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' Para Politikast Kurulu 14 Mayrs tarihli toplantisinda politika faizini %17.50de sabit tutma karart almistir
Para Politikas1 Kurulu’nun (PPK) 14 Mayis tarihinde yaptig1 toplantida, beklentilerle uyumlu olarak, temel politika araci olan
kisa vadeli faiz oranlarinin son 9 PPK toplantisinda oldugu gibi degistirilmemesine karar verilmistir.

\ Mayis  ayinda enflasyon TUFE’de  %0.50, UFE’de %0.39 artiy gisterirken, yillik artislar TUFE’de
%9.23%e, UFE’de %7.14’e gerilemistir

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Mayis ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) %0.50, Uretici Fiyatlart
Endeksi (UFE) %0.39 artis gostermistir. Gegen y1l May1s aymin yiiksek baz etkisi nedeniyle, yillik enflasyon TUFE’de %9.23;
UFE’de %7.14 olarak gerceklesmistir.

\' Cari islemler acig1 gerilemeye devam ediyor
Temel olarak dis ticaret agigindan kaynaklanan cari islemler agigindaki diizelme, Mart ayinda da devam etmistir.

' Ihracat giiclii seyrini devam ettiriyor
Yiikselen ihracat performansi dis ticaret a¢ig ile ilgili endiseleri azaltirken, petrol fiyatlarindaki olasi bir artis, dis ticaret agigini
yiikseltebilecek bir tehdit olarak goriilmektedir.

\' Analiz: Thracatin artis nedenleri

\' Vil ilk ii¢ ayinda 3.3 milyar YTL olan biitce agig, yilin ilk dort ayt itibariyle 5.4 milyar YTL ’ye yiikselmistir
Merkezi Yonetim Biit¢esi Nisan ayinda, sermaye giderlerindeki %91.4°liikk ve mal ve hizmet alimlarindaki %37.1’lik artisin
etkisiyle 2 milyar YTL acik vermistir. Boylece, yilin ilk ii¢ ayinda 3.3 milyar YTL olan agik, yilin ilk dort ay1 itibariyle 5.4
milyar YTL’ye ulagsmustir.

\ Hazine, IMF ile yiiriitiilmekte olan stand-by diizenlemesinin 6. gozden gecirmesine iliskin Niyet Mektubu’nu
actkladi

\' Son actklanan veriler iiretim ve talep kosullarinda énemli bir degisiklik olmadigint gosteriyor. 2006 yilinin
son ¢eyreginde belirginlesen ve 2007 yilhnin ilk ceyreginde devam eden egilim siiriiyor

' Analiz: Bankacilik sektoriinde, 2007 yilinin ilk ceyregi itibariyle dzkaynaklar biiyiimeye devam etmistir

\' ABD ekonomisinin yihin geri kalaninda daha iyi bir biiyiime performanst gostermesi beklenirken,
enflasyonist risklerin devam etmesi, FED’in 2007 yuinda faiz indirimine gitmeyebilecegi beklentisinin agwrlikta
olmasina neden olmakta

ABD ekonomisinin goriiniimiiyle ilgili degerlendirmelerin olumluya donmesi, FED’in faiz indirimine gidecegi beklentisini
azaltirken, ABD tahvillerinin getirileri bir hayli yiikselmis, borsalardan ¢ikislar yaganmig ve ABD dolar1 deger kazanmuistir.

\' Analiz: Cin borsasindaki gelismelerin diinya piyasalarina etkisi
Global anlamda enflasyon oranlarinin kontrol edilmesinde kritik rol oynayan Cin ekonomisinde varlik piyasasinda ortaya ¢ikan
asir1 deger artislari dikkat gekmektedir.

\ Gelismekte olan iilke tahvilleri, Cin borsalarinin yarattig1 tedirginlik ve gelismiy iilke merkez bankalarinin
faiz artirimina devam edecekleri yoniindeki kaygilarla gerilemistir
Global faiz artirnmlarinin devam edecegi kaygisi gelismekte olan iilke piyasalarindan ¢ikislar yasanmasina neden olmustur.
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Para Politikas1 Kurulu, 14 Mayis tarihli toplantisinda politika faizini %17.50°de sabit
tutma karari almistir

TCMB O/N Faiz Oranlar Para Politikas1 Kurulu’'nun (PPK) 14 Mayis tarihinde yaptig1 toplantida,
Borg Bore¢ beklentilerle uyumlu olarak, temel politika araci olan kisa vadeli faiz
Alma Verme oranlarinin son 9 PPK toplantisinda oldugu gibi degistirilmemesine karar

02.01.2006 13.50 16.50*  verilmistir. Bu kararla, Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi %17.50;

28.04.2006 13.25 16.25 borg verme faizi ise %22.50 diizeyinde sabit tutulmustur.

08.06.2006 15.00 18.00

26.06.2006 17.25 20.25 PPK, toplantinin ardindan yaptigi agiklamada, mevcut verilerin Nisan

28.06.2006 17.25 22.25% Enflasyon Raporu’nda sunulan goriiniimii desteklemekte oldugu

2]'07'2006.. 17.50 22.50 degerlendi ini tir. Nisan Ay1 Para Politikast Ra; "yla paralel

*Toknik Diizenleme egerlendirmesini yapmistir. Nis y 0 s1 Raporu’yla parale

Kaynak:TCMB aciklamalar yapan Kurul, Nisan Ay Tiiketici Fiyatlar artiginda, dayanikli

tiketim mallar1 ve hizmet fiyatlarimin artis hizlarindaki yavaslamaya

ragmen, giyim fiyatlarindaki yiiksek artislarin etkili oldugunu belirtmistir.
Kurul ayrica, enflasyonun asagi inme konusunda beklenenden daha gii¢lii bir direng gostermesini 6nemli bir risk
unsuru olarak goriirken, orta vadeli enflasyon bekleyislerinin heniiz hedeflerle uyumlu hale gelmemesinden
dolay1, para politikasinda siki durusun devam edecegi agiklamasini yinelemistir.

Kurul, son donemde gerceklesen ekonomik gelismeler dogrultusunda, enflasyonda yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren beklenen diisiisiin ilk isaretlerinin Nisan ayinda alindigimi ve Oniimiizdeki donemde bu diisiisiin
belirginlesecegini, fakat buna ragmen, enflasyonun hedefe yaklasma hizini etkileyebilecek risklerin var
oldugunu belirtmistir. Ayrica, se¢im donemindeki hitkiimet harcamalartyla ilgili belirsizliklere dikkat ¢ekilerek,
faiz dig1 biitce harcamalarinda goézlenen artislarin devam etme olasiliginin risk unsuru olabilecegi, gelirler
politikasindaki ayarlamalarmm ve kamu kesimi faiz dis1 harcamalarmin dikkatle takip edildigi vurgulanmistir.
Buna ek olarak, son donemde uluslararasi likidite kosullart ve risk istahinin gelismekte olan iilkeler lehine
olmasina ragmen, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle, Merkez Bankasi’nin, orta
vadeli enflasyon goriiniimiinii tehdit edebilecek soklara karsi gerekli politika tepkisini verecegi agiklamasi
yapilmistir.

Kurul’'un yaptig1 degerlendirmede, yabanci finansal
kuruluslarin net YTL tahvil ihraglarinin devam etmesi
ve Ozellestirme gelirlerinin  giicli  seyretmesi

Grafik 1

Yabanci Finansal Kuruluglann YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller

nedeniyle, finansal sistemdeki krediye

20+ i T i +— 2 o ae e e .1 . 9
Ve Thrag Miktan 20 doniistiiriilebilir fon arzinin genislemekte oldugu ve
(Milyar YTL, Sol Eksen) . . C . c . < v e 1:
454 _ 418 bu geligmelerin kredi faizleri lizerinde asagi yonli bir
ol 90— Toplum Ihraclar (Miltyar 11 baski olusturmakta oldugu belirtilmistir. Ancak para
i politikasinin mevcut siki durusunu  korumasi ve
T TH stiregelen belirsizlik algilamalarinin  kredi talebini
101 19 simirlamaya devam etmekte oldugu agiklamasi

yapilmistir. Bu dogrultuda ontimiizdeki donemde
tiiketici kredilerinde yeni bir ivmelenme beklenmedigi
13 bildirilmistir. Kurul’un bu degerlendirmelerinin Nisan
ayt  Enflasyon = Raporu’na  paralel  oldugu
goriilmektedir.  Kurul, Nisan ay1 Enflasyon
Raporu’nda, yabanci finansal kuruluslarin YTL tahvil
0.5 1a ihraglarinin olumlu seyretmesinin, bankalarin yurt
' disindan YTL cinsi bor¢lanma imkanlarina katkida
- bulundugu agiklamasini yapmusti. (Grafik 1) Raporda
ayrica, son donemde i¢ piyasada likiditenin artis
egiliminde olmasinin ve dis bor¢lanma imkanlarinin
Kaynak: TCMB. olumlu seyrinin, kredi arz kosullarint olumlu
etkiledigi belirtilmisgti.
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Kurul, i¢ talepteki yavaglamanin siirmekte oldugunu, fakat dis talebin giiciinii korudugunu ifade etmistir. Son
donemde ham petrol ve emtia fiyatlarindaki yiikselislerin, ithal girdi maliyetleri kanaliyla enflasyona baski
olusturduguna da deginen Kurul, s6z konusu fiyat hareketlerinin enflasyon goriiniimii agisindan yakindan takip
edildigini belirtmistir.
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TUFE Mayis ayinda %0.50 artis gosterirken, yillik artis %9.23’e gerilemistir

% Degisim TUFE UFE Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore,
(2003=100) May1s.2007  Mayis.2007 Mayis ayinda Tiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)
Bir onceki aya gore 0.50 0.39 9%0.50, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) %0.39
Bir dnceki yilin Aralik ayina gore 4.12 3.09 artly gOstermistir. Gegen yilin ayni ayinda
Bir dnceki yiln aym ayma gore 9.23 7.14 finansal piyasalarda yasanan calkantilarin ve
On iki aylik ortalamalara gore 10.24 10.95

kurlardaki yiikselisin etkisiyle oldukg¢a yiiksek

Lt SINOIS gerceklesen enflasyon verilerinin yerini bu yil

daha diistik enflasyon verilerinin almasi, yillik
bazda enflasyonun 6nceki aylara kiyasla daha diisiik ger¢eklesmesine neden olmustur. Boylelikle, yillik bazda
TUFE, gecen yilin Mayis ayma gore %10.72°den %9.23’e; UFE ise %9.68’den %7.14’e gerilemistir. Yillik
enflasyondaki iyilesmeye ragmen, %4 olan yil sonu hedefi Mayis ay1 itibariyle asilarak, bes aylik enflasyon
TUFE’de %4.12, UFE’de ise %3.09 olarak gergeklesmistir.

Mayss 2007°de Ana Harcama Gruplarm Ana harcama gruplart itibariyle enflasyon gelismeleri

Enflasyona Yaklasik Katkilari incelendiginde, en yiiksek artisin, bir onceki aya gore
Ayhk Yillik %11.35 fiyat artisginin gorildiigi giyim ve ayakkabi

Degisime  Degisime  grubunda gergeklestigi goriilmektedir. S6z konusu artis,

Gida ve alkolsiiz icecekler ~ -0.47 3.03 aylik TUFE’ye 0.89 puanlik katki yapmistir. Bu gruptaki
Alkollii icecekler ve tiitiin 0.00 0.51 yillik fiyat artist 2005 yilmin Haziran ayindan bu yana
Giyim ve ayakkabi 0.89 0.52 gorilen en yiiksek artistir.  Ev esyasi ana harcama
Konut 0.06 13 grubunda goriillen %1.85’lik aylik artis TUFE’ye 0.13

puanla ikinci en yliksek katkiyr yapmistir. Enflasyonun

]SEV_?IZaSI g(l)g 8?2 Mayis ayinda goreli olarak diisiik gerceklesmesinde,
agh ' ’ TCMB Mayis Ay1 Fiyat Gelismeleri’nde belirtildigi gibi
Ulastirma 0.01 0.94 gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama grubunda
Haberlesme -0.01 0.01 gerceklesen diistis etkili olmustur. Gida ve alkolsiiz
Eglence ve Kiiltiir -0.06 0.13 icecekler grubunda Mayis ayinda bir onceki aya gore
Egitim 0.01 0.17 %1.66°lik diisiis, TUFE’ye 0.47 puanlik negatif katk
Lokanta ve oteller 0.05 0.70 yapmistir. Gida fiyatlar1 disinda, Mayis aymda TUFE’nin
Cesitli mal ve hizmetler -0.03 0.12 beklentilerin altinda kalmasinda etkili olan bir diger ana
Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir harcama grubu, %1.78’lik fiyat distsiiniin kaydedildigi

eglence ve kiiltiir grubu olmustur. Mayis aymda kurlardaki
gerileme nedeniyle paket tur fiyatlarinda %3.3’liikk bir azalma gozlenmistir. Bu azalma, ge¢cmis yillarda Mayis
aymda mevsimsel olarak paket tur fiyatlarindaki yiiksek artisi frenlemis; boylelikle eglence ve kiiltiir ana
harcama grubunda ge¢mis senelerde goriilen yiiksek enflasyonu engellemistir. Diger diisiis gdsteren ana harcama
gruplar ise, haberlesme, egitim ve ¢esitli mal ve hizmetler olmustur. Gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama
grubunda gecen yilin ayni donemine gore goriilen olumlu performans, giyim ve ayakkabi ana harcama
grubunda goriilen olumsuz verilerin enflasyon {izerindeki etkisini sinirlamigtir. Son dénem Para Politikast
Kurulu raporlarinda enflasyonla miicadele ¢ergevesinde en 6nemli risklerden biri olarak hizmet fiyatlarindaki
katilik gosteriliyordu. Hizmet sektoriinde fiyat diisiigiine en ¢ok direnen grup lokanta ve oteller grubu olmasina
ragmen, bu grubun Mayis ayinda yillik fiyat artiginin gerilemesi, olumlu bir nokta olarak dikkat ¢ekmektedir.

Yillik bazda TUFE nin en ¢ok arttig1 ana harcama grubu, Merkez Bankasi’nin yakindan takip ettigi %12.83 artis
gosteren konut grubu olmustur. Konut isinmasinda kullanilan yakitlardaki mevsimsel fiyat gerilemesi, bu
gruptaki fiyat artiglarii sinirlamaktadir. Ancak, bu gruptaki katiligin temel gerekgesi olan kiralarda olumlu
sinyal veren bir hareket goriilmemektedir. Konut grubunun yillik enflasyona katkis1 2.13 puan olurken, ev esyasi
grubu %12.42 artisla 0.9 puan, lokanta ve oteller grubu %10.92 artisla 0.7 puan katki yapmustir.

Ozel kapsamli cekirdek gostergelere bakildiginda, yillik rakamlardaki gerilemenin baz yili kaynakli oldugu
anlasilmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan takip edilen islenmemis gida, enerji, alkollii igkiler, tiitiin tiriinleri ile
altm hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE gostergesi olan “H” endeksi, May1s ayinda aylik bazda %1.51’le
kuvvetli bir artis sergilemistir.

Fiyat artisinin tahminlerin altinda kalmasi ve yillik enflasyonun Mayis ay1 itibariyle tek haneye inmesi,
Tiirkiye’nin 6dedigi reel faizin iyice arttigini gosteriyor. Ayrica, enflasyonun beklentilerin altinda gelmesinin
Merkez Bankasi’nin tahmin ettigi gibi gidadan kaynaklanmasi, para otoritesinin kredibilitesi agisindan
onemlidir.
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‘—.—Ynnk TUFE —=— Hedefle Uyumlu Patika‘ Son ii¢ yilin en diisik Mayis ay1 enflasyonu

1400 olmasi ve beklentilerin altinda kalmis olmasi
nedeniyle yillik TUFE artisi Mayis ayr igin

12.00 - M S X' hedefle uyumlu patikanin orta smir1 olan
10.00 o o o o R %9.20’1lik degerin biraz iistii}}de kalmistir. Gegen
8.00 | [ e m 7.80 yil Haziran ayinda aylik TUFE artisinin %0.34
| mes - 700 = 720 olmasi nedeniyle, Nisan ve Mayis aylarinda

6.00 m 580 L S
200 | m 450 o5 m 5.00 kargilagtigimiz yiiksek baz etkisinin tam tersi bir
' m 3.00 durum karsimiza g¢ikacaktir. Merkez Bankasi

2.00 Mayis Ay Fiyat Gelismeleri Raporu’nda da dile
0.00 S A getirildigi gibi, gida fiyatlarinda Mayis aymda
FEPFLPLFTE e d S oriilen iiksek  oranli erileme  egilimi,
W F S P ggnevsimselyi)larak ﬁyatlarlng gerileme eggilimi

gosterdigi yaz aylarindaki fiyat azaliglarinin daha

sinirli gergeklesmesine neden olabilecektir. Buna
ek olarak, mevsim normallerinden farklilik gosteren hava sicakliklari ve su kaynaklarinin azalmasi nedeniyle
cesitli Urlinlerde tiretim kaybina bagh olarak fiyat artis1 goriilebilecektir. Buna ragmen, bazi gida maddelerinde
yapilan KDV indirimleri, 6niimiizdeki donemde fiyatlar {izerindeki baskiy1 hafifletecek bir etken olabilecektir.
Fakat, yil sonu hedefi olan %4’e ulasmak ve hatta iist band limiti olan %6’nin altinda kalmak oldukca zor
goriinmektedir. Yiksek faizlerin etkisiyle, 2006 yilmin ikinci yarisindan itibaren toplam talepte disiis
yasanmaktadir. Hedefin oldukga iizerinde seyreden TUFE ve yil sonu beklentileri nedeniyle, Merkez
Bankasi’nin siki durusunu devam ettirecegi ve faiz oranlarini sabit tutacagi disiiniildiigiinden, i¢ talepte bir
canlanma olma ihtimali azalmaktadir. Ancak, se¢im 6ncesinde yapilamayan zamlarin seg¢im sonrasinda birikmis
halde ortaya ¢ikmasi sonraki aylardaki enflasyonu yiikseltebilecek riskler arasinda yer almaktadir. Mayis ay1
sonunda yiirlirliige giren yas sebze ve meyve ticaretinin diizenlenmesine iliskin Yeni Hal Kanunu hakkindaki
belirsizlikler de oniimiizdeki aylarin enflasyonu i¢in risk olusturmaktadir.

UFE Mayis Ayinda %0.38 artis gosterirken, yillik artis %7.14’e gerilemistir

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore, UFE,

Nisan Ayr’nda UFE’deki % degisim bir dnceki aya gore %0.39, bir o6nceki yilin ayni
Sektorler Sektor  Bir oncekiaya  Yilik ayma gore %7.14; 12 aylik ortalamalara gore
agirhklary gore degisim  degisim 04,0 95 oraninda artis gostermistir. Tarim sektorii

GENEL 100 0.39 7.14 fiyatlarmm %2.9 artmasi UFE’ye 0.53 puanlik
Tarim 18.17 2.90 2.95 . i .
. artis olarak yansirken, sanayi sektoriindeki
Sanayi 81.83 -0.17 8.19 %0 17°Lik | ., 14 Ik |
Madencilik 1.49 0.8 1012 /0.17°lik azahs UFE’ye 0.14 puanhk  azahs
Imalat 74.49 0.14 7.65 olarak yansimustir.
Elektrik, gaz ve su 5.85 431 14.95
Kaynak: TUIK Madencilik sektorii alt kalemlerinden metal

cevheri madenciligi, gecen ay goriilen diisiisiin
aksine bu ay en yiiksek oranli fiyat artigt olan %35.50 artig gdstermesine ragmen UFE iizerinde belirleyici olan
0.47 puanlik katki yapan tarim sektorii alt kalemlerinden tarim, aveilik olmustur. Elektrik, gaz ve su sektoriiniin
alt kalemlerinden olan elektrik, gaz iretim ve dagitimi sektorii ise %5.06 azalma gostererek tarim, avcilik
sektdriiniin olumsuz gidisatin1 simirlamuistir. Boylece, enerji fiyatlarindaki gerileme, UFE’nin beklentilerin
altinda kalmasina neden olmustur.

Vakifbank Hazine Baskanligi Ekonomik Arastirmalar Servisi olarak, 2007 yui TUFE artis orani tahminimiz
% 7’dir.
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Cari islemler acig1 gerilemeye devam ediyor

Odemeler Dengesi

(Milyon dolar)

Cari islemler Hesab1
Dis Ticaret Dengesi
Hizmetler Dengesi
Gelir Dengesi
Cari Transferler

Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlar
Diger Yatirimlar

Kaynak: TCMB

2006
-3,175
-3,314
491
-459
107
3,201
289
298

2,614

Mart

2007
2,944
2,978

535
-610
109

4,846

1,126
-1,900

5,620

Deg.
()
-1.3
-10.1
9.0
329
1.9
514
289.6
-737.6
115.0

Ocak-Mart
2006 2007
-8,710 -9,054
-8,695 -8,659
1,167 1,185
-1,498 -1,885
316 305
18,393 16,173
958 7,946
3,578 4,231
13,497 3,996

Temel olarak dig ticaret agigindan
kaynaklanan cari islemler agigindaki
5 diizelme, Mart ayinda da devam etmistir.

l?:z;) Cari islemler agig1i Mart aymda 2006
3.9 yilinm ayni ayma gore %7.3 gerileyerek
04 29 milyar dolar seviyesinde
L5 gerceklesmistir. Yilin ilk geyreginde ise
2;2 cari islemler agig1 bir 6nceki yilin ayni

15y donemine gore %3.9’luk sinirl bir arti

729.4 gOstermistir.

18.3

-70.4

Tiiketim Harcamalari GSYiH igindeki Pay1 (%)

(

2003Q24
2003Q3 1

= () z¢1 Tiiketim Harcamalari

2003Q4+

2004Q1 1
2004Q2 1
2004Q3

2004Q4 1
2005Q1 4

2005Q2

2005Q3 4
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4

DevletinTiiketim Harcamalari

Tiiketim Harcamalar1 GSYIH Igindeki Pay1 (%)

(

2003Q1+
2003Q2 -

2003Q3 L

Ozel Tiiketim Harcamalari

2003Q4+
2004Q1-+
2004Q2
2004Q3

i

2004Q4+

2005Q1 -+

2005024 |

2005Q3 -
2005Q4 -
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4

DevletinTiiketim Harcamalari

A\

Mart ay1 sonu itibariyle 32.1 milyar dolara
ulasan yillik cari islemler agiginin artis hizindaki
yavaglama dikkat g¢ekmektedir. 2006 yilinda
yulliklandirilmis cari islemler agiginin artis orani
ortalama %53.6 iken, s6z konusu oran, 2007
yilmin  ilk  ¢eyreginde  %32.7  olarak
gergeklesmistir.

Son yillarda gorillen kamu kesimi tiiketim
harcamalarindaki diislis egilimine, 2006 yilinin
ikinci yarisindan itibaren 6zel sektoriin tiikketim
harcamalarindaki diisiisiin de eklenmesi, cari
islemler a¢igindaki daralmanin 6nemli bir
nedeni olarak goriillmektedir.

Cari islemler agigindaki daralmada, kamu ve 6zel sektoriin tiikketim harcamalarindaki diisiise ek olarak, petrol
fiyatlarindaki gerilemenin de pay1 vardir. Yilmn ilk @i¢ ay1 itibariyle, 2006 yilinin ayn1 dénemine gore yaklasik
%10 daha disiik seyreden petrol fiyatlari, enerji ithalati kisarak, cari islemler agigina olumlu etkide

bulunmaktadir.

Mart ayindaki yiiksek doviz girisinin de etkisiyle, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde sermaye hesaplarinda yiiksek
sermaye girisi yaganmistir. S6z konusu donemdeki 16.2 milyar dolarlik doviz girisinin, 7.9 milyar dolar1
dogrudan yatirimlar, 4.2 milyar dolart portféy yatirimlart ve 4 milyar dolari da diger yatirimlar yoluyla
gergeklegmistir. 2006 yilinda toplam sermaye girisinin %42.1’ini dogrudan yatirimlar olustururken, bu oran
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2007 yilmin ilk ¢eyreginde %49.1°¢ yiikselmigtir. S6z konusu oran, cari iglemler a¢igmnin finansman kalitesinin
arttigini gostermektedir.

Mart ayinda, firmalar kesiminin yurtdisi piyasalardan kullandigi 5.7 milyar dolarlik uzun vadeli krediler,
sermaye girisindeki artista 6nemli rol oynamustir. Ancak, yilin ilk iki ayinda gerek kamunun, gerekse firmalarin
net dig borg geri ddeyicisi olmalari, yilin ilk ¢eyreginde diger yatirimlar yoluyla doviz giriginin bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore %70.4 oraninda gerilemesine neden olmustur.

Sermaye girisinin cari islemler agigini asan kisminda bir
miktar gerileme yasanmasina karsin, sermaye girisindeki
giiclii seyir devam etmektedir. Mart ay1 sonu itibariyle 43.3
milyar dolara ulasan yillik sermaye girisi, ayn1 donemdeki
cari iglemler agigmin %35 iizerinde gergeklesmistir. Biiyiik
6l¢iide dogrudan yatirimlardaki ve yabanci yatirimcilarin
portfoy yatirimlarindaki artistan kaynaklanan bu durum,
Merkez Bankasi’nin rezervlerinin artisina katki saglamustir.
2007 yil1 Mart ay1 sonu itibariyle 97.2 milyar dolara ulasan
Merkez Bankasi net uluslararasi rezervleri, 2006 yilinin
ayni ayina gore 21.4 milyar dolar artis gdstermistir.

Sermaye Girisinin Cari A¢1g1 Asan Boliimii (%)

Ihracatin giiclii performansi ile dis ticaret agiginda goriilen
daralmanin, cari islemler agigina olumlu etkilerinin 6niimiizdeki aylarda da devam etmesi beklenmektedir.
Ayrica, turizm sektoriindeki toparlanma ile birlikte hizmetler fazlasindaki artis da cari islemler agigint daraltici
etki yapmaktadir. Sonug olarak, cari islemler a¢igmin 2007 yilinda, 2006 yilindaki seviyesinin bir miktar altinda
gerceklesecegine yonelik beklentimiz devam etmektedir. Mart ayinda firmalar kesiminin yurtdis1 piyasalardan
sagladig kredilerin etkisiyle yiiksek gerceklesen sermaye giriginin y1l boyunca devam etmesini ve cari islemler
acigmin finansmaninda bir sorun yasanmamasini beklemekteyiz.

Vakifbank Hazine Baskanligi Ekonomik Arastirmalar Servisi olarak 2007 yil cari islemler acigi tahminimiz
31.6 milyar dolardr.

Ihracat giiclii seyrini devam ettiriyor

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine

Dis Ticaret .. . - . . .
’ gore, dis ticaret agigindaki gerileme Nisan

Nisan Ocak -Nisan X . -
Deg Deg ayinda da devam etmis ve dis ticaret agigi,
Wk kT 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) Dbir onceki yilin ayni ayma gére %I11.5
fhracat 6,444 8267 283 25041 31367 253 gerileyerek 4.5 milyar dolar  olarak
Ithalat 11,580 12,812 10.6 41,123 47,643 159 gergeklesmistir. Boylece, yilin ilk dort ayinda
Dis Ticaret Dengesi 5,136 -4,545  -11.5  -16,082  -16,276 1.2 dis ticaret agigindaki artis %1.2 ile smirh bir
Kargilama Orani (%) 55.6 64.5 60.9 65.8

s diizeyde kalmistir.
Kaynak:TUIK

Nisan aymda %?28.3 oraninda artarak 8.3 milyar dolara ulasan ihracat, yilin ilk doért ayinda %25.3 artarak 31.4
milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. 2007 yilinin 6nceki aylarinda oldugu gibi kara tasitlari, makineler ve
demir-celik sektdrleri Nisan ayinda da toplam ihracat artisina kaynaklik eden sektorler olmustur. Buna ek olarak,
tekstil sektoriindeki diizelme Nisan ayinda da devam etmistir. (Thracat artisinin siirmesinin nedenleri bir sonraki
boliimde degerlendirilmistir.)
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- - Tiirkiye  Ihracatgilar  Meclisi ~ (TIM) nin
TIM Mart Ayi Ihracat Verileri agikladigi verilerden, ihracatin giiglii seyrini
Mayis Ocak —May1s Mayis ayinda da siirdiirdiigii goriilmiistiir. TIM

; ng. ng. verilerine gore, Mayis aymda ihracat, %26.2
Lol 20062007 (%) 20062007 (%) 4raninda artarak 9.2 milyar dolara ulagmis ve
Tarim 722 788 9.1 3,714 4,154 11.9 1k bazd iiksek . iikselmisti
Sanayi 6331 8,147 287 27,735 35394 27.¢ CGY!IK Dazda €N yuksek seviyeye yukseimigur.
Madencilik 200 224 117 719 922 283 Boylece, 2007 yili Ocak-Mayis doneminde
Toplam 7255 9,161 262 32,169 40,472 258 ihracat, 2006 yilnin ayni donemine gore %25.8

Kaynak: TUIK artarak 40.5 milyar dolara yiikselmistir.

Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %10.6 artarak 12.8 milyar dolara olarak gerceklesen ithalatta, 2006
yilinm ikinci yarisinda baslayan egilimlerin devam ettigi goriilmektedir. I¢ talepteki yavaslamaya paralel olarak
tiketim mallar1 ithalatindaki gerileme devam ederken, yatirim mallart ithalati diisiik oranlarda artmaktadir.
Ihracattaki giiclii seyrin destekledigi ara mallari ithalatindaki artis egilimi ise siirmektedir. Tiiketim mallar:
ithalatindaki gerileme, binek otomobilleri ithalatindaki diisiisten kaynaklanirken, diger tiiketim mallart
ithalatinda yiiksek oranli artiglar yasanmustir. 2007 yilinin ilk c¢eyreginde petrol fiyatlarmin bir 6nceki yilki
diizeyinin altinda olmasi ara mali ithalati artigint sinirlandirirken, petrol fiyatlarindaki son dénemde goriilen artis
egiliminin devam etmesi, ara mallari ithalatinin artis hizin1 bir miktar arttiracaktir.

Yiikselen ihracat performansi dis ticaret agig: ile ilgili endiseleri azaltirken, petrol fiyatlarindaki olas1 bir arts,
dis ticaret agigini yiikseltebilecek bir tehdit olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, ihracat artisinin beraberinde
ithalat artisin1 da getirmesi dig ticaret agiginda kalict bir diizelmeyi engellemektedir. Sonug olarak, Nisan ay1
verileri dig ticaret a¢igmin seyrinde dnemli bir degisime isaret etmemektedir. Dis ticaret agigindaki kismi
diizelme cari acik agisindan olumlu goriiliirken, yil sonu igin 53.2 milyar dolarlik acik tahminimizde bir
degisiklik olmamustir.

Vakifbank Hazine Baskanlgi Ekonomik Arastirmalar Servisi olarak 2007 yili ihracat tahminimiz 96.8 milyar
dolar, ithalat tahminimiz ise 150 milyar dolardur.
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Son yillarda verimlilik artiginin ihracat artigi {izerinde
onemli etkilerinin oldugu goriilmektedir. Toplam
ihracatin =~ %90’mndan fazlasini olusturan imalat
sanayiinde 2003 yilindan bu yana 9%33.1°lik bir
verimlilik artis1 yasanmugtir. 2006 yilinin ikinci
yarisinda hizla yiikselen verimlilik endeksi, bir miktar
gerilemesine karsin yiiksek seviyesini korumaktadir.
Dolayistyla, verimlilik artisinin ihracata yaptigi katki
devam etmektedir.

Toplam ihracattimizin = %51’lik  boliimiinii  euro
cinsinden gerceklestirmemiz; dis ticaret verilerinin
dolar bazinda agiklanmasi ve dolarin euro karsisinda
deger kaybetmesi, ihracat artisina katki saglamaktadir.
2003 yilinin ilk g¢eyreginde ortalama olarak, 1.072
seviyesinde bulunan euro dolar paritesi, 2007 yilinin
Mayis ay1 sonu itibariyle %25.9 artarak 1.3503
seviyesine ulagmistir. Dolarin deger kayb: YTL’nin
degerli olusunun ihracat iizerinde yarattig1 olumsuz
etkiyi azaltarak ihracat artisina katki saglamaktadir.

Ihracat birim deger endeksinin ithalat birim deger
endeksine orani olarak ifade edilen dis ticaret hadleri, dis
ticaret agiginin seyrine yonelik dnemli bilgiler vermektedir.
2004 yilinin basindan itibaren enerji fiyatlarindaki artisin
etkisiyle ithalat fiyat endeksinin ihracat fiyat endeksinin
iizerinde artmastyla dig ticaret hadleri aleyhimizde
geligsmigtir. Ancak, 2006 yilinin {iglincii ¢eyreginden
itibaren petrol fiyatlarindaki gerileme, ithal mallarin
fiyatlarindaki artist sinirlamustir. Thrag ettigimiz mallarin
fiyatlarindaki artis ise dig ticaret hadlerinin lehimize
donmesini saglamistir. Sonu¢ olarak, ihrag ettigimiz
mallarin fiyatlarindaki artiglar ihracat artisina GOnemli
katkilar saglamistir.

2004 yilindan itibaren diinya ticaret hacmindeki canlilik da
Tiirkiye’nin ihracat potansiyelini artirmistir. 2004-2006
doneminde diinyada toplam ihracat ortalama %9 oraninda
artarken, s6z konusu donemde gelismekte olan iilkelerdeki
ihracat artis1 ortalama %12.1 olarak gerceklesmistir.
fhracat artigmin belirginlestigi  2004-2006 déneminde
Tiirkiye’nin ortalama ihracat artis1 %22.1 olmustur. Diinya
ticaret hacmindeki canliligin Oniimiizdeki donemde de
devam etmesi, Tirkiye’nin ihracat artisina katki
saglayacaktir.
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Yilin ilk ii¢ ayinda 3.3 milyar YTL olan biit¢e acig, yilin ilk dort ayi itibariyle 5.4 milyar
YTL’ye yiikselmistir

Milyon YTL Nisan Ocak-Nisan
Reel Deg. Reel Deg. Ger.
2006 2007 (%) 2006 2007 (%)  Hedef Oram
Biitce Harcamalar: 15,142 16,363 -24 54,517 65,805 9.0 204,989  32.1
Faiz Dis1 Harc. 11,031 13,282 8.7 39,124 46,757 7.9 152,043  30.8
Personel ve SGKDP 3,632 4,061 1.0 13,787 16,659 9.1 53,772 31.0
Mal ve Hizmet Al 1,240 1,882 37.1 3,878 5,343 244 15587 343
Cari Trans. 4,820 5,752 7.8 17,959 20,609 3.6 60,863  33.9
Sermaye Giderleri 508 1,076 91.4 1,506 2,334 39.9 12,104 19.3
Faiz Harcamalar1 4,111 3,080 -323 15,393 19,047 11.8 52,946  36.0
Biitce Gelirleri 12,164 14,315 6.3 50,490 60,424 8.1 188,159  32.1
Vergi Gelirleri 9,592 9,859 <72 40,843 43,800 -3.1 158,153 27.7
Diger Gelirler 2,573 4,456 56.4 9,647 16,624 55.6 25307 657
Biitce Dengesi -2,978  -2,048 -37.9 -4,027 5,380 20.7 -16,830  32.0
Faiz Dis1 Denge 1,133 1,032 -17.7 11,366 13,667 8.6 36,116 37.8

Kaynak Maliye Bakanlig1

Merkezi Yonetim Biitgesi Nisan ayinda, sermaye giderlerindeki %91.4’liik ve mal ve hizmet alimlarindaki
%37.1’lik artigin etkisiyle 2 milyar YTL agik vermistir. Boylece, yilin ilk ii¢ ayinda 3.3 milyar YTL olan agik,
yilin ilk dort ay1 itibariyle 5.4 milyar YTL ye ulasmistir. 2006 yilinin ilk dort ayinda 11.4 milyar YTL olan faiz
dis1 fazla, 2007 yilinin ayn1 déneminde 13.7 milyar YTL ye ylikselerek, yil sonu hedefinin %37.8’ine ulasirken,
bir defaya mahsus elde edilen gecici gelirlerin hesaplarda yer almadig1 program taniml faiz dis1 fazla ise, yilin
ilk dort aymda 5.7 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. 2006 yilinin ayni déneminde program taniml faiz dis
fazla 8.7 milyar YTL olarak ger¢eklesmisti.

Nisan ayinda biitge gelirlerinde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore reel olarak %6.3’liikk bir artis yasanmasina
karsm ithalden alman KDV ve 06zel tiiketim vergisindeki azalmalarin etkisiyle, vergi gelirlerindeki zayif
performansin devam ettigi goriilmektedir. Nisan ayinda Biitce gelirlerindeki artista, kamu bankalarindan
saglanan 921 milyon YTL’lik temettii gelirleri ve vergi disi gelirlerde gergeklesen %56.4’lik artis etkili
olmustur. Vergi dis1 gelirlerde, en biiylik artis %109 ile tesebbiis ve miilkiyet gelirlerinde gergeklesmistir. Bu
yiiksek oranli artigta, 21 Mart’ta ihalesi yapilan ve Zorlu Holding’e 800 milyon dolar karsihig: satilan IETT
arazisinin satig bedelinin pesin 6denmesi etkili olmustur.

Yilin ilk dort ayinda vergi gelirleri
bir onceki yilin ayni doénemine

25 - 22.1 21.7 21.8 21.6 = /3 1°1; i
- gore  %3.1’lik  reel gerileme
50 | = — 4\126 gostermistir.  Yilin ilk dort ayi
15.6 itibariyle KDV gelirleri reel olarak
15 1 %12.5, OTV gelitleri  %10.6
10.7 0 9.3 oraninda  gerilemistir. Merkezi
10 | 8 yonetim biitge gelirleri icindeki
paylar1 2003 yilindan itibaren
5 diisen KDV ve OTV gelirleri 2006
sonu ve Nisan 2007 arasinda
0 belirgin bir sekilde gerilemistir.
2003 2004 2005 2006 Nis.07 2006 y1l1 sonunda %9.3 olan KDV

gelirlerinin merkezi yonetim biitge
gelirleri i¢indeki payi, 2007 yili
Nisan ayinda  %8’e  kadar
gerilerken, OTV gelirlerinin pay1 %21.6’dan %19.6’ya diigmiistiir. KDV ve OTV’deki diger aylara gére yiiksek
oranl azaliglar, i¢ talepteki gerilemenin belirginlestigini gosterirken, vergi iadesinin kaldirilmasinin KDV
tahsilati lizerinde olumsuz etkisinin olmasi da muhtemeldir.

‘ Dahilde Alinan KDV/Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri “=M==(TV/Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri ‘
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Nisan ayinda faiz dis1 harcamalar bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore reel olarak %8.7 oraninda artarak 13.3 milyar
YTL olarak gergeklesmistir. Faiz dis1 harcamalarda, sermaye giderleri ile mal ve hizmet alimlarindaki artis
belirleyici olmustur. Ancak, s6z konusu ayda faiz harcamalarindaki %32.3’lik reel gerileme, biitge
harcamalarinin reel anlamda %2.4 gerilemesini saglamustir.

Mart ayinda yiikselen faiz harcamalari, Nisan ayinda tekrar diigerek, bir 6nceki yilin ayni ayina gore reel olarak
%32.3 azalmistir. 2006 yilinin Ocak-Nisan doneminde yillik harcamalarin  %31.3’likk bolimii yapilirken, 2007
yilinin ayn1 déneminde yil sonu hedefinin %32.1’ine ulagilmistir. Yilin ilk dort ayinda 19 milyar YTL’ye ulasan
faiz harcamalarinda ise y1l sonu hedefinin %36’sina ulasilmistir.

Sonug olarak, yilin ilk dort ayinda biitce harcamalari, bor¢ odemelerinin ilk iki ayda yogunlasmasi nedeniyle
reel olarak %9 artarken, biitce gelirleri %8.1 artmistir. 2007 yilinda, vergi gelirlerindeki azaliglar ve 2007
yilimin se¢im yili olmasi, mali disiplinin saglanmasini zorlastiracak gibi goziikmektedir.

Merkezi yonetim borg¢ stoku Nisan ayinda net bor¢ 6demesi nedeniyle 5.5 milyar YTL
azalarak 352.1 milyar YTL olarak gerceklesmistir

Hazine Miistesarlig1 May1s ayinda diizenledigi dort ihale ile 9.4 milyar YTL net i¢ bor¢lanma gergeklestirmistir.
15 milyar YTL’lik i¢ borg itfast yapilan Mayis ayinda, i¢ bor¢ ¢evirme orani %75.8’den %62.7’ye diismiistiir.

¢ bor¢lanmanin vade yapisi, 2006 yilinda ortalama olarak tahvilde 31.5 ay, bonoda ise 6.4 ay olarak
gerceklesmisken, 2007 yilinda vade yapisi, tahvilde 40.5 aya yiikselmis, bonoda ise 5.1 aya gerilemistir.

I¢ Bor¢lanma Ortalama Faiz Orani(%) Hazine’nin ayhk ortalama i

25.0 1 s wa PO, s bor¢lanma faizi 2006 yili Mayis
0s : 204 ayinda  uluslararasi  piyasalarda

20.0 1 yasanan dalgalanma sonrasi
15.0 | 40 Mo e w9 %14’lerden %22’ye kadar
yiikselmig, 2006 yil sonundan

10.0 1 itibaren ise yeniden diisiis trendine
girmistir. Mart ayinda %19.8 olan

5.0 - aylik ortalama i¢ borg¢lanma faizi,
Nisan ayinda global piyasalardaki

0.0 L L T olumlu goriinliimiin de etkisiyle

L E E i P EEE D %19.1’e gerilemistir.

o
N < . S Q' 9
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Hazine Miistesarlig1i, Haziran 2007 doneminde ig

Haziran Ay1 Finansman Program (Miyar YTL) piyasalara yapilacak 12.9 milyar YTL’lik itfaya

(")dc.:meler 14.7  Kkarsilik i¢ piyasalardan 8.8 milyar YTL lik bor¢lanma
I¢ Borg 13.5 yapmay1 ongormektedir. Ayni donemde, 13.5 milyar
Di1s Borg 1.2 YTL’lik i¢ borg servisine karsilik toplam 9.4 milyar

Finansman 147 YTL’lik i¢ bor¢lanma yapmayr planlamaktadir.
Piyasadan Thale Yoluyla i¢ Bor¢lanma g 8 Haziran aymda ihale ta.rih.i 12 Haziran ve 26 Haziran
Diger finansman 59 olmgk lizere dgﬂ tahvil ihract gergeklestirecek olan

Faiz Dist Denge 03 Hazine, 5.9 milyar YTL bor¢lanma d1§1 ﬁnansmag
2. . saglamay1 amaglamaktadir. Bunun 300 milyon YTL’si
Ozellestirme 0.0 faiz dis1 fazla, 600 milyon YTL’si kamuya satislar ve
Kamuya Satislar 0.6 5 milyar YTL’si kasa-banka kullammlaridir.

D1s Borglanma 0.0

Kasa-Banka 5.0
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Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Nisan sonunda 352.1 milyar YTL

Milyar YTL Ara.06 Mar.07
Toplam Bor¢ Stoku 345.0 357.7
I¢ Borg Stoku 251.5 263.7

Di1s Borg Stoku 93.6 94.0

Kaynak: Hazine

Hazine tarafindan agiklanan Merkezi Yonetim Borg
Stoku, net bor¢ ddemesi nedeniyle Nisan ay1 sonunda
bir onceki aya gore 5.5 milyar YTL azalarak 352.1
2623 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Soz konusu
89.8 azalisin 1.4 milyar YTL’si i¢ bor¢ stokundaki
azaligtan, 4.2 milyar YTL’si de dis bor¢ stokundaki

Nis.07
352.1

azalistan kaynaklanmistir. Nisan sonu itibariyle

toplam borg stokunun %53.5'i piyasaya i¢ borglardan olusurken, dis borclarm agirligi %25.5 olarak

gerceklesmistir.

Déviz ve TL Cinsinden Borgl Dagil %)

OTL Cinsinden @Dbviz Cinsinden

i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi (Ay)

2003 yilindan beri azalma egiliminde olan déviz cinsinden
bor¢lanmanin toplam merkezi yonetim borg¢ stoku igindeki
payi, Nisan ayinda da bir onceki aya goére azalarak
%37.2’den  %34.7’ye  gerilemis, YTL cinsinden
bor¢lanmanin payi ise %62.8’den %65.3’¢ ylikselmistir.

I¢ bor¢ stokunun vadeye kalan siiresinin,

yillar itibariyle arttigi  goriilmektedir.
21 Saglanan siyasi istikrar ve makro ekonomik
iyilesme i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan
stiresinin uzamasini saglamistir. 2004 yilindan
itibaren yiikselme egiliminde olan i¢ borg
stokunun vadeye kalan siiresi, Mart ayinda
23.9 aydan Nisan ayinda 24.1 aya uzamstir.
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Hazine, IMF ile yiiriitiilmekte olan stand-by diizenlemesinin 6. gozden gecirmesine
iliskin Niyet Mektubu’nu acikladi

Hazine Miistesarligi, Uluslararast Para Fonu (IMF) ile yiiriitilmekte olan stand-by diizenlemesinin Altinci
Gozden Gegirmesine iliskin olarak, IMF Icra Direktérleri Kurulu'nda gériisiilerek onaylanan Niyet Mektubu'nu
acikladi. Hazine agiklamasinda, 6. G6zden Gegirme'nin tamamlanmasiyla birlikte, 749,5 milyon SDR (yaklasik
1,135.3 milyon dolar) tutarindaki kredi diliminin de serbest birakildig: bildirildi.

26 maddeden olusan Niyet Mektubu'nda, siyasi belirsizliklerin finansal piyasalarda dalgalanma riskini
artirmasina ragmen, giiclii politikalarin siirdiiriilmesi konusundaki taahhiidiin muhafaza edilmekte oldugu
belirtilirken, Nisan 2007 sonuna iliskin ayarlanmis faiz dig1 fazla, harcama ve sosyal giivenlik dengesine iligkin
hedeflerin temel itibariyle beklenenin altindaki gelirler ve dne alinan bazi harcamalar nedeniyle tutturulamamis
oldugunun tahmin edildigi ifade edildi. Ayrica, ihtiya¢ duyulmasi halinde kamu maliyesine iligkin hedeflerin
tutturulabilmesi amaciyla, ilave tedbirlerin alinacag: belirtildi. Alinacak tedbirlerle, yilin kalan dénemindeki
harcamalarin, program hedeflerinin altinda kalmasinin beklendigi ve 2007 yilinda faiz dig1 fazlanin Gayri Safi
Milli Hasila’nin (GSMH) %6.7'sine ulagmasinin miimkiin olabilecegi ifade edildi. Gegen yil GSMH’ye orani
%38 olan cari islemler agiginin bu y1l %7.25'e gerilemesinin beklendigi ve yillik enflasyon oranlarinin yilin ikinci
ceyreginden itibaren hissedilebilir derecede gerileyerek, 2007 yili boyunca hedefe tedricen yakisamasinin
beklendigi belirtildi. Ayrica, istikrarli ekonomik kosullar, tedricen diisen enflasyon ve ihracatin daha giicli
katkisiyla biiylimenin %35 oraninda gergeklesmesinin beklendigi ifade edilirken, yatirimlarin arttirilmast ve
Tirkiye’nin daha yiiksek bir uzun vadeli biiyiime patikasina sokulmasi i¢in gerekli olan, deregiilasyon, idari
engellerin azaltilmasi, hukuki siireclerin etkinliginin artirilmast ve kurumsal yonetimin gelistirilmesi
hususlarindaki kararligin siirmekte oldugu belirtildi. Bu dogrultuda, diisiik istthdam oranlarina ve biiylik bir kay1t
dis1 sektdre sebep olan ve nihai olarak biiylimenin diismesine yol agan is giicili piyasasi katiliklarinin ve istthdam
iizerindeki mali yiiklerin azaltilmasina yonelik reformlarin hayata gegirilmesinin amaglandigi da belirtildi.

Yiriitiilen programin temel tasi olan disiplinli kamu maliyesi politikast sonucu bor¢ oranlarinda diisiis
saglanabildigi, enflasyonla miicadelenin kolaylastirildig1 ve reel faizlerin geriledigi belirtilirken, son déonemde
faiz dis1 harcamalarin planlananin iizerinde gergeklesen yatirim ve beklenenden daha hizli artis gosteren saglik
harcamalar1 gibi etkenler nedeniyle, harcamalarin programlanan seviyenin iizerinde gerceklestigi, ancak, ileriye
yonelik olarak ihtiyatl biitce politikalarinin yiiriitiilmesi konusundaki kararliligin siirmekte oldugu ifade edildi.
Bu amaca yonelik olarak; diisitk oncelikli cari ve yatirim harcamalari ile transferlere GSMH’nin %0.6’s1
oraninda blokaj konuldugu, KiT lerin yatirim harcamalarinda GSMH’nin %0.1°i oraninda kesintiye gidildigi,
merkezi yonetimin bazi harcamalarina blokaj yapildig1 ve saglik harcamalarindaki gelismelerin, bu yilin biitge
hedeflerine erigilmesi agisindan bir sorun teskil etmemesi i¢in ¢esitli dnlemlerin yiiriirliige konuldugu belirtildi.

Hiikiimetin Sosyal Giivenlik Reformu'nu 2008 yili basindan itibaren uygulamaya koymay1 planlamasina karsin,
IMF'ye Niyet Mektubu’nda, degisiklikleri iceren yasa tasarisinin, yeni yasama doneminin baslamasindan hemen
sonra TBMM'ye sunulmasit ve sunulduktan sonra alt1 ay igerisinde uygulamaya gecirilmesinin amacglandigi
belirtildi.

Mali sektor reformuna iliskin kararliligin devam ettigi belirtilirken, kamu bankalarmin 6zellestirilmesinde de
ayn1 kararliligin siirdiiriildigii ifade edildi. Finansal piyasalar i¢in bir déniim noktas: olan Konut Finansmani
Kanunu’nun Subat 2007°de kabul edildigi ve TMSF’nin, devralinan bankalardan kalan varliklarini planlandigi
gibi 2007 sonunda elinden ¢ikarmig olacagir ve bdylece TMSF’nin mevduat sigorta kurulusu olarak sadece
mevduat sigortasina odaklanmasina imkan taninacagi da ifade edildi.
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Son aciklanan veriler iiretim ve talep kosullarinda onemli bir degisiklik olmadigim
gosteriyor. 2006 yilinin son ¢eyreginde belirginlesen ve 2007 yilinin ilk ¢ceyreginde devam
eden egilim siiriiyor

Tiiketici Giiven Endeksleri 2006 yili Mart ayinda %7.8 artan sanayi lretim

endeksi, Mart 2007°de gegen yilin ayni ayina

1200 - gore %2.6 oraninda artarak 145.4 diizeyinde

1100 | gerceklesmistir. Ocak ve Subat aylarinda gegen

1000 | Q== yilin ayni aylarinda endeksin diisiik seviyelerde

900 1 \M—;Q;Mv—v"’ kalmasimim yarattigi baz etkisi, Mart ayinda

80.0 ortadan kalktigindan, sanayi iiretim endeksi Mart

70.0 aymda %2.6 oraninda sl bir  artis

60.0 1 kaydetmistir. Mart ayinda endeks artis1 goreli

0—————————————  glarak diisiik ger¢eklesse de, 2007 yilmn ilk
01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06 09/06 10/06 11/06 12/06 01/07 02/07 03/07 04/07 o PR . . .

¢eyreginde sanayi iretimi artis1 %7.8 ile gecen

—&— Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK - TCMB) yilin aynt doneminde gergeklesen %03.3’lin

CBNC-e Giiven Endeksleri izerindedir. Bu sonu¢ ile, 2 Temmuz’da
aciklanacak ilk ceyrek bilylime oraninin %5

civarinda ger¢eklesmesinin miimkiin olacagi diistiniilmektedir.

Kapasite Kullanim Oran! (%) Nisan ayinda Uretim degeri agirhkli kapasite
kullanim orani, bir o6nceki aya ve 2006’nin ayni
ayma gore biraz gerilese de, %80’in iizerinde goreli
olarak yiiksek sayilabilecek bir seviyede %81.8
olarak gerceklesmistir. 2006 Nisan aymda kapasite
kullanim oram1 %82.3 diizeyindeydi. Kapasite
kullanim oraninin goreli yiiksek seviyesi, imalat
sanayiinde iiretim artigmnin Nisan ayinda, yiiksek
oranda olmasa da siirecegine isaret etmektedir.

=—4—2006 2007

Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gore, 2007 Nisan ayinda 2006 yilinin aym ayma gore tam
kapasite ile calisgamama nedenleri arasinda i¢ pazarda talep yetersizliginin etkisinin bir miktar azaldigi
goriilmektedir, ancak bir dnceki aya gore 2.6 puan artmustir.

“Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi”ne katilan isyerleri tarafindan Nisan ayinda bir dnceki aya gore iiretim
miktarmin %0.3 oraninda azaldigi; yurt i¢i satiglarin %4 oraninda arttig1 belirtilmistir. May1s ayinda ise liretim
miktarinin %7.2; yurti¢i satiglarin %4.3 artmasi beklenmektedir. 2006 Nisan ayinda endeksin Mart ayinda
oldugu kadar yiiksek olmamasi ve Nisan ayinda da yiiksek gergeklesen ihracat artigtyla, {iretim miktarinda azalig
oldugu belirtilmesine ragmen, sanayi {iretim endeksi artisinin smirli oranda da olsa devam etmesi miimkiin
goriinliyor. Ancak, sonraki birkag ayda, yiiksek baz etkisiyle, artis hizinda énemli oranda gerileme goriilmesi
ihtimalinin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Son birka¢ aydir oldugu gibi, se¢im siirecine kadar olan dénemde
de sanayi iiretim endeksinin seyrini ihracat artis1 belirleyecektir.

Kapasite kullanim orani1 goreli olarak yiiksek bir diizeyde olmasina kargin, imalat sanayiinde iiretim artiginin
diisiik gergeklesmesi, tevsi yatirimlarinin geciktigine isaret etmekte olup, bu durumun enflasyonist baskiyi
artirabilecegi diisiiniilmektedir.

Thracatin iiretim siirecine verdigi destek siirmektedir. 2007 yilnin Subat ve Mart aylarinda oldugu gibi Nisan
ayinda da ithalatin iizerinde ihracat artis1 gerceklesmistir. TUIK verilerine gore, Mart ayinda 2006 yilinin ayni
ayina gore %20; Nisan ayinda %28.3 oraninda artan ihracat, TIM verilerine gére Mayis ayinda da yiikselisini
siirdiirerek %26.2 oraninda artmistir. fhracat artigtyla ara mali ithalatinda artis siirmektedir. 2006 yilinin ayni
ayma gore Mart ayinda %17.6 oraninda artan ara mali ithalati, Nisan ayinda ise %15.6 oraninda artmustir.
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Yatirimlarla ilgili 6ncii sayilabilecek veriler, yatirim siirecinde durgunluk olduguna isaret etmektedir. Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yayimlanan yatirim tesvik istatistiklerinde gecen yilin ayni donemine gerileme
goriilmektedir. Mart ve Nisan aylarinda kurulan sirket ve kooperatif sayisi sirasiyla %4.9 ve %2.9 oraninda
azalmstir. Son iki ayda goriilen gerilemeyle birlikte, 2007 yilinin ilk dort ayinda kurulan sirket ve kooperatif
say1st %3.5 gibi smurh bir oranda artmustir. 2006 yilinin ayni déneminde s6z konusu artig orant %17.2 idi.
Makine-techizat sektoriinde iiretim artis oraninin yilin ilk iki ayina gére énemli oranda gerilemekte birlikte, Mart
ayinda da siirdiigii goriilmektedir. 2007 Ocak ve Subat aylarinda 2006 yilinin ayni aylarinda séz konusu
sektordeki diisiik {liretimin yarattigi baz etkisi ve ihracatin katkisiyla %44.1 ve %23.2 oraninda giiclii artislar
kaydeden sektor lretimi, Mart ayinda %10.2 oraninda artmistir. Sermaye mali ithalatinda gecen yilin aym
aylarina gore Mart ve Nisan aylarinda sirastyla %1.1 ve %2.2°1ik diisiik oranli artislar gergeklesmistir.

Nisan aymda reel kesim giliven endeksinde bir onceki aya gore %S5.1 oraninda artis gerceklesmistir. Ancak,
Nisan ayinin sonlarindan itibaren yurtigi siyasi gelismeler sonucunda Mayis ayinda reel kesim giiven endeksi bir
onceki aya gore %8 oraninda gerileme kaydetmistir. Mayis ay1 sonucu reel kesim giiveninde Nisan aymda
gerceklesen yiikselisin kalici olmadigimi ve genel se¢im siireci sonuglanip, belirsizlik ortami sona erene kadar
endekste artig egiliminin olusamayacagina yonelik bir isaret olarak algilanmustir.

Otomobil Pazan (Yurti¢i Satislar) (Adet) Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet)
Kaynak:0SD Kaynak: Hazine Miistesarhgi
70000 700,000
60000 600,000
50000 500,000
40000 400,000
30000 300,000
20000 200,000
10000 100,000
0 0
Ocak  Subat  Mart  Nisan  Mays Hazian Temmuz Agusios Eylil  Ekim  Kasm  Aralik Ocak Subat Mart Nisan ~ Mayis  Haziran Temmuz Agustos  Eyliil Ekim  Kasim  Arlik
82005 02006 02007 ‘ 82005 02006 02007 ‘

Son aciklanan veriler, tiiketicilerin dayanikli tiiketim mali ve otomobil taleplerinde de 6nemli bir degisiklik
olmadigini ortaya koymaktadir. Parasal sikilastirma, hane halkinin borgluluk diizeyinin yiikselmesi ve gelecege
yonelik beklentilerdeki goreli bozulma nedeniyle, otomobil ve beyaz esya satislart gegen yilin ayni dénemine
gore gerilemeye devam etmektedir. Mart ayinda %34.2 azalan otomobil satiglar1, Nisan ayinda %37.3 oraninda
azalmistir. Beyaz esya satiglar1 ise, Subat ayinda yillik bazda %7.2; Mart ayinda %1.2 oraninda gerilemistir.
Ozellikle otomobil satislarinda siiregelen yiiksek oranli gerileme, 6zel kesim talebinde yavaglamanimn yilin ikinci
ceyreginde de devam edebilecegi olasiligina igaret etmektedir. Ancak, ihracat artislar1 sayesinde séz konusu
sektdrlerde tiretim, yillik bazda artmaya devam etmektedir.

Tiiketicilerin yurtigi tiikketim mallarina oldugu gibi yurtdisinda firetilen tiiketim mallarina olan talepleri de
gerilemeye devam etmektedir. Mart ayinda 2006 yilinin ayni ayina gore %3.9 oraninda gerileyen tiiketim mallart
ithalati, Nisan aymda %6.9 oraninda gerilemistir.

Yiln ilk iki ayinda aylik bazda %] civarinda artis kaydeden tiiketici kredilerinde Mart ayindan itibaren aylik
bazda artis oran1 %3 seviyesine ¢ikmistir. Nisan ayinda %3.2 oraninda artan tiiketici kredileri, Mayis ayinda
%2.8 oraninda artis kaydetmistir. Tasit kredilerinin artig oran1 aylik bazda gerilerken, konut ile ihtiya¢ ve diger
kredilerdeki artis oranmin goreli olarak yiikselmesinin, tiiketici kredilerindeki artiga kaynaklik ettigi
goriilmektedir. Kredi faizlerinin son zamanlarda smirli oranda diismesine karsin onceki yila kiyasla yiiksek
seviyede olmasinin, tiiketici kredilerinde genislemeyi sinirlandirmasi miimkiindiir.
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Talepteki gerilemeyle birlikte KDV ve OTV gelirlerinin toplam biitge gelirleri icerisindeki pay: gerilemektedir.

Tiketici gliven endekslerinde belirgin  bir
degisiklik  goriilmemektedir. Nisan ayinda
tiiketici giiven endeksleri 2006 yiliin ayni ayina

Tiiketici Giiven Endeksleri

120.0

00 gore disiik gergeklesmistir. Her iki endekste de
1000 | Q=== L . bir 6nceki aya gore sinirli bir yiikselis oldugu
o v SR vevww dikkat ¢ekmekle birlikte, bu yiikselisin, trend
700 baslangici oldugu diisiiniilmemektedir. Nisan ay1
o sonundan itibaren i¢ siyasette = yasanan
01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06 09/06 10/06 11/06 12/06 01/07 02/07 03/07 04/07 gerglnllg]n’ gﬁven endekslerindekl yukseliSl
sinirlamasi miimkiin gdriinmektedir. Ancak,

@mtpms Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK - TCMB) CBNC-e Gitven Endeksleri gene] se¢imlerin O6ne alinmasi ve her iki

endekste de gelecege iligskin beklentilerdeki
iyilesmenin, siyasi ve jeopolitik istikrarla
birlikte i¢ talepte artig saglayabilecegi ihtimalini belirtmek gerekmektedir.

Sonug olarak, biiyiime siireciyle ilgili 2006 yilinin ikinci yarisinda baslayan ve son ceyrekte belirginlegen
trendin, yilin ilk ii¢ ayinda da devam ettigi goriilmektedir. Yani, i¢ talep daralirken, ihracat artiginin devamuyla,
yeni yatirimlar yapilmasa da, liretim siireci devam etmektedir. Ancak, cumhurbaskanlig1 se¢imi siirecinde ortaya
cikan gelismelerin yarattig1 belirsizlik ve 2006 yilinin ikinci ¢eyregindeki giiglii baz etkisi nedeniyle 2007 yilinin
ikinci ¢eyreginde biiylime performansinda yavaglamanin belirginlesmesi beklenmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanhgi Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yuh biiyiime orani tahminimiz
%4.8’dir.
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2007 yilimin ilk ceyregi itibariyle 6zkaynaklar biiyiimeye devam etmistir

Tiirk bankacilik sisteminin toplam aktifleri gecen yilin
ilk ceyregine gore %21, 2006 yil sonuna gore ise %3
oraninda artarak 499 milyar YTL olarak gerg¢eklesmistir.
- .. | Aralk 2006 itibariyle %85 olan toplam aktiflerin
. | GSMH’ye oraninin ise Mart 2007 itibariyle %84’e
ls | geriledigi tahmin edilmektedir. Bankacilik sektoriintin

1. | toplam bilangosu, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde 14 milyar
e e [1: | YTL artis kaydetmistir. Bu artisin %60’1 (8.4 milyar
: - YTL) mevduattan; %33’ (4.6 milyar YTL)
6zkaynaklardan, %7’si (1 milyar YTL) diger pasiflerden
gelmistir. Saglanan kaynaklarin %75°1 (10.4 milyar
YTL) kredilere, %251 (3.6 milyar YTL) finansal varliklara ayrilmistir. 2007 yilinin ilk {i¢ ayinda sektoriin kredi
hacmi %4.8 artarak 228.5 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Likit aktiflerin pay1 ise, 2006 yili Mayis
dalgalanmasindan sonra ekonomide istikrar ortaminin yeniden olusmasiyla gerilemistir. Bankalar, varliklarini,
para piyasalarinda ve kredi plasmanlartyla degerlendirmistir.

[ — e YTL —ik vizde degipme

Banka gruplan itibariyle durum degerlendirildiginde, 2007 nin ilk ¢eyreginde aktif toplaminin, kamu bankalar
ve Ozel bankalarda %3 arttig1, yabanci sermayeli bankalarda degismedigi, kalkinma ve yatirim bankalarinda ise
%6 oraninda arttig1 goriilmektedir.

Sektoriin yogunlagma diizeyinde son birka¢ yildir 6nemli bir degisiklik olmamuis; ilk bes bankanin sektor aktif
pay1 %63 olarak gergeklesirken, ilk on bankanin aktif pay1 %86 olmustur.

Sektor bilangosunda, Aralik 2006°ya gore, YTL
aktifler %4.5 biiylirken, YP aktiflerin YTL karsilig1
ise %0.3 oraninda kiiciilmiistiir. Buna karsin YTL
pasifler %4.2, YP pasiflerin YTL karsiligi 9%0.6
oraninda artmistir. Bilango i¢inde YTL aktiflerin
payr %66’dan %067’ye ¢ikarken, YTL pasiflerin
pay1 da bir puan artarak %63’e ¢ikmuistir.

(1] 03 04 (1KY 061 062 063 064 071

[ —TL ARl —TL Pasifler

Sektoriin fon kaynaklari incelendiginde, 2006 yil sonuna gore en yiiksek artisin %7.9 ile 6zkaynaklarda
gergeklestigi goriiliirken, bunu %2.7 ile mevduat ve %0.8 ile mevduat dis1 kaynaklardaki artig izlemistir.
Ozkaynaklardaki yiiksek oranli artista, ddenmis sermaye ve sermaye yedeklerindeki artis etkili olmustur.
Mevduat dis1 kaynaklarda 2007 yilinin ilk ¢eyreginde bankalarin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmalarimin
durmast nedeniyle sinirli bir artig gergeklesmistir. Toplam mevduatta ise, 2006 yil sonuna gére YP mevduat
%2.6, TP mevduat ise %2.8 artmistir. 2006 y1l sonunda %38.4 olan YP mevduatin toplam mevduat i¢indeki pay1
2007’nin ilk geyreginde %38.3’e gerilemistir. Ancak kisa vadede, dalgalanma oncesi 2006 yil1 Nisan ayindaki
%34.4 olan seviyeye donmesi pek muhtemel goriinmemektedir.

Sektor net donem kari, 2007 yilinin Mart ayinda gegen yilin ayn1 donemine gore %24 oraninda artarak 3.3
milyar YTL olarak gerceklesmistir. Karliliktaki artista, net faiz marjinin daralmasma ve diger faaliyet
giderlerindeki artisa ragmen, iicret ve komisyon gelirleri ile faiz gelirlerinin artis1 etkili olmustur. 2007 y1l1 Mart
ay1 itibariyle son bir yillik dénemde, net faiz gelirleri %28, net iicret ve komisyon gelirleri ise %19 oraninda
artmugtir. 11k {i¢ aylik dénemde, sektoriin aktif karlihig1 %0.7, 6zkaynak karhilig1 ise %35.3 olarak gergeklesmistir.
Yilm ilk ¢eyreginde dzkaynaklarda yasanan hizli artig, sermaye yeterliligini olumlu etkilemistir. 2006 yil sonu
itibariyle %22 olan mevduat bankalarinin sermaye yeterliligi rasyosu, Mart 2007°de %22.5 seviyesine
yiikselmistir.

(Kaynak: TBB)
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ABD ekonomisinin yilin geri kalaminda daha iyi bir biiyiime performansi1 gostermesi
beklenirken, enflasyonist risklerin devam etmesi, FED’in 2007 yilinda faiz indirimine
gitmeyebilecegi beklentisinin agirhikta olmasina neden olmakta

Mayis ay1 boyunca yayinlanan veriler,

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri ABD ckonomisinin nispeten daha olumlu
bir goriiniim kazanmasina yol agmistir. Her

o .
(%) Degisim UL LR L R, L EnSont o kadar, 2007 yili birinci geyrek biiylime
Biiyiime 1.6 2.5 3,9 32 33 0.6 (2007 I. ¢.) o 5 o S . o
igsizlik 58 6 55 507 46 45 (Mayis07) orani A.)l.3 ten %0.6’ya revize ed11m1.s.01§a
Enflasyon (CPI) 1.6 23 2.7 3.4 2.6 2.6 (Nisan 07) da, Nisan ve Mayis aylarina iligkin
Fed Faiz Oram 1.25 1 2.25 4.25 5.25 5.25 (Haziran 06) ekonomik aktivite Verileri’ buyumenln yﬂln
Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,  ikinci ¢eyreginden itibaren canlanacagini
IMF, Reuters gostermektedir.

2005 yilindan beri ciddi bir enflasyon tehlikesiyle kargi karsiya olan ABD’nin Nisan ay1 enflasyon verilerinde
onemli bir degisiklik gozlenmemistir. Nisan ayimnda, Uretici Fiyat Endeksi (UFE), genel bazda bir nceki aya
gore %0.7 artmig, ¢ekirdek bazda ise degismemistir. Genel olarak degerlendirildiginde iretici fiyatlari artigt
beklentilerin ¢ok fazla disina ¢ikmamugtir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ise bir onceki aya gére beklentilerin
biraz altinda, %0.4 oraninda artarken, ¢ekirdek TUFE beklentiler dogrultusunda %0.2 artmistir. Enflasyon yillik
bazda UFE’de %3.2, cekirdek UFE’de %]1.5, TUFE’de %2.6 ve cekirdek TUFE’de %2.3 artmustir. Ote yandan,
FED’in en yakindan takip ettigi enflasyon gostergesi olan ve %2’nin altina inmesini amagladig1 ¢ekirdek Kisisel
Tiiketim Harcamalar: (PCE) Endeksi, Nisan ayinda aylik bazda %0.2 artmasi beklenirken %0.1 artmustir.
Cekirdek PCE’nin yillik bazda artis1 ise %2 olmustur. Boylece, enflasyon Nisan ayinda gegen aylara gére daha
tlimli bir goriiniim arzetmis, fakat yine de ABD Merkez Bankasi’nin (FED) o6zellikle ¢ekirdek tiiketici
fiyatlarinda gerceklesmesini bekledigi diisiis, Nisan aymnda da yasanmamistir. Bu durum, FED’in 2007 yilinda
faiz indirimine gitmesi olasiligini azaltmistir.

Enflasyon verilerinin, fiyatlar genel diizeyinin makul &l¢iide arttifini gdstermesine ragmen, FED yetkilileri
enflasyon riskine iligkin kaygilarini dile getirmeye devam etmektedir. 9 Mayis’ta yapilan FED toplantisinda,
biiytimeye iligkin risklerin azaldig1 ve enflasyonist baskilarn varligimi korudugu gerekgesiyle %5.25 olan faiz
orani degistirilmemistir. Toplantinin daha sonra yayinlanan tutanaklarindan FED’in, biiylimedeki yavaslamanin
2007 yilinin geri kalaninda azalmasimi bekledigi goriilmistiir. Ancak, FED’in de dile getirdigi gibi, siki bir
istihdam piyasasinin mevcut olmasi ve yiiksek kapasite kullanim oranlarinin yanisira enerji fiyatlarmin
yiikselmesi riski, baglica enflasyonist baski unsurlari olmaya devam etmektedir. Mayis aymda yayinlanan
tilketici giiven endekslerinin beklentilerin iizerinde artmasi da, gelecek donemde enflasyonda diisiis yaganmasi
olasiligini bir miktar azaltmstir.

ABD istihdam verileri ise Mayis ayinda, istihdam piyasasinda herhangi bir gevseme olmadigini gostermektedir.
Nisan ayinda, beklentilerin altinda artan (88,000 kisi), tarim dis1 istihdam, Mayis ayinda 130,000 olan beklenti
seviyesinin bir hayli lizerinde, 157,000 kisi artmustir. Issizlik orant ise %4.5’te kalmustir.

FED’in halen %5.25 olan ve birka¢ ay dncesine kadar yilin ikinci veya liglincii ¢eyreginden itibaren diisiiriilmesi
beklenen faiz oraninin bir siire daha degistirilmeyecegi beklentisi, ekonomik aktiviteye iliskin verilerle de
desteklenmektedir. Sanayi iiretimi ve kapasite kullanim oranlar1 Nisan aymda beklentilerin iizerinde artarken,
FED’in eyalet subelerince yapilan anketlere gore olusturulan bolgesel iiretim endekslerinden New York ve
Philadelphia FED endeksleri yiikselis trendi ¢izmiglerdir. Chicago Satin Alma Yoneticileri (PMI) endeksi, ISM
imalat sanayi ve hizmetler endeksleri de beklentilerin iizerine g¢ikarak 2007’nin ikinci ¢eyreginde biiylime
performansinin artacagina isaret etmistir.

Sonug olarak, enflasyon artisin1 6nlemek amacini 6n planda tutan FED’in, faiz indirimine gitmesi olasilig1 bu ay
azalmig goriinmekle birlikte, bu olasiligin tam olarak ortadan kalktigini1 s6ylemek yanlis olacaktir. Zira, Fed’in
2007 sonuna kadar bes toplant1 daha yapmasi beklenmekte ve biiyiimenin yilin geri kalaninda yavaglamayacagi
yoniinde kesin bulgular bulunmamaktadir.
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Euro Bolgesi’nin giiclii biiyiime performansinin yaninda, ECB’nin enflasyonist baskilar

konusundaki endisesi devam etmekte

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri

Mayis ay1 boyunca Euro Bolgesi’nde
ekonominin genel goriinlimiinii bozacak

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006  EnSon  derecede  olumsuz  bir  gelisme

Biiyiime 09 08 21 13 28 3.0(007L¢.) yasanmamustir.  Yaymlanan  veriler

Issizlik 85 8.9 8.8 8.3 7.7 7.1 (Nisan 07) cogunlukla beklentilere paralel olmus,

Enflasyon (HICP) 228 197 236 222 19 19MNisan07)  puceo g o hem d deced
. yumedekl canliligin cevam cdcecegl

ECB Faiz Oram 2.75 2 2 225 375 4.0 (Haz 07) -

M3 Para Arzi Artisi 69 71 66 74 97 104 (Nisan07)  beklentisi korunmustur. Avrupa Merkez

Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters

Bankas1 (ECB) Mayis aymda yaptigi

toplantida faiz oranini degistirmezken, 6
Haziran’da yaptig1 toplantida faiz oranimmi %3.75’ten %4’e ¢ikarma karari almistir. ECB Baskani Trichet
toplantidan sonra yaptigi aciklamada, faiz artirim kararina gerekge olarak likidite genislemesi, istihdam
piyasasindaki sikilagma ve ficret artiglarinin yaratabilecegi baskiy1 gostermistir. ECB, enflasyonun oniimiizdeki
birkag ay iginde yavaslayacagini ancak, yil sonuna dogru tekrar artacagini ongormekte, biiyiimeye yonelik
risklerin ise kisa vadede geri planda oldugunu ifade etmektedir. Trichet, enflasyona karsi gereken tedbirlerin
almacagini belirtmekle birlikte, gelecek aylarda faiz artirnmina gidilip gidilmeyecegi konusunda net bir ipucu
vermemistir.

Euro Bolgesi’nde yayinlanan verilere baktigimizda, verilerin ECB’nin 6ngoriileriyle tutarl bir gdriiniim arzettigi
goriilmektedir. 2007 nin ilk g¢eyregine iliskin biiylime orant %0.6 olarak teyit edilirken, 2006’nin son ¢eyreginde
9%3.3 olarak gergeklesen yillik bazda biiyiime orant %3 olarak agiklanmustir. Yatirim harcamalarinin artis hizinin
istikrarli oldugu goriiliirken, tiiketimde bir miktar gerileme s6z konusudur. 2007 1. geyrek biiyiime oranlarinin bir
onceki g¢eyrekteki artiglarin altinda kalmasina ragmen, bu durumun ciddi bir risk olusturmayip, biiyiime
performansinda belirgin bir gerileme beklenmemektedir. Nitekim, Nisan ay1 sanayi iiretimi verilerindeki artig da
biliylimenin yilin ikinci ¢eyreginde canliligini koruyacagina isaret etmektedir. Buna gore, Euro Bolgesi sanayi
iiretimi, Nisan aymda %0.3 artmasi beklenirken, bir 6nceki aya gore %0.4 artmistir.

Euro Bolgesi enflasyonu Nisan ay1 verilerine gore yil baginda yapilan tahminlerin altinda kalmigtir. Harmonize
Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) Nisan ayinda, Mart aymda oldugu gibi yillik bazda %1.9 artmustir. Enflasyon
artis1 gectigimiz yil Nisan aymnda %2.5 olarak gergeklesmisti. Enflasyon artigina en ¢ok etki eden kalemler,
egitim ve giyim olurken, talep kosullarinda bozulma beklentisi bir hayli diistiktiir.

Enflasyonist baskilar1 artirabilecek olmasi agisindan yakindan izlenen M3 para arzi Nisan ayinda, Mart aymdaki
%10.9 olan rekor seviyesinin altina inerek %10.4 artmistir. M3 para arzi, aylik verilere gore degerlendirildiginde
gerilemis olmasina ragmen, ii¢ aylik ortalamalara bakildiginda, likidite genislemesinin devam ettigini
gostermektedir.

Istihdam kosullarina bakildiginda ise, Mart ayinda %7.2 olan igsizlik oraninin Nisan’da %7.1°e gerilemesi,
istihdam kosullarindaki sikilagsmanin devam ettigini gostermistir.

Bu arada, ECB’nin yil sonu enflasyon, issizlik ve biiylime tahminleri revize edilmistir. ECB’nin enflasyon
tahmini %1.8’den %2’ye ve issizlik orani tahmini %7.5’ten %7.2’ye ¢ekilirken, biiyiime tahmini %2.5’ten
%?2.6’ya revize edilmistir.

Japonya’da enflasyonun diisecegi endisesi, Nisan ay1 enflasyon verilerinin beklentiler
dogrultusunda olmasi nedeniyle hafiflerken, biiyiime verileri hayal kirikhig1 yaratmistir

Japonya’nin biiylime oram1 2007’nin ilk

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri ceyreginde %0.7 olan beklentilerin biraz
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006  En Son altinda, %0.6 artarak, son 9  geyrektir
Biiyiime 01 18 23 26 22 24(2007L¢) Dbillyimeye devam eden Japon ekonomisinin,
Issizlik 54 53 47 44 41 38(Nisan07) ticari yatirimlardaki diisiise bagli olarak bir
Egﬂna;g_";']‘}glg%CD }?e'zterv'os 0.0 06 03 00(Nisan 07) = piktar yavasladigii — gostermistir.  Japon
— - ‘ ekonomisi Ekim-Aralik doéneminde  %1.2

biliylimiistii. Biiylime orani yillik bazda %2.7 olmasi beklenirken %2.4 olarak gerc¢eklesmistir. Bilylime oraninin
beklentilerin altinda kalmasi, 2007’nin {iglincii ¢eyreginde faiz artirnmina gitmesi beklenen Japonya Merkez
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Bankasi’nin (BoJ), bu kararini bir miiddet daha ertelemesi beklentisini bir miktar artirsa da, tiiketici fiyatlarmin
Nisan ayinda beklenenin {izerinde artmasi, Temmuz’da yapilacak olan parlamento se¢imlerinin ardindan faiz
artinmina gidilecegi beklentisinin devam etmesine neden olmustur.

BoJ, bu ayki toplantisinda Subat aymda %0.50’ye c¢ikardig1 faiz oranmi degistirmemistir. BoJ yetkilileri
yaptiklar1 agiklamalarda, enflasyonun uzun vadedeki goriinlimiiniin faiz kararlari agisindan daha 6nemli
oldugunu belirmislerdir. Biiyiimenin oOniimiizdeki donemde yavaslamasi ve enflasyonun diisiis egilimi
sergilemesi halinde, BoJ’un faiz artirrmimi ertelemesi miimkiindiir. Fakat, ABD ekonomisinin yilin ikinci
¢eyreginden itibaren beklendigi gibi canlanmasi halinde, Japon ekonomisinin de bundan olumlu etkilenmesi
beklenebilir.

Gegen y1l sonundan beri gerileme egilimi sergileyen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Nisan ayinda da gerilemeye
devam etmistir. Ancak, TUFE nin %0.1 olan beklenti diizeyi dogrultusunda gergeklesmesi, enflasyon goriiniimii
acisindan olumlu algilanarak, BoJ’un yilin iigiincli ¢eyreginde faiz oranii %0.75’e ¢ikaracagi beklentisini
artirmistir. Bu ayin 6nemli gelismelerinden biri de Mart aymnda %4 olan issizlik oraninin Nisan aymda
beklenmedik bir sekilde en %3.8 e inmesi olmustur. Issizlik oranindaki gerileme, ekonominin canliliginin devam
ettigini gdstermesinin yaninda, hanehalki harcamalarinda ve dolayisiyla enflasyonda bir diislis yasanmasi
ihtimalini azaltmas1 agisindan olumlu olarak algilanmustir.
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Analiz:Cin borsasindaki gelismelerin diinya piyasalarina etkisi

Ulkeler arasindaki finansal baglarin giiglendigi son yillarda, herhangi bir iilkede meydana gelen gelismenin
etkileri hizla diger iilkelere de yayilmaktadir. Bu baglamda, Cin’in uluslararast finansal piyasalara
entegrasyonunun giderek artmasi da Cin piyasasimin yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmesini gerekli
kilmaktadir. Yatirnmcilar 6zellikle Cin’in hisse senedi piyasasi, Cin Merkez Bankasi’nin para politikasi
uygulamalar1 ve Cin’deki enflasyon gelismeleri lizerine yogunlasmaktadirlar.

Cin borsasinda Mayis ayinda goriilen diisiisler, global bir diizeltme hareketini tetikleyebilecegi endisesiyle,
tedirginlik yaratmustir. Ozellikle, eski Fed Baskan1 Alan Greenspan’in 2007 yilinmn ilk bes ayinda yatirimci
sayist ve islem hacmi 6nemli Olclide artan Cin borsasinin asir1 sistigini ve borsada hizli bir diizeltmenin
goriilebilecegini belirttigi aciklamasinin piyasalar iizerindeki olumsuz etkisinin ardindan, Cin borsasinda
meydana gelen siskinligin giderilebilmesi amaciyla borsa iglemlerine uygulanan stopaj oraninin %0.1°den
%0.3’e cikarilmasi, uluslararasi piyasalar iizerinde de etkili olmustur. Daha sonra, Cin hiikiimetinin borsada
islem goren yatirimlardan %20 oraninda sermaye geliri vergisi alacagi sOylentileri, Cin borsasinin %8.3 deger
kaybetmesine neden olmustur. Mayis ayindaki bu gelismeler, Cin borsasi {izerindeki tartigmalar artirmistir.

Cin Borsasindaki Balonun Boyutu ve Global Ekonomi Acisindan Onemi

Global anlamda enflasyon oranlarinin  kontrol

panghay Encle edilmesinde kritik rol oynayan Cin ekonomisinde
o varlik piyasasinda ortaya cikan asir1 deger artislari
o dikkat ¢ekmektedir. Sanghay Bilesik Endeksi’nin,
3000 Mayis ayinda 2006 nin ayn1 ayina gore yaklasik olarak
2000 %150, 2006 yili sonuna goére ise %54 oraninda

1000 yiikseldigi dikkate alindiginda, varlik piyasasinda
olusan balon net olarak goriilmektedir. Buna ek olarak,
biiyiik 6l¢iide bireysel yatirimcilarin  yoneldigi
Sanghay borsasinda kisilerin borsaya ilgisi artarak
devam etmektedir. 2006 yilinda yaklasik 6 milyon
hesabin agildigt Cin borsasinda, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde 5.4 milyon yeni hesap agilmis, 842 sirketin islem
gordiigli Sanghay borsasinin piyasa degeri, 2.3 trilyon dolara ulagsmistir. S6z konusu veriler, Cin ekonomisinde
hisse senedi piyasasina olan ilginin ne boyutlara ulastigini agikca gostermektedir.

0
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2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1

Cin’deki gelismelerin uluslararasi piyasalara olasi etkisi

Cin hisse senedi piyasasindaki olast deger kayiplarinin Cin ekonomisine ve uluslararasi piyasalara etkileri
degerlendirilirken Cin politika yapicilarinin davraniglar gézden kagirilmamalidir. Gerek Sanghay borsasinda
islem goren hisse senetlerinin yapisal 6zellikleri gerekse Cin hiikiimetinin aldigi 6nlemler varlik piyasalarinda
asirt deger artiglarina karsi temkinli olundugunu ortaya koymaktadir. Fiyat siskinliginin ortaya ¢iktigi A tipi
hisse senetlerinin birkag 6nemli fon diginda yabanci yatirimeiya yasak olmasi ve sadece yuan kullanilarak islem
yapilmasi ayrica, Cin borsasinda islem yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin alim-satimi konusunda daha esnek
olan ve yabanci para kullanilarak islem yapilan B tipi hisse senetleri {izerinde islem yapabilmeleri, Cin borsasini
yabanci yatirimceilarin spekiilatif akimlarindan korumaktadir. Ayrica, hiikiimetin borsa islemlerine uygulanan
stopajt arttirmasi ve alternatif yatirim araglarini 6zendirmeye yonelik c¢abalari konunun dikkatle izlendigini
gostermektedir. Cin borsasinda herhangi bir hisse senedinin %10 deger kaybetmesi durumunda, o hisseye
yonelik islemlerin durdurulmasi da borsadaki asir1 oynaklig1 engellemektedir.

Cin borsast ile ilgili degerlendirmeler yapilirken goéz oniinde bulundurulmasi gereken temel nokta, Cin
borsasinda ortaya ¢ikabilecek biiyiik bir diisiisiin Cin ve diinya ekonomisine yansimasinin ne sekilde olacagidir.
2001 yilinda GSYIH’nin %52’sine ulasan A tipi hisse senetlerinin, 2007 yili Mayis ay1 itibariyle GSYIH nin
%72’sine yiikseldigi dikkate alindiginda borsaya bireysel katilimc1 oranmin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda, Cin borsasinda goriilebilecek herhangi bir diisiis, hanehalki servetinde bir azalmaya neden
olacaktir. Ancak, boyle bir durumun ortaya g¢ikmasi halinde, yabanci yatirimcilarn Cin borsasindaki
portfdylerinin sinirli olmasi dolayisiyla, ekonomi yonetiminin gerekli Onlemleri alacak konumda oldugu
goriilmektedir. Cin Merkez Bankasi’nin sahip oldugu yiiksek rezervler, bireysel yatirimcilara alternatif bir
yatirim aract olabilecek mevduat faizlerinin yiikselmesi durumunda bankalara kaynak aktarimi olanagini
vermektedir. Sonug olarak, global piyasalar agisindan Cin kaynakli asil risk unsurunu, Cin borsasindaki smirlt
diisiislerden ¢ok, Cin ekonomisindeki olasi bir yavaslamanin olusturdugu diisiiniilmektedir. Ancak, Cin
borsasinin hacmi dikkate alindiginda global piyasalarin etkilenmesi kagimilmaz olmaktadir.
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Brezilya’nin kredi notlarimin yiikselmesi olumlu bir ekonomik performansa isaret
etmektedir

Brezilya’da Mayis ayinda

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri
. ! A enflasyon orani beklentilerin bir

Biiyiime 203 ? 202 ‘7‘ 203 g 203 2 aO0AER Sf 112 miktar tzerinde %0.28’lik artis
Tssizlik 10.9 9.6 8.3 8.4 10.1 (Nisan 07)  gosterirken, yillik enflasyon orani
Enflasyon 9.3 7.6 5.7 3.1 3.18 (May1s 07) 94318  olarak  gergeklesmistir.
O M3 DD R0 POORS v aynda enfsyondaki ars,
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist yiyecek ve .baZI tarim - Griinleri
o Tt fiyatlarindaki artigtan

kaynaklanmigtir. 2006  yilinin

ilgili déneminde aylik olarak fiyatlar genel diizeyinde artis yasanmamasi nedeniyle, Agustos ayma kadar yillik
enflasyondaki artigin devam etmesi ancak, enflasyonun hedeften Onemli bir sapma gostermemesi
beklenmektedir.

Brezilya’da perakende satislar Mart ayinda bir 6nceki aya gore %1.1; yillik bazda ise %11.5 yiikselmistir. Biiytik
Olgiide diisiik faiz oranlari, kredi genislemesi ve calisanlarin yiiksek gelirlerinin kaynaklik ettigi perakende
satislardaki genisleme, yurtici talepteki diizelmeye iligkin 6nemli bir gdsterge olarak kabul edilmektedir.

Brezilya agisindan Mayis ayindaki en dnemli gelismeler, kredi derecelendirme kuruluglari Fitch ve Standard &
Poor’s’un Brezilya’nin kredi notlarinda yaptig1 artirimdir. Oncelikle Fitch, Brezilya'nin uzun vadeli déviz ve
yerel para birimi cinsinden kredi notunu “BB”den “BB+”ya, iilkenin not tavanini da “BBB-” den “BB+"ya
yiikseltirken, Brezilyanim kisa dénemli notunu ise duragan goriiniimii tanimlayan “B” notu ile ifade etmistir.
Kredi artirimina gerekge olarak, Brezilya’nin dis soklara olan dayamikliliginin artmasi gosterilmistir. Mayis ay1
icinde Fitch’in ardindan Standard & Poor’s da Brezilya’nin ulusal para cinsinden uzun vadeli kredi notunu
“BB”den “BB+"ya c¢ikarirken, doviz cinsi uzun vadeli kredi notunu “BB+”dan “BBB”ye yiikseltmistir. S&P,
iilke goriiniimiinii ise pozitif olarak teyit etmistir. Ulke goriiniimiin pozitif olmasi, orta vadede yatirim ortaminin
iyilesecegine yonelik bir isaret olarak algilanmistir.

Brezilya’nin kredi notlarindaki artigin temel olarak,

U Do Ulusal P Kredi Notl .
unmonem “Iusal fara Bredh notar devlet baskant Lula doneminde uygulanmaya

Fitch S&P

Yatirim Yapilabilir baglanan makroekonomik politikalarin, ekonominin

AAA AAA mali ve dig soklara karsi kirilganliklarim
AA+ AA+ azaltmasidir. Kredi notlarindaki son artisla,
AA AA Brezilya’nin “yatirim yapilabilir” iilke seviyesine
/:1' iﬁ' yiikselmesi ig:i'n bir asama kalrr'nstlr.. So6z konusq
A A durum, Brezilya’nin risk primlerinde O6nemli
A- A- disiislere neden olurken, yurtdist piyasalardan
E;?;; %E;?; disiik kredili ve uzun vadeli borglanma olanaklarini
BBB- BBB- arttiracaktir. Gegmis yillarda kredi notu
Spekiilatif baglaminda Tiirkiye ile aymi seviyede bulunan

BB+ BB+ Brezilya, son artirimlarla Tiirkiye’nin Oniine
BB * geemistir.  Tiirkiye’de  son  donemde  siyasi
Bt Bt belirsizliklerin arttigt goéz Oniine alindiginda,
B- B- mevcut seyrin bir siire daha devam etmesi
cee+ cccr beklenmektedir.
ccc ccc
ccc- ccc-
cc cc
c c
DDD SD
DD D
D

: Brezilya

.: Tiirkiye
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Son aciklanan verilere gore, Rusya ekonomisinde enflasyon ve biitce ile ilgili
gelismelerin dikkat cekici oldugu goriilmektedir

2007 yili ilk ¢eyrek verileri, Rusya

R Temel Ek ik Gostergeleri L .
A SR DS R ekonomisinin giicli ekonomik

2003 2004 2005 2006 2007 (En Son)

Biiyiime (%) 73 7.2 64 68 7.9 (1.Ceyreky Performansinin stirdigiini
issizlik 8.6 8.2 76 7.1 7.0 (Nisan 07) gOstermistir. Nisan aymda tilkenin
Enflasyon (%) 13.7 10.9 127 9.0 7.8 (Nisan 07)  igsizlik oran1 ise bir dnceki aya gore
Cari Denge (Milyar $) 354 59.9 833 95.6 21.8 (1.Ceyrek) 0.2 puan gerileyerek %7.0 seviyesinde
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist -

*: Tahmin gergeklesmistir.

Rusya’nin biitge performansi Nisan aymnda da diisiik kalmistir. 2007 yilinim ilk geyreginde GSYIH nin %7.1°i
oraninda gerceklesen biitce fazlasi, Nisan ay1 itibariyle GSYIH nin %2.6’sma gerilemistir. Biitce gelir ve
harcamalarinin hedeflere uyumlu bir seyir izlemesine karsin, gegmis yillarda, biitge harcamalarinin enflasyon
lizerinde baski yarattigi goriilmiistiir. Bu nedenle, biitge performansindaki gerileme Rusya’da Onilimiizdeki
donemde fiyatlar lizerinde baski yaratabilecegi endisesiyle yakindan takip edilmektedir.

Rusya’da yilin ilk geyreginde diisiis egilimine giren
yulik enflasyon oranmin, Nisan aymda tekrar
yikselise ge¢mesinin ardindan, Mayis ayinda da
artmaya devam etmesi beklenmektedir. Nisan ayinda
%0.6 oraninda artan tiiketici fiyat endeksinin yillik
artts orant %7.8 olarak gerceklesmistir. Tiiketici
fiyat endeksi Nisan ay1 itibariyle resmi hedefin
altinda bulunmasina kargin, artis egiliminin devam

Rusya CPI

? etmesi, Rusya ekonomisi agisindan 6nemli bir risk
B P unsuru olarak  goriilmektedir.  S6z  konusu  risk
ISR \;\, @ \@@ 60 é\ QQ\Q@ \@60 $ é\ unsurunu dikkate alan Rusya Merkez Bankasi, 1
¢ dp N @ oo N Temmuz 2007 tarihinden itibaren ticari bankalarin

mevduat munzam karsiliklarinin  arttirilacagini

aciklamistir. Bu gelisme, Rusya’da enflasyonun para
otoriteleri tarafindan oncelikli bir risk unsuru olarak algilandigin1 gostermektedir. Ayrica, enflasyonist baskilar
nedeniyle rublenin oniimiizdeki donemde bir miktar deger kazanabilecegi yetkililer tarafindan dile getirilmistir.
Bu yiizden, 2007 yilinda enflasyon oranini %8 seviyesinde tutmak i¢in Rus hiikiimeti, kurlar1 arag olarak
kullanmay1 planlamaktadir.

Rusya’da son ii¢ ayda 61 milyar dolara ulasan yabanci sermaye girisinde artis devam etmektedir. Rus yetkililer,
2007 yilinda s6z konusu trendin devam etmesi durumunda, yabanci sermaye girisinde 2006 yilinda ulasilan
rekor seviyenin asilabilecegini belirtilmektedir. Yiiksek yabanci sermaye girisleri, Rusya Merkez Bankasi’nin
rezervlerini, 6nemli dl¢iide artirmigtir. Mayis ayinin ilk haftasi itibariyle Rusya Merkez Bankasi rezervleri 372.1
milyar dolara ulagmistir. Yabanct sermaye giriglerine karsit Merkez Bankasi’nin yaptigi sterilizasyon cabalari
Rusya’da kurlar iizerinde baski yaratirken, enflasyonun yiikseldigi bir ortamda dikkatle izlenmektedir.

€/$ paritesi ABD ekonomisinin goriiniimiiniin olumluya donmesiyle, daha ¢ok dolar
lehine hareket ederek, diisiis egilimi sergilemistir

Gegctigimiz ay ABD ekonomisinin gdriiniimiiniin nispeten
olumlu bir hal almasi, dolarin deger kazanmasina ve €/$
paritesinin gerileyerek 1.36 seviyesinin altina inmesine yol
acmisti. Dolardaki deger artisi, bu ay yaymlanan ABD
verilerinin bilylimenin yilin geri kalaninda toparlanacagina
isaret etmesiyle, bu ay da devam etmis, ancak ¢ok keskin
olmamakla birlikte dalgalanmalar gectigimiz aya gore
daha fazla olmustur. €/$ paritesi bu ay 1.3390-1.3590
araliginda dalgalanmig, 1.3590 seviyesi ay ortasinda
yayinlanan ABD TUFE verisinin beklentilerin altinda
kalmasinin, FED’in faiz indirimine  gidebilecegi

— €/$ Paritesi

6/7/2007
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beklentisini kisa bir siireligine artirmasiyla goriilmiistiir. 1.3390 seviyeleri ise, gelecek donem igin ABD
ekonomisinin biiylime goriinlimiiniin ay sonuna dogru daha da pozitif bir hal almasi ve enflasyonun yatay
seyrediyor olmasmin, FED’in yil sonuna kadar faiz indirimine gitmeyecegi beklentisini artirmasinin ardindan
gelinen seviyedir.

Oniimiizdeki ay, finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olabilecek baslica faktor, Cin borsalarinda
yasanabilecek ciddi bir diisiis olarak goriilmektedir. Bu durumda dolarin deger kazanmasi olast gériilmektedir.
Ayrica, FED’in enflasyonu én planda tutan séyleminde bir degisiklik olmasi ve ECB nin faiz artirimina devam
edip etmeyecegi konusunun belirginlik kazanmasi da, €/$ paritesinin seyrini degistirebilecektir.

ABD Hazine Tahvilleri ay boyunca satis agirhkh islem goriirken, tahvil getirileri rekor
seviyelere cikmistir

= ABD 10 y1ll1k Hazine Tahvilinin Getirisi
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FED’in faiz indirimine gidecegi beklentisinin
giderek azalmasi, ABD Hazine tahvillerinin ay
boyunca satis baskisi altinda kalmasina neden
olmustur. Tahvil getirileri de buna paralel olarak
yiikselis trendi ¢izmistir. ABD Hazinesi’nin 10
yillik tahvilinin getirisi, ay basindaki %4.64
seviyesinden, %5.15’lere kadar ¢ikmustir. Tahvil
getirilerinin Temmuz 2006°dan beri goriilmeyen %5
seviyesinin iizerine ¢ikmasi, teknik bir diizeltme
hareketi olarak goriiliirken, FED’in faiz indirimine
gitmesi olasiligt belirgin bir sekilde artmadigi
stirece, 10 yillik tahvilin getirisinin %5’in iizerinde
kalmas1 olasidir.

Gelismekte olan iilke tahvilleri, Cin borsalarimin yarattigi tedirginlik ve gelismis iilke
merkez bankalarimin faiz artirnmina devam edecekleri yoniindeki kaygilarla gerilemistir

——— 2030 vadeli Tiirkiye Eurobondunun Getirisi

7.3 -
7.2
7.1 A

74
6.9
6.8

6.7

N Q
e@

Kayr?ak: }{eut ers

Y
NN NN
SOOIV O

NARNARES W\\Q NN

Q
&
AN

Q
Q
®

Q
~N

W
AR
B

®’\

N

&

Q
"9“

Q
’\9“

P v
b‘\'\;\ 69

Q

Y

Q
\)

er
N

Q

———2040 vadeli Brezilya Eurobondunun Getirisi
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FED eski Bagkani Greenspan’in Cin borsasinda son bir
yildir olusan asir1 siskinlige dikkat ¢ekmesi, ay ortasina
kadar yatay bir seyir izleyen gelismekte olan iilke tahvil
piyasasindan c¢ikiglar yasanmasina yol acmustir. Bu
¢ikiglar, ABD ekonomisinin gegen aylara gore daha
olumlu bir gériiniime kavustugu izleniminin artmasinin
getirdigi iyimserlik nedeniyle sinirli olmustur. Fakat
daha sonra, ABD ekonomisiyle ilgili bu iyimser tablo,
ABD  faiz  oranlarmin  gerilemeyecegi,  hatta
yilikselmesinin ihtimal dahilinde oldugunu gostererek,
gelismekte olan iilkelere iliskin risk algilamasim
artirmistir. Dikkatler gelismis iilkelerde uygulanan faiz
oranlarina gevrilirken, global faiz artirimlarinin devam
edebilecegi diisiincesi, gelismekte olan iilke tahvillerine
satig getirmigtir. 2030 vadeli Tiirkiye Eurobondunun
156.600’lere ¢ikmig olan fiyati, bu endiselerin artmasi
neticesinde 151.900’lere kadar inmistir. S6z konusu
tahvilin getirisi ise, ay basindaki 6.92 seviyesinden
7.20’lere ¢ikmistir. Diger gelismekte olan iilkelerin
uluslararas1 piyasalarda islem goren tahvillerinde de
benzer bir seyir goriilmiistiir. Brezilya’nin gosterge 2040
vadeli Eurobondunun getirisi, ay basinda geriledigi 5.53
seviyesinden 6.22’ye kadar ¢ikmistir. Gelismekte olan
iilke tahvilleri, bu ay ABD Hazine tahvillerine paralel
bir seyir izlemistir. Ancak ABD tahvilerine gelen
satiglar, ABD ekonomisinin dinamiklerine bagli olan
teknik bir diizeltme hareketinden kaynaklanirken,
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gelismekte olan tilke tahvilleri risk algilamasinin nispeten artmasi neticesinde satis gormiistiir. Gelismekte olan
iilke tahvillerinin, Oniimiizdeki haftalarda ABD tahvillerine paralel hareket etmesi ihtimali biraz diisiik olup,
global faiz oranlarimin artmasi ihtimalinden kaynaklanan tedirginliklerin kisa bir siire daha devam etmesi
beklenmektedir.

Diinya borsalarinda, ay sonuna dogru Cin borsalarinda olusan balonun patlayacagina
dair endiselerle, daha sonrasinda ise, global faizlerin yiikselebilecegi beklentisiyle diisiis
yasandi

Diinya borsalarinda bu ay, iilke ve piyasa dinamikleri

e — Dow Jones Sanayi Endeksi disinda hareketlilik yasanmasina yol acan iki 6nemli
14000 gelisme meydana gelmistir. Bunlardan ilki, ay
12000 ortasinda FED eski Bagkani Greenspan’in bu yilin
10000 basindan beri yikselis trendi iginde olan Cin
w00 borsalarinda bir balon olusmakta oldugu ve bu
balonun patlamasi olasiliginin bulundugu ydniindeki

6000 aciklamalari idi. Sonraki giinlerde, Cin otoritelerinin
4000 borsa islemlerine uygulanan stopaj oranmi %0.1’den
2000 %0.3’e ¢ikarmalari, diisiis etkisinin devam etmesine
. yol agmustir. Cin kaynakli gelismeler, ABD ve Avrupa

borsalarinda da hissedilmis ancak, en ¢ok etkilenen
borsalar, Asya basta olmak {izere gelismekte olan iilke
borsalar1 olmustur.
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Kaynak: Reuters

Mayis ayinda ABD borsalarinin, rekor seviyelere

04.05.2007 07.06.2007 (%) Deg. . . . . . ” . .
(%) Deg ulagan yiikselisi devam etmistir. Ozellikle sanayi

é:::g;?ansa) 6,068 5.890 93 hisselerinin  agirhkta oldugu Dow Jones ve S&P
Dax (Almanya) 7476 7,618 190 endeksleri gectigimiz ay ¢iktiklart rekor diizeylerde
FTSE-100 (ingiltere) 6,603 6,505 -1.48 seyretmistir. Ancak, Haziran aymin ilk haftasinda ABD
IMKB 100 44,818 44,843 0.06 ekonomisinin  goriinimiindeki  diizelmeyle birlikte
AMERIKA borsalarda da kar realizasyonu yasanmistir. ABD
Nasdaq (ABD) 2,572 2,541 121" porsalarinin uzun vadede saghikli olabilmesi agisindan
Dow Jones (ABD) 13,264 13,266 092" oerekli olan bu diisiisiin, teknik bir diizeltme oldugu
Bovespa (Brezilya) 50,597 52,049 2.87 v e e .

Merval (Arjantin) 2.163 2.158 023 dustinilmektedir. ABD .bors.alarlndan yasanan
ASYA cikislarda, ABD Hazine tahvillerine gelen satiglar da,
Nikkei (Japonya) 17,669 17,779 0.62 faiz oranlarinin 6nemli Ol¢iide yiikselmesine neden
Shanghai Bilesik (Cin) 3.841 3.913 1.¢7 olarak, yatirrm ortami hakkinda olumsuz beklentiler
Kaynak: Financial Times, Reuters olugmasina yol a¢mak suretiyle etkili olmustur.

Borsalarda Haziran aymin ilk haftasinda yasanan
disiislerden en az etkilenen Cin borsasi olurken, IMKB 100 Endeksi en ¢ok gerileyen borsalardan biri olmustur.

Petrol fiyatlar1 Mayis ayinda gecen aya gore yiikselirken, altin fiyatlari, ABD
dolarindaki yiikselisin etkisiyle gerilemistir

Ay basinda 63 dolarin iizerinde olan ABD ham

—— ABD Ham Petrolii ($/varil) petroliiniin  varil bagma fiyati, Haziran aymin ilk

801 haftasinda 66 dolarmn iizerine g¢ikarken, Brent petroliin
f varil bagina fiyat1 71 dolart ge¢mistir. Petrol fiyatlarinin
70 ylikselmesinde etkili olan baslica faktor arz kaygilaridir.
Bu kaygilar, Iran’in atom caligmalarinda ilerleme
60 kaydettigini ag¢iklamasi, Umman’dan yapilan petrol
sevkiyatinin, meydana gelen firtina yiiziinden durmasi
50 ve Ortadogu’da mevcut istikrarsiz ortamin yeni bir
boyut kazanmasi ihtimaliyle, artmistir. Ayrica, OPEC’in
petrol arzim  artirmak ydniinde bir girisimde

40

R bulunmamasi da fiyatlar tizerinde baski olustlvlrmustu.r.
IR OSSR A ABD petrol stoklarinin, yaz mevsiminde artacagi tahmin

Kaynak: Reuters

edilen talebi karsilamaya yetmeyecegi beklentisi de,
ABD’de benzin fiyatlarinin yiikselmesinde etkili oluyor.
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- —Altin Fiyatlari ($/ons) Altin fiyatlar, ABD dolarmin deger kazanmasinin
etkisiyle ay basmdaki 680 dolar/ons civarindan 655
700 dolar/ons’a kadar geriledikten sonra, gelen alimlarla bir
miktar toparlanmistir. Haziran ayinin ilk haftasinda hisse
650 senedi ve tahvil piyasalarinda yasanan disiisler, emtia

fiyatlarina da diisiis seklinde yansimustir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2007
2005 2006 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 487,202 576,322
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 361.5 400.0
GSYIH Biiyiime Oran1 (%) 7.4 6.1
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 486,401 575,784 631.393
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 360.9 399.7
GSMH Biiyiime Orani (%) 7.6 6.0 5.0
Sanayi Uretim Endeksi Y1llik Deg. Oran1 (%) 53 5.8 2.6 (Mart-2007)
Kapasite Kullanim Orant (%) 80.3 81.0 81.8 (Nisan-2007)
Issizlik Orani (%) 10.3 9.9 11.4 (2007 Subat)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 7.72 9.65 9.23 (Mayis 2007) 4.0
UFE (Y1llik % Degisim) 2.66 11.58 7.14 (Mayis 2007)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 41,759 72,163 68.765 (25.05.2007)
M2 153,146 297,481 318.899 (25.05.2007)
M3 229,587 319,836 341.123 (25.05.2007)
Emisyon 19,612 26,815 23.491 (01.06.2007)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 48320 60,845 66.826 (01.06.2007)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3483  1.4124 1.3451 (08.06.2007)
Euro/YTL 1.5952  1.8604 1.7983 (08.06.2007)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 25766 2.8574 2.7298 (08.06.2007)
Euro/Dolar 11831 1.3172  1.3369 (08.06.2007)
Dolar/Yen 11749 11894 121.35 (08.06.2007)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 171.20  160.20 170.02 (Nisan 2006)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 13,50 17.50 17.50 (08.06.2007)
TRILIBOR O/N 15,08 17.98 17.50 (08.06.2007)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Acig -22,852  -31,316 -3,130 (Nisan) -30.400
ithalat 116,048 137.032 47,643 (Ocak-Nisan) 149.700
Ihracat 73,122 83.142 31,367 (Ocak- Nisan) 95.000
Dis Ticaret A¢ig1 -42.926 -51.891 -16,276 (Ocak-Nisan) -54.700
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 134,819 171,309 60.424 (Ocak-Nisan)  188.159
Biitce Giderleri 144,562 175,304 65.805 (Ocak- Nisan)  204.902
Biit¢e Dengesi 29,743 -3,995 -5.380 (Ocak-Nisan)  -16.743
Faiz Dig1 Fazla 35936 41,951 13.667 (Ocak- Nisan) 36.203
Borc¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yén. I¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 244.8 251.5  262.3 (Nisan-—2007)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 86.8 93.6 89.8 (Nisan —2007)
Kamu Net Bor¢ Stoku 269.1 257.8 257.8 (2006)
IMKB
IMKB-100 39,777 39,118 44,843 (08.06.2007)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL ) 2004 2005 Ara.06 Mart 07*
Toplam Aktif 306.464 396.962 499.708 498.812
Nakit Rezervler 32.867 46.751 63.015 70.380
Krediler 99.396 149.937 218.989 228.505
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 158.945 173.689
Mevduat 191.065 243.121 307.647 321.276
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 132,512 114.980
Ozkaynaklar 45.975 53.733 59.549 62.556
Net Donem Kari 6.337 5.711 11.482 3.325
Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat 52,0 61,7 71.2 71.1
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 51.7 54.1
Ozkaynak Karliligi 13,8 11,8 19.3 5.3
Aktif Karlilik 2,0 1,4 2.3 0.8
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2 22.2 22.5

* Kaynak: TBB-Digerleri BDDK

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2005 2006 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 513.70 609  659.50 (07.06.2007)
Petrol (Varil) $ 58.70 55.61 66.62 (07.06.2007)
Borsa Endeksleri (07.06.2007)
NASDAQ (ABD) 2.232 2.438 2.541 (07.06.2007)
DOW JONES (ABD) 10.888 12.423 13.266 (07.06.2007)
NIKKEI (JAPONYA) 14.872 17.091 17.779 (07.06.2007)
DAX (ALMANYA) 5.193 6.652 7.618 (07.06.2007)
BOVESPA (BREZILYA) 31.916 42.829 52.049 (07.06.2007)
MERVAL (ARJANTIN) 1.554 2.070 2.158 (07.06.2007)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4.390 4.658 5.1405 (07.06.2007)

Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7.130 7.201 7.133 (07.06.2007)
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Ekonomik Arastirmalar Servisi

PiYASALAR GRUBU
Rukiye Algikaya Mudiir Yardimcisi rukiye.alcikaya@vakifbank.com.tr 0312 —-455 84 87
Nazan Kilig Uzman nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
Umit Unsal Uzman Yardimcisi umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 86
Bilge Ozalp Tiirkarslan  Uzman Yardimcisi bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312 —-455 84 88
Zeynep Burcu Bulut Uzman Yardimcisl ZeynepBurcu.BULUT@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 93
SEKTOR GRUBU
Hiilya Yiimaz Mudiir Yardimcisi hulya.yilmaz@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 84
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimcisi sahinsakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 85
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimcisi halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 90

"Bu rapordaki bilgi ve veriler, Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Bolimu tarafindan givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tlrkiye 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 énerisi olarak yorumlanmamalidir.
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