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\ Subat ayinda TUFE gida fiyatlarindaki artisin etkisiyle %0.43 yiikseldi
Subat ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi bir onceki aya gére %0.43, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) ise %0.95 artt1. Boylece,
Subat ay1 sonu itibariyle yillik enflasyon TUFE’de %10.16 olurken, UFE’de %10.13 olarak gergeklesti.

\' Para Politikast Kurulu (PPK) politika faizlerini %17.50’de sabit tuttu
Para Politikas1 Kurulu’nun (PPK) 15 Subat tarihinde yaptig1 toplantida Temmuz ayindaki 25 baz puanlik faiz artiriminin ardindan
yedinci toplantida da gecelik bor¢lanma faizini %17.50, bor¢ verme faizini ise %22.50 diizeyinde sabit tuttu.

' Analiz: Piyasa faizleri neden fonlama maliyetinin altina iner?
Piyasa faizlerinin fonlama maliyetinin altina inmesi irrasyonel bir davranig sonucu olusmus gibi goriinse de, bu durum bugtinkii
yatirnmin alternatif maliyeti olarak ifade ettigimiz %19.12°’lik maliyetin, Oniimiizdeki bir yil boyunca politika faizlerinin
%17.50°de sabit kalacag ortiik varsayimi altinda hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.

\ Biitce acigt Ocak ayinda 6.1 milyar YTL olarak gergeklesti
2006 yilinda gosterilen olumlu biitge performansinin ardindan, biitgenin 2007 yilinin ilk ayinda 6.1 milyar YTL ag¢ik vermesi
,maliye politikasina iligkin kaygilarin artmasina neden olmustur.

\' Cari islemler acig1 2006 yithinda beklentilerin biraz altinda gerceklesti
Son aylarda ¢esitli hesaplarda yapilan revizyonlar, Aralik ayinda dis ticaret agcigindaki gerileme ve turizm gelirlerindeki artis, cari
islemler agigimin 2006 yilinda beklentilerin bir miktar altinda gerceklesmesini sagladi. 2006 yilinda cari islemler agig1 2006 yilina
gore %37.2 oraninda artarak 31.3 milyar dolara ytikseldi.

\' Ihracat giiclii seyrini devam ettiriyor
Aralik ayinda gerileyen dis ticaret agig1, Ocak ayinda %4.3’liik sinirh bir artig gostererek 3.1 milyar dolar olarak gergeklesti. Soz
konusu ayda ihracat %26.5 artarak giiclii seyrini devam ettirirken, ithalatta 2006 yilinin son aymda goriilen gerileme son bularak
%18.3 artig yasandi.

\' Analiz: Merkez Bankast Déviz Piyasalarina Ne Zaman Miidahale Eder? Kurlardaki Oynakhiga Bakarak
Degerlendirme
Merkez Bankasi doviz piyasalarina neden miidahalede bulunur? iki haftalik standart sapmalarla 6lgiilen oynaklik Merkez
Bankas1’nin doviz piyasalarina olasi bir miidahalesi hakkinda fikir verebilir mi?

) \' Uretim ve talebe iliskin gelismeler
Uretim ve talebe iligkin gostergeler biiylime siirecinde bir yavaslamaya isaret ederken, ihracat artiginin siirmesi, yavaslamanin
durgunluk boyutunu sinirliyor.

\' Global pivasalarda Cin ve ABD kaynakh gelismelere bagl olarak sert bir diizeltme hareketi yasanirken,
Japon Yeni’nin deger kazanmasi “carry trade” iglemlerinin devam edip etmeyecegi sorusunu giindeme getirdi
Cin hiikiimetinin piyasalarda spekiilatif islemleri azaltmak igin Onlemler alacagma yonelik agiklamalar yapmasi Cin
borsalarinda sert bir diisiis yasanmasina neden olurken, bu gelismelere ek olarak, ABD verilerinin iilkenin durgunluga, hatta
stagflasyona girecegi endisesini artirmasi, tiim diinyada borsa endekslerinin 6nemli oranda gerilemesine yol agti. Bu arada
Japon Yeni’nin deger kazanmasi, gelismekte olan tilkelere fon akimlarinin devam edip etmeyecegi tartismalarina neden oldu.
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Subat ayinda TUFE gida fiyatlarindaki artisin etkisiyle %0.43 yiikseldi

% Degisim TUFE UFE Subat aymnda Tiketici Fiyatlari Endeksi bir
(2003=100) Subat.2007  Subat.2007 6gceki aya gore %0.43, Uretici Fiyatlar1 Endeksi
Bir 6nceki aya gore 0.43 0.95 (UFE) ise %0.95 artmigtir. Boylece, Subat ayi
Bir dnceki yilin Aralik ayma gore 1.44 0.89 sonu itibariyle yillik enflasyon TUFE’de %10.16
Bir dnceki yilin ayni ayina gore 10.16 10.13 olurken, UFE’de %10.13 olarak gergeklesmistir.
On iki aylik ortalamalara gore 9.92 10.08

Kaynak: TUIK

TUFE gerceklesmeleri endeksi olusturan ana harcama
Ocak 2007°de Ana Harcama Gruplarinin gruplarindaki fiyat gelismelerine gore degerlendirildiginde,
Enflasyona Yaklasik Katkilar gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama grubu fiyat artiglarinn
Aylik Yilhk aylik ve yillik enflasyonda en belirleyici unsur oldugu dikkat

Degisime  Degisime  cokmektedir. Bu ana harcama grubu ortalama fiyatlari Ocak ay:

Gida ve alkolsiiz icecekler 0.46 3.90 sonu itibariyle bir dnceki aya gore %1.6, bir onceki yilin aym
Alkollii icecekler ve tiitiin 0.13 0.15 ayma gore ise %13.7 oraninda artis gostererek aylik ve yillik
Giyim ve ayakkabi -0.51 0.I1' " enflasyona sirasiyla 0.46 ve 3.90 puan katkida bulunmustur.
Konut 0.08 2.18 Biiyiik 6l¢iide arz kosullarina bagli bu ana harcama grubunun
Ev esyasi 0.05 0.69 yillik enflasyona yaptigi katki gegen yilin ayn1 déneminde 1.84
Saghk 0.01 0.21 puan olmustu. Dolayisiyla, bu sektoriin enflasyona yaptigi
Ulagtirma 0.08 1.05 katk: bir yil oncesine gore belirgin sekilde artis gdstermistir.
Haberlesme 0.00 0.06 957 konusu sektdrde oniimiizdeki aylarda mevsimsel etkilerle
Eglence ve kiiltir -0.02 0.32 fiyatlarda bir gerileme yasanacagi genel bir egilim olsa da,
Egitim 0.00 0.17 yilin ilk aylarinda beklentilerin iizerinde yiiksek oranl artislar
Lokanta ve oteller 0.04 0.83 goriilmis olmasi, bu sektoriin enflasyonun diislis siirecine
Cesitli mal ve hizmetler 0.05 0.49

verdigi destegin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
sektordeki fiyat gelismeleri 6niimiizdeki donemde de enflasyon
acisindan risk unsuru olmaya devam edecektir.

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir

Subat’ta TUFE’deki artisa dnemli katki yapan bir diger ana harcama grubu ise alkollii igecekler ve tiitiin alt
grubu olmustur. Vergi artislar1 nedeniyle fiyat diizenlemelerinin goriildiigii bu grupta bir onceki aya gore
%2.51’lik fiyat artis1 goriilmiis ve bu artis aylik enflasyona yaklasik 0.13 puan katkida bulunmustur. Vergi
artislarindan kaynaklanan bu etkinin Mart ay1 enflasyonu iizerinde de etkili olmasi beklenmektedir. S6z konusu
etki gecici nitelikte olmakla birlikte, oniimiizdeki donemde de telefon iicretlerinde yasanan artis gibi, benzer
nedenlerden kaynaklanan fiyat artiglarinin enflasyon iizerinde olumsuz etkiler yapmasi séz konusu olabilecektir.

Giyim ve ayakkabi ana harcama grubunda indirimlerinden kaynaklanan fiyat degisimleri ise Ocak aymdan sonra
Subat ayinda da TUFE’deki artis1 6nemli lgiide smirlamustir. Aylik TUFE artigina yaklasik —0.51 puan katki
yapan bu ana harcama grubunun yillik enflasyona katkist yaklagik 0.11 olarak gergeklesmistir. Subat ayinin
tersine Nisan ve Mayis aylarinda yeni sezon {riinlerinin etkisiyle bu sektorde yiiksek oranli artiglar
goriilebilecektir.

Ozel kapsamli TUFE gostergelerinden, islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan “B” endeksindeki aylik
degisimin %0.13, olmas1 Subat ayinda enflasyon iizerinde gida kaynakli baskiyr gostermektedir. Son dénemde
Merkez Bankasi’'nin dikkatle izledigi 6zel kapsamli TUFE gostergelerinden “H' endeksinde Subat ayinda
%0.11°lik gerileme meydana gelmistir. Bu endeksteki yillik artig orani ise %9.29 olarak ger¢eklesmistir.
Endeksin yillik artis hizinda son aylarda goriilen yavaglama, Subat ayinda itibariyle kesintiye ugramistir. Ancak,
s0z konusu geligmenin gecen yilin ayn1 doneminde enflasyonun diigiik gergeklesmesinin yarattigi baz etkisinden
kaynaklandigi, endeksin yillik artis hizindaki genel egilimin asagi dogru oldugu diistiniilmektedir. Bu durum
enflasyon goriiniimii agisindan olumlu bir gelismeye isaret etmektedir.

! Islenmemis gida, enerji, alkollii igkiler, tiitiin {iriinleri ile altin hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE.
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] zorlagtiran gelismeler yasanmaktadir. Bunun yani

sira, para politikasimin etkili oldugu fiyat

dinamiklerinde de politikanin yapisindan kaynaklanan gecikmeler nedeniyle belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica, hizmet sektorii fiyatlarindaki katilik ve maliye politikasinin enflasyonun diisiis stirecine verdigi destegin

ontimiizdeki yillara gore azalmasi olasilifi goéz Oniine alindifinda, hedeflerin ulagilabilirligi daha da

giiclesmektedir. Enflasyona iliskin bu goriiniim, para politikast uygulamasinda temkinli durusun siirdiiriilmesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Titin {riinleri ve haberlesme fiyatlarindaki artislar, doviz kurlarinda meydana gelen yiikselis, artan petrol

fiyatlarinin ve olumsuz hava kosullarinin devam edebilecek olmasi nedeniyle Mart ayinda enflasyonun gecen

yilki %0.27°lik degerinin belirgin bigimde iizerinde kalmasi olasilig1 s6z konusudur. S6z konusu etkiler dikkate

alindiginda Mart ayu itibariyle yillik enflasyonun & 2 %7.20°lik hedef patikanin iist sinirina yakin, ancak patika
icerisinde kalmasi beklenmektedir.

Subat Ayr'nda UFE’deki % degisim UFE’de son dénemde devam eden hizli gerileme
Sektorler Sektor  Bir oncekiaya  Yilk  sireci Subat ayinda son bulmus ve endeks bir
agirhklar1  gore degisim  degisim onceki aya gore %0.95 artis gOstermistir.
GENEL 100 0.95 10.13 Endeksteki yillik artis orami ise %10.13 olarak
Tarim 18.17 1.98 3.84 gerceklesmistir.
Sanayi 81.83 0.71 11.68
Madencilik 149 -1.86 9.97 UFE endeksi igerisinde %18.17 ile sanayi
Imalat 74.49 1.38 9.89 - . N .
Elektrik, gaz ve su 585 206 18.32 sektoriine gore oldukea diisiik bir paya sahip olan
KaynakDIE tarim sektoril fiyatlarindaki yiiksek oranli artiglar,

Ocak aymin ardindan Subat aymnda da bu

sektordeki fiyat gelismelerini UFE acisindan dnemli hale getirmistir. Tarim sektoriinde Subat aymnda gériilen
%1.98’lik fiyat artis1 genel endeksteki %0.95lik artisa yaklasik 0.36 puan katki olarak yansimistir. imalat sanayi
sektorii kaynakli yiiksek oranli fiyat artiglari ise sanayi sektorii fiyat gelismelerinin aylik UFE artisina %0.59
puan katkida bulunmasina neden olmustur.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak, 2007 yih TUFE artis orami tahminimiz %7’dir.
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Para Politikas1 Kurulu (PPK) politika faizlerini %17.50’de sabit tuttu

Para Politikas1 Kurulu (PPK) 15 Subat tarihinde yaptig1 toplantida, orta

TCMB O/N Faiz Oranl . o ..
e A vadeli enflasyon beklentilerinin heniiz hedeflerle uyumlu olmamasi,

Bor¢ Borg . SR . ; . o

Alma e hizmet fiyatlarina iliskin riskler ve kiiresel ekonomiye iliskin
02.01.2006 13.50 16.50%* belirsizlikler nedeniyle, para politikasindaki siki durusun siirdiiriilmesi
28.04.2006 13.25 16.25 gerektigi degerlendirmesini yapmis ve kisa vadeli faiz oranlarinin
08.06.2006 15.00 18.00 degistirilmemesine karar vermistir. Bu kararla birlikte Merkez Bankasi,
26.06.2006 17.25 20»25* Temmuz ayindaki 25 baz puanhk faiz artirmminin ardindan yedinci
28.06.2006 17.25 22.25 toplantida da gecelik bor¢lanma faizini %17.50, bor¢ verme faizini ise
21.07.2006 17.50 22.50

%22.50 diizeyinde sabit tutmustur.

*Teknik Diizenleme
Kaynak: TCMB

Karara iligskin agiklamada, Ocak ayr enflasyonunun iglenmemis gida
iriinlerindeki fiyat geligmelerinin etkisiyle yiliksek ciktigi ve agiklanan
verilerin enflasyon raporunda belirtilen orta vadeli enflasyon goriiniimiiyle tutarli oldugu ifade edilmistir.
Aciklamalardan, enflasyonun gegici etkiler nedeniyle yiikseldiginin diigiiniildiigii ve gerceklesmelerinin gelecek
donem enflasyonuna iliskin politika tepkisini gerektirecek nitelikte bir bilgi icermedigi sonucuna ulasildig:
goriilmektedir.

27 Subat’ta yayimlanan toplantiya iliskin degerlendirme 6zetlerinde de temel olarak bu noktalara deginilmistir.
Enflasyon gerceklesmeleri ile ilgili yapilan degerlendirmede dikkat ¢eken bir nokta, 6zel kapsamli TUFE
gostergelerinden “H” endeksinin yillik artis hizindaki yavaslama egiliminin belirginlestiginin belirtilmesidir.
Enerji, islenmemis gida, alkollii icecekler, tiitiin ve altin fiyatlar1 hari¢ hesaplanan bu endeks, Merkez Bankasi
tarafindan enflasyonun genel egilimi hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in yakindan takip edilmektedir. Dolayisiyla,
endekse iligkin yapilan bu degerlendirme enflasyon goriinimiinde kismi bir iyilesmeye isaret etmektedir.
Degerlendirmede ayrica, toplam talep kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine yaptigi katkinin ve orta vadeli
enflasyon beklentilerindeki gerilemenin devam ettigi de ifade edilmistir.

Yapilan agiklamada, enflasyon goriiniimiine iligkin {i¢ temel risk unsuruna da dikkat ¢ekilmistir. Bu unsurlardan
ilki, enflasyonun asag1 inme konusunda beklenenden daha giiclii bir diren¢ gdstermesi olasiligi, ikincisi, para
politikasinin gecikmeli etkilerine bagli olarak ortaya cikan belirsizlikler, {igiinciisii ise, uluslararasi piyasalardaki
risk istahinin azalmasidir.

Piyasa faizleri neden fonlama maliyetinin altina iner?

—e— Gosterge Tahvil Bilesik Faiz Fonlama Maliyeti Enflasyon raporunda ¢izilen orta vadeli
25.00 - enflasyon goriiniimii ile tutarl faiz patikasi yilin
23.00 1 ilk dokuz aymda politika faizlerinin sabit
21.00 7 _/-\_—0_\\ tutulmasim 6ngormektedir. Son faiz kararmin
19.00 | - N
17.00 ardindan yapilan aciklamadan s6z konusu
15.00 1 senaryonun halen gegerli oldugu sonucuna
13.00 ulagilmaktadir.  Son  donemde  agiklanan
11.00 1 makroekonomik veriler Merkez Bankasi’nin
3'88’ temkinli durusuyla tutarli olsa da, finansal
e 8 8 8 8 8 8 8§ 8§ 8 8 8§ 5 & piyasalarda yasanan gelismeler, piyasanin
© » = z = I F < W w xXx < O o Merkez Bankasi’nin dngdrdiigiinden daha erken

bir siirede faiz indirimini fiyatladigina isaret
etmektedir. Piyasada likidite fazlasinin bulundugu mevcut durumda politika faizi olan %17.50’lik Merkez
Bankast’nin gecelik bor¢lanma basit faiz orani bilesik olarak 9%19.12’ye denk gelmektedir ve s6z konusu oran
fonlama maliyeti olarak nitelendirilmektedir. Bu oranin bdyle nitelendirilmesinin nedeni ise alternatif maliyet
olmasindan kaynaklanmaktadir. 26 Kasim 2008 vadeli gosterge tahvilin bilesik faizinin 15 Subat tarihinde, PPK
toplantisinin oldugu giin, fonlama maliyetinin altina diismesi ve giinii %19.09°dan kapatmasi dikkat ¢ekicidir.
Son doénemde artan yabanci girisleriyle faizlerin nereye kadar diisecegi ekonomi giindemini yogun bir sekilde
mesgul etmis ve bazi yorumlarda faizin fonlama maliyetinin altina diisemeyecegi degerlendirmeleri yapilmistir.
Ancak 2006 yili bagindan itibaren fonlama maliyeti ve gosterge tahvilin bilesik faizinin bir arada gosterildigi
yukaridaki Grafikte, faizlerin fonlama maliyetinin altina diismesinin yeni bir durum olmadig1 goriilmektedir. Bu
durum faiz oranlarinin vade yapisi (term structure of intereset rates) kavramiyla agiklanabilir.

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklayan ii¢ temel hipotezden bekleyisler hipotezi (expectations hypothesis) uzun
vadeli faizlerin, beklenen kisa vadeli faizlerin agirlikli ortalamasina esit oldugunu ileri siirer. Buna gore, 6rnegin
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ontimiizdeki bes yilda her bir yillik donemde kisa vadeli faizlerin %10 olacagi bekleniyorsa, bes yillik uzun
vadeli faizler de %10 olur. Ancak, sonraki yillarda kisa vadeli faizlerde yilikselme bekleniyorsa, daha uzun
vadeli faizler de buna bagl olarak yiikselecektir. Boylece, bu yaklasim farkli vadelerdeki faizlerin neden
birbirinden farkli olabilecegini, kisa vadeli faizlere iliskin beklentiye dayanarak aciklamig olmaktadir. Bu
yaklagimdan hareketle, gdsterge tahvilin faizinin fonlama maliyetinin altina neden indigine dair muhtemel bir
aciklama getirilebilir. Bu agiklama, orta ve uzun vadede faizlerin mevcut diizeyinin altina inecegi beklentisinin
hakim olmasidir. S6z konusu bu beklenti ise orta vadede enflasyonda saglanabilecek iyilesmeye veya
ekonominin yavaslayacagma dair -ya da her ikisi birden- bir beklentiden kaynaklanabilir. Bu agiklama,
onlimiizdeki donemde para politikasinin siki durusunun bir siire daha devam edecegi ve se¢imlere ragmen mali
disiplinden taviz verilmeyecegi varsayimlari altinda tatmin edici bir agiklama olmaktadir.

Ik bakista faizlerin fonlama maliyetinin altina inmesi, irrasyonel bir davranis sonucu olusmus gibi goriinse de,
bu durum bugiinkii yatirnmin alternatif maliyeti olarak ifade ettigimiz %19.12°lik fonlama maliyetinin
ontimiizdeki bir yil boyunca politika faizlerinin %17.50’de sabit kalacagi ortiikk varsaymmi altinda
hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir. Alternatif maliyet, gecelik bor¢lanma faizinin Ontimiizdeki dénemde
alacag1 degerle degisebilecektir. Dahas1 bu bakis acisiyla, oniimiizdeki bir yillik doneminde gecerli olacak kisa
vadeli faizlerin ne olacagini tam olarak bilmeden, orta ve uzun vadeli faizlerin fonlama maliyetinin altina
diistiigiinii sdylemek miimkiin degildir. Kaldi ki, faizlerin bugiin itibariyle bilinmesi miimkiin olmayan ancak
tahmin edilebilecek, onlimiizdeki bir yillik donemde gegerli olacak, fonlama maliyetinin altina inmesi esas
itibariyle irrasyonel bir davranig kalibma isaret eder. Ornegin Mart 2007 —Subat 2008 ddénemini kapsayan bir
yillik donemde Merkez Bankas1 gecelik borglanma faizlerinin Ekim ayima kadar sabit tutuldugu ve daha sonra
her toplantida 25 baz puan faiz indirimi yapilarak bir yillik siirenin sonunda gecelik faizlerin %16.25’e ¢ekildigi
varsayimi altinda, fonlama maliyet yaklasik %18.8 olmaktadir. Dolayisiyla, bu senaryodan daha iyimser bir
piyasa beklentisi karsisinda bono faizleri bu oranin dahi altina gerileyebilir.

Merkez Bankasi’nin faizleri degistirmeyerek siki durusunu korumast ve yakin zamanda da faizleri
diisiirmeyeceginin sinyallerini vermesi, bugiin itibariyle bono piyasasi faizlerinin diigmesini yavaglatan bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, para politikasindaki bu kararli durus sayesinde orta vadeli enflasyon
beklentilerinde iyilesme saglanmakta ve bu da orta ve uzun vadeli faizleri diisiiriicii etki yapmaktadir. Boylece
getiri egrisi ters donmektedir. Dolayisiyla, bu durum, mevcut kosullarda Merkez Bankasi’nin para politikasi
uygulamasi agisindan ne dngoriilemeyen ne de istenmeyen bir durumdur.



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

Biitce aci1g1 Ocak ayinda 6.1 milyar YTL olarak gerceklesti

Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan 2006 yilina iliskin Merkezi Yonetim Biitge sonuglarina gore, Aralik
aymda biitcede verilen 4 milyar YTL’lik agik sonucunda, 2006 yilinda biitge aci1g1 3.9 milyar YTL olarak
gergeklesmistir. 2006 yilinda faiz disi fazla ise 45.9 milyar YTL’ye ulasarak, 2006 yili i¢in dngériilen tutarin
%42.4 lizerine ¢ikmustir.

2006 yilinda biit¢e performansinin gelirler ve harcamalardaki gelismelere ayr1 ayr1 bakilarak degerlendirilmesi
ana egilimleri ortaya koymak acisindan yararli goriilmektedir. Gelirlerde, 6zellikle vergi dis1 gelir kalemlerinin
etkisiyle hedeflerin {izerinde tahsilatlar elde edilmesi, siireklilik gostermeyen gelir kalemlerinin biitce
performansi iizerindeki etkisini artirmig ve bu durum olumlu biitce performansina katki saglamistir.

Vergi gelirlerinde ise, kurumlar vergisi tahsilati, vergi
oranlarinda yapilan indirime paralel olarak gerilerken
dolayli vergilerde, basta KDV olmak iizere artis
yaganmisgtir. Ancak 2006 yilinda yurtigi talepte goriilen
yavaglama soz konusu vergi tahsilatlarinin yilin son
aylarinda gerilemesine neden olmustur.

Biitce Agig1 / GSYIH

2006 yilinda biitge harcamalar1 temel olarak faiz disi harcamalardaki artigin etkisiyle bir 6nceki yila gore reel
olarak %2.3’liikk bir artis gostermistir. 2006 yilinda faiz disi harcamalar reel olarak %6.6 artarken, faiz
harcamalar1 %7.3 gerilemistir. 2006 yilinda harcamalar agisindan en dikkat ¢ekici gelisme bir takim harcama
kalemlerindeki 6denek asimlari olmustur. Ozellikle tarimsal 6demelerde, saglik harcamalarinda baslangicta
belirlenen tutarlarin iizerinde harcama yapilmustir. 2006 yilinda prim aflar1 dolayisiyla elde edilen kaynak, sosyal
giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin y1l sonu hedefinin altinda kalmasinin saglamstir.

Bitee Ao/ GSVIH 2001 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalari,

kamu kesimi aciklarinin ekonomi {izerindeki baskilarini
azaltmistir. 2001 yilinda GSYIH nin %16.3’iine ulasan biitce
aciklari, izleyen yillarda istikrarli bir sekilde gerilemistir.
2005 yilinda %2’ye gerileyen sdz konusu oranin, 2006
yilinda %0.7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Sonug
olarak, biite agigmin GSYIH’ye oraninda Maastricht
kriterlerinde belirtilen %3’lik oran son iki yildir
saglanmaktadir. Ancak, 2007 yilina iligkin biitge hedeflerinde
biitce acigmin  GSYIH’ye oramin %2.7’ye yiikselmesi
beklenmektedir. 2006 yilinda piyasalarda  yasanan
dalgalanma sonrasinda yiikselen faiz oranlarmmin 2007 yilindaki faiz harcamalarini arttirdigt ve 2007 yilinin
secim yil1 olmas1 géz dniine alindiginda, s6z konusu artis kabul edilebilir gériinmektedir. Ancak izleyen yillarda
maliye politikasinda orta vadeli programlarda belirtilen hedeflere uyumlu politikalarin izlenmesi, makro
ekonomik dengeler agisindan biiyiikk 6nem kazanmaktadir.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007**

*: Tahmin
**: Hedef
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2006 yilinda gosterilen olumlu biitce performansinin
ardindan, biitgenin 2007 yilinin ilk ayinda 6.1 milyar
YTL agik vermesi, maliye politikasina iligkin

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri
Milyon YTL Ocak
2006 2007 Reel Deg. (%)

Biitce Harcamalan 11,604 18,488 449 Kkaygilarn artmasina neden olmustur. Yilhn ilk ayinda
Faiz Dist Harc. 9342 11,467 117 temel olarak faiz harcamalarindaki artigin etkisiyle
Faiz Harcamalari 2261 7.021 182.4 Dbiitee harcamalar1 yiiksek reel artis gostermistir.

Biitce Gelirleri 13:619 12:392 172 Oniimiizdeki aylarda borg servisinin bir miktar
Vergi Gelirleri 10,134 11,077 .0.6 rahatlamasinin beklenmesi, faiz harcamalarinin biitge
Diger Gelirler 3,343 1,230 -66.5 1Uzerindeki etkisi azalacaktir. Bununla birlikte, gelir

Biitce Dengesi 2,015  -6,096 -375.2 kalemlerinde goriilen gerileme, Ocak ayinda biitge

Faiz Dis1 Denge 4,277 925 -80.3 aciginda yasanan artigin bir diger nedeni olarak

Kaynak Maliye Bakanlig1 goriilmektedir.

Ekonominin mevcut durumunun biit¢e iizerindeki belirgin etkileri, gelir kalemleri {izerinde goriilmeye devam
etmektedir. Ozellikle yurtici talepteki daralmaya paralel olarak harcamalardan alinan vergilerde gerileme
yasanmustir. Ocak ayinda bir énceki yilin ayn1 ayma gore reel olarak KDV tahsilat1 %15.4 , OTV tahsilat: ise
%4.3 azalmigtir. Ekonominin yavaglamaya devam etmesi, s6z konusu vergi tahsilatlarindaki azalmanin biitce
iizerindeki etkisini dniimiizdeki donemde arttiracaktir. 2006 yilinda olumlu biit¢e performansi tizerinde dnemli
katkilar1 bulunan vergi dis1 gelirlerde 2007 yilinin ilk ayindaki %66.5’lik gerileme dikkat ¢ekmektedir. Ancak,
s6z konusu gelir kalemindeki gerilemenin kalic1 olup olmadigini sdylemek igin 6nlimiizdeki déneme ait biitce
sonuglarinin izlenmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, 2007 yil1 biit¢esinin aciklanmasi ile baglayan maliye politikasina iliskin kaygilar, Ocak ay1 biitce
gerceklesmeleri ile tekrar glindeme gelmistir. 2007 yilinda yapilacak olan secimlerin harcamalar iizerindeki
etkilerinin ve ekonomik yavaslamanin gelirler {izerindeki etkilerinin oOnlimiizdeki aylarda daha da
belirginlesmesi, s6z konusu kaygilarin artmasina neden olacaktir. Bir aylik biit¢e sonuglari, maliye politkasinda
olumsuz bir siirece girildigini sdylemek icin yetersiz goriilmektedir. Oniimiizdeki aylara iliskin gerceklesmelerin
beklenmesi, kamu kesimi dengelerinin daha saglikli degerlendirmesine yardim edecektir

Subat ayinda Hazine ihalelerine yiiksek teklif geldi

Hazine Miistesarli§1, Subat ayinda yaptig1 ihalelerle, Subat Ay1 i¢ Bor¢lanma Stratejisi’nde ongérdiigii 4.1
milyar YTL’lik tutarin oldukca iizerinde, toplam 8.3 milyar YTL’lik net i¢ bor¢lanma gergeklestirmistir.
Hazine’nin 6 milyar YTL i¢ borg itfas1 gerceklestirdigi Subat ayinda, i¢ bor¢ ¢evirme orani %138 ile dngoriilerin
iizerinde gerceklesmistir.

Subat ayinda bor¢lanma performansi

Milyon YTL Nominal Teklif Net Satis Karsilama Oram  agisindan temel belirleyici olan faktor
Iskontolu YTL 2.570 397 154 1ihalelere gelen yiiksek teklifler olmustur.
TUFE'ye Endeksli Tahvil 9470 1.650 174 Aym ilk ihalesi olan 4 yil vadeli sabit

kuponlu tahvil ihalesine 2.2 milyar YTL
teklif gelirken, bu teklifin %23.9’luk kismi1
olan 526 milyon YTL’si karsilanmistir.
Yine TUFE’ye endeksli tahvile gelen
teklifin %17.4°1, iskontolu tahvil ihalesine gelen teklifin ise %15.4’i tutarinda net satis yapilmistir. Toplam
olarak bakildiginda, Subat ayinda diizenlenen ihalelere gelen teklifin %18.1’liik béliimii karsilanmustir. Thalelere
yabancilar tarafindan da ytiksek teklif gelmesi bu yolla sermaye girisini artirarak kurlar {izerinde asag1 yonli bir
baski olusturmustur.

Sabit Kuponlu 2.197 526 23.9
Kaynak: Hazine

I¢ Borglanma Ortalama Faiz Orami (%) Hazine’nin iskontolu ihalerinde olusan ortalama bilesik
251 an M e om0 faiz Subat ayinda, bir onceki aya gore 1.51 puan

v diiserek, Haziran ayindan bu yana en diisiik seviyesi

olan %18.85’e gerilemistir. Subat ayinda faizlerdeki
diisiis temel olarak ihalelere gelen yiiksek talepten
kaynaklanmigtir. Merkez Bankasi Beklenti Anketi
dikkate alinarak hesaplanan reel faiz, bir 6nceki aya

18.85

1397 1389 1388

12 gore 1.22 puan gerileyerek %11.33  olarak
w gerceklesmistir.
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Mart Ay1 Finansman Programi (milyar YTL)

Odemeler 16.2
i¢ Borg 15.1
Di1s Borg 1.2

Finansman 16.2
Piyasadan Thale ile Bor¢lanma 11.4
Diger Finansman 4.8

Faiz Dis1 Fazla 2.1
Kamuya Satiglar 0.5
Dis Borglanma 0.0
Kasa - Banka 2.3

Kaynak: Hazine

Hazine Miistesarlig1, piyasaya 14.6 milyar YTL’lik yiikli i¢
bor¢ ddemesi yapacagi Mart ayinda, 16.2 milyar YTL’lik
finansman ihtiyacinin 11.4 milyar YTL’lik bdliimiini
piyasalardan  borclanarak  karsilamayr  ongdrmektedir.
Hazine'den yapilan agiklamaya gore, 6 Mart tarihinde 26
Kasim 2008 vadeli gosterge tahvilin yeniden ihraci ve 7 yil
vadeli degisken kuponlu tahvil ihaleleri yapilacaktir. 13 Mart
tarihinde ise 6 ay vadeli iskontolu bono ihalesi ve 5 yil vadeli
sabit kuponlu tahvil ihaleleri gerceklestirilecektir. Aymn son
ihalesi ise, 3 yil vadeli dolar cinsi sabit kuponlu tahvil ihalesi
olmak tizere 20 Mart tarihinde yapilacaktir. Subat aymda 6n
goriilen 4.8 milyar YTL’lik borglanma dist finansmanin 2.1
milyar YTL’si faiz dig1 fazladan, 0.5 milyar YTL’si kamuya

satiglardan, 2.3 milyar YTL’si ise kasa bankadan karsilanacaktir.

I¢ borg stoku icinde piyasalara olan bor¢larin pay yiikselmeye devam ediyor

Hazine tarafindan agiklanan Merkezi Yonetim Borg Stoku verilerine gore, Ocak ayinda toplam borg stoku 2006
yil sonuna gore %2.2 artarak 352.5 milyar YTL ye yiikselmistir. S6z konusu ayda i¢ borg stoku %2.3’liik artisla
257.3’e, dis borg stoku ise %1.6’lik artigla 95.1 milyar YTL olarak gerceklesmistir.

2002 2003 2004 2005

2006

I¢ borg stokunda 2002 yilindan itibaren meydana gelen
temel egilime bakildiginda, piyasalara olan borglarin
artis hizinin, i¢ bor¢ stokunun artis hizinin iizerinde
oldugu gorilmektedir. Diger taraftan, merkezi
yonetimin diger kamu kurumlarina olan borglart krizi
izleyen yillarda gerilemistir. Piyasalara olan borglarin
yiiksek oranli biiylime gdstermesi, i¢ borg stoku i¢inde
piyasalara olan borglarin paymnin yiikselmesine neden

[ Piyasalara Olan Borglarin Artig Hizi
=i Borg Stoku Artis Hizi
e Piyasalara Olan Borcun I¢ Borg Stoku Igindeki Pay1 (%)

olmustur. 2002 yilinda i¢ bor¢ stokunun %47.2°1ik
bolimii piyasalara iken, bu oran 2006 yili sonu
itibariyle %71.6’ya ytikselmistir.

200

15.0 +

10.0 +
50 +
0.0

50T

-10.0 ~

i Borg Stoku (deg)
N D1 Borg Stoku (deg.)
o= Sepet (0.77 Euro * 1 dolar) sol eksen

2006 yii Mayis ayinda piyasalarda yasanan
dalgalanma kamunun bor¢ stokunun kurlara olan
duyarliliginin  yiiksek oldugunu gdstermistir. Son
yillarda YTL’nin deger kazanmasi, kur etkisi
dolayisiyla merkezi yonetim bor¢ stokunun YTL
bazinda degerinin gerilemesine katki saglamustir.
Ancak Mayis ayinda kurlarda goriilen artis, ozellikle
dis bor¢ stoku kanaliyla toplam bor¢ stokunun
artmasina neden olmustur. Benzer bir hareketin
kurlarda kalici bir artisa yol agmasi ihtimali, kamu
borg stoku agisindan bir risk yaratmaktadir.
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Cari islemler ag1g1 2006 yilinda beklentilerin bir miktar altinda gergeklesti

Arahk Ocak-Arahk

2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%)

Cari Islemler Den. -3,940 -1,772 -55.0 -22,824  -31,316 37.2

Das Ticaret Den. -3,684 -1,858 -49.6 -33,516  -39,934 19.1

Hizmetler Den. 113 451 299.1 15,037 13,539 -10.0

Gelir Den. -523 -539 3.1 -5,799 -6,808 17.4

Cari Trans. 154 174 13.0 1,454 1,687 16.0
Dis Ticaret Den. / Cari Agik 93.5 104.8 146.8 127.5

Cari islemler agig1 Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni ayma gore %55 gerileyerek 1.8 milyar dolar ile

beklentilerin altinda gerceklesmistir. 2006 yilinda ise cari islemler agi181 2006 yilina gére %37.2 oraninda artarak

31.3 milyar dolara yiikselmigtir. Son aylarda gesitli hesaplarda yapilan revizyonlar, Aralik ayinda dis ticaret

acigindaki gerileme ve turizm gelirlerinde Aralik ayinda yasanan artig, cari islemler agiginin 2006 yilinda
beklentilerin bir miktar altinda gerceklesmesini saglamistir.

2006 yilinda cari islemler hesabinin ana belirleyicisi

100 - olan dig ticaret ve hizmetler hesaplarinda yilin son

75 ayinda farkli gelismeler ortaya ¢ikmistir. Dis ticaret

50 ac1g1, 2006 yilmin ilk on bir ayinda bir 6nceki yila
25 | gore artis gosterirken, hizmetler hesab: fazlasindaki
01 \ ‘ gerileme ise siireklilik kazanmistir. Ancak Aralik

T T T T T T T T T 1
25 4 ayinda s6z konusu egilim tersine donmiis ve dis
50 4 3; § % § 3; % i § § % % 3 ticaret agig1 daralirken hizmetler hesabindaki fazla
518 & Sz &5 208 2 = dnemli dlgiide artmustir. Burada dikkatle izlenmesi
gereken durum, s6z konusu gelismelerin 2007
—— Dis Ticaret Deng, Hizmetler Den.‘ yilinda da temel bir egilim olarak devam edip

etmeyecegidir.

2006 yilinda cari islemler

Finansman Yapisi o .
2002 2003 2004 2005 2006 as¢1gindaki artisa karsin finansman

Cari Islemler Agi31 1,524 -8,036  -15,604 23,157 -31,316 yapisinda Onemli  degisimler
Déviz Agig1 1,406 -3,095 -13410 20941 -34,052 yaganmustir. Oncelikle gegmis
Toplam Finansman 7,559 7,528 15,509 38,788 40,017 yﬂ]ardan farkli olarak net hata
Borg Yaratan 6,516 5262 11,900 24,098 18943 [ nn kalemindeki doviz
Bor¢ Yaratmayan 1,043 2,266 3,609 14,690 21,074 (;lklslyla birlikte toplam doviz

Sicak Para 41,416 10,634 14,190 18,166 7,772 5 A .
Bor¢ Yaratmayan / Top. Finansman 13.8 30.1 233 37.9 527 aecigL can lslemler ac1ginin
Sicak Para / Toplam Finansman -18.7 141.3 91.5 46.8 194 lizerinde gerceklesmistir. 2006
Toplam Sermaye / Doviz Ac1g1 537.6 2432 115.7 185.2 1175 yilinda 34 milyar dolarlik doviz

acigma karsilik 40 milyar dolar
sermaye girisi yasanmistir. Boylece 10 milyar dolara ulasan rezerv artiginin 6.1 milyar dolarlik boliimii resmi
rezervlerde olmustur. 2006 yilinda bir 6nceki yila gore %3.2 artan sermaye girisinin 18.9 milyar dolarin1 borg
yaratan finansman kalemleri olustururken, 21.1 milyar dolarlik boliim bor¢ yaratmayan finansman araglarindan
olusmustur. 2006 yilinda borg¢ yaratan finansman %21.6 gerilerken, bor¢ yaratmayan finansman %43.5 artmustir.
Boylece bor¢ dist finansman araglarmin toplam finansman igindeki agirligi, 2002 yilindaki %13.8’1lik
seviyesinden 2005 yilinda %37.9’a yiikselmis, 2006 yilinda da %52.7 olarak gerceklesmistir. Dogrudan
yatirimlardaki artig bor¢ yaratmayan finansmani arttirarak, cari agigin finansman kalitesini yiikseltmistir. Sicak
para olarak tanimlanan ve risk algilamalarindaki ani degisimlerde iilke piyasalarini hizla terk eden kisa vadeli
sermaye girisleri, 2006 yilinda portfoy yatirimlarinda yilin ilk yarisindaki gerilemeye baglh olarak 2005 yilina
gore 6nemli 6lgiide gerilemistir. 2005 yilinda 18.2 milyar dolar olarak gergeklesen sicak para girisi, 2006 yilinda
7.8 milyar dolara gerilemistir. Sicak para girisinde yasanan gerileme sonucunda sicak paranin toplam sermaye
girisi i¢indeki payr da 2005 yilindaki %46.8’lik seviyesinden %19.4’e gerilemistir. Ancak, stok olarak 70 milyar
dolarin tizerine ¢ikan sicak para, uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalardan yurti¢i piyasalarin biiyiik
oranda etkilenmesine neden olmaktadir.

2007 yilinda cari islemler acigimin seyrinde yine biiyiik 6lciide dis ticaret agiginin diizeyi belirleyici olacaktir.
Petrol fiyatlarindaki gerilemenin kalici olmasi ve ekonomide beklenen yavaslamanin gerceklesmesi halinde cari
islemler agiginin artis hiz1 dnemli dl¢iide yavaslayacaktir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yih cari islemler acigi tahminimiz 31.6 milyar
dolardir.
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Thracat giiclii seyrini devam ettiriyor

Aralik ayinda gerileyen dis ticaret agi1g1, Ocak ayinda %4.3’lik sinirh bir artig gostererek 3.1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. S6z konusu ayda ihracat %26.5 artarak giiglii seyrini devam ettirirken, ithalatta 2006 yilinin son
aymda goriilen gerileme son bularak %18.3’liik artis yasanmustir. Ocak ayinda ihracat 6.5 milyar dolar, ithalat
ise 9.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Euro Bolgesi Bilyiime Oranlar: Euro / YTL
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2006 yil1 itibariyle toplam ihracatimizin %50’sinden fazlasim Avrupa Birligi ile ger¢eklestirmemiz nedeniyle
ithracat gelirlerimizin %48.6’lik biiylik boliimiinii euronun olusturmasi, s6z konusu bélgenin biiylime
performansinin ve YTL’nin euro karsisinda degerinin Tiirkiye’nin ihracati iizerindeki onemini arttirmaktadir.
2006 yilinda, gerek Euro Bolgesi’ndeki giiglii ekonomik goriiniim, gerekse YTL’nin euro karsisinda deger
kaybetmesi ihracat performansina katki saglamistir. 2006 yilinda %2.6 biiyiiyen Euro Bdlgesi’nin, 2007 yilinda

da biiyiime trendini devam ettirmesi beklenmektedir. Bu durum dis talebi arttirarak, ihracat artigina katki
saglayacaktir.

Aralik ayinda yatinm ve tiketim mallar1 ithalatindaki
gerileme ve ara mallan ithalatindaki smurli artig, toplam
100 ithalatin gerilemesine neden olmustur. Ancak, Ocak ayinda
80 ‘/ ara mali ithala.tmln te}<.re.1r .yi.iksek oranlt artig géstefmesi?
s6z konusu gerileme egilimini sonlandirmistir. Daha 6nceki
raporda da belirttigimiz gibi, ara mallar ithalatinda Aralik
aymdaki gerilemenin, iretimin ithalata olan bagimliginin
azaldigina bir dair isaret oldugunu sdylemek kisa vadedeki
gelismelere bakilarak miimkiin goriinmemektedir. Petrol
Ara v | fiyatlarindaki diislisiin de katki sagladigi yavaslamanin
Ocak aymda son bulmasi, yiikselen ihracat performansinin
ithalat1 da arttirdigin1 géstermektedir. Ara mallari ithalatinin tekrar yiiksek oranli artis gdstermesi, Aralik ayinda
%68.5 olarak gerceklesen ara mali ithalatinin toplam ihracat icindeki paymnin, Ocak aymda %77’ye
yiikselmesine neden olmustur. Yatirrm ve tiiketim mallar1 ithalatinda goriilen gerilemenin siireklilik
kazanmasiyla, s6z konusu gruplarin toplam ithalat igindeki paylari gerilemeye devam etmistir.

ithalatin Gruplar Bakimindan Dagilhimi (%)
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Ocak ay1 ihracatina iliskin TUIK ve Subat ayma iliskin Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM) verileri, 2007 yilinin
basinda ihracat artisinin giiglii performansini devam ettirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, dis ticaret agig1
temel olarak, ithalat egilimi tarafindan belirlenmektedir. Aralik ayinda ithalattaki gerilemeye bagl olarak dis
ticaret aciginda 6nemli daralma yasanirken, Ocak ayinda bu durumun tersine donmesi, dis ticaret agigini sinirlt
da olsa artirmuistir. Sonug olarak dis ticaret verileri ekonominin 2007 yilinda yavaslayacagi beklentilerine uyumlu
olarak gerceklesmektedir. Yatirim mallar1 talebindeki gerileme firmalarin mevcut kapasitelerini koruduklarini
gosterirken, tiiketim mallar1 ithalatinda goriilen gerileme ise i¢ talebin yavasladigina dair 6nemli bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. ihracatin biiyiik 6l¢iide ara mali ithalatina bagimli olmasi, ithalat artigimi, dolayisiyla
dis ticaret agigindaki daralmay1 engellemektedir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yili ihracat tahminimiz 96.8 milyar dolar, ithalat
tahminimiz ise 150 milyar dolardir.
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Uretim ve talebe iliskin gelismeler

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%) Aralik 2006 doneminde sanayi iretim endeksi

%2.5 ile beklentilerin altinda artarak 141.7

] 107 os ., U2 16 diizeyinde gergeklesmistir. S6z konusu artig
] 74 TR A orani, Ocak aymdaki %6°lik gerileme haricinde
6] so — 7 yilin en diisiik oranlh artisgidir. Sanayi iiretim
M N8 / s 25 endeksinin Aralik ayinda beklentilerin altinda
S R DU :' - - ‘ ‘ artmasm'dq, 2005' yilinin ayni aymdg end.eksin
1 )F S S & & FF 138.2 gibi goreli olarak yiiksek bir seviyede
¢ olmasmin yarattigit baz etkisi yaninda, i¢
[ —e—2005 2006_| talepteki yavaslama ve ihracat performansinin

da Kasim aymma gore bir miktar diigmesiyle
imalat sanayi sektorii iiretiminde gergeklesen diisiik oranli artigin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Alt sektdrler
bazinda incelendiginde, 2006 Yili Aralik ayinda imalat sanayi sektdrii tiretiminin %1.9; madencilik sektori
iretiminin %1; elektrik, gaz ve su sektorii iiretiminin ise %7.9 oraninda arttig1 goriilmektedir.

Aralik aymdaki %2.51ik artig ile, sanayi iiretim endeksinin yilin son ii¢ aylik donemindeki artis1 %5.5 olarak
gerceklesmistir. 2005 yilinin son ¢eyreginde sanayi tiretimi %7.8 oraninda artmisti. Sanayi iiretim endeksinin
2006 yilinin tamaminda gosterdigi artig ise %6 ile 2005 yilinda gerceklesen %5.4’lik artisin 0.6 puan
iizerindedir. 2006 yilinda imalat sanayi sektorii tiretimi %5.8; madencilik sektorii tiretimi %4.3; elektrik, gaz ve
su sektorii tiretimi %8.8 oraninda artmustir.

Uretim degeri agirhkl kapasite kullanim

Kapasite Kullanim Orant (%) oran1 Ocak 2007°de %80’in altinda %78,5

olarak gergeklesmistir. Ancak kapasite

w 827 824 B8 g kullanim oraninin s6z konusu seviyesi,
® o 2 BB ~ gecen yil gerceklesen seviyenin 3.1 puan
", 2 iizerindedir. Kapasite kullanim oran1 son bir

yillik dénemde Ocak, Subat ve Agustos

aylar1 hari¢ %80’in altina diigmemisti.

Ancak, Ocak aylarinda mevsimsel olarak

[ =+—2006 2007 | kapasite kullanim oraninin genelde diisiik

gerceklestigi dikkate alininca, s6z konusu

oranin ¢ok diisiik olarak degerlendirilemeyecegi diisiiniilmektedir. Nitekim, mevsimsellikten armdirildiginda
kapasite kullanim oraninin %81.6 diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Ocak Subat Mart Nisan ~ Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim  Kasim  Aralik

Ihracat artist 2007 yilinn ilk ayinda da devam etmistir. 2006 Aralik ayinda bir dnceki yilin aym ayma gore
%16.6 artan ihracat, 2007 Ocak ayinda %26.5 oraninda artmugtir. TIM verilerine gére, ihracat Subat ayinda
%?24.5 oraninda artmistir. Bu veriler, ihracatin iiretim siirecine verdigi destegin siirdiigiinii gostermektedir.

Imalat sanayi alt kollarindan sektdrlere yatirim mali iireten makine-techizat sektdriinde iiretim artisi, Aralik
ayinda da 2005 yilinin aynit doneminde gercekelesen diisiik oranli artigin yaratti§i baz etkisinin de destegiyle
devam etmistir. Aralik ayinda s6z konusu sektor iiretimi, 2005 yilinin ayni donemine gore %19.7 oraninda
artmustir. 2006 yilinin tamaminda ise tiretim artist %21.1 olarak gerceklesmistir. S6z konusu sektorde {iretim
artisinin siirmesi yatirimlarla ilgili olumlu bir gosterge olsa da, yatirim mali ithalatinin bir dnceki yilin ayni
donemine gore gelisiminin Aralik ayindan bu yana negatif olmasi, iretimle ilgili bu olumlu tabloya daha
temkinli bakilmasimi gerektirmektedir. Diger taraftan, makine ve mekanik cihaz ihracatinin kara tasitlarinin
ardindan ihracata en fazla katki yapan ikinci sektor olmasi, sdz konusu sektdrde agirlikli olarak ihracata yonelik
iiretim yapildigina yonelik bir gostergedir.

2006 yilinin son ayinda 2005 yilinin ayni ayna gore %2.5’le sinirlt bir artig gosteren ve ekonominin biiyiime
performansinda yavaslama isareti olarak algilanan ara mali ithalati, 2007 yili Ocak aymda %25 oraninda
artmustir. Bu geligme de iiretime iligkin bir artiga isaret etmektedir.

Iktisadi Yonelim Anketi’nde yer alan gelecek ii¢ aya dair i¢ piyasa ve ihracat piyasasindan alinan yeni siparis

miktar1 ve satilmis mal hacmi ile gelecek ii¢ aylik donemde iiretim hacmi egilimi gibi gostergeler, ekonomik
faaliyette daralmaya isaret etmemektedir.
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Otomobil ve dayanikli tiiketim mallar1 talebi gerilemeye devam etmektedir. Haziran 2006’dan beri bir 6nceki
yilin ayn1 dénemlerine gdre gerileyen yurtigi otomobil satislari, 2007 yilinin ilk ayinda da gegen yilin ayn1 ayina
gore %20.1 oraninda gerilemistir. Aralik ayinda beyaz esya satiglart da 2005 yilinin ayn1 dénemine gore %10.5
oraninda azalmistir.

2006 Yil1 Agustos ayimndan itibaren gegen yilin ayn1 donemine gore artis hizi dnemli oranda gerileyen tiiketim
mallar ithalati, Aralik’ta %11.2 oraninda gerilemis, 2007 Ocak ayinda ise %6.5 oraninda artmistir. Ocak ayinda
tilketim mallar1 i¢inde ithalati en fazla artan kalem dayanikli ve yar1 dayanikli mallar iken, binek otomobil
ithalatindaki gerileme, tiiketim mal1 ithalatindaki artisin siirl olmasinda etkili olmustur.

BDDK tarafindan yayimlanan gegici verilere gore, Temmuz ayindan itibaren bir dnceki aya gore gerileme
egiliminde olan tiiketici kredileri artis orani, 2006 yili Aralik ayinda mevsimsel olarak bir miktar yiikselmisti.
2007 yilimin ilk ayinda ise Aralik ayma gore artis oranlari gerilemekle birlikte, bireysel kredi kartlar1 harig
tiiketici kredilerinde artisin siirdiigli goriilmektedir. Bir dnceki aya gore, konut kredileri %0.5 oraninda, tasit
kredileri %2.2; ihtiyag kredileri %2.9 oraninda artarken, bireysel kredi kartlar1 %1.4 oraninda gerilemistir. S6z
konusu artig oranlari, tiiketicilerin kredi kullaniminda temkinli davranmaya devam ettiklerine isaret etmektedir.

2007 Ocak ay1 biit¢e sonuglarina gére, harcamalardan alinan vergilerde bir gerileme goriilmektedir. Ocak ayinda
reel olarak KDV tahsilat1 %15.4, OTV tahsilat1 ise %4.3 gerilemistir. S6z konusu gelismeler de yurtici talepte bir
yavaglamanin oldugunu teyit etmektedir.

Tiiketici giiven endeksleri diisiik seviyelerde
Tiletiei Giiven Endelsleri kalmaya devam etmektedir. TCMB-TUIK
isbirligiyle hazirlanan tiiketici gliven endeksi
Nisan 2006’da yilin en yiiksek diizeyi olan
oo | 102.3’ten Temmuz ayinda yilin en disiik diizeyi
.onnfwv—v\ ‘\\'/‘_;*v_v olan 88.6’ya geriledikten sonra hafif b.ir

] ’ toparlanma ile Agustos ayinda 91.4’e yiikselmis
ve yili bu seviyelerde tamamlamistir. 2007

609 +—————————————————————————— | yllimin ilk aymda da tiketici giiveni bu
R . O seviyelerde kalmaya devam etmistir. Aralik
Tokcenet Gven Endeksl I - TCME) 2006°da 92.04 olan tiiketici gliven endeksi Ocak

CNBCee Tiiketici Giiven Endeksi ayinda 91.80 olarak gerceklesmistir. CNBC-e
tiketici gliven endeksinde de benzer gelismeler
olmaktadir. Aralik 2006°da 94.14 olan endeks, 2007 Ocak ayinda 94.19 olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak, 2006 yili Haziran ayindan bu yana gergeklestirilen parasal sikilagtirmanin, 6zel kesim talebi
iizerinde gosterdigi etki ve tiiketici giiven endekslerinin diigiik seyri, talep kosullarinda bir yavaslama oldugunu
ortaya koymaktadir. Uretimdeki yavaslama egiliminin yurtigi talepteki gelismelere gére daha az olmasinda ise,
ihracat artiginin siirmesinin etkili oldugi diistiniilmektedir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2006 yih biiyiime oram1 tahminimiz %5,5’tir.
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Merkez Bankasi Doviz Piyasalarina Ne Zaman Miidahale Eder? Kurlardaki Oynakhga

Bakarak Degerlendirme

Son donemde uluslararast piyasalardaki olumlu hava, yurticindeki yiiksek faiz ve goreli istikrar ortanu ile
birlesince yabanci sermaye girisi hiz kazanmis ve buna bagli olarak kurlarda belirgin bir gerileme olmustur. 26
Subat itibariyle TCMB tarafindan belirlenen gosterge kurlara gére Dolar/YTL 1.3826, Euro/YTL ise 1.8138
olmustur. Gegen yil kurlarin zirve yaptig1r 26 Haziran tarihi itibariyle karsilastirildiginda bu diizey, YTL nin
dolar karsisinda %20, euro karsisinda ise %18 deger kazandigini gostermektedir. Kurlarin bu diizeyi Merkez
Bankasi’nin olas1 bir miidahalesinin de piyasalar tarafindan konusulmasina neden olmustur. 26 Subat tarihinden
itibaren global piyasalardaki olumsuzluklar, gelismekte olan iilkelerden fon ¢ikisina neden olmus bu da kurlarin
yiikselmesiyle sonuglanmistir. Bu hareketle YTL, 26 Subat tarihiyle kiyaslandiginda 6 Mart itibariyle dolar
kargisinda %5, euro karsisinda ise %4.5 deger yitirmistir. Kurlardaki bu yiikselis Merkez Bankasi’nin miidahale
edecegi algisin1 yaratmamigsa da, yasanan geligsmeler kurlardaki oynakligi 6nemli lgiide artirmustir.

Merkez Bankasi iki nedenle doviz piyasasina miidahalede bulunmaktadir. Bunlardan birincisi rezerv biriktirme
amagli olup, kosullar1 6nceden belirlenmis giinliik déviz alim ihaleleri bu amaca yoneliktir. Tkinci amag ise doviz
piyasalarindaki oynakligi azaltmaktir. Merkez Bankasinin dogrudan alim veya satim yoniinde yaptigi
miidahaleler de bu amaca yonelik olarak gergeklestirilmektedir. Merkez Bankasi, temel politika metinlerinde ve
yayimladig1 diger raporlarda, kurlarin diizeyine iligkin herhangi bir hedefi olmadigini, yapilan miidahalelerin
doviz piyasalarinda olusan veya olusmast beklenen asiri oynakligi engellemek i¢in oldugunu agik bir sekilde
belirtmektedir. Merkez Bankasi, 2002 yilindan itibaren ihaleler yoluyla yaklasik 23.3 milyar dolarlik, dogrudan
miidahalelerle de yaklasik 25.5 milyar dolarlik doviz alimi gergeklestirmis ve boylece doviz rezervleri 62 milyar
dolara ulagsmistir. Asagidaki Grafikte Merkez Bankasi tarafindan yapilan dogrudan alim yoniindeki miidahaleler
ile karar alicilar tarafindan takip edilen iki farkli kur sepetinin, miidahalenin yapildig: tarihteki degerleri
verilmektedir.

3.500
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1990 y1il1 basindan itibaren serbest kur rejimi uygulayan iilke sayis1 artmistir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde merkez bankalarinin piyasalara yogun bir sekilde miidahalede bulundugu goriilmektedir. Bu durum
dalgalanma korkusu olarak adlandirilmaktadir ve miidahalelerin etkinligi pek ¢ok arastirmaya konu olmaktadir.
Akinci, Culha, Ozlale, Sahinbeyoglu (2005)° Merkez Bankasi’mn miidahalelerinin oynakligi diisiirdiigii
sonucuna ulagmuslardir. Guimaraes ve Karacadag (2004)° da Tiirkiye’de miidahalelerin doviz kurunun diizeyi
iizerinde anlaml bir etkisi olmadigini, ancak kisa donemli oynaklig1 azalttigini belirtmektedirler. Goriildiigii gibi
konuyla ilgili ¢aligmalarda Merkez Bankasi miidahalelerinin amacina ulastigin1 destekleyici nitelikte sonuglara
ulagilmistir. Yukaridaki Grafikten de miidahale oldugu zamanlarda, kurlardaki oynakligin goreli olarak daha az
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, c¢aligmalardan elde edilen sonuglar Grafikten de sezgisel olarak
anlasilmaktadir.

? Causes and Effectiveness of Foreign Exchange Interventions for The Turkish Economy , TCMB Working Paper.
* The Empirics of Foreign Exchange Intervention in Emerging Market Countries: The Cases of Mexico and Turkey, IMF Working Paper.
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Ocak 2002 ve Subat 2007 tarihleri arasinda iki kur sepetindeki oynaklig1 6l¢cmek ve buradan hareketle Merkez
Bankasi’nin son dénemde olas1 bir miidahalesinin olup olmayacagi yonde bir ¢ikarimda bulunmak amaciyla, kur
sepetleri i¢in iki haftalik standart sapmalar (Rolling Standart Deviation) hesaplanmistir. Merkez Bankasi bu
tarihler arasinda 18 defa piyasalara dogrudan alim yoniinde miidahalede bulunmustur. Hesaplanan standart
sapmalarin bu 18 donemde almis oldugu degerlerin aritmetik ortalamasi 1 dolar + 0.77 euro’luk sepette 0.04, 0.5
dolar +0.5 euro’luk sepette ise 0.024’tiir. 26 Subat tarihi itibariyle ise bu degerler sirasiyla 0.013 ve 0.007 ile
ortalamalarin belirgin bi¢cimde altindadir. Dolayisiyla, bu degerler kurlardaki oynakligin gostergesi olarak
alindiginda, s6z konusu tarihte miidahalenin Merkez Bankasi’nin ortalama davranis kalibryla uyumlu olmadig
ifade edilebilir. Dahasi, miidahalelerin yapildigr dénemlerin hi¢ birinde standart sapmalar 26 Subat tarihindeki
deger kadar kii¢iikk olmamistir.

26 Subat tarihinde itibaren kurlarda ortaya ¢ikan hareket, bu tarihten sonra 6lciilen standart sapmalari belirgin
bicimde artirmigtir. 6 Mart tarihine gelindiginde standart sapma degerleri 1 dolar + 0.77 euro’luk sepette 0.031,
0.5 dolar +0.5 euro’luk sepette ise 0.022 olarak Ol¢iilmiistiir. Bu degerler de ortalamalarin altinda, ancak
ortalamalara yakindir. Hatta bunlar, baz1 miidahale donemlerindeki standart sapma degerlerinden de biiyiiktiir.
Dolayisiyla, bu dénemde yapilabilecek olasi bir miidahalenin Merkez Bankasi’nin ortalama davranis kalibiyla
uyumlu oldugu sdylenebilir. Ancak, karar alicilarda kurlarin bugiin itibariyle miidahaleyi gerektirecek diizeye
geldigi  yoniinde bir beklenti olusmamistir. Bu yonde bir algilayis kalibi Merkez Bankasi’nin, kurlardaki
oynakliktan ¢ok, diizeye miidahale ettigi yoniinde fikirlerin gelismesine zemin hazirlamaktadir. Merkez
Bankasi’nin genel olarak asagi dogru hareketlere miidahale ediyor olmasi, aksine yukar1 dogru hareketlere gok
biiyiik bir sigrama olmadigi takdirde miidahale etmemesi de bu algilayisi giiclendirmektedir.

Yukarida yapilan analiz, sadece standart sapmalara dayanan basit bir ¢er¢eve sunmaktadir. Analizin zayif yonleri
zamanla farklilagsmis olabilecek ekonomik kosullar1 dikkate almamasi ve incelenilen donemde yapilan
miidahaleleri simetrik varsaymasidir. Buna karsin, basit bir ¢erceve kurmus olmasi acisindan da giiclii olarak
nitelendirilebilir.
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ABD verileri ekonominin durgunluga girecegi beklentisini artird:

ABD ekonomisinin performansina

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri iliskin Ocak aymda artmis olan

(0/0) [)egi§i1n 2002 2003 2004 2005 En Son Olumlu beklentiler Subat ayl
Biiyiime 1.6 2.5 3,9 3.2 2.2 (2006 QIV) sonunda nispeten olumsuz bir hal
issizlik 58 60 55 507 46(0cak 07) almistir. Basta dayamkh tiketim
Enflasyon (CPI) 16 23 27 34 0.2 (Ocak 07y Mallart  olmak izere ekonomik
Fed Faiz O 125 100 225 425 5.25 (Haziran 06) aktiviteye iligkin verilerin
e alz VUrani . . . . . aziran . . .
beklenenin altina inmesi ve 2006
Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,IMF, Reuters son Qeyrek bl'iyiime oranimin asagl

yonde revize edilmesi, biiyiimedeki
yavaglamanin sanildigindan hizli olabilecegi konusunda tedirginlige neden olarak, 2006’nin Mayis ayinda
yasanan dalgalanmaya benzer bir sekilde piyasalarda ABD kaynakli bir hareketlilik yasanmasina neden
olmustur. Ekonominin 1limli bir yavaslama siirecine girecegi ve bir resesyon yasanmayacagl yoniindeki
goriislerin  yerini, ABD ekonomisinin stagflasyona girecegi yorumlar1 almistir. Beklentilerin bu ydnde
degismesinde etkili olan gelismelerden ilki, sermaye mallart sipariglerinin siirpriz bir sekilde diismesi olmustur.
Simdiye kadar biiylimedeki gerilemenin baglica kaynagi olarak tiikketim harcamalarinin emlak sektoriindeki
yavaglamaya bagli olarak gerilemesi 6n plana ¢ikarken, dayanikli mal siparislerindeki gerileme, yavaglamanin
reel sektdre de yansimaya basladigini gostermistir. 2006’ nin IV. ¢eyrek biiylime oraninin %3.5’ten %2.2°ye
revize edilmesi de Ocak ayinda olusan olumlu algilamalarin tersine donmesine neden olmustur. Ancak bu veriler
ekonominin resesyona girmekte oldugunu sdylemek i¢in ¢ok da yeterli olmayip, ekonomik aktiviteye iliskin
diger verilerin de dniimiizdeki donemde izlenmesi gerekmektedir.

Subat ayinda ABD Merkez Bankasi (Fed) toplantis1 yapilmamis, fakat Fed Baskani Bernanke’nin Kongre’de
yaptig1 konugma, Fed’in ekonominin gidisatiyla ilgili goriislerinin anlasilmasina yardimer olmustur. Buna gore,
Fed’in enflasyon konusundaki endiselerinin bir miktar azalmakla birlikte devam ettigi, biiylimenin ise 1liml1 bir
sekilde yavaslayacagi diisiincesinde oldugu goriilmiistiir. Fed Subeleri tarafindan ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak bolgesel bazda yapilan arastirma sonuglarinin toplandigi Beige Book’ta da biiyiime ile ilgili olarak benzer
bir tablo ortaya konurken, enflasyonda belirgin bir degisim olmadig1 belirtilmistir.

ABD’de Ocak aymna iligkin enflasyon verilerinde ¢ok Onemli bir artis meydana gelmemis fakat, ¢ekirdek
TUFE’nin ve Kisisel Tiiketim Harcamalari Endeksi’nin (PCE) aylik bazda %0.3 artarak beklentilerin iizerine
ctkmasi, asirt Olgiide kaygi verici olarak algillanmamakla birlikte, enflasyon riskinin varligini korudugunu
gostermigtir. Fakat ay sonunda yaymnlanan verilerin biiyiime performansinin sanildigi kadar olumlu yonde
olmayacag1 beklentisini artirmasi, enflasyonist baskilardan kaynaklanan riski de 6n plana ¢ikarmistir. Ocak
aymda yapilan Fed toplantisinin tutanaklarinda da Fed yetkililerinin enflasyonist baskilarin varligini kabul
ettikleri goriilmistiir. Ancak, yetkililerin gelecek aylarda daha i1limli bir enflasyon goriiniimii olusacag:
goriisiinde olduklari anlagilmistir.

Ay sonunda para ve sermaye piyasalarinda kisa siireli dalgalanmalar olusmasina neden olan ekonomik verilere
ragmen, Fed’in biiylimede asir1 bir yavaslama meydana gelecegi diisiincesinde olmadig1 ve enflasyonist risklerin
artmasini Onlemek amaciyla faiz oranlarini bir slire daha artirmayacagi tahmin edilmektedir. Biiylimedeki
yavaslamaya 6nlem olarak yapilacak olasi bir faiz indiriminin ise, en erken yilin ikinci ¢eyreginde meydana
gelmesi olast goriilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz artirnmina gitti

Euro Bolgesi acisindan  Subat

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri ayindaki en belirgin gelismenin,
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 EnSon sermaye  piyasalarindaki ~ ABD
Biiyiime 09 08 21 1.3 3.3 (2006 QIv) ekonomik verilerinden kaynaklanan
igsizlik 85 89 88 83 7.4 (Ocak 07) dustsler  oldugu  gorilmektedir.
Enflasyon (HICP) 228 197 236 222 1.8 (Ocak 07) Subat ?ﬁmﬁ fson ha_ft':‘fl ve 1(\1’1*‘“
ECB Faiz Oram 275 200 200 225 350 (Aralik 06) 2y 1K haftast i¢inde meydana

gelen bu dalgalanma, tedirginligi
M3 Para Arz1 Artisi 6.9 7.1 6.6 7.4 9.8(Ocak 07)

artirsa da, Euro Bolgesi ile ilgili
Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters beklentilerin  revize  edilmesine
neden olmamustir.
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Bu ay agiklanan Euro Bolgesi 2006 IV. ¢eyrek biiylime orani yillik bazda %3.3 gercekleserek beklentilerin
iizerinde ¢ikmug, 2005 yilinin sonlarindan itibaren baslayan ekonomik canlanmanin devam ettigini gostermistir.
Bolge’nin en biiylik ekonomisi olan Almanya’nin ekonomik performansinin olumlu bir hizda olacagi ve diger
iilke ekonomilerinde yavaslama meydana gelmeyecegi beklentisi, Euro Bolgesi biiylime oraninda asagi yonde
revizyon olusmayacagi beklentisini artirmistir.

Ote yandan Ocak ayinda tiiketici fiyatlarindaki artis %1.9°dan %1.8’e gerileyerek, Euro Bélgesi ekonomileri icin
ciddi bir enflasyon tehlikesinin bulunmadigini géstermistir.

Euro Bélgesi agisindan en énemli giiven endekslerinden biri olan ve finans sektoriiniin ekonomiye olan giivenini
yansitan ZEW endeksi Subat ayinda da gegen ay oldugu gibi artmistir. Beklentilerin altinda gerceklesen bu
artisin, ABD ekonomisine iligkin beklentilerin ¢ok da olumlu olmamasindan da etkilendigi diistiniilmektedir.
Almanya’da yapilan anketlere dayanilarak olusturulan bir diger giiven endeksi olan, IFO isdiinyas: giiven
endeksi ise Subat ayinda Almanya’da yil basinda yiiriirliige giren KDV artiriminin etkisinin bu ay daha ¢ok
hissedilmeye baslanmasi nedeniyle 107.9’dan 107’ye gerilemistir. Giiven endeksleri ekonominin goriiniimiinde
genel bir bozulma beklenmedigini gostermistir.

Ocak ve Subat aylarinda faiz artirimina gitmeyen ECB, Mart aymda yaptig1 toplantida faiz oranim %3.75’¢
¢ikarmistir. ECB Baskani Trichet’nin toplanti sonrasinda yaptigi agiklamalar, faiz artirimm sonrasinda faiz
oranmin makul bir seviyeye geldigi ve ECB’nin faizleri bir siire daha bu seviyede tuttuktan sonra orta vadede
%4’e kadar ¢ikaracagi, seklinde yorumlanmistir. Bu arada ECB yetkililerinin 2007 ve 2008 yillar1 igin enflasyon
ve bilylime tahminleri de revize edilmistir. Her iki donem i¢in de tahmin araliklart genigletilirken, 2007 igin
enflasyon tahmini %2’den %1.8’e, 2008 icin ise %1.9’dan %2’ye revize edilirken, biiylime tahmini 2007 y1l1 i¢in
%2.2°den %2.5’e, 2008 icin ise %2.3’ten %2.4’¢ revize edilmistir. Ozellikle enflasyon tahmin araliklarinin
genisletilmesi ve 2008 yili enflasyon tahmininin artmis olmasi ECB’nin faiz artinmina devam edebilecegi
yorumunda bulunmay1 miimkiin kilmaktadir.

Japonya Merkez Bankas’’min (BoJ) faiz oranim artirmasi ve Yen’deki dalgalanma
piyasalar: 6nemli ol¢iide etkiledi

Basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere, diinya
ekonomisini ¢ok yakindan ilgilendiren ve fon akimlarini
122 1 etkileyebilecek oneme sahip olan Japonya faiz orani,
Temmuz 2006’dan sonra ikinci kez artirilarak %0.50’ye

124 - = $/X Paritesi

1201 ¢ikarilmistir. 19 Subat’ta yapilan Bol toplantisi
118 1 Oncesinde ve sonrasinda Japon Yeni’nin degerinde
116 - dalgalanmalara neden olan faiz artinm karari, “carry
14 4 trade” islemlerinin hacminde bir azalisa neden

olmamistir. BoJ’un bundan sonrasi i¢in faiz artirnmina
112 4 gitmekte acele etmeyecegi seklinde yorumlanan
110 e aciklamalart Yen satiglarin, dolayisiyla “carry trade”
islemlerinin ay sonuna kadar devam etmesine yol

o5 bm@bm@wa‘owamewa Q‘o@bwé\@é\@é\'&é\@é@é\ Ancak da ABD ek isini
D D A B A A 9V 9V QY Y W Y o A agcmistir. nca a sonunda ckonomisinin
T F PG PP Iy, aneat 2y P,

S NS WS durgunluga girecegi beklentisi ile birlikte artan

Kaynak: Reuters or T N X
tedirginlik, Japon Yeni pozisyonlariin kapatilmaya

baslanmasina neden olmustur. Subat ayinin son haftasinda Yen, dolar karsisinda yaklasik %4 deger kazanmis, bu
stire zarfinda yiiksek getiri imkani sunan gelismekte olan iilke piyasalarindan ¢ikislar yagsanmistir. Piyasalardaki
dalgalanmanin nispeten azalmasi ve gelismekte olan iilke piyasalarina fon girislerinin tekrar gdzlenmeye
baslamasiyla birlikte Yen tekrar deger kaybetmeye baslamistir.

Diinya ekonomisindeki gelismelerin,

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri Japonya acisindan  Subat aylndaki en

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 EnSon  belirgin etkisi yukarida da belirtildigi
Biiyiime 0.1 18 23 26 0.8 (2006 QIII)  gibi Japon Yeni’nin degerinde meydana
issizlik 54 53 47 44 4.0 (Ocak 07) gelirken, Subat ayinda Japonya’da
Enflasyon (CPI) 09 -03 - 06 0.0 (Ocak 07) agtklanan ekonomik veriler, ekonomiyle
Kaynak: IMF,0ECD,Reuters ilgili olumsuz bir tablo sergilememistir.

Buna gore, Japonya 2006 IV. geyrek
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biliylime oran1 %1 olan beklentilerin iizerine ¢ikarak %1.2 olarak gerceklesmistir. Sanayi ve ihracata dayali bir
biiylimenin s6z konusu oldugu Japonya’da, sanayi {iretimi Ocak ayinda %1.5 azalmigtir. %1.9 olan beklentilerin
altinda kalan bu azaligin Subat ayinda da devam etmesi, daha sonrasinda ise artiga doniismesi beklenmektedir.

Ulke ekonomisi agisindan deflasyonist bir risk unsuru olusturan tiiketici fiyatlar1 Ocak aymnda yillik bazda %0
olarak gerceklesirken, Ocak ay1 hanehalki harcamalar1 ve perakende satislar beklentilerin iizerinde gerilemistir.
Tiiketici fiyatlariyla ilgili gelecek aylara iliskin olumsuz bir trend olugmasi beklenmemektedir. Ocak ayinda %4
olarak gerceklesen igsizlik orani ise siki bir istthdam piyasasinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Cin borsas1 %8.84 ile son 10 yilin en sert diisiisiinii yasadi

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri Ay i¢inde agiklanan ekonomik veriler, Cin
2003 2004 2005 2006 2007 ekonomisinin genel goriiniimii agisindan karisik bir
Biiyiime (%) 100101 9.9 10.7 96*  tablo ¢izmistir. 2006 yilinda %10.7 biiyiiyen ve giiglii
Enflasyon (%) 2 39 18 29 22 biiyiime performansi ile pek ¢ok iilkeyi geride birakan
Faiz Oram (%) 20 225 2.25 2.52 2.52 7. . S . .
Cari Denge Cin’in biiylime oram ile ilgili herhangi bir revizyon
(Milyar $) 459  68.7 160.8  208.3*  246.2*  yapilmazken, dis ticaret fazlasi Ocak ayinda 15.8
Cari Dﬂ:’ge/ . . milyar dolar ile olduk¢a yiiksek bir seviyede
quz“gg;ﬁlu 3240 71 77 7.6 gerceklesmis ve 12 aylik toplam dis ticaret fazlasi
(% Degisim ) 197 148 18.0 16.9 159  Aralik aymdaki 177.5 milyar dolar seviyesinden Ocak
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist aylnda 183.9 milyar dolara yﬁkselmistir. Bu verinin
*: Tahmin Cin’e, yuan kurunu yiikselterek yiiksek dis ticaret ve

cari iglem fazlasini azaltmasi gerektigi yoniinde cagri
yapilan G-7 toplantisinin hemen ardindan gelmesi ise oldukga ilging bir gelisme olmustur.

Dis ticaret ve cari iglem fazlasinin Ocak ayinda yiiksek gerceklesmesi ve bankacilik sistemine olan para akiginin
stirmesi, bunlara kargt 6nlem almak i¢in Nisan ayindan beri iki kez faiz oranlarini artiran, bazi sektorlere kredi
vermeyi sinirlandiran ve dolasimdaki likiditeyi ¢ekmek i¢in bono ve tahvil satiglarimi artiran hiikiimeti, yeni
onlemler almaya zorlamistir. Bu ¢ergevede, Ocak ay1 zorunlu karsilik oranint yiikselten Merkez Bankasi, kredi
artisin1 sinirlandirmak i¢in 50 baz puanlik bir artinm daha yaparak zorunlu karsilik oranin1 %10’a ¢ikarmustir.
Ancak, yarim puanlik artirimin yeterli olmayacagina kesin goziiyle bakilirken, Cin’in hem zorunlu karsilik
oranint hem de gosterge faiz oranini Oniimiizdeki alti ay icerisinde tekrar yiikseltmesi beklenmektedir. Cin
Merkez Bankasi’nin ¢eyrek donemlik para politikasi raporunda, kredi ve yatirim biiyiimesini kontrol altinda
tutmak icin, bankalardan daha yiiksek rezerv talep etmenin de arasinda bulundugu bir dizi ara¢ kullanacagini
aciklamasi bu goriisii destekler niteliktedir. Buna ek olarak, orta vadede iilkenin dis ticaret fazlasinin artmaya
devam etmesi halinde yuanin daha hizli deger kazanmasina izin verilmesi beklenmektedir.

Bu y1l igin Cin ekonomisinde biiylime hizinin bir miktar yavaslayarak %9.6 olarak gergeklesmesi beklenmekle
birlikte, Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu, para arzinin ve yatirim artiginin diizenlenmesine yonelik
tedbirlere bagli olarak, 2007 yilinda biiylimenin %8 civarinda gergeklesmesini ongdrmektedir. 2006 yilinda
177.5 milyar dolara yiikselen dis ticaret fazlasinin ise, siirdiiriilen ihtiyatli para ve maliye politikalar1 ile
uygulamaya konan yeni tedbirlerle 2007'de diisiis gdstermesi beklenmektedir.

Bu ay Cin’de yaganan 6nemli gelismelerden bir digeri, 26 Subat’ta Cin borsasinin %8.84 ile son 10 yilin en sert
diigiisiinii yasamasi olmustur Cin hiikiimetinin sermaye piyasalarindaki spekiilatif menkul kiymet islemlerini
takibe alacagi ve yeni dnlemleri hayata gecirebilecegi yoniindeki agiklamalari, Cin borsasindaki sert diisiisiin
temel faktorii olmustur.

Cin, ilk kez hisse senedi piyasasina yonelik bir hareket baslatirken, Cin borsasinin son 10 yilin en sert diigiisiinii
yasamasinin arkasindaki nedenler incelendiginde; asil nedenin Cin borsasinin son 1 yil igerisinde %130
civarinda yiikselerek yaklasik 1.4 trilyon dolarlik degere ulagmasi oldugu goriilmektedir. Bir siireden beri hisse
senedi piyasasinda olusan bu balonla ilgili olarak kar realizasyonuna bagli sert bir diizeltme yaganmasi
bekleniyordu. Piyasalardaki genel goriis, ge¢tigimiz yil iilke ekonomisinin biiyiimesi ve arka arkaya gelen halka
arzlarla hizli bir yiikselis kaydeden Cin borsalarinda yasanan bu hareketin, bir diizeltme hareketi oldugu ve orta
ve uzun vadede yatirimcilarin iilke borsasina ilgisinin devam edecegi yoniindedir.
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Rusya ekonomisine yonelik olumlu goriiniim devam ediyor

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri 2007 y111na iyi bir baslanglg yapan _Rusya’da:
2003 2004 2005 2006 2007 Ocak ay1 enflasyonu beklentilerin altinda

Biiyiime 7.3 72 64 6.7 6.5+  gelirken, biliylime ise beklentilerin iizerinde
Enflasyon 13.7 109 127 9.0 8.2  gergeklesmistir. Ocak ayinda GSYIH, gegen
Igsizlik 8.6 82 76 5.1 7.1 yiln ayn ayma gore %7.2 biylimistir.
Cari Denge(Milyar $) 354 59.9 84.2 95.6 89.3* Enflasyon yillik bazda %8.2 olarak
Cari Denge/ GSMH (%) 8.3 103 10.9 9.8 7.7 *

gerceklesirken, UFE artis1 ayhik bazda %1.2

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist ; e . .
; ” ile beklentilerin iizerinde gelmis ve yillik

*: Tahmin

bazda %11.4 artmistir. Rusya'da hiikiimet,

2006 yilinda %9 olan enflasyonun, 2007 y1l sonunda %7.5-8.0 araliginda gerceklesmesini, biiylimenin ise bu yil
%6.5 olmasin1 hedeflemektedir. Bu arada Rusya’da biiyiime kompozisyonunun degismeye bagladigi
goriilmektedir. Rusya’da 2006 Aralik ayinda yillik bazda %16.5 artan sabit yatirimlarin, son on yildan bu yana
en gligli artis1 kaydederek Ocak ayinda yillik bazda %23.2 artmasi, Rusya ekonomisinin artik sadece ihracata
dayal1 biiyiimedigini gostermistir. Ote yandan, genel ekonomik gidisatin gdstergelerinden olan sanayi iiretimi
Ocak ayinda yillik bazda %8.4 artarken, perakende satislar artan gelir ve tiiketici kredilerine bagli olarak %13.5
art1s kaydetmistir.

2006 yilinda %15.1 artarak 164.4 milyar dolara ulagan dis ticaret fazlasinin, bu yil petrol fiyatlarindaki gerileme
ve giiclii yurtici talebe bagli olarak artan ithalat nedeniyle gerilemesi beklenmektedir. Yiiksek ticaret fazlasi ve
giiclii sermaye girisi ile artmaya devam eden Rusya Merkez Bankasi’nin d6viz rezervleri ise, 16 Subat haftasinda
bir 6nceki haftaya gore 1.7 milyar dolar artarak 311.2 milyar dolar olmustur.

Subat ay1 i¢inde Miinih’te yapilan Giivenlik Konferansi’'nda ABD’nin tek siiper gii¢ oldugu ¢ok kutuplu bir
diinya diizenini elestirerek tiim dikkatleri lizerine ¢eken Rusya, bir yandan Cin ve Hindistan ile enerji isbirligi
konusunda goriismeler yaparken, diger taraftan dogalgaz ihra¢ eden iilkelerin OPEC benzeri bir kartel kurmasi
fikrini ortaya atarak uluslararasi alanda agirligini artirmaya devam etmektedir. Yurti¢inde ise, 2 Mart 2008°de
yapilacak baskanlik se¢iminin giindemde yer almaya basladigi goriilmektedir. Halk destegi %70’lerde olan
devlet bagkan1 Putin kendisinden sonra kimi destekleyecegini heniiz agiklamasa da, baskan yardimcilart Sergey
Ivanov ve Dmitry Medvedev en gii¢lii adaylar olarak goriilmektedir.

Brezilya olumlu ekonomik ortamda faiz oranlarini %12.75 seviyesine indirdi

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri Ekonomisi v yOlda. 1lerleyen ve enﬂ.asyon
2003 2004 2005 2006 5007  konusunda basaril bir performans sergileyen

Biiyiime 0.5 49 23 29 33*  Brezilya, Ocak ayinda 325 milyon dolarlik
Enflasyon 9.3 7.6 5.7 3.1 30 cari islem fazlast1 vermis, 12 aylik cari
Igsizlik 10.9° 9.6 8.3 8.4 93 jslemler fazlas1 14.2 milyar dolara ulasmustir.
Faiz Oram (%) 16.5 17.7 18.0 13.0 12.75 ih ithalat kalemlerindeki la 2006
Cari Denge (Milyar $) 42 117 142 13.5 9.1% racat ve ithalat kalemlerindeki artigla 20

Cari Denge/GSMH (%) 0.8 1.9 1.8 1.7 0.9* sonunda rekor kiran dis ticaret fazlasi ise,
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist Ocak ayinda 2.5 milyar dolar olarak
*: Tahmin gergeklesmistir. Cari islemler fazlasindaki

artisin  temel  faktorlerinden birisi  olan
dogrudan yabanci yatirimlarin Ocak ayinda gecen yilin ayni donemine gore %63.6 artarak 2.4 milyar dolara
ulagmasi siirpriz bir gelisme olmus, buna gore 12 aylik dogrudan yabanci yatirim miktar1 19.7 milyar dolar
olarak gerceklesmistir.

Brezilya Merkez Bankasi'nin spot piyasadan dolar alim politikasi siirdiirmesine bagli olarak artmaya devam eden
doviz rezervleri, Subat ay1r sonunda 100.3 milyar dolara ulasmis olup, 2007 sonunda 105 milyar dolar olan
beklentilerin iizerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Doviz rezervleri artisi, iilkenin kredi notu goriiniimii
iizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Biiylime performansina yonelik verilere bakildiginda, perakende satislar 2006 Aralik ayinda yillik bazda %5.6
artmis, Brezilya Merkez Bankasimin yil iginde yaptigi faiz indirimleri de artig {izerinde etkili olmustur. Son
birkag aydir siiregelen artis trendi tiiketim harcamalarinin artmaya devam ettigini gostermektedir. Bilylime
performansi agisindan dnemli bir veri olan sanayi iretimi, tiiketim mallar1 ve akaryakit fiyatlarindaki diistise
bagl olarak Ocak ayinda aylik bazda %0.3 gerilemistir. Brezilya'da Hiikiimet, 2.9 milyar dolarlik yillik vergi
indirimi ve 4 yil icinde gergeklestirmeyi planladigt 237 milyar dolarlik kamu-6zel sektor isbirligiyle yapilacak
alt yap1 yatirimlartyla yillik ortalama %35 biiylime hedeflemektedir.
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Brezilya Merkez Bankasi’nin faiz kararlar icin gosterge olarak kullandigi IPCA tiiketici fiyat endeksi, Ocak
ayinda %0.44 artis kaydederken, 12 aylik enflasyon %2.9 olarak gerceklesmistir. Hitkiimetin 2007 y1l sonu
enflasyon hedefi %4.5 olup, piyasalardaki genel beklenti enflasyon artisinin bu yil sonunda %3.8 olarak
gerceklesecegi yoniindedir. Bu dogrultuda, 6-7 Mart tarihlerinde yapilan Brezilya Merkez Bankasi toplantisinda,
faiz oranlar1 yine ¢eyrek puan azaltilarak %12.75 seviyesine indirilmistir. Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini
diisiirme davraniginin yil boyunca yavaglayarak devam edecegi diisiiniilmekte olup, gosterge konumundaki Selic
faizinin 2007 yilim1 %11.50 seviyesinden kapatacagi tahmin edilmektedir.

€/$ paritesi yiikselis trendini korudu

EUR/USD paritesi Subat ay1 boyunca 1.2920-1.3200
araliginda dalgalanmis, ayin ilk yarisinda Fed Baskam
Bernanke’nin Kongre’de yaptigi agiklamalarin Fed’in
faiz indirimine gitmesi olasiligini artirmasi nedeniyle,
1.3100 seviyesini yukar1 yonde kirarak yiikselis trendine
girmistir. Subat aymin son haftasina kadar 1.3130-

== €/$ Paritesi
1.34

1.32

1.28

1:26 7 1.3180 araliginda nispeten yatay bir seyir izleyen parite,
1.24 4 27 Subat tarihinde yaymlanan dayamikli mal
1.22 1 siparislerinde beklenden fazla bir diisiis meydana

1.2 drrmmrrmmmmr—————e——— e O gelmesinin ve geri dsnmeyen mortgage kredilerinde bir
siiredir gozlenen artisin da etkisiyle emlak sektoriiyle
ilgili olumsuz beklentilerin artmasinin etkisiyle ani bir
Kaynak: Reuters sekilde 1.3240’a kadar c¢ikmustir. Hisse senedi
piyasasindan ¢ikislarin artmasiyla dolardaki deger kayb1
bir siire daha devam ettikten sonra parite tekrar 1.3200 seviyesinin altina inmistir. Bu arada Fed eski Baskani
Greenspan’in de yaptig1 bir agiklamada yaptigi reseryon uyarist ve bu yondeki genel beklenti parite {izerinde
yukart yonlii baskida bulunurken, Fed Baskani Bernanke’nin bu endigeleri giderici agiklamalari paritenin 1.3180
seviyelerinde tutunmasini saglamistir. EUR/USD paritesi lizerindeki Euro Bolgesi kaynakli en 6nemli gelisme
ECB’nin Mart ayinda yapacag: toplantida faiz artirnmina gitmesi beklentisi olmustur. Faiz oranmin %3.75’¢
cikarilmasinin ardindan yapilan acgiklamalar ise kisa vadede yeni bir faiz artirnmina gidilmeyecegi beklentisini
artirarak paritenin 1.3120’lere gerilemesine neden olmustur.

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
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10/18;
10/26,

11/3,
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1/29
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12/15,
12/25,
12,
1/10,
1/18
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221
3/

1
1
1

Emtia fiyatlar1 Subat ayinda genel olarak yiikselis egilimi sergiledi

Subat ayinda emtia fiyatlar1 genel olarak yukar1 yonlii

Ham Petrol Fiyati (dolar/varil) bir hareket izlerken, bu donemde petrol fiyatlarinda
artis1 destekleyen baglica faktorler; arz/talep dengesine
gggg iliskin geligmeler, sertlesen hava kosullar1 ve politik
62,00 riskler olmustur. ABD’de soguk hava kosullarinin
6000 devam etmesi ve yakit stoklarmin diigmesi, buna ek
200 olarak Iran’in niikleer faaliyetlerini durdurmayacagini
g;gg acgiklamasi, Subat ay1 basinda fiyatlar1 60 dolar/varil
oo I seyiyesine .ta$1m1$t1r. Fiyatlar kar realiza.syo.nu ile bir
q/@« %@« q/@'\ %@« q/@« ; & & q/@« %@« q/@'\ %@I\ A q,é;\ miktar gerilese de, ABD petrol rafinerileri ve b?ru
PRGN VYL I L, VY L VR G G gt hatlarinda yasanan sorunlara ek olarak, Nijerya’da

0¥ ¥ e 0 0¥ o PRSP

yasanan gerginliklerin arza yonelik kaygilari artirmasi,
Kaynak:Reuters petrol fiyatlarinin yeniden yiikselmesine neden

olmustur. Yiikseliste, ABD yakit stoklar1 verisinin
beklentilerin iizerinde diisiik gelmesi ve uluslararast kamuoyunda iran'in niikleer caligmalarma yonelik
tedirginligin yeniden artmasi etkili olurken, fiyatlar 62 dolar/varil seviyesinin {izerine ¢ikmistir. Ay sonuna
dogru, Cin ve Amerikan ekonomik biiyiimesindeki yavaglamanin petrole olan talebi azaltacagi beklentilerinin
yeniden kuvvetlenmesiyle 61 dolar/varil seviyesine gerileyen fiyatlarin, 15 Mart’ta yapilacak OPEC
toplantisinda yeni bir arz kisintisina gidilmeyecegi beklentisine bagli olarak, 6niimiizdeki donem ABD petrol
stoklar1 ve Iran kaynakli jeopolitik risklere gore yon bulmasi beklenmektedir.
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Fed’in faiz oranini degistirmeme kararinin ardindan
gelen fon alimlariyla Subat ayma 650 dolar/ons
seviyesinden baglayan altin fiyatlari, ay boyunca
diger emtialarda oldugu gibi yukar1 yonlii bir hareket
izlemistir. Piyasalarda artan likidite ve enflasyon
endisesi, Iran ile ABD arasinda yasanan gerginlik ve
dolarin deger kaybi altina olan talebi desteklerken,
fiyatlar1 672.80 dolar/ons seviyesine tasimistir. Bir
ara kar realizayonu ile 659.10 dolar1 goren fiyatlar,
jeopolitik kaygilar ve dolarin deger kaybina bagli
olarak yeniden yilikselmis ve 686.70 dolar ile son
dokuz ayin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Ancak
ilerleyen  giinlerde, Cin tarafinda  yasanan
geligsmelerin global capta bir dalgalanma hareketine
doniismesi, tiim piyasalar1 oldugu gibi altin

piyasalarin1 da olumsuz etkileyerek, fiyatlarin 640.0 dolar/ons seviyelerine kadar gerilemesine neden olmustur.
Gerilemede carry trade ile altina yatirim yapanlarin yen’in yiikselisi ile bu akimin sona erecegi endisesiyle

zararlarini telafi etme yoluna gitmeleri etkili olmustur.

Mart ay1 basinda global piyasalarin toparlanmaya

baslamasiyla yeniden yiikselise gegen altin fiyatlarinin bu egilimini korumasi, 6niimiizdeki donemde fiyatlarin
agirhikli olarak ABD ekonomisindeki gelismeler ve petrol fiyatlarindaki hareketlere gore yon bulmasi

beklenmektedir.

ABD Hazine tahvillerine olan talep artarken, gelismekte olan iilke risk spreadleri ay
sonunda yasanan dalgalanma nedeniyle yiikseldi.

=== ABD 10 yilhk Hazine tahvilinin getirisi
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ABD Hazine tahvillerinin getirileri Subat ay1 boyunca
genel bir diisiis egilimi sergilemistir. Tahvillere olan
talebin artmasi nedeniyle fiyatlarin yiikselip, getirilerin
ise diigsmesinin baslica nedeni, Subat ayir boyunca
meydana gelen gelismelerin Fed’in yilin ikinci
¢eyreginde faiz artinmima gidecegi beklentisini
artirmast olmustur. ABD 10 yillik Hazine tahvilinin
getirisine bakildiginda asagi yonde ilk hareketin Fed
Bagkant Bernanke’nin Kongre’de yaptigi konusmada
bliylimedeki yavaslamayi teyit ederek, enflasyonist
baskilarin azalacagi beklentisine sahip olduklar1

yoniinde agiklamada  bulunmasi ile basladig
goriilmektedir. Bu gelisme ile birlikte 4.8150
seviyesinde  bulunan  tahvil  getirisi  4.70’lere

gerilemistir. S6z konusu tahvilin getirisindeki ikinci
biiyiik hareket ise dayanikli mal siparislerinin

beklentilerin altinda kalmasinin ardindan gelmistir. 4.63’ten 4.51°¢ gerileyen getiri orant ay sonunda, 2006 1V.
¢eyrek biiyiime oraninin beklenmedik bir sekilde %3.5’ten %2.2°ye revize edilmesinin, Fed’in faiz indirimine
beklentisini desteklemesi nedeniyle asag1 yondeki trendini devam ettirmistir.
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Subat ay1 baglarinda kiiresel piyasalarda risk
algilamasinin  diisik olmasi, gelismekte olan {ilke
tahvillerine yonelik olumlu havayir destekleyerek bu
donemde soz konusu iilke piyasalarina para giriginin
artmasina yol agmistir. Ay i¢inde yapilan ECB ve FED
toplantilarinda faizlerin degistirilmemesi, buna ek olarak
Ekvator’un bor¢ 6demesi konusunda daha iliml1 bir tavir
takinmasi, diger taraftan Fitch’in Brezilya’min kredi
notunu teyit ederek, goriiniimiinii duragandan pozitife
yiikselttigini  acgiklamasi,  geligmekte olan  iilke
tahvillerinin risk primlerinin gerilemesine neden olan
gelismeler olmustur. Ancak ay sonuna dogru, eski Fed
Baskan: Greenspan’in agiklamalari, Cin’in yatirimlara
sinirlama getirebilecegi beklentilerinin Cin borsasinda
bliytik diisiis yaratmas1 ve ABD konut piyasas ile ilgili
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kaygilarin etkisiyle global piyasalarda satig baskisi
olusmasi, bu olumlu havanin birden tersine donmesine
yol agmugtir.  Yatirimcilar, gelismekte olan iilke
kiymetlerinden ¢ikarak daha giivenli kabul edilen
2000 basta ABD gibi iilkelerin kiymetlerine yonelirken, ay
16.00 w~_j_f\ basinda 163 seviyelerinde olan JP Morgan EMBI+
1000 endeksi son 12 haftanin en yiiksek seviyesi olan 195

baz puana ulagmis, global risk algilamasini gosteren
VIX endeksi ise ay basindaki 10.18 seviyesinden

—— VIX Endeksi

S N S N S S S NS S , i} ST . .
RN S i s s 18.31’¢ kadar yiikselmistir. Tiim bu gelismelerin
ST ® T P P QTR PP Y

arkasindan, kiiresel risk algilamasindaki bozulmanin
etkisiyle Yen’in deger kazanmasit ve son birkac yildir
Japonya’dan borglanarak Tiirkiye ve Brezilya gibi
yuksek faizli gelismekte olan piyasalara yapilan
yatirnmlarin azalabilecegi endisesi de, global piyasalarda tedirginligi artirarak kayiplarin derinlesmesine yol
acmustir. Yavas yavas toparlanmaya baglayan global piyasalarda, gelismekte olan iilke tahvillerine yatirim yapan
yatirnmcilarin 6niimiizdeki donem, ABD ve gelismekte olan iilkelerde agiklanacak ekonomik aktiviteyle ilgili
veriler ile “carry trade” islemlerinde daralma endisesine bagli olarak Japon Yen’in degerini takip etmesi
beklenmektedir.

Kaynak:Reuters

Diinya borsalarinda Cin ve ABD kaynakh gelismelere bagh olarak sert bir diizeltme
hareketi yasandi

Diinya borsalar1 Subat ayinda ABD’de yayinlanan

05.02.2007  08.03.2007 (%) Deg. . o C .
CODEE - onomik verilerin, ABD ekonomisinin resesyona

AVRUPA

Cac-40 (Fransa) 5.681 5.520 g3 girecegi beklentisini artirmasi nedeniyle, 6nemli
Dax (Almanya) 6,874 6,703 249 disiislere maruz kalmistir. ABD ekonomisinin
FTSE-100 (ingiltere) 6,317 6,156 -2.55 resesyona girecegi konusundaki yorumlar ise,
AMERIKA borsalardaki diisiislerin birka¢ giin boyunca devam
Nasdaq (ABD) 2,470 2,374 388 otmesine neden olmustur. ABD ekonomisinin
Dow Jones (ABD) 12,661 12,192 -3.70 elecegine dair endiselere ek olarak emtia
Bovespa (Brezilya) 45,286 42,667 579 gelecegiie dair seere :

Merval (Arjantin) 2,076 1.995 390 fyatlarinin 6nceki aya gore yiikselmis olmasi da,
ASYA ozellikle gelismis ilke borsalarindaki disiislerde
Nikkei (Japonya) 17,406 17,090 .18 etkili olmustur. Endekslerdeki aylk diisiisler
Shangai (Cin) 2,612 2,928 12.02 karsilastirildiginda, Japonya borsasinin da genel
Kaynak: Financial Times, Reuters trendden etkilenmekle birlikte, diislislerin daha gok

Yen’deki yiikselis nedeniyle ihracat sirketleri
hisselerindeki diisiisten kaynaklandig1 goriilmiistiir.

Gelismekte olan iilke borsalar ise, kiiresel likiditenin yon bulmak icin bekledigi Japonya Merkez Bankasi’nin
faiz kararindan pek fazla etkilemezken, ayimn son giinlerinde Cin borsalarinda baslayan sert diigiis hareketinden en
fazla etkilenen iilkeler olmustur. Dalgalanmanin yagandigi ii¢ giin i¢erinde Tiirkiye borsasi %9.48, Rusya borsast
%8.78, Arjantin borsast %8.16 ve Cin borsast %8.84 deger kaybetmistir. Global risk algilamasinin arttig1 bir
ortamda, Yen’in deger kazanmasinin ardindan, Japon Yeni ile borglanan yatirimcilarin “carry trade” iglemlerinin
azalabilecegine yonelik endiseleri de borsalardaki kayiplar: tetiklemistir. Oniimiizdeki donem geligsmekte olan
piyasalarin yine ABD tarafinda agiklanacak veriler ile carry trade islemleri agisindan biiyiik 6nem tasiyan Yen’in
degerindeki gelismelere gore yon bulmasi beklenmektedir.
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2007
2005 2006 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 487.202 175.577 (2006 111. C.)
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 361.5 117.8 (2006 I11. C.)
GSYTH Biiyiime Orani (%) 7,4 34 (2006111 C.)
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 486.401 1754 (2006 111. C.) 631.393
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 360.9 117.7 (2006 I11. C.)
GSMH Biiyiime Oran1 (%) 7,6 3.0 (2006 11L. C.) 5.0
Sanayi Uretim Endeksi Y1llik Deg. Oran1 (%) 5,3 2.5  (Aralik-2006)
Kapasite Kullanim Orani (%) 80,3 78.5  (Aralik-2006)
Issizlik Orani (%) 10,3 9.9 (2006 Yillik)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 7,72 9.65 10.16  (Subat2006) 4.0
UFE (Y1llik % Degisim) 2,66 11.58 10.13 (Subat 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 41.759 72.163 65.011 (16.02.2007)
M2 153.146 297.481 302.685  (16.02.2007)
M3 229.587 319.836 324.724  (16.02.2007)
Emisyon 19.612  26.815 22373  (05.03.2007)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 48320 60.845 62.955  (23.02.2007)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3483  1.4124 1.4372 (06.03.2007)
Euro/YTL 1.5952  1.8604 1.8849  (06.03.2007)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.5766  2.8574 3.3363  (06.03.2007)
Euro/Dolar 11831  1.3172 13115  (06.03.2007)
Dolar/Yen 117.49 118.94 116.45 (06.03.2007)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 171.20  160.20 167,9  (Subat 2006)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg¢ Alma) 13,50 17.50 17.50  (21.07.2006)
TRILIBOR O/N 15,08 1798 17.72 (06.03.2002)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Agig -22,852 -31,316 -31,316  (Ocak—Aralik) -30.400
Ithalat 116,048 137.032 9,631 (Ocak) 149.700
fhracat 73,122 83.142 6,492 (Ocak) 95.000
Dis Ticaret A¢ig1 -42,926 -51.891 -3,138 (Ocak) -54.700
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 134,819 171,309 12,392 (Ocak) 188.159
Biitce Giderleri 144,562 175,304 18,488 (Ocak) 204.902
Biitce A¢131 9,743 -3,995 6,096 (Ocak) -16.743
Faiz Dis1 Fazla 35936 41,951 925 (Ocak) 36.203
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. I¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 244.8 251.5 2573 (Ocak —2007)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 86.8 93.6 95.1  (Ocak —2007)
Kamu Net Borg Stoku 271.5 271.5  267.4 (2006 I1I. Ceyrek)
IMKB
IMKB-100 39.777 39.118 40.231 (06.02.2007)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL ) 2004 2005 Eki.06 Kas.06
Toplam Aktif 306.464 396.962 467.385 482.232
Nakit Rezervler 32.867 46.751 50.524 52.875
Krediler 99.396 149.937 208.640 214.343
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 154911 158.261
Mevduat 191.065 243.121 295.985 303.132
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 113.692 120.486
Ozkaynaklar 45.975 53.733 57.708 58.614
Net Donem Kari 6.337 5.711 9.968 10.663
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 52,0 61,7 70,5 70,7
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 52,3 52,2
Ozkaynak Karlilig1 13,8 11,8 17,3 18,2
Aktif Karlilik 2,0 1,4 2,1 2,2
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2 21 22,1
ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2004 2005 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 438.00 513.70 650.25 (07.03.2007)
Petrol (Varil) $ 40.40 58.70 61.91  (07.03.2007)
Borsa Endeksleri (07.03.2007)
NASDAQ (ABD) 2.175 2.232 2,374 (07.03.2007)
DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 12,192 (07.03.2007)
NIKKEI (JAPONYA) 11.488 14.872 17.090 (07.03.2007)
DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 6.703  (07.03.2007)
BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31.916 42.667  (07.03.2007)
MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 1.995  (07.03.2007)
ABD 10 Yilhk Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,220 4,390 4.522 (07.03.2007)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 8.720 7.130 7.184 (07.03.2007)
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Hiilya Yilmaz Midiir Yardimeist hulya.yilmaz@vakifbank.com.tr 0312 455 84 84
Rukiye Algikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 87
Nazan Kilig Uzman nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 89
Umit Unsal Uzman Yardimcist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 455 84 86
Bilge Ozalp Uzman Yardimecist bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312 455 84 88
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimcisi sahinsakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 85
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimcisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 -45584 90

* Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inamlan
kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amactyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.






