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Ekonomik Degerlendirmeler Raporu’nda Bu Ay...

\' Haziran ayinda, TUFE %0.36 oraninda azahrken, UFE %0.32 artis gostermistir
Ana harcama gruplar itibariyle enflasyon gelismeleri incelendiginde, TUFE’de en yiiksek agirliga sahip olan gida ve
alkolsiiz igcecekler ana harcama grubunun TUFE’ye negatif yonde 0.97 puan katki yaptig1 gbze ¢arpmaktadir.

\' Para Politikast Kurulu, 17 Temmuz tarihinde yaptig1 toplantida, kisa vadeli faiz oranlarim 50 baz puan
arttirma karari almistir
Para Politikast Kurulu’nun 17 Temmuz tarihinde faiz oranlarim1 50 baz puan arttirdifi faiz toplantisinin ardindan yaptigi
yazili agiklama bir 6nceki toplantinin ardindan yapilan agiklamadan bir takim farkliliklar barindirmaktadir.

3 \/ Mayis ayinda dis ticaret acig1 6.79 milyar dolar ile beklentilerin iizerinde gerc¢eklesmistir
TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Mayis ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %36.5 artarak 12.5
milyar dolara ulagirken, ithalat %29’luk artisla 19.3 milyar dolara yiikselmistir.

\/ Mayis ayinda cari islemler acig1 4.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir
Son donemde YTL’nin deger kazanmasi ara mal fiyatlarin1 ucuzlatarak, ihracatin rekor seviyelere yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu siirecin devam etmesi cari agigin azalmasina katki saglayacak 6nemli bir gelisme olabilecektir.

\ Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin ilk ¢eyreginde %6.6 orani ile beklentilerin iizerinde biiyiimiistiir.
2008 y1l1 birinci ¢eyreginde sanayi sektoriinde yasanan biiylime, tarim sektoriiniin toparlanmasi ve tiiketim harcamalarinda
gortilen artis ile Gayri Safi Yurtigi Hasila beklentilerin {izerinde %6.6 oraninda bilylimiistiir.

\ Merkezi yonetim biit¢esi 2008 yilinin Haziran ayinda 3.98 milyar YTL fazla vermistir
2007 yilinin Haziran aymda 2.5 milyar YTL acik veren merkezi yonetim biitgesi, 2008 yilinin ayn1 ayinda yaklasik 4 milyar
YTL fazla vermistir.

\' Haziran aymnda Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 348.2 milyar YTL’ye ulasmstir
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku, bir dnceki aya gore 1.7 milyar YTL artarak, 348.2 milyar YTL’ye (284.5 milyar dolar)
ulagmustir.

V' Tiirk bankacilik sektériiniin toplam aktifleri son bir ayda %0.12 oraninda azalmstir
Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %0.82 artis gostermesine ragmen YP aktiflerin %2.4
oraninda azalmasina bagli olarak, %0.12 oraninda azalarak 2008 y1l1 Mayis ayu itibariyle 629 milyar YTL ye gerilemistir.

\' Amerikan Merkez Bankas (FED) artan enflasyon ve zayif bilyiime ortaminda faiz oranlariyla ilgili secim
yapmakta zorlaniyor
ABD’de vergi iadesi uygulamasinin etkilerinin yilin ikinci yarisinda kaybolmasi, bor¢ yiikii artan hanehalkinin artan enerji
fiyatlari, enflasyon ve igsizlik kogullarinda tiiketim talebini azaltmalarina neden olacagindan, 6 aylik “V” seklinde resesyon
yasanacag@1 genel kanisi yerine, 12 aydan 18 aya yayilabilecek “U” seklinde resesyon beklentilerini giiglendirmektedir.

\' Euro Bolgesi’nde enflasyon ve biiyiimeye iliskin kaygilar artarak devam etmektedir
Diinya genelinde merkez bankalarinin faiz politikasi uygulamasinda hareket alanini daraltan bir faktdr olarak biiylime
diiserken, enflasyonun arttig1 bir ortamda, 2006 yilinda %3.3 biiyiiyen Euro Bolgesi ekonomisi 2008 y1l1 birinci ¢eyreginde
%2.1 biiytirken, 2006 yilinda %1.9 olarak gerceklesen tiiketici fiyatlar1 enflasyon orani ise tarihinin en yliksek seviyesi olan
%4’e kadar yiikselmistir.

\ Japonya’nin biiyiime performans: ile ilgili kaygilar devam ederken, enflasyon beklentilerin iizerindeki
artisim siirdiirmektedir
Ekonominin, zayif i¢ talep ve artan petrol fiyatlari nedeniyle karsi karsiya oldugu kirilganliklar nedeniyle Japonya Merkez
Bankasi’nin 2009’un ilk ¢eyregine kadar faiz artirimina gitmesi beklenmemektedir.

\/ Cin ekonomisinde asag1 yonlii riskler bulunmasina karsin, ekonomi giiclii bir sekilde biiyiimeye devam
ediyor
2007°de %11.9, 2008 ilk ceyreginde ise %10.6 biiyiiyen Cin ekonomisi, 2. geyrekte %10.1 biiyiiyerek reel GSYTH
geniglemesini giiglii bir sekilde silirdiirdiigiini gostermistir. Bu c¢eyrekteki hafif gerilemenin temel nedenini, kiiresel
ekonomideki yavaglama kaynakli ihracat talebindeki azalma olusturmaktadir.

\ Brezilya’da biiyiime ilk ¢eyrekte bir miktar azalsa da, hala yiiksek seyrediyor
2008 yilmin Ocak- Mart déneminde Brezilya Gayri Safi Yurtici Hasilast (GSYIH) bir 6nceki ceyrege gore % 0.7 oraninda
biiytime kaydetmistir. Ayn1 donemde biiylime oram1 bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yillik olarak %5.8 artis
kaydetmistir. %5.8’lik yillik biiyiime orani bir onceki yilin ayni doénemiyle kiyaslandiginda hafif diislis gosterse de
Brezilya’nin bilylimesi hala canliligini siirdiirmektedir.
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Haziran ayinda, TUFE %0.36 oraninda azalirken, UFE %0.32 artis gostermistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine

% Degisim TUFE UFE gore, Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(2003=100) Haz.08 Haz.08 (TUFE) %0.36 oraninda azalirken, Uretici
Bir onceki aya gore -0.36 0.32 Fiyatlar1 Endeksi (UFE) ise %0.32 oraninda
o . . artis gostermistir. S0z konusu enflasyon
Bir onceki yilin Aralik ayma gore 6.00 13.76 verileri ile, Haziran ayinda enflasyon bir
Bir dnceki yilin ayn1 ayina gore 10.61 17.03 onceki yilin aym ayma gore TUFE’de
On iki aylik ortalamalara gore 8.64 8.39 %10'61’.6 .gerilerken;. UFE’de ise, %17‘03.’6
yiikselmigstir. Boylelikle enflasyon yilin ilk
yarisinda TUFE’de %6; UFE’de ise %13.76

Kaynak: TUIK

olarak gerceklesmistir.

Ana harcama gruplar itibariyle enflasyon gelismeleri

Haziran 2008’de Ana Harcama Gruplarmin Enflasyona incelendiginde, TUFE’de en yiiksek agirliga sahip olan

Yaklasik Katkalarr* gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama grubunun
Ayhk Yillik TUFE’ye negatif yonde 0.97 puan katki yaptigi goze

Katk Katki carpmaktadir. S6z konusu grup, TUFE’nin beklentilerin

Giyim ve ayakkabi -0.03 0.23 altinda gerceklesmesine neden olurken TUFE’nin
Ulastirma 0.20 1.47 diismesine neden olan bir diger ana harcama grubu ise
0.03’liik negatif katkiyla giyim ve ayakkabi ana

Evesyast 0.08 0.46 harcama gl’ugbu olmustzllr. lgoygalgaza y;;)llan zamin
Konut 0.22 271 etkisiyle konut, TUFE’ye artis yoniinde en yiiksek
Gida ve alkolsiiz icecekler 0.97 4.00 katkiyr yapan ana harcama grubu olmustur. Artan

benzin fiyatlarinin yansimasi sonucunda ulastirma ana

* TUIK verileri kullanilarak hesaplanmustir harcama grubu aylk - enflasyona 020 puan Katk:

yapmistir.
Haziran Ayrnda UFE’deki % degisim Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore, UFE,
Sektor Bir dnceki aya Yillik bir dnceki aya gore %0.32; bir 6nceki yilin ayni
Sektorler agirhklart  gore degisim degisim ayma gore %17.03; 12 aylik ortalamalara gore
GENEL 100 0.32 17.03 %8.39 oraninda artis gostermistir. Tarim sektorii
Tarim 18.17 2.73 15.02 fiyatlarinin bir 6nceki aya gore %2.73 azalmasi

UFE’ye 0.49 puanhk azalis olarak yansirken,
sanayi sektoriindeki %1.06°lik artis ise UFE’ye
0.86 puan artig olarak yansimustir.

Sanayi 81.83 1.06 17.51

Kaynak:TUIK

12 - Merkez Bankasi son yayimladigi
Enflasyon Raporu’nda yil sonu
icin enflasyon tahminini %9.3’ten
10 - %10.6’ya ylkseltmistir. Merkez
Bankas1 s6z konusu revizyonu
gida ve enerji fiyatlarindaki artisa
. dayandirmustir. Merkez
Bankasi’nin bir 6nceki (Nisan)
Enflasyon Raporu’nda yer alan
. senaryoda petrol fiyatlar1 105
varil/dolar olarak varsayilirken,
son donemde petrol fiyatlarindaki

11 10.76

. 8.61
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SCS22C322C22322¢8225 ¢3S artistan dolay1 s6z konusu beklenti
SERESYS53E2888REDS8SE3RE yian coray st eren
oO=sg ¥XO0=sp X0 =23=g X0 z=3z§gF 140 wvaril/dolara ylikseltilmistir.

Rapor’da bu artism yil sonu

=Yil Sonu =12 Ay Sonrasi enflasyon tahminlerni 1.8 puan

yukart c¢ektigi belirtilmistir. Son

aylarda kiiresel piyasalardaki olumsuz hava ve yurticindeki siyasi belirsizliklerin yarattifi olumsuz hava
enflasyon beklentilerinin de dnemli dl¢iide bozulmasina neden olmustur. Merkez Bankas: tarafindan yayimlanan
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son beklenti anketi sonuglarma gére, yil sonu TUFE beklentisi %10.76 olurken, 12 ay sonrasmnin TUFE
beklentisi %8.61 olmustur.

Merkez Bankasi’nin enflasyon beklentilerini arttirmasi, faiz arttirimlarinin sonuna yaklagilmig olmasina karsin,
bir siire daha siirme ihtimalinin bulundugu sinyalini vermistir. Ancak dniimiizdeki donemde yurtigindeki siyasi
geligsmelere ek olarak, yurtdisi piyasalardaki gelismeler Merkez Bankasi’nin faiz karari {izerinde etkili olacaktir.

Vakifbank Hazine Baskanligi, Ekonomik Arastirmalar Midirliigii olarak, 2008 yili
TUFE artis orant tahminimiz %11.5 tir.

Para Politikas1 Kurulu, 17 Temmuz tarihinde yaptig1 toplantida, kisa vadeli faiz
oranlarim 50 baz puan arttirma karari almstir

Para Politikas1 Kurulu (PPK), 17 Temmuz tarihinde yaptigi toplantida

TCMB O/N Faiz Oranlar1 Bankalararas1 Para Piyasasinda uygulanan kisa vadeli faiz oranlarini

Borg Borg arttirma karar1 almistir. Bu kararla, gecelik bor¢lanma faizi %16.25°den
21.07 2006 ?;";‘3 VZE”;% %16.75e yiikseltilirken, bor¢ verme faizi %20.25’te sabit tutulmustur.
13'09'2007 17'25 22'25 Geg likidite bor¢lanma faizi %12.25°ten, %12.75’e yiikseltilmis, borg
16:10:2007 16:75 21:50 verme faizi ise %23.25’te sabit tutulmustur. Ag¢ik piyasa islemleri
14.11.2007 16.25 20.75 cercevesinde gecelik ve bir haftalik borglanma faizi ise %19.25 olarak
13.12.2007 15.75 20.00%  belirlenmistir.
17.01.2008 15.50 19.50
14.02.2008 15.25 19.25 Merkez Bankasi’nin bor¢ verme ile bor¢ alma faiz oranlari arasindaki
19.03.2008 15.25 19.25 farki degistirmesi piyasadaki likidite kosullarimin kontrol edilmesi
17.04.2008 15.25 19.25 acisindan 6nem tagimaktadir. Merkez Bankasi’nin 17 Temmuz tarihindeki
12823882 12;2 ;g;g faiz kararinda bor¢ alma faiz oranini 50 baz puan artirmasina karsilik, borg
17.07.2008 16.75 20'25 verme faiz oranini sabit tutmasi, sdz konusu faiz farkinin kapanmasina

neden olurken bu durum Merkez Bankasi’nin piyasaya likidite vermeye
devam edecegine isaret etmektedir.

*Teknik Diizenleme
Kaynak: TCMB

16 Haziran 2008 PPK karar

Bu g¢ergevede, toplam talep kosullar1 enflasyonu diisiiriicii
yonde katki saglamaya devam edecektir.

Siiregelen belirsizlik algilamalart ve arz yonli soklar
enflasyon iizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir.

Bundan sonraki olas1 faiz artiginin miktar ve zamanlamasi
kiiresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye
politikasi uygulamalarma ve orta vadeli enflasyon
goriiniimiinii etkileyen diger unsurlara bagh olacaktur.

17 Temmuz 2008 PPK karari

Bu ¢ergevede, toplam talep kosullar1 enflasyonu diisiiriicii
yonde katki saglamaya devam edecektir. Bununla birlikte,
elektrik tarifelerindeki ayarlama ve gectigimiz yilin ayni
ayindaki diigiik baz etKisi nedeniyle, Temmuz ayinda yillik
enflasyonda dikkate deger fakat gecici bir yiikselis
goriilebilecektir.

Kurul, Mayis ayindan itibaren gergeklestirilen parasal

stkilastirma sonrasinda kisa vadeli faizlerin mevcut
seviyesinin enflasyondaki diigiigii destekledigi
degerlendirmesinde  bulunmustur. Bununla  birlikte,

stiregelen belirsizlik algillamalar1 ve arz yonli soklar
enflasyon iizerinde yukar1 yonlii risk olusturmaktadir.

Bundan sonraki olasi faiz artisinin zamanlamasi kiiresel
piyasalardaki geligsmelere, dig talebe, maliye politikasi
uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon goriniimiinii
etkileyen diger unsurlara bagl olacaktir.

Para Politikas1 Kurulu’nun 17 Temmuz tarihinde faiz oranlarimi 50 baz puan arttirdig1 faiz toplantisinin ardindan
yaptigt yazili agiklama bir Onceki toplantinin ardindan yapilan agiklamadan bir takim farkliliklar
barindirmaktadir. Ilk olarak, toplam talep kosullarinin enflasyonu diisiiriicii yonde etki yaptig1 vurgusu aynen yer
alirken, son yapilan agiklamada oncekinden farkli olarak Temmuz ayinda baz etkisi nedeniyle enflasyonda
dikkate deger fakat gecici bir yiikselis goriilebilecegi vurgusu yer almistir. PPK son yayimladig1 agiklamada bir
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oncekinden farkli olarak, Mayis ayindan itibaren gercgeklestirilen faiz artislarinin enflasyondaki diisiisii
destekledigi ifadesi son agiklamada yer almistir. Ancak, belirsizlik algilamalarinin ve arz soklarinin enflasyon
iizerinde yukar1 yonli risk olusturdugu vurgusu tekrarlanmistir. Son PPK agiklamasinda yer alan ifadeler ile
daha onceki PPK agiklamalari arasindaki en 6nemli farklilik ise, faiz artisinin sadece zamanlamasina yonelik bir
ifadenin yer almasina karsilik, miktar kelimesine yer verilmemis olmasidir. PPK agiklamasinda miktar ifadesinin
yer almayip sadece zamanlama vurgusunun yer almast Merkez Bankasi’nin faiz arttirim siirecinde sonlara
yaklasildig1 izlenimlerini arttirmistir. Ancak son Enflasyon Raporu’nda 2008 yilina iliskin TUFE beklentilerinin
yukar1 ¢ekilmesi ve Rapor’da yer alan ifadeler, faiz arttirnm siirecinde her ne kadar sonlara yaklasilsa da
ontimiizdeki aylarda faiz arttirmlarinin miimkiin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin
faiz politikasinda gerek yurtici siyasi gelismeler gerekse yurtdist piyasalarin goriiniimii belirleyici rol
oynayacaktir.

Vakifbank Hazine Baskanlhg, Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2008 yil sonu
TCMB gecelik bor¢clanma faiz orani tahminimiz %17.25 tir.

Mayis ayinda dis ticaret agig1 6.79 milyar dolar ile beklentilerin iizerinde gerceklesmistir

Dis Ticaret

Mayis Ocak —Mayis
Milyon dolar 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008 Deg. (%)
Ihracat 9,140 12,478 36.5 40,623 57,018 404
Ithalat 14,935 19,268 29.0 63,064 86,303 36.9
Dis Ticaret Dengesi -5,796 -6,790 17.2 -22,440 -29,285 30.5
Karsilama Orant1 (%) 61.2 64.8 64.4 66.1

Kaynak:TUIK

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2008 yili Mayis ayinda ihracat, bir énceki yilin ayn1 ayma gére %36.5
artarak 12.5 milyar dolara ulasirken, ithalat %29’luk artisla 19.3 milyar dolara yiikselmistir. Boylece, 2007 yili
Mayis ayinda 5.8 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2008 yilinin ayni1 ayinda %17.2 artarak 6.8 milyar dolar ile
beklentilerin ¢ok tizerinde gergeklesmistir. 2008 yilinin ilk bes ay1 degerlendirildiginde ise, ihracatin artis orani
%40.4 gibi yiiksek bir seviyede gerceklesirken, ithalat ayn1 donemde %36.9 artig gostermistir. Boylece, yilin ilk
bes ayinda dis ticaret agi1g1, bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %30.5 artarak 29.3 milyar dolara ulasmustir.

Nisan ayinda %41.6 olarak gergeklesen ara mali ithalati artig orani, Mayis ayinda bir miktar azalarak %34.8
olarak  gergeklesti.  Tiketim
mallar1  ithalatindaki izl

140.0 ~ yiikselisin Mayis ayinda biraz
120.0 A duraksadig goriiliirken,
100.0 4 sermaye mallar1 ithalatinda da
80.0 A goreli bir yavaslama dikkat
60.0 4 ¢cekmektedir.  Ayrica, petrol

fiyatlarinda goriilen artistan
40.0 A 34.8

dolay1, petrol ithalatin1 iceren
256 sektor olan mineral yaglar ve
yakitlar grubu ithalatinin, 4.6

-209¢R.00 Oc 02 Oca.03 Oca.04 Oca.05 Oca.06 Oca.07 Oca.08 milyar dolara yiikseldigi dikkat
-40.0 - ¢ekmektedir.
-60.0 -

Mayis ay1 ihracat verileri

—— ARA MALLARI(%) —— TUKETIM MALLARI(%) . .
fasilalar bazinda incelendiginde,
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ihracatta en yiiksek paya sahip olan Motorlu Kara Tasitlar1 ve diger sektorii ihracatinin, Mayis ayinda bir miktar
yavaslayarak %41.6’dan %26’ya geriledigi dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu sektdr, ihracat artis oranindaki
gerilemeye ragmen toplam ihracat i¢inde en yiiksek paya sahip olmaya devam etmektedir. Motorlu Kara Tasitlar1
ve diger sektoriinden sonra toplam ihracatta en yiiksek paya sahip olan Demir ve Celik Sektériinde 2007 yili
Ocak-Mayis doneminde toplamda 3.4 milyar dolarlik ihracat goriiliirken, 2008 y1li Ocak- Mayis déneminde s6z
konusu rakam %62.3 oraninda artarak 5.5 milyar dolara ulagsmistir. Diger yiiksek paya sahip olan makine ve
techizat grubu ihracati 6nceki aylarda oldugu gibi devam ederek birlikte ilk bes ayda toplam ihracatin %7.98’ini
olusturmaktadir. Aylik degisimlere bakildiginda canli hayvanlar, hububat, post ve kiirk fasillarinda diisiisler
goriilmesine ragmen, s6z konusu fasilalarin ihracatta diisiikk paya sahip olmalarindan dolay1 toplam ihracata
etkileri sinirl kalmustir.

Enerji ve emtia fiyatlarinda goriilen yiiksek artislarin devam etmesi ithalat {izerinde bask1 yaratabilecek olas1 bir
risk unsuru olustururken, TCMB’nin faiz arttirim siirecine devam etmesi tilketim talebini sinirlayabilecektir.
Ihracat rakamlari rekor kirmaya devam ederken, bu seyrin ara mali fiyatlarinda gériilen yiikselislerden dolay1 bir
miktar azalmas1 beklenebilir.

Mayis ayinda cari islemler agig1 4.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir

Odemeler Dengesi

Mayis Ocak-Mayis

(Milyon dolar) 2007 2008 Deg. (%) 2007 2008  Deg. (%)
Cari islemler Hesab1 -3,601 -4,637 28.77 -16,157 -21,541 33.32
Dis Ticaret Dengesi -4,203 -5,123 21.89 -16,507 -22,036 33.49
ithalat -14,172 -18,540 30.82 -60,413 -82,832 37.11
Ihracat 9,969 13,417 34.59 43,906 60,796 38.47
Hizmetler Dengesi 847 1,160 36.95 2,711 3,054 12.65
Gelir Dengesi -413 -838 102.91 -3,014 -3,346 11.02
Cari Transferler 168 164 -2.38 653 787 20.52
Finans Hesabi 450 1,996 343.56 18,569 17,976 -3.19
Dogrudan Yatirimlar 736 324 -55.98 9,625 4,390 -54.39
Portfoy Yatirimlari 8 2,356 29350.00 7,014 -1,095 -115.61
Diger Yatirimlar -293 -684 133.45 -1,930 14,681 -860.67
Net Hata Noksan 1948 -1,067 -154.77 4,802 -406 -108.45
Rezerv Varliklar 1203 3,708 208.23 -7,214 3,971 -155.05
Resmi Rezervler 450 263 -41.56 -5,094 1089 -121.38

Kaynak: TCMB

May1s ayinda cari islemler a¢ig1 bir 6nceki yilin ayni ayma gore %28.8 artarak 4.6 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Boylece yilin ilk bes aylik doneminde cari islemler agig1 gegen yilin ayn1 donemine gore %33.3
oraninda artarak 21.5 milyar dolara ulagmistir. Yillik bazda degerlendirildiginde, cari islemler acig1 bir dnceki
aya gore 1.2 milyar dolar artarak 43.1 milyar dolara ulasmismustir.

Uzun siiredir gelir dengesinde

Turizm (12 aylik-milyon dolar) goriilen azalisin ~ Ocak-Mayis
18000 - doneminde %11.02 oraninda artig
16000 - gosterdigi dikkat ¢ekerken, soz
14000 + konusu artisin Ozel sektOriin faiz
izggg: odemelerinde gegen yilin ayni
8000 donemine gore goriilen 500 milyon
6000 4 dolarlik artistan  kaynaklandigi
4000 diistintiliiyor.  Ayrica, Ocak -
2000 - Mayis  doneminde  hizmetler
0» o o o o o e o e e e dengesindeki  %12.65°lik artigin
o&g/&&go&p«@&gO&Q/&&go&g«@&go&g«®®go&9«®&90&9«®&90 .
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turizm sektorii gelirlerinin gegen yilin ayni donemine goére 800 milyon dolarin {izerinde artmasindan
kaynaklandig1 goriiliiyor. Turizm gelirlerindeki artigin, turizm sektdriiniin gegen yilin ayni donemine gore daha
canli bir dénem geg¢irdigine igaret etmesine karsin, 2005 ve 2006 yilinda yasanilan canliligi tam olarak
yakalayamadigi dikkat ¢cekmektedir.

Cari islemler dengesinin sermaye ve finans hesabi incelendiginde, Ocak - Nisan doneminde toplamda 3.5 milyar
dolar ¢ikis goriilen portfoy yatirimlarinda, Mayis ayinda uluslararasi piyasalarin nispeten durgunlagmasi ile 2.4
milyar dolarlik giris goriilmiistiir. Buna ragmen, gecen sene Ocak- Mayis doneminde 7.14 milyar dolar net
sermaye girisi olan portfoy yatirimlarinda bu yilin ayn1 doneminde 1.95 milyar dolarlik net ¢ikis gerceklesmistir.
Dogrudan yatirimlar kalemi incelendiginde, 2007 yili Ocak- Mayis doneminde goriilen 9.6 milyar dolarlik
yatirimin 2008 yili Ocak-Mayis doneminde %54 diizeyinde diiserek 4.4 milyar dolar olmasi, bu kalemde ciddi
bir daralma gergeklestigine isaret etmektedir. Dogrudan yatirimlar kalemi altinda, Tirkiye’deki yabanci
sermayeli sirketlerin yurt disindaki ortaklarindan kullandiklar1 krediler ve yurtdisinda yerlesik kisilerin
Tirkiye’de gerceklestirdikleri gayrimenkul almlar1 gegen yil Ocak-Mayis doneminde 11.107 milyar dolar iken,
2008 yilinin Ocak-May1s doneminde %45.5 azalarak 6.053 milyar dolara gerilemistir.

Cari agigin finansmaninda kullanilan

000 - oo sicak para girisi ve dogrudan yabanct

sermaye yatirimlart borg

180.0 - [ %50 yaratmayarak cari acigin

160.0 F 50.0 kapatilmasini saglarken kamu

| 450 sektoriiniin, bankalarin  ve reel

140.04 sektoriin  borglanarak cari  agidi
r 40.0 .

120.0 4 kapatma oranin daha yiiksek oldugu

[ 380 dikkat ¢ekmektedir. Yandaki grafige

10001 F30.0 bakildiginda cari agigin giderek artan

80.0 - L 250 bir oranda bor¢lanma ile finanse

s | [ ‘ ‘ ‘ ‘ | 200 edildigi anlasiliyor. Ayrica, son

2004 2005 2006 2007 2008 (12 aylik) donemde sermaye giriginin  doviz

B Borg Yaratmayan / Toplam Finansman (sag eksen) a(;lglmn lizerinde olmasina ragmen

— Toplam Finansman / Déviz Acig: bir miktar yavaslamasi bir diger

dikkat ¢ekici gelisme olmustur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin son donemde basladigi faiz arttirnmlarina devam etmesi, YTL nin
degerlenme siirecine destek vermektedir. Bu durum ithalatin, dolayisiyla da dis ticaret agiginin daha da
artmasina ve cari iglemler a¢1g1 sorununun siirmesine neden olabilecek 6nemli risklerden birini olusturmaktadir.
Son donemde YTL nin deger kazanmasi ara mali fiyatlarini ucuzlatarak, ihracatin rekor seviyelere yiikselmesine
neden olmaktadir. Bu siirecin devam etmesi cari a¢igin azalmasina katki saglayacak onemli bir gelisme
olabilecektir.

Vakifbank Hazine Baskanligi Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2008 yul cari
islemler acig1 tahminimiz 48.5 milyar dolardir.

Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin ilk ¢eyreginde %6.6 oram ile beklentilerin iizerinde
bilytiimiistiir.

Gegen yilin ikinci c¢eyreginden itibaren diisiise gecen
bliyime rakamlarinda, 2008 yilinin ilk ¢eyreginde
12 beklenmedik bir artis yasanmustir. Tiirkiye ekonomisi
yilin ilk ¢eyreginde %6.6 ile beklentilerin bir hayli
iizerinde biyiimistir. Boylece iretim yontemi ile
hesaplanan gayri safi yurti¢i hasila 2008 yilinin birinci
ii¢ aylik doneminde bir dnceki yilin ayn1 dénemine goére
sabit fiyatlarla 24,232 Milyon YTL, cari fiyatlarla ise
221,704 Milyon YTL olmustur.

GSYH Biiyiime Orani (%)

2006-1 2006-11 2006-1112006-1V 2007-1 2007-11 2007-1112007-1V 2008-1
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Sektorel Biiyiime Hizlar1 (%) Sektorler itibariyle degerlendirildiginde, 2007 yilinin
(1998 Fiyatlariyla) b{rinci geyreginde" %69 "kl'igl'ilen tarim gekfférii bu
— donemde %5.6 biiylimiistiir. Agiklanan birinci g¢eyrek
Sektirler Ceyrek  Ceyrek bﬁyﬁme performansi, gegen yil yasanan kuraklik gtk151
Tarim 6.9 56 nedenly.le‘tar1fn"sekt6r1'inde gén.'jlen vh.lzh kﬁ(;iil.memn bu
Sanavi yil yerini biiyiimeye birakabilecegi beklentisine yol
anayi 10.2 7.0 s . N
. agmustir. Tarim sektoriindeki artisin bu ¢eyrekte biiyliime
Ingaat 8.8 2.8 ..
) oranina katkis1 0.22 puan olarak gerceklesmistir.
Ticaret 6.3 9.9
Ulastirma ve Haberlesme 84 77| 2008 yil birinci ¢eyreginde Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin
Mali Kuruluglar 12.7 89| neredeyse dortte birini olusturan imalat sanayii bilyiime
Konut Sahipligi 2.6 15| hizinda yasanan %7 oranindaki artis biiyiimeye 1.8
Saghk ve Sosyal Hizmetler 2.8 11.8| oraninda en biiylik katkiyr yapmistir. 2007 yilinin son
Egitim 7.6 0.6| seyreginde %3.6 ile sinirli bilyliyen sanayi sektdriiniin b_u
Diger sosyal,toplumsal ve Kisisel donemdeki biiyime oraninda yasanan artis olumlu bir
hizmetler 6.6 08 gelismedir. Aslinda ilk iic g¢eyrekte aciklanan sanayi
Vergi Siibvansiyon 9.7 9.6 | tretim endeksi degerlendirildiginde, sanayi iretiminde
GSYIH 7.6 6.6 | gergeklesen %7 oranindaki biiylime siipriz bir gelisme
Kaynak : TUIK degildir. Fakat yilin ikinci ¢eyreginde sanayi sektoril

biiyiime oraninda birinci ceyrege gore yavaslama yasanabilir. Ozellikle, sanayi iiretim endeksinin Nisan ve
Mayis aylarinda sirastyla %6.3 ve %?2.4 oranlarinda
yiikseldigi géz oniinde bulunduruldugunda, sanayi
sektorii Haziran ayinda baz etkisiyle %4 oraninda
biiyiise dahi yilin ikinci ¢eyreginde ortalama
biiylime oran1 %4.2 civarinda olacaktir. Oysa bu
oran yilin Dbirinci ¢eyreginde %7  olarak
gergeklesmisti.  Dolayisiyla  sanayi  sektOriiniin 58
biiyiime iizerindeki olumlu katkisinin ikinci ¢eyrekte o
azalmasi s6z konusu olabilir.

—Sanayi Uretim Endeksi Mevsimsellikten Arindirilmis (% Degisim)

. . —Buytime Orani Mevsilsellikten Arindirilmig (% Degisim)
Sanayi sektdriinde yasanan biiylime ticaret,

ulastirma ve finans sektdrlerinin biiyiimesine katkida bulunmaktadir. 2008 yilinin birinci ¢eyreginde sanayi
uretiminde yasanan artigla, genel ekonomideki agirligr %14.1 olan ticaret sektdrii %9.9 bilylimiistiir. Ticaret
sektorii bilylimesinde yasanan artisin toplam biiyiime oranina katkisi ise 1.36 ile ikinci en yiiksek oran olmustur.
Ticaret sektoriindeki biiyiimeye paralel olarak, ekonomideki pay1 %15.4 olan ulagtirma ve haberlesme sektorii
%7.7 biiylimiistiir. Ulagtirma ve Haberlesme sektoriinde yasanan artisin ekonominin genel biiylimesine katkist
ise 1.2 puan olmustur. Boylece ekonomideki agirligi %10.3 olan mali kesim %8.9 biiyiiyerek ekonominin genel
biiylimesine 0.9 puan katki saglamistir.

Kalan sektorler i¢inde biiylime i¢in lokomotif konumunda olan insaat sektoriinde yilin birinci ¢eyreginde %2.8
ile sinirh bir artig yagsanmistir. 2006 yilinda stirekli olarak %10’un iizerinde biiyiime performansina sahip olan
insaat sektorii, 2007 yilinda yillik bazda sadece %35 oraminda bir biiyiime kaydetmisti. Insaat sektoriiniin 2008
yili birinci ¢eyrek rakamlar1 ile gecen sene gergeklesen %8.8 oraniyla karsilastirildiginda, bu yil insaat
sektoriiniin daralmaya devam edecegi beklenebilir. Insaat sektdriinde yasanan smirli artisa paralel olarak konut
sahipliginde biliyiime oran1 %1.5 olmustur. Ayrica gegen sene birinci ¢eyrekte %15.9 gibi yiiksek bir biiylime
gosteren gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetlerinde bu y1l %0.5 kiigiilme meydana gelmistir.

Sektorel bazda en fazla bilyiliyen sektor ise 2007 yilinin ilk ¢eyreginde %2.8 olan biiyiime orani 2008 yilinin
birinci ¢eyreginde %11.8’e yiikselen saglik isleri ve sosyal hizmetler sektorii olmustur. Kalan sektorler igcinde
biiylime orani oteller ve lokantalar sektoriinde %5.2, egitimde %0.6 ve toptan ve perakende sektoriinde ise %9.9
olarak gerceklesmistir.
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Biiyime kalemleri harcama bilesenleri
itibariyle incelendiginde ise tiiketim
harcamalarinda yasanan %7.3’liikk artig
2007 1. 2008 1. | dikkat ¢ekicidir. S6z konusu harcamalar

Harcamalar Yoniinden Degerlendirme (1998 Fiyatlariyla)

Harcama Bilesenlerinin Yilhik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri Ceyrek  Ceyrek | biliylimeye 5.3 puanla en biiyiik katkiy

Yerlesik Hanehalklarmnin Tiiketimi 55 7.3| yapmigtir. Aslinda tilketim
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 4.7 4.2 harcamalarinin . t"uket1c1 gu\./_emnde
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 2.0 9.5 yasa_l?an Sertd dlfl-$U$lleI‘ V(el Yull(seilen
Karmu Sektisri 43 73| enenji ve gida fiyatlari nedeniyle hiz

. . kesmesi bekleniyordu. Fakat gida
Ozel Sektor 1.8 11.3 o .. .

] ] harcamalarinin = %5.8, enerji sektorii

Mal ve Hizmet thracat: 125 1221 harcamalarmim  ise  %17.7  arttig
Mal ve Hizmet Ithalat 8.6 1191 goriilmiistiir. Tiiketim harcamalarinda
GSYIH 7.6 6.6 | yaganan artis Merkez Bankasi’nin gegen
Kaynak : TUIK yil  yaptigi 225 baz puanhk faiz

indirimlerinin gecikmeli etkisiyle agiklanabilir. Tiiketimdeki bu artis bliyiime agisindan olumlu bir gelisme olsa
da, Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadelesini gii¢lestirmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin faiz arttirmaya
basladig1 ikinci ¢eyrekte tiiketici giiveninin rekor diisiik seviyelere gerilemesi, tiiketim harcamalariin ikinci
ceyrekte daralmast ve ilk geyrekteki performansini yakalayamamasi ihtimalini giindeme getirmektedir.

Gegen yi1l birinci ¢eyrekte %4.7 biiyliyen devletin nihai tiiketim harcamalari ise bu yilin birinci ¢eyreginde %4.2
oraninda biiylime gostermistir. S6z konusu artig mal ve hizmet alimlarindan kaynaklanmistir. Devletin nihai
tiiketim harcamalar1 kapsaminda maas ve {icret 6demeleri birinci geyrekte sadece %0.4 biiyiirken, mal ve hizmet
alimlarinda % 10.1°lik artig gerceklesmistir.

Ik ceyrekte biiyiimeyi siiriikleyen bir diger kalem ise 6zel sektdr sermaye olusumudur. Buna gore, 6zel sektor
yatirim harcamalarinda %11.3°liik artis yasanmustir. Dolayisiyla kamu sektorii yatirimlarinda %7.3’lik bir
daralma yaganmasina ragmen ekonomideki toplam yatirim harcamalarinda bu yilin ilk @i¢ aylik doneminde %9.5
artis meydana gelmistir. Bu artigin biiylimeye katkisi ise 2.3 puan olmustur.

Yasanan diger bir olumlu gelisme son ii¢ ¢eyrektir negatif etkisi stirekli artan net dig talebin olumsuz etkisinin bu
ceyrekte gerilemesi olmustur. Mal-hizmet ihracati %12.2, ithalati ise %11.9 artmistir. Boylece net dis talebin
biliylimeye olumsuz etkisi -0.6 puan ile sinirh kalmistir.

Ozetle, 2008 yili birinci ceyreginde sanayi sektdriinde yasanan biiyiime, tarim sektdriiniin toparlanmasi ve
tiiketim harcamalarinda goriilen artis ile Gayri Safi Yurtici Hasila beklentilerin {izerinde %6.6 oraninda
biliylimiistiir. Gegen sene Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerinin gecikmeli etkilerinin de biiytimede ki artiglarda
rol oynadig1 degerlendirildiginde, Merkez Bankasi’nin faizleri son {i¢ donemdir 50 baz puan arttirmasi biiyiimeyi
onlimiizdeki donemlerde negatif yonde etkileyecektir. Ayrica sanayi iiretim endeksinde birinci ¢eyrekte yasanan
performansin ikinci g¢eyrek igindeki aylarda gergeklesmemesi nedeniyle biiyiimeye en ¢ok katki saglayan
sektorlerin ikinci ¢eyrekte ayni performans: yakalayamacagi diisiiniilebilir. Siirekli azalan tiiketici giiveni de
tiketim harcamalarini daraltmasi dolayisiyla bilylimenin ikinci g¢eyrekte birinci ceyrekteki performansini
yakalayamayacaginin bir gostergesi olarak alinabilir. Dolayisiyla, birinci ¢eyrek biiyliime rakamlari beklentilerin
iizerinde gelse de gecen sene birinci ¢eyrekte gergeklesen %7.6’lik biiylimenin altinda kalmistir. 2008 yilinin
diger donemlerinde ise tarim sektorii digindaki tim sektorlerde daralma yasanabilir. Bu ihtimaller
degerlendirildiginde 2008 yili geneli i¢in biiylime tahminimizi, yilin birinci ¢eyreginde beklentilerin {izerinde
bir artiy yasanmasina ragmen %4 oraninda sabit birakiyoruz. Yilm iginci ¢eyreginde ise baz etkisiyle, iyi
ihtimalle %4.5, kotii ihtimalle %3.5 biiyiime oran1 gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Vakifbank Hazine Baskanlhigi Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2008 yili
biiyiime tahminimiz %4 tiir.
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Merkezi yonetim biitcesi 2008 yilinin Haziran ayinda 3.98 milyar YTL fazla vermistir

Milyon YTL Haziran Ocak-Haziran
Reel Deg. Reel Deg. Ger. Orani
2007 2008 (%) 2007 2008 (%) Hedef (%)
Biitce Harcamalar: 17.186  14.566 -23.4 100.679  100.589 -9.7 222.553 45.2
Faiz Dis1 Harc. 13.958 13.424 -13.0  73.786 79.849 -2.2 166.553 47.9
Personel ve SGKDP 4020  4.469 05  24.699 27.559 0.9 55.078 50.0
Mal ve Hizmet Al. 1.328 1.735 18.1 8.349 9.161 -0.8 22.905 40.0
Cari Trans. 6.424  4.936 -30.5  32.776 35.226 -2.8 69.207 50.9
Sermaye Giderleri 1.273 1.719 22.0 4.466 4.679 -5.3 11.775 39.7
Faiz Harcamalar1 3.228 1.142 -68.0  26.893 20.740  -30.3 56.000 37.0
Biitce Gelirleri 14.409 18.157 139  92.372 99.456 -2.7 199.411 49.9
Vergi Gelirleri 11.364 12.691 1.0 70.588 82.752 6.0 171.206 48.3
Diger Gelirler 3.045  5.466 62.3  21.785 16.705  -30.7 28.205 59.2
Biitce Dengesi -2.541 3.978 -241.5 -5.885 1917  -1295 -17.997 -10.7
Faiz Dis1 Denge 687 5.200 583.8  21.009 22.657 -2.5 38.003 59.6

Kaynak: Maliye Bakanligi

2007 yilinin Haziran aymda 2.5 milyar YTL ag¢ik veren merkezi yonetim biitcesi, 2008 yilinin ayni ayinda
yaklasik 4 milyar YTL fazla vermistir. Boylece, yilin ilk alt1 ay itibariyle biitce dengesi 1.9 milyar YTL fazla
vermistir. 2007 yilinin Haziran ayinda 687 milyon YTL olan faiz dis1 denge ise, 2008 yilinin ayn1 dsneminde 5.2
milyar YTL olarak gerceklesirken, 2008 yilinin ilk alt1 ayinda 22.7 milyar YTL olmus ve boylece yil sonu
hedefinin %60°1na ulasilmistir.

Haziran ayinda biitce gelirleri bir dnceki yilin ayni ayma gore reel olarak %13.9 artarken, biitge harcamalar1
%23.4 oraninda azalmistir. Biitce harcamalarindaki azaligta, faiz harcamalarinin %68 oraninda gerilemesi etkili
olurken, faiz digt harcama kaleminde de %13 oraninda gerileme meydana gelmistir. Faiz dist harcama
kalemindeki azaligta cari transferler kalemindeki %30.5°lik azalis etkili olurken, diger kalemlerde artis
yaganmustir. 2007 yilinin Ocak-Haziran déneminde ise biitge gelirleri %2.7 gerilerken, biitge harcamalar1 %9.7
oraninda gerilemistir. Ilk alt1 aylik dsnemde biitge harcamalarimin gerilemesinde, yine faiz harcamalarimin %30.3
ve faiz dis1 harcama kalemlerinden sermaye giderlerinin %5.3 ve cari transferlerin %2.8 oraninda gerilemesi
etkili olurken, biitge gelirlerindeki gerilemede 6zellestirme gibi bir defaya mahsus ve gegici gelirlerden olusan
diger gelirler kalemindeki %30.7’lik gerileme etkili olmustur.

. o Vergi gelirleri ise ilk alti ayda %6 oraninda
ithalde alinan KDV/Vergi Gelirleri

artis gostermistir. Vergi gelirleri,

ithalde alinan KDV(Milyon YTL) ongorillenden daha kuvvetli seyretse de, OTV

20 - 58000 gelirlerindeki zayiflik hala géze ¢arpmaktadir.
1o | 18.8 Vergi gelirlerindeki artigta ithalattaki yiiksek

- 23000 artty  sayesinde ithalattan alimnan KDV
18 1 gelirlerinin  artmas1 etkili olmustur. 2001
17 - - 18000 yilinda %13.9 olan ithalden alinan KDV’nin

16 - | 13000 toplam vergi gelirleri igindeki payi, 2008
i yilinin ilk alti ay1 itibariyle %19 seviyelerine
5 13.9 " 7 it :
14 ) - 8000 kadar yiikselmistir. Bu nedenle yiiksek cari
aci@in biitcenin acgik vermemesine yardimci

13 T T T T T T T T 3000

oldugu sdylenebilir. Ay igerisinde Tiirk
F & & & & & Telekom hisse satis1 gelirinin kaydedilmis

v olmasi, gelirler cephesini destekleyerek
Haziran ay1 biitge performansinin olumlu
olmasina neden olmustur. Oniimiizdeki donemde, yerel se¢imler 6ncesi harcamalarm artma olasihg ciddi bir
risk olmaya devam etmektedir.




VakifBank

HAZINE BASKANLIGI Burasi Sizin Yeriniz
Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

Haziran ayinda Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 348.2 milyar YTL’ye ulasmstir

Finansman Program (Milyar YTL) Temmuz Agustos Hazine Mﬁstesarhgl. tarafindan aylik bazda
Odemeler 24.9 19.4 duyurulmakta olan “I¢ Borglanma Stratejisi”,
I¢ Borg 24.2 182 by ay Temmuz-Agustos aylarindaki yiiklii
D1s Borg 0.7 1.2 . . o 7 .
Finansman 24.9 194 itfalar dikkate alinarak iki aylik dénemi
Piyasadan fhale Yoluyla i¢ Bor¢lanma 12.2 106 kapsayacak sekilde aciklanmistir. Hazine
Kamuya Satislar 3.7 16 Mistesarligi, Temmuz 2008 déneminde ig
Dis bor¢lanma 0.5 0 : : S1:
SR piyasalara yapilacak 19.8 milyar YTL’lik
Diger finansman 85 72 . ..
Faiz Digi Denge 13 93 1tfaya karsilik, yurt igi piyasalardan 12.2
Ozellestirme 1 0 milyar YTL tutarinda borglanma yapmay1
Kasa-Banka 6.2 21  ongormektedir. Agustos ayinda ise ¢

piyasalara yapilacak 16,6 milyar YTL’lik itfaya karsilik, i¢ piyasalardan 10,6 milyar YTL tutarinda borglanma
yapilmasi ongoriilmektedir. Aynt dénemde, toplam 18,2 milyar YTL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik 12,2 milyar
YTL toplam i¢ bor¢lanma gergeklestirilmesi programlanmaktadir. Hazine, 1 Temmuz’da YTL cinsi degisken
kuponlu tahvil, 14 ve 15 Temmuz’da ise YTL cinsi iskontolu bono ve tahvil ihaleleri olmak iizere dort ihale
gerceklestirmigtir. Yapilan ihalelerde, Hazine’nin diizenledigi 5 yil (1820 Giin) vadeli YTL cinsi degisken
kuponlu tahvil ihalesinde satig tutar1 2 milyar 284.8 milyon YTL olarak gergeklesirken, ihale dncesi yapilan 3
milyar 603.7 milyon YTL ROT satisla birlikte toplam satis 5 milyar 888.5 milyon YTL olmustur. ihalede bilesik
ortalama donemsel faiz %4.88 olurken, ortalama fiyat ise 100.696 YTL olarak gergeklesirken, itfa tarihi 26
Haziran 2013 olarak belirlenmistir. Hazine’nin diizenledigi 6 ay vadeli referans bono ihalesinde bilesik faiz
%19.07 olarak gerceklesirken, ihaleye 7 milyar 616.4 milyon YTL teklif gelmis, ihalede nominal 3 milyar 839.9
milyon YTL, net 3 milyar 519 milyon YTL satig yapilmigtir. Hazine’nin, 15 Temmuz 2009 vadeli iskontolu
tahvil ihalesinde ise ortalama bilesik %20.39 faiz orani ile net 928.4 milyon YTL borg¢lanma gergeklestirilmistir.
Hazine 14 Nisan 2010 vadeli tahvil ihalesinde ise ortalama bilesik %21.64 ile net 1,945.8 milyon YTL
borg¢lanma borglanmustir.

Merkezi Yonetim Borg Stoku Hazine Miistesarligi tarafindan aciklanan verilere

Milyar YTL 2007 May08  Hazos gore, 2008 yili Haziran ayinda Merkezi Y 6netim Borg
Toplam Bor¢ Stoku 333.4 346.5 3482 Stoku, bir dnceki aya gore 1.7 milyar YTL artarak,
i¢ Borg Stoku 255.3 261.3 2610 348.2 milyar YTL’ye (284.5 milyar dolar) ulagmustir.
Dis Borg Stoku 78.1 85.2 87.2  Spz konusu artista dis borg stokunda goriilen 2 milyar
LG £ Rt LI YTL’lik artis etkili olurken, i¢ bor¢ stokunda 0.3

milyar YTL’lik bir azalis meydana gelmistir. Haziran
ay!1 itibariyle Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku 2007 yil sonuna gore ise 14.8 milyar YTL artig gdstermistir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stokununun YTL-YP ayrimi incelendiginde YTL cinsinden borcunun toplam borg stoku
icindeki payr 2008 yili1 Haziran aymnda bir miktar gerileyerek %68.8 olarak gerceklesirken, doviz cinsinden
borglarin pay1 ise %31.2 olarak gerceklesmistir.

Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku, 2008 yilinin ilk alt1 ayinda, 2007 yil sonuna gére 5.7 milyar YTL artarak 261
milyar YTL (213.3 milyar dolar) olmustur. i¢ bor¢ stokunun %25.8’sini kamuya, %74.1’ini ise piyasaya yapilan
borglar olusturmustur. Haziran aymda, sabit faizli i¢ bor¢ stokunun, toplam i¢ bor¢ stoku igindeki payi,
%52.9°dan %52.4 seviyesine gerilerken, toplam i¢ bor¢ stokunun YTL-YP ayriminda ise dnemli bir degisim
meydana gelmemistir.

Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku, 2008 yilinin ilk alt1 ayinda, 2007 yil sonuna gore 9.1 milyar YTL artarak 87.2
milyar YTL (71.2 milyar dolar) olarak gerceklesirken, bir 6nceki aya gore ise 2 milyar YTL artmistir.
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Net Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar) 2004 2005 2006 2007 2008 Q1
I- Di1s Bor¢ Stoku, Bankacilik Sektorii Harig 120,323 124,941 151,260 183,334 196,007
A. Toplam Dis Bor¢ Stoku 160,865 168,941 207,764 247,200 262,934
a. TCMB (-) 21,410 15,425 15,678 15,801 16,590
b. Bankalar (-) 19,132 28,574 40,827 48,064 50,338
I1-Bankacilik/Parasal Sektor Net Dis Varhiklart 15,628 24,508 39,411 50,014 51,313
A Parasal Yetkili ve Mevduat Bankalar1 17,097 25,906 41,063 53,106 54,665
B.Katilim Bankalar1 ve Yatirim Kalkin. Bank. -1,469 -1,398 -1,652 -3,092 -3,352
111- NET DIS BORC STOKU (I-11) 104,696 100,434 111,849 133,320 144,694
Net Dis Bor¢ Stoku / GSMH (%) 26.3 20.4 20.5 20.2

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Hazine tarafindan ii¢ ayda bir a¢iklanan toplam dis bor¢ stoku, 2008 yilit Mart ay1 itibariyle 262.9 milyar ABD
Dolar1 olarak gergeklesmistir. 2001 yili sonunda %55’lerde olan net dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki payi,
2007 yil sonunda %20 seviyelerine kadar gerilemistir. 2002 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan kamu
disiplini ve YTL nin degerlenmesi, net dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki payinin azalmasinit saglamistir.

Ozel sektdr borglarmin toplam dis borg

120 1 Dis Borg Stokunun Dagilimi (%) stoku icerisindeki payr 2008 yili Mart ay1
100 - sonunda, 172 milyar dolar ile %65.4 ve
g0 | 332 34 39.6 kamu kesimi borglarimin payr 74.3 milyar
- 57.6 63.9 65.4 dolar ile %28.3 olarak gerceklesmistir. T.C.

60 1 17 16.9 133 Merkez Bankasi borglarmin toplam borg
40 - - 7.6 64 o3 §toku i(;erisinde.ki pay1 ise, 16.6 milyar QOIgr
20 | B8 W1 w1 g g, o ile %6.3 seviyesine kadar gerilemistir.
: - Yandaki grafikten de gorildigi gibi, 2002

0 ' ' ' ' ' ' ' yilindan itibaren saglanan siyasi ve
2002 2003 2004 2005 2006 2007 Mar.08 ekonomik istikrarla birlikte, yurt disindan
bor¢lanma olanaklarinin artmasiyla, 6zel

Kamu Sektori  mTCMB Ozel Sektor sektor borglarimin toplam dis borg stoku

icindeki payr da artig gostermistir. 2001
yilinda %37 olan 6zel sektdr dis borg stokunun toplam dis borg stoku igindeki payi, 2008 yili Mart ay1 itibariyle
%65 lerin iistiine ¢ikmustir.

Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku 2007 yili Aralik ay1 sonu itibariyle 249 milyar
Milyar YTL 2006 2007 Mar.08' YTL olan kamu net bor¢ stoku, 2008 yili Mart
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (Net) 259.2 249.0 246.8 : > : st -
Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 3646 3541 3754 2yinda 246.8 milyar YTL'ye gerilemistir. Briit
ic Borg 2673 2719 2845 Dborg stoku ise, sozkonusu donemde 21.3 milyar
Dis Borg 97.3 82.2 90.9 YTL artarak, 375.4 milyar YTL olmustur. 2007
Merkez Bankasi1 Net Varhklar: 45.7 41.8 50.0 yﬂl sonuna gére kamu net borg stokundaki
Kamu Mevduati 36 32.6 45.8
Issizlik Sigortas1 Fonu Net Varhklar 23.7 30.7 32.8 azahista, kamu mevduti, merkez bankast

varliklart  ve issizlik sigortast fonu net

Kaynak :Hazine Miistesarlig 4 )
varliklarindaki artis 6nemli faktorler olmustur.

10



VakifBank

HAZINE BASKANLIGI Burasi Sizin Yeriniz
Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda %0.12 oraninda azalmistir
Tiirk bankacilik sektdriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %0.82 artig gdstermesine ragmen YP

aktiflerin %2.4 oraninda azalmasina bagli olarak, %0.12 oraninda azalarak 2008 yili Mayis ay: itibariyle 629
milyar YTL’ye gerilemistir.

Bankacilik Sektorii Bilancosu Degisim (%)
Mayis.08

(Milyon YTL) Mar.08 (1) (2) Mayis. 08(3) (3)-(1) (3)-(2)
Nakit Rezervler 67.197 59.232 61.702 -8.18 417
Men.Deg. Port. 178.273 178.644 170.904 -4.13 -4.33
Krediler 319.508 325,219 328,314 2.76 0.95
Duran Aktifler 21.193 21,965 21,584 1.84 -1.73
Diger Aktifler 47.263 44.895 46.695 -1.20 4.01
Toplam Aktif 633.829 629.955 629.199 -0.73 -0.12
Mevduat 389.817 395.426 389.758 -0.02 -1.43
Mevduat Dis1 Kayn. 168.345 158.404 163.041 -3.15 2.93
Ozkaynaklar 75.958 76.125 76.400 0.58 0.36
Toplam Pasif 633.829 629.955 629.199 -0.73 -0.12

Kaynak: BDDK

Tiirk bankacilik sektdriiniin toplam aktifleri, son bir ayda TP aktiflerin %0.82 artig géstermesine ragmen YP
aktiflerin %2.4 oraninda azalmasi bagli olarak, %0.12 oraninda azalarak 2008 yili Mayis ayi itibariyle 629
milyar YTL’ ye gerilemistir. Son bir aylik donemde krediler %0.95, nakit rezervler kalemi %4.17 oraninda artig
gosterirken, menkul degerler portfoyii %4.33 oraninda gerilesmistir. Boylece, 2008 y1l1 May1s ayinda menkul
degerler portfoyiiniin toplam aktifler icindeki pay1 %27.2’ye ulasirken, toplam kredilerin toplam aktifler
icindeki pay1 da %52.2 olarak gerceklesmistir. Kredilerin aktifteki nispi degerindeki bu artisin nedeni olarak
hem kredilerdeki artig hem de toplam aktiflerin son bir aydaki azalis1 gosterilebilir.

Mayis ayu itibariyle son bir aylik donemde TP krediler %1.9 oraninda artarken, YP kredileri %1.7 oraninda
azalmigtir. Boylece, Mayis ayinda toplam kredi hacmi % 0.95 oraninda artarak, 328.3 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Mayis ayi itibariyle son bir aylik donemde kredi tiirlerinin artis oranlarina bakildiginda, konut
kredilerinin %3, bireysel kredi kartlarimin %2.8 oraninda arttig1 goriiliirken, tasit kredilerinin ise %0.35 oraninda
azaldig1 goriilmistiir. Takipteki kredilerin toplam kredilere orani ise, bir miktar artarak %3.2 olarak
gergeklesmistir.

Bankacilik sektoriiniin Mayis ayi itibariyle fon kaynaklari incelendiginde, kaynaklarin %87.9 nun yabanci
kaynaklardan; %12.1’inin ise 6zkaynaklardan olustugu gériilmektedir. Son bir aylik ddsnemde mevduatta %1.43
azalis yasanirken, mevduat dis1 kaynaklarda ise %2.93 oraninda artis kaydedilmistir. Mevduattaki bu artigin
bilesimine bakildiginda YP mevduatta kayda deger bir degisim goriilmezken, TP mevduatta %2.3 oraninda
azalma goriilmiistiir. Ozkaynaklar ise, s6z konusu dénemde %0.36 oraninda artis gdstermistir.

Sektoriin bilango biylikliigli son bir aylik dénemde %0.12 azalirken, mevduat hacminin %]1.4 oraninda
azalmasi sektoriin temel fon kaynagi olan mevduatin fon kaynaklari igindeki payinin %62.8’ten %61.9’a
gerilemesine neden olmustur. Sektoriin mevduat digt kaynaklari, son bir aylik donemde repo islemlerinden
saglanan fonlar kalemindeki yiiksek artisin etkisiyle %2.93 oraninda artmistir. Bankacilik sektdriiniin yurt
disindan sagladigi sendikasyon kredileri, bir 6nceki aya gore %0.5 oraninda artarak 13.2 milyar dolar1 seviyesine
yiikselmistir. Aym doénemde sekiiritizasyon kredilerinin ise %3.6 oraninda azaldigi ve 12.4 milyar dolar
seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.

Sektor 6zkaynaklari, risk algilamasinin artmasima bagl olarak yedek akgeler kaleminde goriilen %1.2°1ik
artisin da katkisiyla son bir aylik dénemde %0.39 artarak, 76.1 milyar YTL’den 76.4 milyar YTL’ye
yiikselmigtir. Bilango biiyiikliigiindeki azalisa ragmen 6zkaynaklarin artmasi, 6zkaynaklarin fon kaynaklari
icindeki paymin bir miktar yiikselmesine neden olmustur.

2007 yilinin Mayis déneminde 6.3 milyar YTL seviyesinde gerceklesen bankacilik sektdrii donem net kari, 2007
yilinin mayis dénemine gore %11,9 oraninda artarak 7 milyarYTL’ye yiikselmistir.

Son bir aylik donemde, net donem karindaki artista, kredilerden alinan faizlerin %26.6 ve menkul degerlerden
alinan faizlerin %25.6 oraninda artmasi etkili olmustur. Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore %27.2 artarken,
faiz giderleri %28.4 oraninda artmistir. Faiz giderleri iginde mevduata verilen faizlerde %26.7, bankalara verilen
faizlerde %27.3 oraninda artiy meydana gelmistir. Sektoriin faiz dis1 gelirlerinden, kredilerden alian iicret ve
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komisyonlar bir onceki aya gore %29.1 artarken, bankacilik hizmet gelirleri %26.2 oraninda artmistir. Sektoriin
faiz dis1 giderlerinde ise, bir 6nceki aya gore %22.6 oraninda artig yagsanmuistir.

Ozkaynak karlilig1 ve aktif karliligi, bir 6nceki yilin aym dénemine gore artis kaydederek sirastyla %9.7 ve
%1.4 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Son bir aylik dénemde yasal 6zkaynak %0.6 oraninda artarken, risk agirlikli kalemler %0.1 oraninda artmustir.
Bunun sonucunda da, sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik donemde yaklasik 10 baz puan artarak,
incelenen dénemde %17.07 seviyesine yiikselmistir.

Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) artan enflasyon ve zayif biiyiime ortaminda faiz
oranlariyla ilgili secim yapmakta zorlaniyor

ABD’de ilk ¢eyrek biiylime verisinin %1’e revize edilmesinin olumlu etkisinin 2. c¢eyrege, vergi iadesi
uygulamasinin gecici canlandirict etkisiyle birlikte %2 civarinda bir biiyiime seklinde yansiyacagi
beklenmektedir. Ancak, yilin ikinci yarisinda bu etkilerin kaybolmasi, borg yiikii artan hanehalkinin artan enerji
fiyatlari, enflasyon ve issizlik kosullarinda tiiketim talebini ve tasarruflarini azaltmalarina neden olacagindan, 6
aylik “V” geklinde resesyon yasanacagi genel kanisi yerine, 12 aydan 18 aya yayilabilecek “U” seklinde
resesyon beklentilerini giliglendirmektedir. Bununla birlikte, diisen konut fiyatlariyla azalan reel gelirler,
hanehalkinin refahin1 6niimiizdeki donemde de olumsuz etkileyebilecektir.

ABD’de devlet destekli mortgage finansman kuruluglari Fannie Mae ve Fraddie Mac’in kurtarilmasi i¢in Hazine
tarafindan Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) da destegini 6ngoren bir plan hazirlanmasina karsin, soz
konusu planin finansal krizin yalnizca subprime mortgage zararlarini degil, prime mortgage kredilerinden ticari
konut kredilerine, tiiketici kredilerinden sirket tahvillerine uzanan biitiin finansal sisteme yayilmakta oldugu
seklindeki endiseleri ortadan kaldirmakta yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Halen, ABD’deki finansal krizin
maliyetinin 1 trilyon ile 2 trilyon dolar arasinda olabilecegi tahmin edilmektedir. ABD’deki finansal kriz ve
kiiresel ekonomik yavaglamaya ragmen petrol ve emtia fiyatlarinin yiikseligini stirdiirmesi, ABD ekonomisinin
ve ABD ckonomisi ile entegrasyonu yiiksek olan iilkelerin sert inis (hard landing) riskini arttirmaktadir.
ABD’deki kredi daralmasinin riskli (subprime) mortgage kredileri disina da yansimasi, diigen konut talebiyle
birlikte hanehalkinin tiiketimini ve sirketlerin yatirim harcamalari olumsuz etkilemektedir. Ozellikle, i¢
piyasaya yonelik iiretim yapan sirketlerin yatirim kararlarini bir siire daha erteleyebilecegi diigiiniilmektedir. Her
zaman giivenilir bir gosterge olmamakla birlikte tiiketici giiveninin Temmuz ayindaki beklenmedik yiikselisine

karsin, son altt ay icinde ciddi

® Oncii Gostergeler Endeksi (Yillik-% degisim) resc_:syo_nlarm yas_andlgl_ donemlerfiekl
seviyesine gerilemesi, Amerikan
110 - ekonomisinin gidigatina yonelik bir uyari
9.0 1 olarak  algilanmaktadir.  Yine, Oncil
7.0 1 gostergeler endeksinin  2004’iin  Nisan
28 ayindan bu yana geriledigi goriilmektedir.
10 ABD'de ekonominin iigte ikisini olusturan
10 - N | perakende satislarin Haziran ayinda %0.1
30 4 ile beklentilerin altinda gergeklesmesi,
-5.0 - vergi iadesi uygulamasinin simdiden
-7.0 - etkisini yitirdigi izleniminin olusmasina
2883388838833 88888553583 neden olmaktadir. Haziran ayi tarimdist
O O O O O O O O O O OO0 00 O OO0 O O O O .. o e . .
RPN BRI I SN SRS RO SN SN B0 S BB BA BN IR istthdamin 62,000 diisis gostermesi,
2338323555353 833s232335¢35 isgiicii piyasasindaki daralmanin

O O O O O O O OO0 000000000 oO o oo

stirdiigiine isaret etmektedir.

Zayif dolar ve hala canliligini siirdiiren diinya ticareti sayesinde ABD’ye yonelik giiglii dis talebin varligi,
oniimiizdeki donemde biiyiimeyi destekleyecek baslica unsur olarak goze ¢arpmaktadir. ABD dis ticaret a¢iginin
Mayis ayinda iyilesme gostererek -59.8 milyar dolara gerilemesi, ayn1 zamanda 6niimiizdeki donemde ihracatci
sirketler yoluyla is cevreleri giliveninin toparlanma gostermesini saglayabilir. Yine de ithalat fiyatlarinin
petroldeki hizli yiikselis nedeniyle Haziran ayinda %2.6 artis gostermesi, dis ticaret agiginin yiiksek ithalat
maliyeti nedeniyle ancak yavas bir sekilde diizelebilecegini gdstermektedir. Dis ticaret acigindaki daralmanin
olumlu bir etkisi de Haziran ay1 ISM imalat Sanayi Endeksi’nde gériilmiistiir. ISM endeksi Haziran ayinda 50.2
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seviyesine yiikselerek Ocak ayindan bu yana ilk kez artis gostermistir. Ancak, endeks ayn1 zamanda enflasyon ve
stok verileriyle ilgili sorunlara da isaret etmektedir.

ABD'de UFE rakanu Haziran ayinda cekirdek UFE’deki katilik, gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselisle % 1.8
artis gostererek yillik enflasyonun %9.2’ye ulagmasina neden olmustur. Boylece, UFE rakami 1981 yilindan bu
yana yillik bazda en biiyiik artis1 gostermistir. Yine, ayni ayda ¢ekirdek iiretici fiyatlarinin yillik bazda %3 arttig1
goriilmiistiir. TUFE rakami ise Haziran ayinda %1.1 arti gostererek 2005 yilindan bu yana aylik bazda en biiyiik
artis1 gostermistir. Boylece yillik bazda TUFE son 17 yilin en yiiksegi olan %5.0 seviyesine yiikselmistir. Gida
ve enerji fiyatlar1 hari¢ olarak hesaplanan cekirdek UFE ise bir 6nceki aya gére %0.2 ile beklentilerin altinda
artig gostermistir.

FED Baskam1  Bernanke,  Temsilciler
——TUFE ——UFE Meclisi’nde son 6 ay icindeki ekonomik
10 - 9.2 gelismeleri  degerlendirdigi  sunumunda
enflasyonda yukar1 yonlii risklerin, biiyiimede
ise agagil yonli risklerin arttigini belirtmistir.
5 Bununla birlikte, Bernanke, FED’in politika
kararlarini1 alirken enflasyon ve biiyiimeden
hangisine 6nem verecegi konusunda net bir
yorumda bulunmadi. Enflasyonda yukar
yonlii risklerin derinlestigi simdiki kosullarda
FED’in yiiksek enerji fiyatlart nedeniyle
enflasyon beklentilerinin bozulmasina izin
vermeyecegi  distniilmektedir.  Bununla
birlikte, zayif ekonomik yapinin 6zellikle
petrol talebinde yol acacagi olas1 diisiis,
enflasyondan  ¢ok  bilyimeye  vurgu
yapilmasint giindeme getirebilir. Boyle bir
durumda dolarin seyri goz ardi edildiginde,
FED’in 6niimiizdeki dénemde faiz indirimine gitmesini giindeme getirebilir. Bernanke’nin Kongre’ye sundugu
raporda 3 temel beklenti degisikligi géze ¢arpmaktadir. Birincisi, olumlu 6ncii biiyiime gostergelerinin yarattigi
iyimser beklentilerle 2008 biiyiime rakaminin yukar1 yonde revize edilmesidir. Ikinci olarak, 2008 enflasyon
tahmininin yukart yonde degistirilmesi, son olarak 2009 ve 2010 c¢ekirdek kisisel tiiketim harcamalari
enflasyonunun %0.1 arttirilarak revize edilmesidir.
ABD’de finansal karisikliklarin sirket karlarini azaltmasi ve vergi iadesi uygulamasiyla bozulan biitce verileri,
son kurtarma operasyonunun (Fannie Mae ve Freddie Mac) uygulanmasi durumunda 2008 biitge agiginin
GSYIH’ya oranimin  %2.4’e ulasacag diisiiniilmektedir. Ancak, konut piyasasinda éniimiizdeki yil toparlanma
goriilmesi durumunda artacak olan vergi gelirleri dolayisiyla, 2009 yili biitce acig1 Ongoriisii %2.3°e
gerilemektedir.
Dolarin uluslararasi piyasalardaki zayif seyri, EUR/USD paritesinin 1.60 ile tarihinin en yiiksek seviyesine
gelmesine yol agmustir. Her ne kadar yil sonu beklentisinin 1.55 seviyeleri olabilecegi diisiiniilse de, yiiksek cari
acik ve kiiresel rezervlerin bilesimlerinin degistirilmesi Dolarin deger kaybetmesine neden olabilir. Ayrica,
alinan her tiirli 6nleme kargin, finansal karigikliklarin giderilememesi durumunda dolarda uzun vadeli bir
toparlanma gergeklesmeyebilir.
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Euro Bolgesi’nde enflasyon ve biiyiimeye iliskin kaygilar artarak devam ediyor

En son yayimlanan Diinya genelinde merkez bankalarinin faiz politikasi
(%) 2006 2007 2008 uygulamasinda hareket alanimi daraltan bir faktor
olarak biiyiime diiserken, enflasyonun arttigi bir

Biiyti 3.3 2.2 2.1(Q3 .
. 1.1y1.1me (Q3) ortamda, 2006 yilinda %3.3 biiyiiyen Euro Bolgesi
Igsizlik orani 7.8 72 72(May.)  ekonomisi 2008 yili birinci geyreginde %2.1
Enflasyon 1.9 31 4 (Haz.) biiyiirken, 2006 yilinda %1.9 olarak gergeklesen
Sanayi iiretimi 1 02 -1.9 (May.) tiketici fiyatlar1 enflasyon orani ise tarihinin en

yiiksek seviyesi olan %4’e kadar yiikselmistir.
Mayis ayinda sanayi tretiminde yasanan biiyiik diisiis nedeniyle biiylime oraninin daha da diisebilecegi
yoniindeki artan kaygilar, ABD’deki yavaglamanin Euro Bolgesi’ne de sigramasi olasiligi, giderek degerlenen
Euro ve Italya, Ispanya, Irlanda gibi iilkelerdeki ekonomik yavaslama, ECB’nin faiz oranlarmi yiikseltmesi
olasiligini azaltmaktadir.

120 Euro Bolgesi'nin en biiylik ekonomisi olan
Almanya’da agiklanan ZEW (finans diinyasi
110 giiven endeksi) ve IFO (is diinyas: giiven
endeksi) endekslerinin seyri incelendiginde,
100 finans diinyasmin ekonomiye bakisini yansitan
ZEW Endeksinin -63.9 ile tarihinin en disiik
g9 seviyesine geriledigi gorilmektedir. ZEW
Endeksi, en son 1992 yili sonunda -62.2
gg seviyesine gerilemisti. IFO is diinyasi giiven
endeksi ise 101.3 seviyesinden Temmuz ayinda
20 97.5 seviyesine kadar gerilemistir. Ancak, IFO
Endeksindeki gerileme, heniiz ZEW
6o cndeksindeki kadar biiyiik olmamustir. Bununla
birlikte, IFO is diinyasi giivenindeki gerileme
50 ckonomik biiyiime acisindan olumsuz bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir.
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2007 yili sonuna gore yaklasik %8 deger kazanan EUR/USD paritesinin yukar1 yonlii hareketlerinde Euro
Bolgesi ekonomisine iligkin endiseler nedeniyle zorlandig1 goriilmektedir. Hem artan petrol fiyatlari hem de
euro’nun diger para birimleri karsisinda deger kazanmasi, Nisan ayinda 2.5 milyar euro fazla veren dig ticaret
dengesinin Mayis ayinda 4.6 milyar euro agik vermesine neden olmustur.
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Japonya’nin bilyiime performans: ile ilgili kaygilar devam ederken, enflasyon
beklentilerin iizerindeki artisim siirdiiriiyor

Diinya  ekonomisindeki  yavaslama

Litppurinn el 18l SO S (6 OR E (i hissedilmeye  baglanirken,  ihracata

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

L ayalt Dblylime gergeklestiren ve
Biiyiime 0.1 18 23 26 22 22 1.0 (2008 1. ¢.) : s
issizlik 54 53 47 44 41 38 41 (Haz 2008) hammadde ithalat¢ist olan Japonya’nin,

Enflasyon (CPI) 09 03 0 -06 03 07 20(Haz2008) petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
artiglarin yaninda ticaret ortaklarinin

biiyiime performanslarindaki
gerilemenin olumsuz etkileriyle, %2.2’lik biiylime kaydettigi 2007 yilinin ardindan 2008 yilinda yavaslamasi
beklenmektedir. 2008 yilimin ilk ¢eyreginde bir onceki ceyrege gore %1 oraninda biiyiiyen Japonya reel
GSYH’smin, 2008 yilin1 %1°lik biiyiime orani ile tamamlayacagi tahmin ediliyor. Diinya ekonomisi genelinde
gegerli olan olumsuz kosullarin bir yansimasi olarak yavaglamasi beklenen Japonya ekonomisi agisindan olumlu
bir gelisme, Japonya’'nin, halen dinamik bir ekonomiye sahip olan ve 2008 yilinda da canlilifin1 koruyacagi
tahmin edilen Cin ile dis ticaretinin artmakta olmasidir.

Kaynak: IMF,OECD,Reuters

Haziran ay1 sanayi lretimi biiyiime ile ilgili bu
gorisleri destekleyen verilerden biridir. Mayis
ayinda aylik bazda %2.8 artan sanayi iretimi

Sanayi Uretimi (aylik,%)

4
3 Haziran’da %2 gerilemistir. 2008 yilinin basindan
i beri gerileme egiliminin hakim oldugu sanayi
0 tiretimindeki s6z konusu azalig, ihracattaki
-1 yavaglamadan kaynaklanmigtir. Ote yandan,
g Nisan aymndaki %5.5’1lik artisin ardindan makine
-4 siparisleri ikinci kez artiy gostererek Mayis
IS5 8888888333388 89 ayinda aylik bazda %10.4 artmistir. Ancak, bu
SSRRIIRRRISISSSIIIIRIRNAISR veriler global ekonomideki yavaslama nedeniyle
OO+ 000« 000+ 000« 0 oo« o0 o o . R .
dddooddogddddoddooddog d sevindirici olarak algilanmamaktadir. Makine
Mm MmN MmO N omHO o®On onHO @O oNHO oo o6no0oo0noo0nonoo0oono0nononn

siparislerinin yilin geri kalaninda artmasi siirpriz
bir gelisme olarak degerlendirilecektir.

2007 yilinda GSYH’nin %2.4’{inii olusturan dis ticaret fazlasinin ve GSYH’nin %4.8’ini olusturan cari fazlanin
2008 yilinda Japon Yeni’nde bir 6nceki yila gore goriilen %2.34 deger artisinin ve yine petrol ve emtia
fiyatlarindaki artigin etkisiyle gerilemesi beklenmektedir. Ocak ve Mayis aylarindaki yiikselisin disinda diger
aylarda geriledigi goriilen ve Haziran ayinda %74 oraninda azlan dis ticaret fazlasi ve cari fazlanin ¢ok da iyi
olmayan gdriiniimii bu goriisii desteklemektedir.

3.
25 - = TUFE (yillik, %) Cekirdek TUFE (yillik, %)
2
1.5
1
0.5
0
0.5
-1
-1.5
.2.
O O IS IS IS 00 0 0 O OO @O O O © o d 4 &N &N &N on o0 M & & S 1N 1 N O W O N NN NN
D O DO O O O O O 0 O O 0O O O O 9O O 0 O O O O O O 9O o o
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Japonya’da tiiketici fiyatlart Mayis ayindaki %1.3’liik artisin ardindan Haziran ayinda beklentilerin {izerinde
yillik bazda %2 oraninda artmustir. Petrol fiyatlarindaki artisin bilyiik 6l¢iide etkili oldugu bu yiikselisin yaninda
Haziran ay1 enflasyon gelismelerinin dikkat ¢ekici yonii gida hari¢ ¢ekirdek tiiketici fiyatlariin %1.9 oraninda
artmasidir. Ancak, gida ve enerji harcamalari hari¢ hesaplanan enflasyon oraninda heniiz yiiksek oranda artis
goriilmemektedir. S6z konusu enflasyon oranit Mayis ayindaki %0.1°1ik gerilemenin ardindan %0.1 artmistir. Bu
durum, dikkatleri hanehalki harcamalarina ¢evirmektedir. Hanehalk: harcamalar1 son dort aydir goriilen azalisini
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Mayis aymda da siirdiirerek %0.9 oraninda gerilemistir. Mayis ayinda %4 olarak agiklanan issizlik orani ise
Haziran ayinda %4.1°e yiikselmistir. Igsizlik oranindaki artis fiyatlarda iicretler dolayisiyla bir baski
olusmayacagina ve dolayisiyla enflasyonda hanehalki kaynakli bir artis yasanmayabilecegine isaret etmektedir.
Istihdam piyasasindaki gevseme ve Japonya’da GSYH’nin yaklasik yarisini olusturan tiiketim harcamalarindaki
s0z konusu yavaslama, bliylime performansi agisindan olumsuz olarak degerlendirilebilir.

Ekonominin, zayif i¢ talep ve artan petrol fiyatlari nedeniyle karsi karsiya oldugu kirilganliklar nedeniyle
Japonya Merkez Bankasi’nin 2009°un ilk ¢eyregine kadar faiz artirimina gitmesi beklenmemektedir.

Cin ekonomisinde asag1 yonlii risklerin bulunmasina karsin, ekonomi giiclii bir sekilde
biiyiimesini siirdiiriiyor

2007°de %11.9, 2008 ilk ¢eyreginde ise %10.6 biiyiiyen Cin ekonomisi, 2. ¢eyrekte %10.1 biiyliyerek reel
GSYIH genislemesini giiclii bir sekilde siirdiirdiigiinii gdstermistir. Bu g¢eyrekteki hafif gerilemenin temel
nedenini, kiiresel ekonomideki yavaslama kaynakli ihracat talebindeki azalma olusturmaktadir. Onceden de
belirttigimiz iizere, her ne kadar ABD ekonomisinden hafif bir ayrisma goriilse de ABD’den Euro Bolgesi’ne
yayilma egilimi gosteren kiiresel yavaglama, Cin’in net ihracatini olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda
Yuan’in deger kazanmasi, arazi ve isgiicii maliyetlerinin artmast ve kati diizenleme standartlarinin hayata
gecirilmesi de disa agilmis olan Cin ekonomisinin dis ticaret dengesini daha fazla etkileyerek, net ihracatin
bliylimeye katkisini zayiflatmaktadir. Her seye ragmen, ekonomideki likidite fazlaligi, bor¢clanma maliyetlerinin
az olusu ve deprem felaketinin Cin hiikiimetinin sabit sermaye yatirimlarmi artirmasi gibi faktorlerin,
ekonomideki toplam yatirim harcamalarini biiyliterek ekonomik biiyiimeyi 2008’in kalan ceyreklerinde de
destekleyecegi anlagilmaktadir. Ayrica, kirsal kesimlerde giiglenen talebin 6nemli rol oynadigi i¢ tiiketimin
artan hiikiimet harcamalariyla da desteklenmesi Oniimiizdeki dénemlerde biiylimeye iligkin kaygilar1 ortadan
kaldirmaktadir. IMF’nin kiiresel ekonomik biiylime beklentisini yukar: ydonde revize etmesi de gelecege iliskin
olumlu beklentiler yaratmistir.

Ancak, Cin ekonomisinde asagi yonlii risklerin bulundugu da goz ardi edilmemelidir. Uzun dénem ekonomik
biiylimesini olumsuz etkileyebilecek istikrarsizlik kaynagi enflasyonun yiiksek enerji ve gida fiyatlari nedeniyle
2007 ortalarindan bu yana artma egiliminde oldugu gozlenmektedir. Mayis ay1 enflasyonunun %7.8’¢
gerilemesine karsin, petrol fiyatlarindaki artisin fiyatlara yansitilmasi, dniimiizdeki ¢eyreklerde yillik enflasyon
rakaminin katilik gdstermesine neden olabilir. Bu durumun olusmasinda tarimsal alanlarin ve sulama
olanaklarinin azalmasi ve giibreleme maliyetlerinin artmasiyla gida fiyatlarini yukar1 yonlii etkilemesinin pay1
bliyliktiir. Bununla birlikte giiglii yatirimlarin 6lgek ekonomisinin Oniinii agmasi ve piyasa ekonomisinin
gerektirdigi rekabet kosullar1 imalat sanayi enflasyonunun goreli olarak diisiik kalmasini saglamaktadir. Yine de

para politikasinin artan enflasyona miidahale

35 (b): BeKlenti (EIU) et“mede yavas kalmzish ontimiizdeki ¢eyrek
30 donemlerde yiiksek enflasyonla
karsilasildiginda Merkez Bankasi’nin politika

25 | durusunu ani ve sert bicimde degistirmesine
neden olabilecektir. Bu varsayim altinda faiz

20 - oranlar1 ve mevduat zorunlu karsiliklarmin
artmasi, yatirim ve tiiketim harcamalarina

15 - dayali Cin ekonomisinin sert bir sekilde
yavaslamasina neden olabilir. Emlak ve

10 1 hisse senedi piyasalarindaki 2008 yilinin
basindan bu yana goriilen soguma, biiyiik

° 1 Olgiide kredi kosullarini agirlagtiran para
politikasina  baglanmaktadir. Bu durum,

piyasalarin hareketinde belirleyici olan yerli

2003 2004 2005 2006 2007 2008(b) 2009 (b) yatirimeilarin ve tiiketici giiveninin, kamu ve

B Mal ve Hizmet [hracat: B Mal ve Hizmet ithalati sirketler kesiminin bilylime beklentilerini

GSYiH'da (%) Reel Degisim  GSYiH'da (%) Reel Degisim ~ @sagl yonli  revize etmesi karsisindaki
hassasiyetini gostermektedir. Ayrica, konut
fiyatlarindaki gerileme, mortgage kredisi

kullanan hanehalkinin durumunu zorlastirirken, finansal piyasalarda riskler yaratabilir. Her seye karsin,
ekonomik goriiniimiin kotiilesme gostermesi halinde kamu harcamalarinin arttirilmast yoluna gidilmesi toplam
talebi desteklemede yardimc1 olacaktir.
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2008 yilinda ekonomik yavaslamanin sirket

11.5 - karlarinda zayiflamaya neden olmasiyla vergi
11 4 gelirlerindeki azalma egilimine karsin, merkezi
10.5 - yonetimin deprem felaketi nedeniyle arttirmak
10 - zorunda oldugu sabit yatirim harcamalarini,
9.5 - diger  harcamalarda  kesintiye  giderek
9 - karsilayacagi izlenimi vermesi, son 20 yilda ilk
8.5 - kez fazla veren Cin’in biitge dengesinin gii¢li
8 - seyrini siirdiirecegine isaret ediyor. Artan
75 - yurtici maliyetlerin yiiksek fiyatlara yol agmasi
7 2008 yilinda ithalat talebinin, ihracat talebini
6.5 - gegmesine neden olabilir. Bununla
6 - birlikte,Cin’in  bu yil vize politikasinda
55 : : : : : : . sikilagtirmaya  gitmesi, Pekin  Olimpiyat
Oyunlar1 doneminde elde edilecek turizm

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 gelirlerine karsin, yilin biitiiniinde hizmetler

(b) (b) dengesinde acik vermesine yol agabilir. Ancak,

= USD/RMB (Yilsonu) === ]JPY/USD (Yilsonu) 2008 yilinda yine de yiiksek cari fazlanin

stirecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle, yil sonu

cari fazlastmin GSYIH’ya oraninin %9.3’e,
2009 sonunda ise %7.6’ya gerilemesi beklenmektedir. Hiikiimetin yuanin dolara kars1 giliclenmesini dnlemek
amaciyla doviz piyasasina miidahalesi devam ediyor. Bu nedenle, ihracatin yavagladigi, hisse senedi fiyatlarinin
yilbasina gore diistiigli bir ortamda faiz oranlar1 yiikseltilerek kisa vadeli sermaye olarak tanimlanan sicak para
giriglerine izin verilmeyecegi diigiiniiliiyor. Yuanin ticaret bazli olarak daha degerli oldugu diisiiniildiigiinde, net
ihracatin bitylimeye olan katkisinin azalma olasiligi bulunmaktadir.

Brezilyada bilyiime ilk ¢eyrekte bir miktar azalsada, hala yiiksek seyrediyor

2008 y1linin Ocak- Mart déneminde Brezilya Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSYIH) bir énceki ¢eyrege gore % 0.7
oraninda biiylime kaydetmistir. Ayn1 donemde Breziya biiyiimesi bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yillik
olarak %5.8 artig kaydetmistir. %5.8’lik yillik biiylime orani bir 6nceki yilin ayni dénemiyle kiyaslandiginda
hafif diigiis gosterse de Brezilya’nin biiylimesi hala canliligini siirdiirmektedir.

GSYiH harcama bilesenleri (% Degisim)

2007-1  2007-l  2007-l  2007-IV  2008-I
Yerlesik Hanehalklarinin Yurtigi Tiketimi 1.6 1.7 1.6 3.4 0.3
Kamunun Nihai Tiiketim Harcamalari 1.9 0.6 0.3 -0.2 4.5
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 2.5 4.8 4.7 33 13
Mal ve Hizmet ihracati 2 0.5 -0.1 3.9 -5.7
Mal ve Hizmet ithalati 5 2.9 8.6 5.2 0.8

Brezilya Gayri Safi Yurt I¢i Hasilasi’min bilesimine bakildiginda hanehalkinin yurtici tiiketimi bir dnceki
geyrege gore %0.3 artis oraninda artig gostermistir.Hanehalkinin harcamalarindaki artig bir 6nceki ¢eyrekteki
%3.4’liik artisla kiyaslandiginda yurtici tiikketim artisinin siirli kaldig gériiliiyor. GSYTH’y1 olusturan ikinci en
biiylik kalem olan kamu harcamalar1 2008 yilinin Ocak-Mart déneminde ciddi bir artis gostermistir. Bu donemde
kamu harcamalar1 %4.5 oraninda artig kaydederek hanehalki tiiketiminden kaynaklanan azalis1 kismen de olsa
telafi etmigtir. Kamu harcamalarindaki bu artig biiyiik ihtimalle 6niimiizdeki donemde yapilacak olan belediye
secimlerinden kaynaklanmistir. Ayni donemde yatirim harcamalart sinuirl bir artis kaydetmigtir. 2008 yilinin
ilk ¢eyreginde dikkat ceken diger bir gelisme ise ihracat kaleminde gériilen %35.7°lik azalmadir. fhracattaki bu
diistigiin temel nedenlerinden biri ABD’den yurtigi mallara yonelen talebin azalmasidir.
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Brezilya ekonomisine arz yonli

Sektorel olarak GSYiH bakildiginda tarimsal iiretimin ciddi

- 6.8 bir bi¢cimde daraldigi  dikkati

¢ekiyor.Bu daralmada mevsimsel

faktorlerin etkili oldugunu

sOyleyebiliriz. Tarimsal iretim bir

onceki c¢eyrege gore %3.5 disis

kaydetmistir. Sanayi iretimi %]1.6

2 1 094 oraninda sinirh bir artis kaydetmistir.

e Sanayi iretiminde bu artigta sermaye

35 mallar1  Uretimindeki artis etkili

-6 - B Tarim ® Sanayi = Hizmet olurken, Petrobras sirketinin petrol

2007 -1 2007-11 2007-111 2007-1V  2008-I iretiminde hedefi tutturamamasi da

sanayi iiretiminin biiylimesini

stirladi. Oniimiizdeki donemde para

politikasinin  sikilagsmasi, yiikselen

emtia yiyatlart ve diinya ekonomilerinde devam eden belirsizlikler Brezilya ekonomisinde biiyiime orninin bir

miktar daha gerilemesine neden olabilir. Ayrica Brezilya Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faizleri arttirmasi

tiiketici harcamalarini kisarak 6niimiizdeki déonemde biiylimeyi olumsuz etkileyecek gibi goriiniiyor. Son olarak

Hiikiimetin fazi dis1 fazla hedefini %3.8 seviyesinden %4.2 seviyesine ¢ikarmasida talep daraltici etkisi ile
biliylimeyi yavaslatacak bir diger gelismedir.
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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 %2.4 (May1s-2008)
Kapasite Kullanim Orant (%) 81.0 81.8 82.3 (Haziran-2008)
Issizlik Oran1 (%) 9.9 9.9 9.6 (Nisan-2008)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9.65 8.40 10.61 (Haziran 2008) 4.0
UFE (Y1llik % Degisim) 11.58 5.94 17.03 (Haziran 2008)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 72,163 77.675 80.083 (11.07.2008)
M2 297,481 345.028 381.245 (11.07.2008)
M3 319,836 370.078 407.844 (11.07.2008)
Emisyon 26,815 27.944 28.202 (11.07.2008)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 60,845 74.052 (Mayis 2008)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.4124 1.1593 1.1994 (29.07.2008)
Euro/YTL 1.8604 1.7060 1.8869 (29.07.2008)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.8574 24730 2.6524 (29.07.2008)
Euro/Dolar 13172 14715 1.5732 (29.07.2008)
Dolar/Yen 118.94 112.01 107.68 (29.07.2008)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 160.20 190.0 180.70 (Haziran 2008)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 17.50  15.75 16.75 (18.07.2008)
TRILIBOR O/N 17.98 15.76 16.74 (29.07.2008)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Acig -31,316 -37,996 -16.885 (Ocak-Mayis 2008) -49,500
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
Biit¢ce 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 261.0 (Haziran — 2008)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 93.6 78.1 87.2 (Haziran — 2008)
Kamu Net Bor¢ Stoku 257.8 249 246.8 (2008 1. Ceyrek)
IMKB

IMKB-100 39,118 55,538 39,153 (29.07.2008)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL ) 2006 2007 Nisan. 08 Mayis. 08
Toplam Aktif 499.708 581.424 629.955 629.199
Nakit Rezervler 63.015 60.272 59.232 61.702
Krediler 218.989 285.653 325,219 328,314
Menkul Degerler Portfoyii 158.945 164.727 178.644 170.904
Mevduat 307.647 356.865 395.426 389.758
Mevduat Dis1 Kaynaklar 132.512 148.866 158.404 163.041
Ozkaynaklar 59.549 75.693 76.125 76.400
Net Donem Kari 11.482 14916 5.554 7.040
Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat 71.2 80.0 82.3 84.2
Men.Deg.Port. / Mevduat 51.7 46.2 45.2 43.8
Ozkaynak Karliligi 19.3 19.7 7.3 9.2
Aktif Karlilik 23 2.6 0.9 1.1
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22.2 18.20 16.98 17.07

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2006 2007 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 609  841.10  910.10 (01.08.2008)
ABD Ham Petrolii (Varil) $ 55.61 90.49  123.49 (01.08.2008)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2,438 2,674 2,325 (01.08.2008)
DOW JONES (ABD) 12,423 13,365 11,378 (01.08.2008)
NIKKEI (JAPONYA) 17,091 15,307 13,094 (01.08.2008)
DAX (ALMANYA) 6,652 8,067 6,457 (01.08.2008)
BOVESPA (BREZILYA) 42,829 63,886 59,505 (01.08.2008)
MERVAL (ARJANTIN) 2,070 2,151 2,136 (01.08.2008)
ABD 10 Yilhik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,658 4,077 3,956 (01.08.2008)

Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7,201 6,813 7.279 (01.08.2008)
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" 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.
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