarihli gosterge kiymetin yeniden ihraci ve 20.11.2013 itfa tarihli YTL cinsi degisken kuponlu
tahvil ihalesi olmak Uzere toplam 3 ihale daha gerceklestirmeyi planlamaktadir.

Turk bankacilik sektoriniun toplam aktifleri son bir ayda %0.76 oraninda azalmistir

Bankacilik Sektori Bilangosu Degisim (%)
(Milyon YTL) Haz. Tem. Agu. (3)-(2) (3)-(2)
08(1) 08(2) 08(3)
Nakit Rezervler 71.341 68,594 59,931 -15.99 -12.63
Men.Deg. Port. 173.006 172,856 173,371 0.21 0.30
Krediler 342,647 341,216 345,198 0.74 1.17
Duran Aktifler 22,007 22,968 23,100 4.97 0.57
Diger Aktifler 47.829 47.276 46.217 -3.37 -2.24
Toplam Aktif 656.830 652.910 647.817 -1.37 -0.76
Mevduat £405.798 406,886 397,772 -1.98 -2.24
Mevduat Disi Kayn. 173.969 165.657 167.478 -3.73 1.10
Ozkaynaklar 77.063 80,367 82,567 7.14 2.74
Toplam Pasif 656.830 652.910 647.817 3.76 -0.59

Kaynak: BDDK

TUrk bankacilik sektorinin toplam aktifleri YP aktiflerin %0.99 oraninda, TP aktiflerinin %0.66 oraninda azalis
gostermesi sonucu, %0.76 oraninda azalarak 2008 yilt Agustos ayi itibariyle 647.8 milyar YTL'ye gerilemistir.

Tork bankacilik sektorinin toplam aktifleri, YP aktiflerin %0.99 oraninda azalis gdstermesi sonucu, %0.76 oraninda
azalarak 2008 yili Agustos ayi itibariyle 647.8 milyar YTL'ye gerilemistir. Son bir aylik ddnemde krediler %a1.2 artarken,
nakit rezervler kalemi %12.63 oraninda azalis gostermistir. Menkul dederler portfoyl ise %0.3 oraninda artis
kaydetmistir. Boylece, 2008 yili Agustos ayinda menkul dederler portféyinin toplam aktifler icindeki pay1 %26.7'ye
yUkselirken, toplam kredilerin toplam aktifler icindeki pay1 da %53.3 olarak gergeklesmistir. Kredilerin artmasi, toplam
aktiflerin azalma gostermesiyle kredilerin aktifteki nispi degeri artis gostermistir. Agustos ayi itibariyle son bir aylk
donemde TP krediler %1.15 oraninda artarken, YP krediler %0.85 oraninda artmistir. Boylece, Agustos ayinda toplam
kredi hacmi %z1.2 oraninda artarken, 345.2 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Agustos ayi itibariyle son bir ayhk
dénemde kredi tirlerinin artis oranlarina bakildiginda, konut kredilerinin %1.7, bireysel kredi kartlarinin %2.5 oraninda
arttigi gorulurken, diger kredilerde ise %3.8 oraninda artis gorilmektedir.

Bankacilik sektorinin Adustos ayi itibariyle fon kaynaklar incelendiginde, kaynaklarin %87.3'Unin yabanci

kaynaklardan; %z12.7'sinin ise 6zkaynaklardan olustugu gorilmektedir. Son bir aylik donemde mevduatta %2.24
oraninda azalis yasanirken, mevduat disi kaynaklarda ise %1.1 oraninda artis kaydedilmistir. Mevduattaki bu artisin
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bilesimine bakildiginda YP mevduatta %2.52 azalis gorilurken, TP mevduatta %2.08 oraninda azalis gorilmektedir.
Ozkaynaklar ise, s6z konusu dénemde %2.74 oraninda artmistir.

Sektorin bilango buyUkligi son bir aylik dénemde %0.76 azalirken, mevduat hacminin %2.24 oraninda azalmasi
sektorin temel fon kaynadi olan mevduatin fon kaynaklari icindeki payinin %62.3'den %61.3'e gerilemesine neden
olmustur. Bankacilik sektérinin yurt disindan sagladigi sendikasyon kredileri, bir 6nceki aya gére %2.3 oraninda
artarak 13.3 milyar dolar seviyesine yiUkselmistir. Ayni donemde sekiritizasyon kredilerinin ise %4 oraninda arttigi ve
12.9 milyar dolar seviyesinde gergeklestigi gorilmektedir.

Sektor 6zkaynaklari, donem karinda gorilen artisin etkisiyle son bir aylik donemde %2.74 artarak, 80.4 milyar YTL'den
82.6 milyar YTL'ye yUkselmistir. Hem 6zkaynaklardaki artis, hem de bilango buyikligindeki azalis 6zkaynaklarin fon
kaynaklari igindeki payinin bir miktar artmasina neden olmustur.

2007 yilinin Adustos doneminde 10.9 milyar YTL seviyesinde gergeklesen bankacilik sektérd donem net kari, 2008
yilinin Agustos doneminde %¢.2 oraninda azalarak 10.5 milyar YTL'ye gerilemistir.

Son bir aylik dénemde, net donem karindaki artista, kredilerden alinan faizlerin %15.8 ve menkul degerlerden alinan
faizlerin %15.2 oraninda artmasi etkili olmustur. Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore %a15.5 artarken, faiz giderleri
%316.2 oraninda artmistir. Faiz giderleri icinde mevduata verilen faizlerde %16.3, repo islemlerine verilen faizlerde
%a17.7 oraninda artis meydana gelmistir. Sektorin faiz disi gelirlerinden, kredilerden alinan Gcret ve komisyonlar bir
onceki aya gore %a13.5 artarken, bankacilik hizmet gelirleri %14.5 oraninda artmistir. Sektorin faiz disi giderlerinde ise,
bir 6nceki aya gore %14 oraninda artig yasanmistir.

Ozkaynak karliligi, incelenen dénemde bir énceki yilin ayni dénemine gore yaklagik 310 baz puan azalarak %14.6
seviyesinde gerceklesmistir. Aktif karliigi ise bir onceki yiin ayni donemine gore yaklasik 40 baz puan azalarak
incelenen donemde %2.1 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Son bir aylik dénemde yasal 6zkaynak %2.2 oraninda artarken, risk agirlikli kalemler %0.8 oraninda artmistir. Bunun
sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik donemde yaklasik 25 baz puan artarak, incelenen
donemde %a17.71 seviyesine yUkselmistir.

ABD ekonomisi 3. ceyrekte 2001 resesyonundan bu yana ilk kez bu kadar ki¢uldi

Gectigimiz ay ABD’de resesyon rizgarlarinin sertlestigini ve Temsilciler Meclisi'nde nihayet onaylanan kurtarma
planinin piyasalardaki given bunalimini dnlemekte yetersiz kaldigini belirtmistik. Bunun Uzerine 10 Ekim’'de
Washington'da toplanan Gy Ulkeleri liderleri ve merkez bankalari baskanlari, sermaye akisini yeniden canlandirarak
finansal piyasalardaki istikrari saglamayi ve kiresel ekonomik biyimeyi destekleyecek acil ve sira disi bir planda
uzlasmislardi. Ayrica, kisa vadedeki gorinUmUn temel belirleyicilerini; hikUmetin kurtarma planinin etkinligi, Amerikan
hane halkinin artan finansal bunalimdaki davranislar, konut piyasasindaki durgunluk ortami ve enflasyon kaygilarinin
para politikasinda neden olabilecegi degisiklikler olarak

8 ABD GSYiH (Geyrek Dénem,%) siralamistik. Son aciklanan biyime verisinin, ABD ekonomisinin
tUketim harcamalarindaki daralma nedeniyle 3. ¢eyrekte %o0.3
ki¢Uldigini ortaya koymasi, uzun sireli olabilecek resesyonun
baslangici olarak degerlendirilmektedir. Ekonominin yaklasik
Ugte ikisini olusturan reel tiketim harcamalari son 28 yilin en
biyUk diUsugini gostererek %3.1 kigulurken, sabit yatinmlar
%31, konut yatirimlan ise %a1g9.1 kicUlmistir. 3. ceyrekte
biyUimeye en fazla katkiyi ise %13.8 ile kamu harcamalari
saglamistir. Ozel sektdrin ve hanehalkinin azalan gelirleri ve siki
kredi kosullarinin toplam talebi azalttigi ortamda kurtarma plani
ve savunma harcamalarinin gerektirdigi kamu harcamalari,
finansal piyasalari ve reel ekonomiyi toparlayabilecek en 6nemli
ogedir. ithalatin %1.9 daraldigi 3. ceyrekte, ihracatin %5.9 artis
gostermesiyle net ihracatin biuyUmeye katkisi %1.1 olarak
gerceklesmistir. Son olarak stoklardaki artisin biyUmeye katkisi
%0.56 olarak gerceklesmistir. Boylece, ekonomi 2001 resesyonundan bu yana ilk kez bu kadar daralmistir. Bununla
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birlikte, kiresel finansal kriz hakkinda hanehalkinin artan farkindaligi, kisa vadede “Keynesyen tasarruf paradoksu”na
yol agarak ekonomik gérinimin daha da bozulmasina neden olabilecektir. Tarim disi istihdamin Ekim ayinda 240,000
azalmasiyla, istihdamda son iki ayda 2001'den bu yana en buyik disis yasanmistir. Son 10 ayda sirekli olarak
gerileyen tarimdisi istihdam nedeniyle issizlik orani %6.1'den %6.5'e yikselerek 1994 yilindan beri en yUksek
seviyesine ulagmustir. issizlik oranindaki artis ABD'de resesyonun tahmin edilenden daha derin olabilecegi kaygilarini ve
issizlik oraninin 2009 yili sonuna kadar %8'e ulasacagi yonindeki tahminleri desteklemistir.
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EylGl ay1 konut baslangiglari, konut insaatlarinin son 26 yilin en disUk seviyesine inmesi ile Agustos ayina gore %6.3
gerileyerek emlak sektorindeki yavaslamanin artarak devam ettigini gostermistir. ABD Hazine Bakanhgi ve Mevduat
Sigorta Fonu (FDIC), rekor seviyelere ulasan konut icralarini 6nlemek icin sorunlu mortgage’lar i¢in soo milyar dolar
tutarinda garanti saglamayi planlamaktadir. Finans piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerin EylGl ayinin ortasindan
itibaren etkisini artirmasiyla tUketici givenindeki disis hizlanmistir. Michigan Universitesi TUketici Given Endeksi
Ekim ayinda 70.3 seviyesinden 57.5 seviyesine gerileyerek 12.8 puan dismustir. ABD’de resesyon gostergelerinden biri
olarak yakindan izlenen 6ncil gostergeler endeksi ise yillik bazda %z2.5 gerilemistir. Bdylece endeks, 2007'nin Gglnci
ceyreginde bagladigi disisini sirdirmUstir. Bu durum, ABD ekonomisinin dordinci ¢eyrekten itibaren teknik olarak
resesyona girdiginin ilan edilmesi beklentisini giclendirmistir. Bu arada, kredi derecelendirme kurulusu Fitch, ABD'de
konut fiyatlarinda diusisin 6nimizdeki aylarda yavaslayacagini ve konut fiyatlarinin 2010 yilinda istikrar kazanmaya
baslamadan 6nce %10 daha gerileyecegdi tahmininde bulunmustur.

ABD’de Uretim dinamiklerine iliskin veriler genel olarak finans piyasalarinda yasanan gelismelerin reel ekonomiye
yansidigi tezini ve resesyon kaygilarini desteklemektedir. Eylil ayinda sanayi Uretimi, madencilik ve fabrika
Uretimlerindeki yavaslama nedeniyle aylik bazda %2.8 ile 1974 yilindan beri en biyik disusini yasamistir. Kredi
piyasasindaki daralma ve yiksek bor¢lanma maliyetlerinin sanayi Uretimini énimizdeki aylarda daha da olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Perakende satiglar ise EylUl'de aylik bazda %z1.2 ile Agustos 2005'ten beri en biyik digisi
gostermistir. Perakende satislardaki bu gerileme artan issizlik, konut fiyatlarindaki disusin sirmesi ve kredi krizinin
tUketim harcamalarini olumsuz etkiledigini géstermektedir.

Uretime iligkin verilerdeki zayiflamaya kargin ABD’de
enflasyon verileri Eylil ayinda beklentiler paralelinde
aciklanmistir. ABD'de Uretici fiyatlan Eylil ayinda aylik
bazda %o0.4 gerilerken, gida ve enerji disindaki
fiyatlardan olusan cekirdek endeks %o.4 artig
gostermistir.  Uretici fiyatlarindaki gerileme petrol
fiyatlarindaki ~ disUsten  kaynaklanirken,  cekirdek
fiyatlardaki yUkselis, blyumedeki yavaslamanin fiyatlara
: hala yansimadigini gostermektedir. EylUl ayinda tiketici
! fiyatlari (TUFE) ise petrol ve otomobil fiyatlari ile ucus
\  tarifelerindeki  dUsisin  etkisiyle aylk  bazda
degismezken, gida ve petrol hari¢ cekirdek tiketici
fiyatlani %o0.1 artmistir. Boylece, EylGl ayinda yillk
enflasyon %4.9, cekirdek enflasyon ise %2.5 olarak
gerceklesmistir. EylUl ayinda gida ve enerji maliyetlerini
kapsamayan ¢ekirdek Kisisel Tiketim Harcamalari (PCE)
ve kisisel gelirler % 0.2 artis gostermistir. Son dort aydir yavaglayan reel tiketim harcamalar ise EylUl'de %o0.4
ki¢Ulmistir. Bu durum, reel tiketim harcamalarinin 1990-1991 resesyon doneminden beri ilk kez yilhik bazda
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gerilemesine neden olmustur. 2008 yili sonunda enflasyonun %y seviyesine gerileyecegi disunilirken, pekgok
sektorde arz fazlasinin olustugu ABD ekonomisinde 2009 yil sonu enflasyon beklentisi ise %2.5 seviyesindedir. Bununla
birlikte, kurtarma planinin bitcede olusturacagi agir bor¢ yUkinin, FED'in borglarin reel degerini disirecek
parasallasmaya bagvurmadigi sUrece orta ve uzun vadede enflasyonist baski olugsturmayacagi disinilmektedir.
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~—FED 5 Yillik Hazine Tahvili Getirisi ——FED 5 Yillik Enflasyona Endeksli Hazine Tahvili Getirisi

Amerikan Merkez Bankasi FED, uzun sUrebilecek bir resesyonun etkilerini azaltma ¢abalar kapsaminda, 29 Ekim tarihli
toplantisinda gosterge faiz oranlarini yarim puan disirerek %ai'e indirmistir. Boylece, 2004 Temmuz ayindan bu yana
FED, faiz oranlari en disUk seviyesine indirmistir. Enflasyon baskilarinin disen emtia fiyatlari ve daralan yurtici taleple
hafifleyebilecegini 6ngéren FED'in, 6nimizdeki donemde finansal piyasalar ve reel ekonomideki gelismelere daha da
6nem verecegi dusinUlmektedir. Basa bas orani (sifir kar noktasi) olarak da bilinen 5 yillik Hazine tahvili getirisi ile 5
yillik TIPS (Enflasyona endeksli menkul kiymet) getirisi arasindaki farkin son 15 giinde eksi deger alarak rekor seviyeye
ulagmasi, enflasyona endeksli menkul kiymetlerin cazibesini yitirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, yatirmcilarin
ABD’de 6nimizdeki 5 yillik ddnemde agikca enflasyon yerine deflasyon beklediginin gostergesidir. Bu arada, 10 yillik
Hazine tahvili getirisi de 14 Ekim’den bu yana gerileyerek, 2008 yilindaki en disuk seviyesine yaklasmistir. Bununla
birlikte, finansal piyasalardaki risk algilamasinin derinlestigi ve deflasyon kaygilarinin arttigi bir ortamda FED'in
resesyondaki ekonominin canlanabilmesi amaciyla faiz oranini 16 Aralik'taki toplantisinda 25 baz puan indirerek 2008
yil sonunda %o0.75 seviyesine dUsirebilecedi disinilmektedir. Piyasalarda FED'in 6nimizdeki donemde faiz indirimine
devam edip etmeyecedi tartismasi sirmektedir. FED'in halihazirda gosterge faiz oranini %1’e indirmis olmasi, buna
karsin piyasada likidite fazlasi birakmasi sonucu bankalararasi gecelik faiz oraninin %0.10-%o0.20 civarinda seyrediyor
olusu, FED'in 6nUmuzdeki donemde faizleri daha fazla indirme ihtimalini sinirlamaktadir. Bunun yaninda béyle bir faiz
indirimi yapmasi faiz oraninin en 6énemli para politikasi araci olma islevini kaybetmesi ve sistemik risk yaratmasi
agisindan dnem tagimaktadir. Bu nedenle, FED'in Aralik ayinda faiz oranini %o.50'ye indirecedi beklenmesine karsin,
elindeki faiz silahini tiketme riski dolayisiyla, 50 baz puan yerine, piyasa kosullari elverdigi takdirde 25 baz puanlk
indirime gitmesi mUmkUndur. Buna karsilik, bankalararasi piyasa bor¢lanma faiz orani LIBOR’un daha da dismesi ve
Hazine, FDIC, FED tarafindan uygulanan kurtarma planinin etkinliginin, sermaye piyasalarinda somut toparlanmayi
saglayabilmesi kosuluyla FED, Aralik ayinda faiz indirimine ara verebilecektir.

Euro Bolgesi'nde aciklanan ekonomik gostergeler Avrupa Merkez Bankasi'ni faiz indirimine
zorlamaya devam ediyor

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bu ay yaptidi toplantida faiz oranlarini beklentiler dahilinde 5o baz puan indirerek
%3.75'ten %3.25'e cekmistir. Euro Bolgesi‘nde agiklanan verilerin ve given endekslerinin olumsuz gelmeye devam
etmesi ECB'nin 4 Aralik’ta yapacadi toplantida da faiz indirimine gitme ihtimalini arttirmaktadir. Euro Bolgesi’'nde
aciklanan verilerden biri olan enflasyon oranindaki sert disigin devam etmesi de ECB'yi faiz indirimi konusunda
rahatlatmaktadir. Euro Bélgesi'nde Temmuz ayinda %4 ile tavan yapan yillik enflasyon Ekim ayinda %3.2'ye
gerilemistir. Euro Bolgesi'nde yillik enflasyonun biyik 6l¢ide gida ve petrol fiyatindaki disUslere bagli olarak geriledigi
tahmin edilmektedir. Euro Bdlgesi perakende satislar verisi yillik donemde Ust Uste dordincy ayinda da disis
yasayarak tiketici talebindeki disUsU ve buyimedeki zayifligi isaret ederken, Avrupa Merkez Bankasi Uzerinde faiz
indirimine gitmesi yoninde baski yaratmaktadir. Ayrica en son agiklanan Euro bdlgesi G¢iinc ¢eyrek biyime oraninin
beklentiler dahilinde %o0.2 daralmasi da faizler Uzerinde baski yaratirken, 15 Glkeden olusan Euro Bdlgesi‘nin teknik
resesyona girmis oldugunu da dogrulamistir. Almanya Federal istatistik Ofisi de, Euro bdlgesi'nin en biyik ekonomisi
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olan Almanya’da GSYiH'nin U¢inci ceyrekte %o.5 daraldigini aciklamistir. Bu son aciklanan veriyle Almanya bes yildan
sonra tekrar resesyona girmistir. Mevsimsel ayarlamalardan sonra beklenenden daha yUksek gelen ¢eyrek bazdaki
biyume disusinde, azalan ihracatin dis ticarete yaptigi olumsuz etki 6nemli bir rol oynamistir. ihracattaki daralma,
artan kamu ve 6zel harcamalarin olumlu etkisine baskin gelmistir.

57 5 8 - 10
4 7 5
3 6 - 0
-5
2 5 |
-10
1
4 -15
(o]
3 - 20
1 -25
2 -
> -30
11 v - 35
-3 ‘
0 e B S e L e o e S e e B B B e I R e e e AT (0]
-lf OO0 T AT NN ON NN NN N ST ST ST STLOLNLNLNDAOWD WO WD LOMS S M 000000
SEEEEEEEEEEEEEESSS2E2S=S82=S=SS83S=8S
S 6 6 6 &6 6 6 6 & 6 6 06 6 6 6 0 &6 o OB I TN AL G —ImMLNOG —MNLB 00 SIS N S N O N O N O Tl
a8 88 N A AN~/ SO.CE*!O.CEO.FfO.SO.FED.QQ:QQS*}QSQF!SO.D.:F!D.O.O.*!O.D.O.
N MO DM A DDA O MmO D H G Simgeds ST Soin T ddsraici s g ol Srging
© 0 9 9 9 o0 9 9 9 9 9 o0 o0 o 92 9o 9 o0
d d 9 d d 4 d d d d o d Jd 4 9 o d o
© 0 © 0 0 o0 © 00 o0 0 o0 oo 90 o0o Perakende Satislar Tiiketici Harcamalari

Tiketici Harcamalan
Perakende Satiglar

Tiiketici Gliven Endeksi

Avrupa Komisyonu, Euro kullanan 15 Avrupa Birligi Ulkesini kapsayan Euro Bolgesi'nin resesyona girdigini agiklamistir.
Komisyon’un raporunda 2008 yilinin son yarisinda Euro Bolgesi‘'nde ekonominin kigildigu belirtilirken, bu durum si§
bir resesyon olarak tanimlanmistir. Ancak 2009 yilinda Avrupa Birligi ekonomisinin durma noktasina gelebilecegi de
belirtilmistir. Mali piyasalara istikrar kazandirmaya yénelik esgidUmliu cabalara ragmen durumun kritik oldugu
raporda kaydedilirken, bu durumun issizligi kérukleyebilecegi uyarisina da yer verilmistir. Komisyon, issizlik oraninin
2010 yilina kadar %7y,2 seviyesinden %8,7'ye cikabilecegi tahminlerine yer vermistir. Avrupa Komisyonu ayrica
ekonomik yavaslama nedeniyle gelecek iki yil boyunca Euro Bolgesi'ndeki butce aciklarinin biylyecegini, ancak Gayri
Safi Yurtigi Hasilanin %3 olan Avrupa Birligi limitini asabilecek Uye sayisinin fazla olmayacagini agiklamistir. Raporda;
Euro Bolgesi'nde yer alan tum Ulkelerde 6zellikle Almanya, Fransa, italya, ispanya, Avusturya ve irlanda’da hem
Uretim hem de ihracat yapan sirketlerin aldigi siparislerde rekor oranda bir disis yasandigi da ifade edilmistir.
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ingiltere Merkez Bankasi (BOE) yaptigi toplantida faiz oranlarini sirpriz bir sekilde 150 baz puan indirerek %3 seviyesine
cekmigtir. ingiltere Merkez Bankasi bagimsiz karar aldi§i 1997 yilindan beri faizleri tek seferde 50 baz puanin Uzerinde
dUsirmemistir. ingiltere ekonomisindeki kiigilme ve agiklanan verilerin olumsuz gelmesi BOE'nin 4 Aralik'ta yapacag
toplantida faiz indirimine gitmesi olasiigini arttirmaktadir. ingiltere Merkez Bankasi Bagkani Mervyn King, global
finansal krizin ingiliz ekonomisini etkilemesi ile ikinci dinya savasindan bu yana en radikal faiz kararini almay
disinebileceklerini zaten faiz karari Oncesi belirtmistir. Faiz kararn sonrasi BOE tarafindan yapilan agiklamada
ekonomideki daralmanin artarak devam etmesinin beklendigi ifade edilmistir. Ekonomik gérinimde k&tilesmenin
oldukca belirgin oldugu, emtia fiyatlarinin dist0gu ve buna bagh olarak enflasyonist risklerin azaldigi, enflasyon
hedefinin altina inilmesi yoninde 6nemli risklerin oldugu aktarilmistir. Kredilerde sikismanin ise bir sire daha devam
edebilecegi belirtilmistir.
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ingiltere’de agiklanan istihdam verileri Glkenin ¢ok ciddi ve derin bir resesyon tehlikesi ile karsi karsiya oldugunu ortaya
koymaktadir. ingiltere’de issizlerin sayisi G¢inci ¢eyrekte 140 bin kisi artarak son 11 yilin en yiksek rakami olan 1.82
milyona yUkselmistir. Agiklanan resmi rakamlara gore Ulkedeki issizlik orani da ikinci geyrekteki %5.4 oranindan % 5.8'e
yUkselmigtir. Is arama ddenegi alan kisilerin sayisi da Ekim ayinda 36,500 kisi artarak 980,900’e yikselmistir. Bu say,
1992 yilindan bu yana en yiksek aylik artis olarak ifade edilirken, Ulkedeki issiz sayisinin birkag ay i¢inde daha da
artarak iki milyona ulasabilecegi tahmin edilmektedir.

Japonya’da kiresel krizin etkilerini hafifletmek icin Merkez Bankasi 20 baz puanlik faiz
indirimine gitti

7 7 . Global finans krizinin ABD ve Avrupa
BolJ Faiz Orani _ o

6 - ekonomilerinde neden oldugu yavaslamanin

5 | Japon ekonomisinin ihracata dayali biyUmesi

Uzerindeki olumsuz etkilerini hafifletebilmek

41 icin hukOmetin aldigi mali 6nlemlere Japon

3 - Merkez Bankasi (BoJ) da 20 baz puanlik faiz

5 | indirimi ile destek vermistir. 1999 yilinda

uygulamaya basladigi sifir faiz politikasini

1 genisletici para politikasi ile destekleyen BoJ,

0 ——— e — . — enflasyonun artis sinyalleri vermesi ile birlikte

PP ISP TS F LSS ISP S ekonominin deflasyondan c¢ikabilmesi igin

B Temmuz 2006'da sifir faiz politikasina son

vererek faiz oranini 25 baz puan artirmis, son

olarak da Subat 2007'de faiz oranini %o0.50'ye
¢tkarmisti. 2007 yilinin sonlarindan itibaren enflasyonun tim dinyada oldugu gibi artis géstermesi BoJ'a faiz oranini
daha da artirma firsati vermis olsa da, finansal krizin global biyimeyi yavaslatmaya baslamasi, Banka'yl biyimedeki
yavaslamayi 6nlemeyi amaclayan bir politika izlemeye itmistir. Ekim ayinda 6nde gelen merkez bankalarinin birlikte
hareket ederek 5o'ser baz puanlik faiz indirimine gitmelerine destek verdigini agiklayan BoJ, Ekim ayinin sonlarina
dogru biyumenin yavaslayacagi beklentilerinin artmasi Uzerine faiz oranini 20 baz puan indirerek %0.30'a disirmek
zorunda kalmistir. BoJ'un 20 baz puanlik faiz indirimi, 25 baz puan faiz indirimi bekleyen piyasalarca yeterli gérilmese
de olumlu bir adim olarak degerlendirilmistir.
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Dinyanin en biyUk ikinci ekonomisine sahip olan Japonya’da GSYIiH Ucinci ¢eyrekte bir 6nceki ceyrede gore %o0.1,
yillik bazda ise %o0.4 daralarak ekonominin resesyona girdigini teyit etmistir. ikinci ceyrekte yillik bazda %3.7 daralan
Japon ekonomisinin Ugincy ceyrekte %o.1 blyuyecegdi tahmin edilirken, beklentilerin aksine yavaslamasi, 2009 yilinda
gerceklesmesi beklenen resesyonun tahmin edilenden daha erken gerceklestigini géstermistir. Uginc ceyrek biyime
verilerinin EylGl ve Ekim aylarinda kendisini daha c¢ok hissettirmeye baglayan kiresel krizin etkilerini tam olarak
yansitmadig diisiniliyor. Avrupa’nin en biyik ekonomileri olan Almanya ve ingiltere’nin resesyona girmesi, bunun
yaninda, ABD'nin dordinci ceyrek itibariyle teknik olarak resesyona girecegi beklentisi Japon ekonomisinin 2009'da da
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yavaslamasini siUrdirecegi disincesini desteklemektedir. Japonya’'nin 2009 yili biyime orani icin genel beklentiler
ekonominin %1 - %1.5 civarinda yavaslayacagi yonindedir.

Tom dinyada gida ve emtia

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri . S
fiyatlarinda 2008 yilinin  ikinci

5 =

:3/5) I?eg|§|m 2002 2003 2004 2005 2006 2007 En Son yansina kadar gérilen artiglar
yUme 0.1 1.8 2.3 2.6 2.2 2.2 -0.4 (2008 2. ¢.) ] , '

s aponya'da da fiyatlar  genel

Issizlik 5.4 5.3 4.7 WA 4.1 3.8 4.0 (Eyl. 2008) dizeyinin artmasina neden

Enflasyon -0.9 -0.3 o -0.6 0.3 0.7 2.1 (Eyl. 2008) olmustur. Temmuz ayinda %2.3'e

(CPI) . .

ulasan  yillk  enflasyon  artisi
Agustos'tan  itibaren  yavaslama
gostermistir. Agustos ayinda %z2.1 olan yillik enflasyon orani Eyll ayinda da %2.1 olarak gergeklesmistir. Enflasyon
artisinin 2009 yil boyunca da gerilemesi beklenmekte olup, bu durumun ekonomide beklenen yavaglamanin
beraberinde yasanacak olmasi 1990’larin ikinci yarisindan itibaren deflasyonla micadele eden Japon ekonomisi igin
deflasyon korkusunu canlandiracaktir.

Kaynak: IMF,OECD,Reuters

Cin ekonomisine iliskin makroekonomik veriler yavaslama egilimine isaret ediyor

Dinya ekonomisinin arz yonli lokomotifi olan Cin‘in yavaslama egilimine iliskin kanitlar gittikge belirginlesmektedir.
2008 yili sonunda %9.6 gerceklesmesi beklenen Cin‘in Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYiH) biyime oraninin 2009 yilinda
%8’'e ve 2010 yilinda %7.5'e gerileyecedi 6ngorilmektedir. Kiresel ekonominin talep (tiketim) lokomotifi ABD'de
resesyonun belirginlesmesi, Euro Bolgesi ve Japonya’da biyUmenin iyice yavaslamasi ile 2009 yili dinya ticaret
hacminin %3 ile 2001 yilindan bu yana en disUk artigini gerceklestirecegi disinilmektedir. Bu gelismeler Cin'de sert
inis (hard landing) riskini artirmaktadir. Ancak, Cin ekonomisi icin sert inigle tanimlanan durum ekonominin kicilmesi
olmayip, blyimenin potansiyelin altina %5 - 6'lar seviyesine gerilemesidir. CinkU Cin ekonomisinin, her yil isgicine
katilan 24 milyon kisiye istihdam yaratabilmesi ve her yil 12 — 14 milyon fakir kirsal isgicing, kentli modern endustri
sektorine ¢ekebilmesi icin %9 — 10 biyUme oranlarini sirdirmesi gerekmektedir. Cin ekonomisinin dénusimini
saglamayi hedefleyen rejimin sosyo — politik mesruiyeti de bu yiksek blyime oranlarina dayanmaktadir. Bu nedenle
%6'lar seviyesine gerileyebilecek biyime oranlari Cin ekonomisi icin durgunluk anlamini tasiyabilecektir ve ekonomiye
iliskin makroekonomik veriler bu riskin arttigina isaret etmektedir.

GCin'in bankacilik sektérinin sorunlu varlklarinin,

65 1 : s Sl . oo
Cin PMI toplam aktifler icindeki kiicik payi nedeniyle simdiye
60 kadar kiresel finansal krizden dogrudan etkilendigi
sOylenemez. Ancak, Ulkenin ihra¢ pazarlarindaki
> durgunluk kosullar, ihracata dayali blUyUmesini
50 sirdiren Cin ekonomisinin 6ngoérilen dénemde
yavaslayacagi gorisUinin temelini olusturmaktadir.
47 Her ne kadar son acgiklanan dis ticaret fazlasi Ekim
40 - ayinda 35.24 milyar dolar rekor seviyesine ulassa da,
B S T S T R B bu duruma enerji fiyatlarindaki gerilemenin ithalat

8 & & %8 % 8§ ®/ /8 & &8 R & &8 %8 7 livetini disi ini d Idug
T T S . T T T S S S S T, A maliyetini Ustrmesinin neden oldugu

© o © 4 o o © # © o 9 4 o o o -+ e . e ‘ v
i 2 2 ¢ & & 8 & &8 & & & & & 2 ¢ dusinUlmektedir. Ayrica, para birimi Yuan'in deger

kazanmasi, isgici ve kira maliyetlerinin artigi ve siki
dizenleyici standartlar ihracati olumsuz etkilemeyi sGrdirirken, ithalat talebindeki gicli seyrin, net ihracatin 2009 —
10 déneminde biyUmeye olan katkisini azaltabilecektir. Dayanikli tiketim mali talebindeki azalma, azalan konut
satislar ve insaat harcamalari yeni siparisler verisinin 51.3'ten 41.7'ye gerilemesine neden olurken, stok endeksi 51.4
seviyesine yUkselmistir. Boylece, imalat sektorinin oncl gdstergesi olan Cin PMI verisi %44.6 ile (50'nin alti daralma
beklentilerini yansitmaktadir.) son g verinin en disigine gerilemigtir. GSYiH'nin %40'in1 olugturan sanayi Uretimi Eylul
ayinda %11.4 seviyesine gerileyerek son 6 yilin en disUk artisini gerceklestirmistir. Bu duruma yalniz 2008 Pekin
Olimpiyat Oyunlari nedeniyle Uretime ara verilmesi degil, yurtici ve ihracat talebindeki 6nemli dususlerin de yol actigi
dusinilmektedir. Konut, otomotiv ve ihracata yonelik sektorlerin 2009 yilinda yavaslamasi, toplam yatirimlari da
olumsuz etkileyebilecektir.

Son birkag ayda Cin Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarini 3 kez disirdigu goz onine alindiginda, ileriye yonelik para
politikasi ve kredi kosullarinin daha da gevsetilmesinin reel sektor icin gerekli atilimi saglayabilecegi kuskuludur. Net
ihracattaki gerilemenin neden oldugu yatirmlarin beklenen getirilerindeki azalma, sirketler kesiminin borglanmada
isteksiz davranmasina neden olmaktadir. Toplam yatirim harcamalari ve ihracat talebi GSYiH'nin %80’ini olusturdugu
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icin ekonomideki kisa vadeli toplam talep, yapisal olarak ihracata dayali ekonomik biyimenin sirdirilebilmesine bagli
olacaktir. Bununla birlikte, finansal agin yayginlasmasi ile kirsal kesim kaynakl tiketim talebinin artmasinin, orta ve
uzun vadede ekonominin yatirim harcamalarina olan yUksek bagliligini dengeleyebilecegi disuniulmektedir. Perakende
satislarin Ekim ayinda gegen yila gore %22'lik artis gostermesi bu beklentinin dogrulugunu yansitmaktadir.

KUresel kriz ortaminda, maliye politikasi ginU kurtarip, sert inig riskini azaltabilecek midir? Bu konudaki iyimser gorise
gore, kamu borcunun ve bitce agiginin ¢ok disik oldugu Cin'de hizla uygulanacak kapsamli bir mali destek yarar
saglayabilecektir. Ancak, ihtiyath gérise gore, mali genisleme kisa vadede kisith olacaktir. Vergi reformundan sosyal
guvenlie ve altyapi harcamalarindan orta ve kigUk olcekli girisimlere sermaye saglamaya yonelik kamu
harcamalarinin orta vadeye yayilacagi savunulmaktadir. Bununla birlikte, simdiye kadar ticaret sermayesine yonelik
tesvikleri iceren maliye politikasinin, ekonomik kaynaklari iceriye yoneltmesi icin énimizdeki birkag yila ihtiyac
oldugu disunilmektedir. Nitekim, kiresel krizin olumsuz etkilerini hafifletmek ve ekonomisini giglendirmek icin
GSYiH’sinin begte biri tutarinda 4 trilyon Yuan (586 milyar dolar) paket hazirlayan Cin hikimeti bu dogrultuda konut ve
altyapi yatinmlarini 2010 yilina kadar hizlandirmayi planlamustir.

12 - TUketici enflasyonunun Subat ayinda %8.8 ile son 11
10 - yilin en yiksegini gordikten sonra, son agiklanan
g - TUFE verisi toplam talepteki azalis ve enerji
6 - fiyatlarindaki disiUsle Ekim ayinda yillik bazda %¢4

seviyesine gerilemistir. Enflasyon rakaminin son 17
47 ayin en duisUk seviyesine gerilemesi, hikimete
2 7 biuyime odakl politikalarina destek
0

"""""""""""""""""" saglamaktadir. Gida ve petrol fiyatlarindaki azalislar

8 § % g 2 E5 § % g 2 ES é % g 2 ve kurakhgin fiyatlar Uzerindeki gecici etkisinin
v N~ & . . ..
8 = E w2 g z E R g = E . ardindan, 2009'un ilk ceyredinde baz etkisiyle
o - X L
. . . . enflasyonun istikrarli seyretmesi, yilsonuna dogru ise
TUFE UFE

azalan toplam talebin pek ¢ok sektérde neden
olacagr arz fazlasinin enflasyondaki  disisi
destekleyecegdi ongorilmektedir. Boylece, tiketici fiyatlarinin 2009 yili sonunda %3.8 seviyesine gerileyebilecegi
dUstlmektedir. Uretici fiyatlarinin ise 2009 yilinin ilk ceyreginde kiresel hammadde fiyatlarindaki disusle azalacagy,
ancak devlet kontrolindeki bazi girdilerin fiyatlarinda yasanabilecek artiglarla TUFE'nin Uzerinde seyredecegi
disunilmektedir. Bununla birlikte, yil icinde yasanacak kuraklik veya digsal soklar gibi etkenler fiyatlar genel seviyesini
artirabilecektir.
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ekonomideki durgunluk nedeniyle cari fazlanin
azalmasi, Yuanin agirt degersiz oldugu, bu nedenle degerlenmesi gerektigi yoniundeki uluslararasi baskilari
hafifletebilecektir. Odemeler dengesinde 2007 yilinda GSYIiH'nin %a1.5'ini olusturan cari fazlanin 2010 yilinda %5.8'e
gerileyebilecegi disinilmektedir.

Sonug olarak, kiresel ekonominin arz yonli lokomotifi olan Cin‘in yavaslama egilimine girdigi gérilmektedir. Cin'deki
bu yavaslamanin; Asya, Afrika ve Latin Amerika’daki hammadde ihracatgisi yikselen piyasa ekonomilerini de olumsuz
etkilemesi kaginilmaz gérinmektedir. Bu durumda Cin, net ihracat kanalindaki olasi zayiflamayi, hazirlanan tesvik
paketiyle i¢ talebin genisletilmesi yoluyla saglamayi amacglamaktadir.
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AYLIK RAPOR

Kasim 2008
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
2008
2006 2007 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 758 391 856 387 240,867 (2008 II. Ceyrek)
GSYiH Buyime Orani (%) 6.9 4.5 1.9 (2008 1. Ceyrek)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) 5.8 5.4 -5.5 (Eylul-2008)
Kapasite Kullanim Orani (%) 81 81.8 76.7 (Ekim-2008)
issizlik Orani (%) 9.9 9.9 9.4 (Temmuz-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.4 11.99 (Ekim 2008) 4.0
UFE (Yillik % Degisim) 11.58 5.94 13.29 (Ekim 2008)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M2 72,163 77,675 85,077 (312.20.2008)
M2 297,481 | 345,028 413,605 (31.10.2008)
M3 319,836 370,078 439,871 (31.10.2008)
Emisyon 26,815 27,944 30,600 (31.10.2008)
TCMB Brit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 71,568 70,546 (07.11.2008)
Do6viz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.6261 (24.11.2008)
Euro/YTL 1.8604 1.706 2.0627 (14.11.2008)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 2.473 3.2140 (14.11.2008)
Euro/Dolar 1.3172 1.4715 1.2685 (14.11.2008)
Dolar/Yen 118.94 112.01 96.83 (14.11.2008)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 160.2 190 172.9 (Ekim 2008)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 17.5 15.75 16.75 (14.11.2008)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 16.74 (14.11.2008)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agig -31,316 -37,996 -35,362 (Ocak-EylUl 2008) -51,000
ithalat 137,032 170,048 -163,518 (Ocak-EylUl 2008) 187,000
ihracat 83,142 107,184 105,349 (Ocak-EylUl 2008) 117,000
Dis Ticaret A¢igi -51,891 -62,863 -58,169 (Ocak-Eylil 2008) -70,000
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Bitce Gelirleri 171,309 188.159 14,606 (Ekim 2008) 199.411
Bitce Giderleri 175,304 203.501 15,178 (Ekim 2008) 222.553
Bitce Dengesi -3,995 13.883 -71 (Ekim 2008) -17.997
Faiz Disi Fazla 41,951 34.848 1,942 (Ekim 2008) 38.003
Bor¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Bor¢ Stoku (Milyar YTL) 251.5 255.3 264.2 (Agustos — 2008)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 81.7 (Agustos — 2008)
Kamu Net Bor¢ Stoku 257.8 249 235.0 (2008 2. Ceyrek)
iMKB
iMKB-100 39,118 55,538 25,425 (14.11.2008)
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AYLIK RAPOR

Kasim 2008
TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL ) 2006 2007 Tem.o8 Agu.o8
Toplam Aktif 499.708 581.424 652.910 647.810
Nakit Rezervler 63.015 60.272 68.594 59931
Krediler 218.989 285.653 341,216 345.198
Menkul Degerler Portféyi 158.945 164.727 178.560 173-371
Mevduat 307.647 356.865 406,886 397772
Mevduat Disi Kaynaklar 132.512 148.866 165.657 167.478
Ozkaynaklar 59.549 75.693 80,367 82.567
Net Donem Kari 11.482 14.916 9,452 10.466
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 71.2 80 83.9 86.8
Men.Deg.Port. | Mevduat 51.7 46.2 43.9 43.6
Ozkaynak Karlihgi 19.3 19.7 11.8 12.7
Aktif Karlihk 2.3 2.6 1.4 1.6
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22.2 18.2 17.46 17.71

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan
Emtia
Altin (ons) $ 609 841.1 750 (24.11.2008)
ABD Ham Petroli (Varil) $ 55.61 90.49 57 (14.11.2008)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 1,516 (14.11.2008)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 8,497 (14.11.2008)
NIiKKEI (JAPONYA) 17,091 15,307 8,522 (14.11.2008)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 4,703 (24.11.2008)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 35,789 (14.11.2008)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (14.11.2008)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 3,73 (14.11.2008)
Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 9.38 (14.11.2008)
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AYLIK RAPOR
Kasim 2008

Ekonomik Arastirmalar Midirligo

Cem Eroglu Miduor cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 80
Nazan Kilig Miduir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
Umit Unsal Uzman umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 455 84 86
Bilge Ozalp Tirkarslan Uzman bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Uzman Yardimcisi zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 93
Seda Meyveci Uzman Yardimcisi seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 85
Tuncay Serdaroglu Uzman Yardimcisi tuncay.serdaroglu@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 84
Pelin Sencer Kaptan Yetkili halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 90

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Aragtirmalar 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 kullaniimasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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