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\ 18 Nisan tarihli Para Politikast Kurulu T oplantisinda politika faizi %17.50°de sabit tutulurken, siki durusun
giiclendirilmesi gerektigi belirtilmistir

Para Politikas1 Kurulu’nun (PPK) 18 Nisan tarihinde yapti1 toplantida, beklentilerle uyumlu olarak, temel politika araci olan
kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmemesine karar verilmistir.

\' TUFE Nisan ayinda %1.21 arug gosterirken, yillik artis %10.72’ye gerilemistir

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Nisan ayinda Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) %1.21, Uretici Fiyatlart
Endeksi (UFE) %0.80 artis gostermistir. Nisan ay1 enflasyonu yiiksek gergeklesmesine ragmen, yillik enflasyon Nisan
2006°daki yiiksek baz etkisi nedeniyle geriledi ve TUFE’de %10.72; UFE’de %9.68 olarak gergeklesmistir.

N Analiz: Kurlarin dezenflasyon siirecine katkist
Oniimiizdeki donemde YTL’deki degerlenme devam etse, hatta kurlarda ciddi gerilemeler yasansa bile, Merkez Bankasi’nin
alim yoniinde yogun miidahalesinin olacag: diisiiniilmemektedir.

\' Telekom’a iliskin ddeme biitceyi rahatlatmigtir
Yilm ilk iki aymnda 8.2 milyar dolara ulasarak yil sonu hedefinin yaklasik yarisina yaklasan biit¢e agigi, Mart aymda, Tirk
Telekom 6zellestirmesine iligkin erken 6demenin hesaplara gegmesiyle 4.8 milyar YTL fazla vermistir.

\' Cari islemler acigindaki gerileme devam ediyor
Son dénemde ihracatin giiglii performansin devam ettirmesi ve turizm sektoriindeki diizelme, cari iglemler agiginin bir miktar
gerilemesine neden olmustur.

' Ihracat giiclii seyrini devam ettiriyor
Ihracatin giiglii seyrini devam ettirmesi, dis ticaret agiginin gerilemesindeki temel etmen olmustur. Ara mal1 ithalatinin artmaya
devam etmesi ise dis ticaret agigindaki diizelmeyi sinirlandirmaktadir.

\ I¢ talep daralirken, ihracat artistyla biiyiime siireci devam ediyor )
2006 yilinin ikinci yarisinda baglayan trend, 2007 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde de devam ediyor. Ozel tiiketim ve yatirim
harcamalarinin artis hiz1 diiserken, ihracat artisiyla biiyiime hizinin ¢ok fazla diismesi beklenmiyor.

\ Analiz: Yurt ici ve Yurt dist Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

\' 2007°nin ilk ceyreginde ABD ekonomisindeki yavaslama artarak devam ederken, enflasyonist baskilarin
azalacag umutlart korunuyor

[k tahminlere gére ABD ekonomisinin 2007 ilk ceyrek biiyiime oranmin beklentilerin altinda olmas1 endiseleri bir miktar
artirsa da, aktivite endekslerinin ikinci ¢eyrekte bilyiimedeki yavaglamanin azalacagina isaret etmesi, ABD ekonomisinin biiyiik
bir resesyona girecegi korkularini biraz hafifletmistir. Fed faiz politikasinin seyri agisindan 6nem tasiyan enflasyonist baskilarin
ise tam olarak hafifledigini sdylemek ise zor goriinmektedir, ancak bu yondeki umutlar devam etmektedir.

\ Dolar, euro karsisinda Nisan ay1 boyunca deger kaybetti

€/8$ paritesi ay sonunda yaymlanan ABD biiylime verilerinin beklentilerin altinda kalmasiyla rekor diizeylere ¢ikmistir. Diinya
genelinde hisse senedi piyasalarinda da yiikselisler yasanirken, en belirgin yiikselis, yavaslayan ekonomik biiylimeye ragmen
ABD borsalarinda goriilmiistiir.
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18 Nisan tarihli Para Politikas1 Kurulu Toplantisinda politika faizi %17.50°de sabit
tutulmustur

Para Politikast Kurulu’nun (PPK) 18 Nisan tarihinde yaptigi toplantida,

TCMB O/N Faiz Oranlar beklentilerle uyumlu olarak, temel politika araci olan kisa vadeli faiz

Bore Bore oranlarmin  degistirilmemesine karar verilmistir. Bu kararla, Merkez
02.01.2006 ‘?;";3 Velrggf)* Bankasi gecelik borg¢lanma faizi %17,50, bor¢ verme faizi ise %22,50
28.04.2006 13.25 16.25 diizeyinde sabit tutulmustur.
08.06.2006 15.00 18.00
26.06.2006 17.25 20.25 PPK, toplantinin ardindan yaptig1 agiklamada, enflasyondaki diisiis
28.06.2006 17.25 22.25*%  egiliminin yilin ikinci g¢eyreginden itibaren belirginlesecegi goriisiini
21.07.2006 17.50 22.50 yinelemistir. Yapilan agiklamada, enflasyon beklentilerinin heniiz
*Teknik Diizenleme hedeflerle uyumlu olmadigina, gegmise yonelik fiyatlama davranislarina,
Kaynak: TCMB petrol fiyatlarindaki yiikselise, belirsizlik algilamalarinin devam ettigine

ve hizmet fiyatlarina iligkin risklere dikkat g¢ekilmis; bu unsurlar goz
Online alindiginda, para politikasinin siki durusunun giiclendirilmesine karar verildigi ifade edilmistir.
Toplantidan dokuz giin sonra yayimlanan degerlendirme 6zetlerinde, son donemde agiklanan verilerin Ocak ay1
Enflasyon Raporu’yla biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugu goriisiine yer verilmis, ancak orta vadeli hedefler agisindan
daha temkinli olunmasi gerekebilecegi dile getirilmistir. Degerlendirme ozetleriyle ayni giin, 27 Nisan’da
yayimlanan Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda ise “siki durusun gii¢lendirilmesi” ifadesi aciklanmistir. Bu
dogrultuda mevcut bilgiler 15181nda politika durusu, Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi faiz oranlarinin
yilin ikinci ve {giincii ¢eyreginde sabit tutuldugu, son geyreginde ise indirildigi varsayimini igermektedir. Siki
durusun giiglendirilmesi ile kastedilen ise, son ¢eyrekte baslayacak indirimlerin daha 6nceki patikaya gore daha
Ol¢iilii olmasidir.

TCMB, Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda orta vadeli enflasyon Ongoriileri iiretirken yapilan diger bazi
varsayimlarda da giincellemeler yapmustir. Yukart dogru revize edilen 2006 yili biiyiime rakamlart nedeniyle,
talep kosullarinin gecikmeli etkilerinin enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin, bir 6nceki Enflasyon
Raporu’na goére daha smirh olabilecegi belirtilmistir. Ayrica, 2007 yilinin ilk g¢eyreginde islenmemis gida
fiyatlarinda 6ngoriilen iyilesmenin heniiz gergeklesmedigi, hizmet enflasyonundaki diisiisiin dngdriilenden yavas
oldugu ve tiitiin iriinlerindeki vergi diizenlemelerinin yarattig1 etkiye dikkat ¢ekilmistir. 55 dolar diizeyinde
seyredecegi varsayilan petrol fiyatlarina iligkin varsayim ise 60 dolar olarak giincellenmistir.

Giincellenen varsayimlarla iiretilen

Tahmin Araliget FEOrta vadeli hedef tahminlere gére TCMB, enflasyonun %70

. = 2007 igin Belirsizlik Arahz —C ks Agan olasilikla, 2007 sonunda %4.4-%7.1', 2008
0] ~ yili sonuda ise %1.3-%5.0° arasinda
5 - = olacagmi tahmin etmektedir. Nisan ay1
6 - T - Enflasyon Raporu’ndan alinan yandaki
44 = Grafikte de goriildigii gibi, {iretilen bu
2 - tahminlere gére TCMB, yillik enflasyonun
0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' yilin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin
4 \_—/ bigimde gerileyecegini ve 2008’in ilk
41 ¢eyreginden itibaren %4’lik orta vadeli
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z I hedefe  yakinsayacagini  6ngormektedir.
= Ayrica, 2007 yilinda parasal sikilastirmanin
etkilerinin de belirginlesecegi, boylece cikti
aciginin da artacagl, yani talep kosullarinin
enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin artarak devam edecegi tahmin edilmektedir.
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasihig yuzde 70'tir.

Raporda, tiitiin iiriinlerinden alman Ozel Tiiketim Vergisi (OTV)’nde yapilan diizenlemenin, yillik enflasyona
yaklasik 0.5 puanlik bir katki yaptig1 belirtilmistir. Dolayisiyla, 2007 y1l sonu enflasyonu ongoriisiinde yapilan
0.5 puanlik yukari yonlii revizyonun biiyiik 6l¢iide buradan kaynaklandig: belirtilebilir. Ancak bu artis, fiyatlarda
bir defalik bir yiikselmeye yol agan ve para politikasinin tepki vermeyecegi bir gelismedir. Orta vadeye yonelmis
olan Merkez Bankasi’nin siki durusunu gii¢lendirecek olmasi, son donemde agiklanan veriler ve yaganan
gelismeler nedeniyle enflasyon goriiniimiinde 2008 yilina iligkin az da olsa bir bozulma algilanmasindan
kaynaklanmaktadir.

! Ocak Ay Enflasyon Raporu’nda %3.6-%6.6 olacagi 6ngoriilityordu.
2 Ocak Ay Enflasyon Raporu’nda %1.6-%5.2 olacagi 6ngoriilityordu.
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Nisan ay1 Enflasyon Raporunda, parasal aktarim mekanizmalarindaki belirsizlik enflasyon goriiniimiine iligskin
risk unusurlarindan biri olarak vurgulanmig ve faiz dis1 harcamalardaki artisin s6z konusu riski artirdigi ifade
edilmistir. Bununla birlikte, son dénemde kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi yoniinde alinan tedbirler
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmistir. S6z edilen bu belirsizlik nedeniyle toplam talep kosullarinin
enflasyon gelismeleri agisindan risk olusturdugu ve bu riskin ger¢eklesmesi durumunda para politikasinin
sikilastirilacagl vurgulanmustir. Diger bir risk unsuru ise, enflasyon bekleyislerindeki katilik ve gegmise yonelik
fiyatlama davraniglarinin halen devam etmesi olarak gosterilmistir. Raporda ayrica, kiiresel piyasalarda
yasanabilecek ani dalgalanmalara da dikkat ¢ekilmis ve olasi soklar karsisinda, bu sokun kaynagina gore en
uygun stratejinin takip edilecegi ve bunun kamuoyu ile paylasilacagi ifade edilmistir. Yurtdis1 kaynakli soklar,
yapist itibariyle farklilik gdsterebilecegi gibi, bunlarin yurti¢ine yansimalar: o donemdeki yurti¢i kosullara bagh
olarak oldukg¢a farkli olabilecektir. Bu nedenle, para politikasmin bu tiir gelismelere nasil tepki verecegini
onceden soylemek giigtiir.

Enflasyon Raporu’nun riskler boliimiinde, fiyat istikrarinin uzun vadede ekonomi i¢in ne kadar dnemli olduguna
deginilmis ve bunun ancak para politikasinin basiretli durusu sayesinde miimkiin olabilecegi vurgulanmistir. Bu
nedenle, ekonomik birimlerin sabirli olmas1 gerektigi ve kisa vadeli ¢ikarlar i¢in uzun vadeli kazanimlarin feda
edilmemesinin gerektigi ifade edilerek, gerek kurumlara gerekse bireylere giiglil bir mesaj verilmistir.

Son PPK toplantisi ardindan yapilan degerlendirmler ve Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan goriiniim, Merkez
Bankasi’nin enflasyon hedeflerine ulasmada kararhligini bir kez daha gostermistir. Ozellikle, 2006 yilmin
sonunda piyasalarda olusan iyimser hava, Merkez Bankasi’nin sdylemlerinin aksine, faizlerin yilin ikinci
ceyreginin basindan itibaren diigiiriilebilecegi beklentisine yol agmis, ancak s6z konusu beklentiler Merkez
Bankasi’nin kararli tutumu ve Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan goriislerle Merkez Bankasi’nin
faizlere iliskin ¢izdigi yol haritasiyla tutarli hale gelmistir. Bu tarihten sonra, gerek enflasyon rakamlarmin
beklentilerin lizerinde gergeklesmesi gerekse yurtigi ve yurtdisi belirsizliklerin artmasi, enflasyon goriiniimiinde
sinirli da olsa bir bozulma yaratmistir. Merkez Bankasi s6z konusu gelismelere, siki durusun giiglendirilecegini
belirterek tepki vermistir. Yapilan agiklamalar, 2007 yilinin son ¢eyreginde biiyiik olasilikla 25, en fazla 50 baz
puanlik bir faiz indirimi yapilacagi beklentisini dogurmaktadir.
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TUFE Nisan ayinda %1.21 artis gosterirken, yillik artis %10.72’ye gerilemistir

% Degisim TUFE UFE
(2003=100) Nisan.2007  Nisan.2007
Bir 6nceki aya gore 1.21 0.80
Bir 6nceki yilin Aralik ayimna gore 3.60 2.69
Bir 6nceki yilin ayni aymna gore 10.72 9.68
On iki aylik ortalamalara gore 10.30 11.01

Kaynak: TUIK

Nisan 2007°de Belirleyici Olan Ana Harcama
Gruplarinin Enflasyona Yaklasik Katkilar:

Ayhk Yilhik

Degisime Degisime
Gida ve alkolsiiz igecekler 0.27 3.79
Alkollii igecekler ve tiitiin 0.00 0.51
Giyim ve ayakkabi 0.89 0.49
Konut 0.04 2.16
Ulastirma 0.10 1.12

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore,
Nisan ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)
%1.21, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) %0.80
artis gostermistir. Nisan ay1 enflasyonu yiiksek
gerceklesmesine ragmen, yillik enflasyon Nisan
2006’daki yiiksek baz etkisi nedeniyle gerilemis
ve TUFE’de %10.72; UFE’de %9.68 olarak
gergeklesmistir.

Nisan ayinda TUFE’deki yiiksek oranli artista, giyim ve
ayakkab1 ana harcama grubunda yeni sezon {irlinleri nedeniyle
goriilen %11.31°lik artis etkili olmustur. S6z konusu artis, aylik
TUFE artisina yaklasik 0.9 puan olarak yansimstir. Gida ve
alkolstiz icecekler ana harcama grubundaki %0.94’lik artis da,
aylik TUFE artisina yaklasik 0.27 puanhk katki yaparak
enflasyon iizerinde belirleyici olan diger bir unsurdur. Gida
grubunda goriilen yillik %13.31°lik artis, y1illik enflasyona 3.79
puan olarak yansimis ve %10.72’lik yillik enflasyona en
yiikksek katkiyr yapmustir. Giyim ve ayakkabi ile gida ve
alkolsiiz icecekler ana harcama gruplarinin gegen yilin ayni

donemine gore daha olumsuz performans gostermis olmasi,
diger ana harcama gruplarindaki goreli iyilesmenin enflasyon tizerindeki olumlu etkilerini sinirlamustir.

Gida ve Alkolsiiz igecekler Grubu Yillik Artig Hizi (%)
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Gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlarmin
yullik artig hizinda 2004 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren gorillen artis egilimi, enflasyon
gelismeleri agisindan 6ne ¢ikmaktadir. Biiyiik
Olgiide arz kosullarma bagli olan bu grup
fiyatlarinda goriillen artis, gegmis donem
enflasyonunun hedef patikadan uzaklagmasiin
baslica nedeni olurken, gelecek dénem
enflasyonu agisindan da belirsizlik yaratan bir
unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir.  Soz
konusu harcama grubu fiyat dinamiklerinin
sekillenmesinde para politikasinin etkisi sinirl
oldugu i¢in, bu belirsizlik orta vadeli hedeflerin
ulasilma olasiigint  azaltmakta ve para
politikasinin ~ siki  durusunun  en  O6nemli
nedenlerinden biri durumuna gelmektedir.

Yillik enflasyonun yaklasik 2.16 puanlik kismi
da, son bir yillik donemde %12.97 oraninda
artis gosteren konut grubu fiyatlarindan
gelmistir. Agirlikli olarak kira harcamalarimin
olusturdugu bu grupta, geg¢mise yonelik
fiyatlama davraniglart kira fiyatlarinda katilik
yaratarak etkili olabilmektedir. Bu nedenle,
para politikasinin beklenti kanali bu gruptaki

fiyat gelismeleri acisindan 6nem kazanmaktadir. Kira iicretlerinin yillik artis hizi %20 dolaymnda katilik
gostermekte olup, enflasyonun diisiis siirecini sinirlayan énemli bir faktér olmaktadir.

Giyim ve ayakkabi ana harcama grubunda Nisan ayinda goriilen %11.31°lik fiyat artisi, 2003 bazli endekste bu
grupta goriilen en yiiksek aylik fiyat artis1 olmustur. UFE’ nin alt kalemlerinden olan giyim esyas1 imalat1 alt
sektoriinde Nisan ayinda gerceklesen %3.79°1uk fiyat artisi, giyim ve ayakkabi ana harcama grubundaki artigta
mevsimsel etkilerin yani sira maliyet unsurlarmim da etkili oldugunu diisiindiirmektedir. Bu grupta gdriilen
mevsimsel artigin Oniimiizdeki ay da goriilecek olmasi, Mayis ay1 enflasyonu {izerinde olumsuz etkide

bulunacaktir.
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Mevsimlik iiriinler hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE géstergesi olan “A” endeksinin bir dnceki aya gore
%0.51 artmasi, Nisan ay1 enflasyonu {izerindeki mevsimsel etkiye isaret etmektedir. Merkez Bankasi tarafindan
takip edilen islenmemis gida, enerji, alkollii igkiler, tiitiin {iriinleri ile altin hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE
gostergesi “H” endeksi ise, Nisan aymda %1.38 artis gostermistir. Endeks, giyim ve ayakkabi grubunu
dislamadigi igin, artig oran1 genel endeksin {izerinde olmustur. Bu endeksteki yillik artig %9.88 olurken, son iki

aydir endeksin yillik artis hizindaki yiikselis sona ermistir.

‘—O—YI”IKTUFE —e— Hedefle Uyumlu Patika‘

Bu gelismelerle, Nisan ay1 itibariyle yillik

14 TUFE artist smirli da olsa gerilemis ve
12 20 %10.72 olarak gergeklesmistir. 2006 yilindaki
101 ‘”‘/\"—‘\’_‘-\—’"’”‘/:7;72 yiksek baz etkisinden kaynaklanan bu
8 © 850 ® 7.80 . 700 o durumun gecen yil Mayis aymda gergeklesen
6 1 © 60 * 5.80 . 500 7.20 %1.88’lik fiyat artis1 géz oniinde alindiginda,
44 ® 450 © 3.80 ' ontimiizdeki ay da  devam  etmesi
° 3.00 .
2 beklenmektedir. Mayis ayr  enflasyonu
0 ‘ ‘ ‘ ‘ %1.2’nin altinda kaldig1 siirece, tek haneli
P & F P e I s yilik enflasyon rakamma Mayis ayr sonu
@'ﬁ & P R N T i R A itibariyle tekrar doniilecektir.
Nisan Ayr’'nda UFE’deki % degisim UFE Nisan ayinda bir &nceki aya gore %0.80, bir
Sektorler Sektor  Bir oncekiaya  Yilhk onceki yiln ayni ayina gore %9.68 oraninda artis
agirhklary”“gore degisim degisim | o5stermistir. UFE’deki aylik artigm 0.1 puanlik
GENEL 100 0.80 9.68 kismi tarim sektoriinden, 0.7 puanlik kismi ise
Tarim 18,17 0.66 2.77 . - .
Sanayi 81.83 0.83 11.39 sanayi sektoriindeki fiyat artiglarindan
Madencilik 1,49 118 1185  kaynaklanmstir.
Imalat 74,49 1.00 10.73 .
Elektrik, gaz ve su 5,85 -1.33 20.14 Imalat sanayi sektorii alt kalemlerinden kok
Kaynak:DIE komiiri ve rafine edilmis petrol iiriinleri ile ana

metal sanayi sektorlerinde, gecen ayin ardindan

bu ay da goriilen yiiksek oranh fiyat artislari, UFE iizerinde belirleyici olmustur. UFE igerisindeki toplam
agirhigr yaklasik %17 olan bu sektorlerde Nisan ayinda sirasiyla %4.98 ve %2.24 fiyat artis1 goriilmiis ve bu
artislar UFE’ye yaklasik 0.6 puan katkida bulunmustur.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak, 2007 yui TUFE artis orani tahminimiz % 7’dir.
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Kurlarin dezenflasyon siirecine katkisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarindan birisi, merkez bankasmin etkin bir para politikasi
yiiriitebilmesidir. Para politikas1 araglarimi etkin bir sekilde kullanabilmek i¢in bagimsizlik, mali baskinligin
olmamasi, teknik yeterlilik ve gelismis mali sistem gibi unsurlarin yani sira, uygulanan kur rejiminin de biiyiik
onemi vardir. Kurlarin nominal ¢ipa olarak kullanildigi ekonomilerde, kuru hedefledikleri diizeyde tutabilmek
icin merkez bankalarinin doviz piyasalarina yogun bir sekilde miidahalesi s6z konusudur. Bu durum para arzini
icsel kilar. Dolayisiyla, merkez bankasinin para arzi iizerinde kontrolii zayiflar, sabit kur rejiminin en kati hali
olan para kurulu sisteminde para arzinin kontrolii tamamen merkez bankasinin kontroliinden ¢ikar. Bu nedenle,
serbest dalgalanan doviz kuru rejimi enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindan biri durumuna gelmektedir.
Politika tartismalarinda enflasyon hedeflemesinin avantajlarindan biri olarak, siklikla bu rejimin ekonomiyi
spekiilatif ataklara karst korumasi vurgulanir. Bu goriisiin temelini serbest dalgalanan kur rejimini benimsemis
bir merkez bankasinin, kurlarin yiikselmesine izin verebilecek olmasi olusturmaktadir. Ancak, kat1 bir sekilde
hedeflenen enflasyonun tutturulmasindan sorumlu olan merkez bankalari, genellikle kurlarin yukari gitmesine
izin vermemektedirler. Dolayistyla, enflasyon hedeflerine baglilik ekonomiyi spekulatif ataklara karsi giigsiiz
hale getirebilmektedir.

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki gecis etkisinin oldukca yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde, kurlara
miidahale edilmesi geregi daha 6n plana ¢ikmaktadir. Son yillarda derecesi azalmis olsa da tarihsel olarak
dolarizasyonun yiiksek oldugu ve yakin donemde kurlari politika araci olarak kullanmis olan Tiirkiye’de,
kurlarla enflasyon arasinda yakin iliski bulunmaktadir. Leigh ve Rossi (2002) Tirkiye’de déviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis, doviz kurunun fiyatlar tizerindeki etkisinin bir yilda sona erdigini ve bu
siirede kurdaki sokun %45’inin TUFE’ye gectigi sonucuna ulasmslardir. Arat (2003), déviz kuru ile fiyatlar
arasinda giiglii bir iliski bulmus, ayrica gegis etkisinin tamamlanma siiresinin bir yildan daha uzun oldugu
sonucuna ulasmistir. Kara ve Ogiing (2005), dalgali kur rejiminin benimsenmesinden sonra gegiskenligin
azaldigini, ancak tamamlanmasinin daha uzun siirdiigi ve tek tarafli soklarin yurtici fiyatlar tizerindeki toplam
etkilerinin hala oldukga biiyiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu konuyla ilgili teorik ¢alismalarin yani sira, 2006 yilinda doviz kurlarinda yasanan dalgalanma sonucu
enflasyon ve enflasyon beklentilerinde meydana gelen artig, Tiirkiye’de fiyat dinamiklerinde kurlarin ne denli
belirleyici oldugunu gostermistir. Merkez Bankasi da %9.6’lik 2006 yili enflasyonuna, kurlardaki dalgalanmanin
3.5 puana yakin etki yaptigini belirtmistir.

Boyle bir yapi icerisinde, TCMB de enflasyon hedefleri dogrultusunda kurlar iizerinde belirleyici olmaya
calismaktadir. Ancak bunu yaparken, amacmin kurlardaki oynakligi azaltmak oldugunu vurgulayarak, serbest
kur rejiminin temel prensiplerine uygun davrandigini dile getirmektedir. Bu dogrultuda yapilan miidahalelerin
etkinligi, gerek akademik yazinda gerekse politika uygulayicilar arasinda yogun sekilde tartisilmaktadir.
TCMB’nin de miidahalelerin etkinligi konusunda siiphelerinin oldugu, ancak kurlardaki ani degisimlerin,
gerceklesen ve beklenen enflasyon iizerindeki etkilerini azaltmak i¢in miidahalede bulunmak durumunda kaldigt
goriilmektedir. Aslinda yogun tartisma konusu olan, TCMB’nin kurlardaki asagi dogru harekete yaptigi
miidahalelerdir. Uluslararasi rekabet giiclinii olumsuz etkilediginden, toplumun 6nemli bir kesimi kurlarm belli
seviyelerin altina inmesini istemez. Ancak, iiretimde biiyiik 6l¢tide ithal girdi kullanan, tiiketici fiyatlar1 endeksi
icerisinde ithal mallarm paymin fazla oldugu, 6zetle enflasyon-doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu bir
ekonomide, kurlarda meydana gelen gerileme, dezenflasyonist siirece dnemli katkida bulunmaktadir.

Bu durum, 6zellikle orta vadeli enflasyon hedeflerinden biiyiik 6l¢iide sapma meydana geldigi su giinlerde,
Merkez Bankasi agisindan ikilem yaratmaktadir. Cilinkii Merkez Bankasi, dis bor¢ servisi nedeniyle rezerv
biriktirmek istemektedir ve bu nedenle kurlarin geriledigi donemlerde ihaleler ve dogrudan miidahalelerle
rezervlerini artirmaktadir. Rezervlerin artisi sonucu ortaya c¢ikan parasal genisleme, fiyatlar tizerinde baski
olusturan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diisiik kur ise, hem ithal ara mali ve ithal nihai mal fiyatlarini
diisiirerek, hem de net yurtici talebi azaltarak enflasyonun diismesine katkida bulunmaktadir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2005 yillarmin 6zellikle son donemlerinde uluslararasi
likiditenin de etkisiyle yogun sermaye girisi yasanmis ve Merkez Bankasi’niin miidahalelerine ragmen YTL nin
reel degerlenme siireci devam etmistir. Bu sayede Merkez Bankasi rezervleri arttigi gibi, kurlarda da
enflasyonun hedeflerin altinda kalmasina yardimci olan hareket devam etmistir. Ancak mevcut goriiniimde,
gerek gerceklesen gerekse beklenen enflasyonun orta vadeli hedeflerin oldukga iizerinde olmasi ve uluslararasi
piyasalardaki belirsizlikler, sz konusu uygun ortamin artik gecerli olmayabilecegine dair sinyaller vermektedir.
Bu nedenle, oniimiizdeki donemde YTL’deki degerlenme devam etse, hatta kurlarda ciddi gerilemeler yasansa
bile, Merkez Bankasi’nin alim yoniinde yogun miidahalesinin olacag: diistiniilmemektedir.
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Telekom’a iliskin 6deme biitceyi rahatlatmistir

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri

Milyon YTL Mart Ocak-Mart
Reel Deg. Reel Deg. Ger.
2006 2007 (%) 2006 2007 (%) Hedef Oram
Biitce Harcamalari 12,460 15,641 132 39,375 49,442 13.3 204,989 24.1
Faiz Dis1 Harc. 10,202 11,662 3.1 28,093 33475 7.5 152,043 22,0
Faiz Harcamalari 2,258 3,979 59.0 11,282 15,967 27.7 52,946 30.2
Biitce Gelirleri 11,899 20,481 553 38,325 46,109 8.5 188,159 245
Vergi Gelirleri 9,942 11,330 140 31,256 33,947 -2.0 158,153 21.5
Diger Gelirler 1,957 9,151 321.8 7,070 12,162 552 25307 481
Biitce Dengesi -561 4,841 - -1,050 -3,332 186.4 -16,830 19.8
Faiz Dis1 Denge 1,697 8,820 368.8 10,232 12,634 114 36,116  35.0

Kaynak: Maliye Bakanlig

Yilin ilk iki ayinda 8.2 milyar dolara ulasarak yil sonu hedefinin yaklasik yarisina yaklasan biitce agigi, Mart
aymda, Tiirk Telekom &zellestirmesine iligskin erken 6demenin hesaplara gecmesiyle 4.8 milyar YTL fazla
vermistir. Boylece, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde biitce acig1 3.3 miyar dolar olarak gergeklesmistir. S6z konusu
doénemde Maliye taniml faiz dis1 fazla ise, bir 6nceki yilin ayn1 ayna gore reel olarak %11.4 artarak 12.6 milyar
YTL olarak ger¢eklesmis ve yil sonu hedefinin %35’ ine ulagsmustir.

Mart ayinda Telekom 06zellestirmesine
Faz Dis1 Fada ( Milyar YTL) iligkin erken 6deme, Maliye tanimli faiz
disi fazlanin (FDF) o6nemli olgiide
yiikselmesini saglamistir. Mart aymdaki
8.8 milyar YTL’lik FDF, 2006 yil
Mayis ayindan sonra aylik bazda en
ylksek tutar olarak dikkat cekmektedir.
Ozellestirme gelirlerinin Maliye tanimli
FDF’ya olumlu etkisine karsin, soz
konusu gelir kalemi, IMF tarafindan
gecici nitelik tasimasi dolayisiyla FDF
hesaplarina dahil edilmemektedir. Bu
baglamda, yilin ilk ¢eyreginde IMF
tanimhi  faiz  dis1  fazla, vergi
gelirlerindeki zayif performans ve faiz dig1 harcamalardaki artisin etkisiyle bir 6nceki yilin aynt dénemine goére
gerilemistir. Faiz digt harcamalardaki ve vergi gelirlerindeki mevcut seyrin devam etmesi, program tanimli
FDF’da hedeflerin altinda kalinmasi olasiligini arttirmaktadir.

Program Tammli FDF

Maliye Tauml FDF

Yiln ilk ¢eyreginde biitge harcamalarindaki artis temel olarak, faiz harcamalarindaki artigtan kaynaklanmistir.
S6z konusu dénemde faiz harcamalari, 2006 yilinin ayni1 donemine gére reel olarak %27.7 artarken, yilin timi
igin belirlenen tutarn %30.2°si kullanilmistir. Oniimiizdeki aylarda Hazine'nin rezerv biriktirme politikasi
sonucunda finansman ihtiyacinin azalmasi ve yilin ilk aylarma yogunlasan faiz 6demelerinin bir miktar
gerilemesi, s6z konusu gider kaleminin biitge lizerindeki baskisini azaltacaktir. Diger taraftan, 2007 yilinin ilk ¢
ayinda personel giderlerinde ve sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerindeki artiglar, faiz dist
harcamalarin artmasina neden olmustur. S6z konusu harcama kalemlerinin, yapilari itibariyle kisa vadede
gerilemesinin miimkiin olmamasi, biitce esnekligini azaltmaktadir. Dolayisiyla, biitce esnekliginin diisiik olmast,
alinacak tasarruf 6nlemlerinin yatirim harcamalarinda yogunlagsmasina neden olmaktadir.

Vergi Gelirleri Degisim Oram . . e
Mart ayinda Telekom’un ozellestirme gelirinin

i etkisiyle 2006 yilinin ayni ayina goére reel olarak
30 %155.3 artan biitce gelirlerinin, s6z konusu gelir
kalemi dahil edilmediginde %10’luk reel artig

/\ gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Mart ayinda vergi

A / gelirlerinde %14°liik reel artis yasanmasina karsin

yilin ilk ¢eyreginde vergi gelirleri bir 6nceki yilin

\ f \/\/ ayn1 donemine gore reel olarak %2 gerilemistir.
VS ¢ & L Vergi gelirlerindeki zayif performans, kurumlar

vergisi, KDV ve OTV tahsilatlarindaki
gerilemeden kaynaklanmustir. Kurumlar

Mar.05
May.05
Tem.05
Eyl.05
Kas.05
Oca.06
Mar.06 +
May.06
Tem.06
Eyl06
Kas.06
Oca.07
Mar.07
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vergisindeki gerileme, oran degisikliginin olumsuz etkilerini yansitirken, KDV ve OTV tahsilatlaridaki
gerileme ise, i¢ talebin geriledigine dair isaret olarak goriilmektedir. Ancak, KDV iadelerinin kaldirilmasimin
vergi tahsilati tizerindeki etkisi tam olarak ayristirilamamaktadir.

Sonug olarak, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde biitce performansi lizerinde gegici nitelikteki dzellestirme gelirlerinin
onemli etkisi olmustur. Boylece, maliye tanimli faiz dig1 fazla hedeflere uyumlu bir seyir izlerken, IMF tanimli
faiz dis1 fazlada gerileme yasanmistir. Ocak-Mart doneminde vergi gelirlerindeki zayif performansa ek olarak,
personel ve saglik harcamalarindaki yiiksek oranli artiglar, maliye politikasina iliskin endiseleri arttirmaktadir.
Ancak, IMF ile yiiriitillen Stand-By’a iliskin 6. Gozden Geg¢irme g¢ergevesinde alinan tasarruf tedbirleri, maliye
politikast hedeflerine yaklagilmasina katki saglayacaktir. Bununla birlikte, secim siirecinin hiz kazanmasi, faiz
dis1 harcamalarda bir artiga neden olarak biit¢eyi olumsuz etkileyebilecektir.

Ic bor¢ cevirme orani beklentilerin altinda kalmistir

Hazine Miistesarlig1, Nisan ayinda yaptig1 ihalelerle, net 6.7 milyar YTL nakit bor¢lanma gergeklestirmistir.
Hazine, Nisan ayinda ayrica dolar cinsinden net 1.1 milyar dolar bor¢lanmaya gitmistir.

Piyasalardan Yapilan i¢ Bor¢lanmanin Agirhikh Ortalama Vadesi (Ay)

Subat ayindan itibaren hazine ihalelerine yiiksek
teklif gelmesi, bor¢lanmalarin vadesinin uzamasini
saglamstir. 2007 yili Ocak ayinda 2006 yilinin ayni
ayindaki  degerinin  altinda  gergeklesen  ig
bor¢lanmanin ortalama vadesi, Subat ve Mart
aylarinda 40 ayin {izerinde gerceklesmis ve 2006
yilinin ayni1 ayindaki degerlerinin iizerine ¢ikmuistir.

Oca.06  Sub.06  Mar.06  Nis06 May06 Haz06 Tem.06 Agu.06  Eyl06 Eki.06  Kas06  Ara.06

——306 2007

Mart aymda bir miktar yiikselen Hazine’nin
iskontolu ihalelerinde olusan ortalama bilesik faiz,
s 2L 20ms M4 Nisan aymda tekrar gerilemistir. Iskontolu
ihalelerde olusan bilesik faiz, Nisan aymnda, bir
onceki aya gore 0.71 puan diiserek, %19.10
seviyesinde gergeklesmistir.

i¢ Bor¢lanma Ortalama Faiz Orani (%)

21.51

19.10
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Db A LT | i e L) Hazine Miistesarligi, piyasaya 11.3 milyar YTL’lik i¢ borg

Odemeler 17.¢ Odemesi yapacagi 2007 yili Mayis ayinda, 17.6 milyar YTL’lik
ic Borg 14.9 finansman ihtiyacinin 7.3 milyar YTL’lik boliimiini
Dis Borg 2.7 piyasalardan borglanarak karsilamay: ongérmektedir. Boylece,

Finansman 17.6 Mayis aymnda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin, %49 ile 2007 yilmin
Piyasadan Ihale ile Borglanma 73 dnceki aylarma gore diisiik gergeklesmesi hedeflenmektedir.
Diger Finansman 103 Hazine’nin Mayis ayinda yapacag: tim ihaleler yeniden

Faiz Dis1 Fazla 8.0 jhraglardan olusacaktir. Ayin ilk iki ihalesi olan 21 ay vadeli
Kamuya Satislar L5 YT cinsi iskontolu tahvil ve 7 yil vadeli YTL cinsi degisken
Dis Borglanma 0.0

kuponlu tahvil ihaleleri, 8 Mayis tarihinde gerceklestirilecektir.
Kasa - Banka 0.9 . .. o .
Kaynak: Hazine Mayis ayinin diger ihaleleri ise, 15 Mayis tarihinde, 5 y1l vadeli
YTL cinsi sabit kuponlu tahvilin; 29 Mayis tarihinde ise 5 yil
vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin yeniden ihraci olacaktir. Mayis ayinda 8 milyar YTL’lik faiz dis1 fazla
beklenirken, kamuya 1.5 milyar YTL satis yapilmasi beklenmektedir. Mayis ayinda borglanma dist finansmanin
0.9 milyar YTL’lik boliimii ise, kasa-banka hesaplarindan karsilanacaktir.
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Cari islemler ag¢igindaki gerileme devam etmektedir

o b Do OCari .islemler qglgl Su"bat aymda
Subat Ocak-Subat %0.8’lik  sinirh bir artig gostererek 3.3
Deg. Deg. milyar dolar olarak gergeklesmistir.
(Milyon dolar) 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) Ocak aymna iliskin cari agik verisinde
Cari I§lcmlcr Hcsal.n -3,282 -3,256 -0.8 -5,532 -6,265 13.3 800 milyon dolarlik yukarl yt')nh'i
Dis Ticaret Dengesi -2,963 -2,769 -6.5 -5,378 -5,905 9.8 . .z . .
Hizmetler Dengesi 243 261 74 676 717 61 revizyon, Ocak-Subat doneminde cari
Gelir Dengesi 652 843 293 -1039 -1276 228 aciktaki artisa katki saglamstir. So6z
Cari Transferler 90 95 56 209 199 -48 konusu donemde cari islemler agig1 bir
Finans Hesab1 10,167 5902 -41.9 15187 10,734 -29.3 Onceki yilin aynit donemine gore %13.3
Dogrudan Yatirimlar 302 1,026 239.7 1,029 6, 154 498.1 artarak 63 milyar dolar Seviyesine
Pgnfdeatlrlmlan 1,211 3,043 1513 3,280 6,131 86.9 ulasmlstlr. Subat sonu itibariyle y1111k
Diger Yatirimlar 8,654 1,833 -78.8 10,878 -1,551 -114.3 cari islemler aq1g1 ise. 32.4 milyar dolar
Kaynak: TCMB > T

seviyesinde gergeklesmistir.

Yiln ilk iki ayinda ihracatin gii¢lii performansini devam ettirmesi, dig ticaret agigimni smirlandirirken, turizm
gelirlerindeki artigin etkisiyle hizmetler dengesinde bir miktar diizelme yasanmistir. TUIK tarafindan agiklanan
turizm verilerine gore, hizmetler dengesindeki diizelmenin Mart ayinda da devam ettigi goriilmektedir.

e _, 2006 yilindan itibaren hiz kazanan dogrudan
Ll |, vatirimlardaki artig, beraberinde kar transferleri
12 -’-—__\—_’-/__//- |, dolayisiyla doviz ¢ikisini  getirmektedir. Soz
10| konusu yolla doviz ¢ikigt Subat ay1 sonu itibariyle
081 I 1.4 milyar dolara ulagsmistir. 2007 yilinda
06+ T’ dogrudan yatirimlardaki artis egiliminin devam
04 1 T etmesi, kar transferleri yoluyla doviz ¢ikisinin
02+ T artmasina neden olacaktir. Kar transferlerine ek
0.0 A O

olarak, yurtdisindan saglanan kredilere iliskin faiz
8338552385558 33838 odemeleri de onemli doviz c¢ikisina neden
olmaktadir. Subat ay1 sonu itibariyle faiz giderleri
yillik 6.5 milyar dolara ulagsmustir.

03
y.03
03
03
03
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Kar Tranferi (Sol Eksen) “======Fi; ()demeleri (milyar dolar)

Cari islemler aciginin finansman kalitesindeki artis devam etmektedir

2006

2007

Diger Ytr.

Dogrudan
Yitr.
43%

Diger Ytr.
41%

Portfy Y.
25%

Dogrudan Ytr.

Portfy Yir. 60%

16%

Toplam 5.9 milyar dolarlik sermaye girisinin yasandigr Subat ayinda, finansman yapisindaki diizelme devam
etmistir. Yilin ilk iki ay1 itibariyle 6.1 milyar dolara ulasan dogrudan yatirimlarin, cari islemler agigini karsilama
orani da yiikselmistir. Yillik bazda degerlendirildiginde, dogrudan yatirimlarin toplam sermaye girisi i¢indeki
payr 2006 yilindaki %42.5 degerinden, %59.6’ya yiikselmistir. 2007 yilinda gerek oOzellestirmeler, gerekse
sigorta sirketlerine olan yabanci ilgisinin artmasi, dogrudan yatirimlarin 20 milyar dolar seviyesinin iizerinde
gerceklesmesini saglayacaktir.

Y1l ilk iki ayinda yabanci yatirrmcilarin DiBS piyasalarma ilgilerinin yiiksek olmasi ve kamunun yurtdisi
piyasalarda tahvil ihraglari, portfdy yatirimlari yoluyla doviz giriginin artmasini saglamistir. Portfoy yatirimlari
yoluyla 6.1 milyar dolar déviz girisinin yasandig1 Ocak-Subat déneminde, yabancilar 3.9 milyar dolarlik DiBS
alimi gergeklestirirken, kamu kesimi yurtdisi piyasalarda 3.4 milyar dolarlik tahvil ihrag etmistir.
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Yilin ilk iki ayinda dogrudan ve portfdy yatirimlari kalemlerindeki yiiksek doviz girislerine karsin, diger
yatirimlar kaleminde 1.5 milyar dolarhk doviz ¢ikisi yasanmustir. Ozel sektoriin borglanmasindaki gerileme ve
kamu kesiminin dis bor¢ geri 6demelerine devam etmesi diger yatirimlardaki doviz ¢ikisina kaynaklik etmistir.
Diger yatinmlarin toplam sermaye girisi igindeki payr da bir dnceki yila gdore 25.9 puan diiserek %15.4°e
gerilemistir.

Son donemde ihracatin giiclii performansini devam ettirmesi ve turizm sektoriindeki diizelme, cari islemler
acigimin bir miktar gerilemesine neden olmustur. Bununla birlikte artan kar transferlerinin sonucunda gelir
dengesindeki bozulma, cari islemler agigdaki yavaslamay1 smirlandirmistir. Oniimiizdeki dénemde, dis ticaret
acigindaki yavaslamaya ve turizm gelirlerindeki diizelmeye paralel olarak, cari iglemler agiginin bir miktar
gerilemesi beklenmektedir. Ancak, bu gerileme kalic1 bir diizelme olarak algilanmamalidir. 2007 yilinda 20
milyar dolarin {izerinde gergeklesmesi beklenen dogrudan yatirimlar ise, finansman tarafinda bir sorun
yagsanmayacagini gostermektedir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yili cari islemler a¢ig1 tahminimiz 31.6 milyar
dolardir.

Thracat giiclii seyrini devam ettirmektedir

Dis Ticaret Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine

Mart Ocak - Mart gore, dis ticaret agigindaki gerileme Mart
Deg. Deg. ayinda da devam etmis ve dis ticaret agi1g1, bir
Milyon dolar 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) oOnceki yilin ayn1 ayina gore %2.8 gerileyerek
Ihracat 7,409 8,890 20.0 18,597 23,101  24.2° 4 1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2007
Ithalat o 11602712967 11,8 29,543 34752 176 yy)yp jlk geyreginde ise dis ticaret agig1 2006
Dis Ticaret Dengesi -4,194 -4,076 -2.8  -10,946 -11,651 6.4 . . . o
Karsilama Orant (%) 639  68.6 629 665 yqlnln ayni donemme. gore %6.4 artarak 11.7
Kaynak:TUIK milyar dolara yiikselmistir.
ihracat Artisma Katkilar Mart ayinda %20 artarak 8.9 milyar dolara yiikselen ihracat, 2007 yilinin
Kara tagitlari 5.1 ilk g¢eyreginde, bir onceki yilin ayni ayma gore %24.2 artarak 23.1
Makinalar, mekanik cihazlar 3.2 milyar dolara ulagsmistir. Ocak-Mart doneminde kara tasitlari sektorii
Demir ve gelik 1.7 toplam ihracat artisina 5.1 puan katki saglayarak ihracat artigmin
Orme giyim esyas1 1.2 lokomotifi olmustur. Ayrica, 3.2 puan ile makinalar, mekanik cihazlar,
Toplam 112 1.7 puan ile demir-¢gelik ve 1.2 puan ile 6rme giyim esyasi, ihracat

Kaynak: TUIK artigina katk1 saglayan diger gruplar olmustur. fhracat tarafinda tekstil

sektoriindeki toparlanma dikkat g¢ekmektedir. S6z konusu sektoriin
ihracati, yilin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %17.2 artis gostermistir.

Tiirkiye  Thracatgilar  Meclisi  (TIM)’nin
acikladig1 verilere gore, ihracat gii¢lii seyrini

TiM Mart Ay ihracat Verileri

Nisan _ Ocalc-Nisan — —  Njigan aynda da devam ettirmistir. TIM
Deg. Deg. . .. . . o
Milyon dolar 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) verilerine gore, Nisan .aymda ithracat, %28.1
Tarim 7?1 777 17 2,992 3371 12.7 oraninda artarak 8.2 milyar dolara ulagmustir.
Sanayi 5525 7,236 310 21,404 27270 274 Boylece, 2007 yili Ocak-Nisan doéneminde
Madencilik le4 200 215 518 698 347 jhracat, 2006 yilinin ayn1 ddnemine gore %25.8
Toplam 6,411 8,213 28.1 24,914 31,339 25.8

ST artarak 31.3 milyar dolara yiikselmistir.

Mart ayinda ithalatin artis hizindaki yavaslama daha da belirginlesmistir. Mart ayinda artis oran1 2006 yilinin
ayn1 ayma gore %11.8’e gerileyen ithalat, yilin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %12.7
artmigtir. 2006 yilinda ithalatin %18.4 arttig1 géz Oniine alindiginda, ithalattaki yavaslama net olarak
goriilmektedir.
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[==Ar Mallan Sermaye Mallari Tiiketim Mallan |

2006 yilmin igilincli g¢eyreginden itibaren tiiketim ve
yatirim mallari ithalat1 zayif bir performans gosterirken, ara
mallar1 ithalati yiiksek oranlarda artmustir. I¢ talepteki
daralma, tiiketim ve yatinm mallart ithalatini asagt
cekerken, ihracati, ithal ara mallarma bagimliliginin yiiksek
olmasi, degerli YTL ve yiiksek petrol fiyatlari, ara mallari
ithalatinin gerilemesini engellemistir. 2007 yilinin ilk
¢eyreginde de s6z konusu egilim devam etmis ve tiiketim
mallart ithalati %1.4 gerilemis, yatirim mallart ithalati
%?2.1°lik sinirh bir artig gostermis, ara mallart ithalati ise
%24.6 oraninda artmustir.

Son donemde ihracatin giiglii seyrini devam ettirmesi, dis ticaret agiginin gerilemesindeki temel etmen olmustur.
Ara mali ithalatinin artmaya devam etmesi ise dig ticaret agigindaki diizelmeyi sinirlandirmaktadir. Kisa
donemde kalic1 bir diizelmenin miimkiin gériinmedigi dis ticaret agiinin, petrol fiyatlarinda énemli bir artig
olmamasi halinde mevcut seyrini devam ettirmesi beklenmektedir. Dis ticaret agigindaki gerileme, cari iglemler

aciginin da yavaslamasina katki saglamaktadir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yili ihracat tahminimiz 96.8 milyar dolar, ithalat

tahminimiz ise 150 milyar dolardir.
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2006 yilmin ikinci yarisinda baslayan trend, 2007 yilimin ilk ii¢ ayhk doneminde de
devam ediyor. Ozel tiiketim ve yatirnm harcamalarimin artis hz1 diiserken, ihracat
artisiyla bityiime hizinin ¢ok fazla diismesi beklenmiyor.

Sanayi {iretim endeksi Subat 2007°de gecen

Sanayi Uretim Endelsi Ayhk Degisim Oram (%) yilin ayni aymna gore %7.1 oraninda artarak

2 128.3 diizeyinde ger¢eklesmistir. Sanayi
iretim endeksinin Ocak ayinda %14.9
oraninda gergeklestirdigi artisin ardindan yilin
ikinci ayinda da goreli olarak yiiksek bir

o / o e e T e oranda artmasinda, Ocak aymdaki kadar
'SJ g belirgin olmasa da baz etkisinin etkili oldugu
e goriilmektedir. Subat ayinda toplam endeksin
| 2006 2007 | %86.7’sini olusturan imalat sanayi endeksi

%7.4 ile toplam sanayi iretim endeksinin
iizerinde artig gdstermistir. Subat ayindaki bu sonug ile 2006 yilinin ayni doneminde %0.2 oraninda artan toplam
sanayi tretim endeksi 2007 yilinin ilk iki ayinda %10.8 artis kaydetmistir.

Subat ayinda imalat sanayi alt sektorlerinde petrol iriinleri, ana metal, makine-techizat ve metal esya
sektorlerindeki {iretim artislar1 endeksin yiikselisine katki saglarken, giyim, radyo, TV, haberlesme araglari,
biiro, muhasebe, bilgi islem makineleri ve mobilya sektorlerindeki {iiretim gerilemesi, endeks artigini
smirlamigtir.  Yiiksek tiretim artis1 gergeklestiren sektorlerde giiclii ihracat performansi dikkat ¢ekmekte olup,
Mart ayma iligkin kapasite kullanim orani ve ihracat verilerine gore, benzer egilimin Mart ayinda da slirmesi
miimkiin goriinmektedir.

Makine-techizat sektoriinde Subat ayinda iiretim artis1 %23.1 olarak gerceklesmistir. Yilin ilk iki aymnda ise
makine-techizat sektoriindeki tiretim artisi %32.6 olmustur. Makine-teghizat sektdriinde gerceklesen iiretim
artiglarinda ihracata yonelik iretim gerceklestirilmesinin de katkisi olmustur. S6z konusu sektorde kapasite
kullanim oranmin Mart ayinda da yiikksek olmasi, buna karsilik ihracat artisinin da yiliksek bir oranda
gergeklesmesi, egilimin oniimiizdeki ayda da devam edecegini gostermektedir. Diger taraftan, Subat ayinda bir
onceki yilin ayni ayma gore %2.1 oraninda gerileyen sermaye mallar1 ithalati, Mart ayinda %1.1’lik simurli bir
artig kaydetmistir. Makine-techizattaki yiliksek {iretim harcamasina ragmen sermaye mali ithalatinin sinirh artisi,
yatirim harcamalarinin da smirh diizeyde kalacagina isaret etmektedir.

Ara mali ithalat1 Mart ayinda gegen yilin ayn1 ayma gore %17.6 oraninda artmistir. Mart ayindaki bu artis orani
yilin ilk iki ayindaki artis orantyla kiyaslandiginda s6z konusu mal ithalatinin artig oraninda bir gerileme oldugu
goriilmektedir. S6z konusu mal ithalatinin artig oraninda bir diisiis gerceklesse de artisin siirmesi, liretim siireci
acisindan olumlu bir gelisme gibi algilansa da, ara mali grubuna petrol ithalatinin da dahil oldugu g6z ardi
edilmemelidir.

Kapeasite Kullanim Orant (%) 2006 Mart ayinda %80.7 olan {iretim degeri
agirlikl kapasite kullanim orani, 2007 yilinin ayn1
ayinda 1.2 puan yikselerek %81.9 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu donemde tam kapasite

~3 826 831 > Y
823 827 a4 828 817

7 rom ile ¢alisjamama nedenlerinden dis pazarda talep
n{ ™ yetersizliginin etkisi gecen yilin ayni donemine
‘ ‘ __ gore yikselirken, ihracat odakli c¢alisan tasit
O S P Y araglari, ana metal, makine-techizat gibi

&3 & & $ i ky S ¥ . [ .
S & @“‘\ R sektorlerdeki yiiksek kapasite kullanim oranlar

dikkat gekmektedir.
| =206 2006 |

Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gore, 2007 Mart ayinda 2006 yilinin ayn1 ayima gére tam kapasite
ile calisamama nedenleri arasinda i¢ ve dis pazarda talep yetersizligi, mali imkansizlik ile ithal mallarda
hammadde yetersizliginin etkisinin arttig1, diger nedenlerde ¢ok ciddi degisiklik olmadig1 goriilmektedir.

“Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi’ne katilan isyerleri tarafindan Mart ayinda bir énceki aya gore iiretim ve

yurtici satiglarm arttig1 belirtilmistir. Isyerlerinin {iretim miktar1 bakimindan Nisan ayida Mart ayma gore daha
iyimser olduklar1 goriiliirken, iiretim miktarinda beklenen artisa karsilik yurti¢i satiglarin daha sinirli oranda
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artmasi, Ureticilerin ihracata doniik olarak tiretim gergeklestirdiklerine isaret etmektedir. Ayrica, s6z konusu
gelismenin stok artirici oldugu diistintilmektedir.

Ozel tiikketim harcamalar1 biiyiimesi ve 6zel sektoriin makine-techizat harcamalar1 2006 nin ikinci yarisinda
onemli oranda yavaslamis, 6zel tilketimdeki ve makine-techizat yatirimlarindaki bu yavaglama, ithalat artiginin
iizerinde gerceklesen ihracat artisiyla dengelenmistir. 2007 yilinin ilk ti¢ aylik déneminde de 2006 yilinin ikinci
yarisinda baslayan bu egilimin devam ettigi goriilmektedir. 2007 yilinin ilk iki ayinda oldugu gibi Mart ayinda
da ihracat artis1 ithalat artiginin {izerinde gerceklesmis; %11.8°lik ithalat artisina karsilik ihracat artist %20
olarak gergeklesmistir. TCMB Enflasyon Raporunda da belirtildigi gibi, Avrupa Bolgesi ekonomisinin istikrarlt
biliylimesi, euro’nun giiclinii korumasi ve verimlilik artislarinin devam etmesiyle ihracatin biiylimeye olumlu
katkisinin siirecegi beklenmektedir.

Reel kesim giiveninde 2007 yili bagindan bu yana 6nemli bir degisiklik gérinmemektedir. Ocak ayinda 115.3
olan endeks, Subat ve Mart aylarinda 114.7 olarak gerg¢eklesmistir. Endeksin Mart ayindaki sonuglart
incelendiginde, toplam siparis miktarinin son {i¢ ay egilimi ve iiretim hacmi artis beklentilerindeki giiglenme,
endeksi artig yoniinde etkilemistir. Toplam siparig miktar1 ve mamul mal stoklarina iligkin degerlendirmeler ile
sabit sermaye yatirim harcamasi beklentisindeki sl artiglar da endekse olumlu katki yapmustir. Thracat siparis
miktar1 beklentisi ve genel gidisata yonelik degerlendirmelerdeki zayiflamalar ile toplam istihdam beklentisinin
onceki aya gore bir miktar zayiflamasi ise, endeksi azalig yoniinde etkilemistir.

Otomobil Pazarn (Yurtici Satislar) (Adet) Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet)
Kaynak:OSD Kaynak: Hazine Miistesarh@i
70000 700,000
60000 600,000
50000 500,000
40000 400,000
30000 300,000
20000 200,000
10000 100,000
0 0
R T T N S S R Y R RO
RHE R g \z&‘& & & & & & 7 & ¥ g@”\& & & e FF
2005 02006 02007
[ ®2005 02006 02007

2006 yili ortalarinda piyasalarda yasanan dalgalanma neticesinde bozulan tiiketici giiveni ve parasal sikilagtirma
nedeniyle tiiketicilerin dayanikli mallara olan talebinin gerilemesi, 6zel tiiketim harcamalarinda daralmanin
devam etmesine neden olmaktadir. Otomobil satislart Haziran 2006’dan beri bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
diisiik gerceklesmektedir. Yilin ilk iki aymda 2006 yilinin ayni aylarina gore gerileyen otomobil satiglari, Mart
ayinda da %34.2 oraninda gerilemistir. Yurti¢i beyaz esya satiglar1 da Ocak ayindaki yiikseligin ardindan, Subat
aymda 6nceki yilin ayn1 ayma gore %7.2 oraninda gerilemistir. Ancak, ihracat artig1 sayesinde gerek otomobil
gerekse beyaz esya liretimi artmaya devam etmistir.

Yurt ici talep kosullarindaki bozulmayla birlikte, tiikketim mallar1 ithalati da gerilemeye devam etmektedir. Subat
aymda %10.5 oraninda gerileyen tiiketim mallari ithalati, Mart ayinda %3.9 oraninda gerilemistir.

Tiiketici kredileri artig orani yilin ilk iki ayina gore yiikselmekle birlikte, Mart ayinda %3.3’liik diisiik bir oranda
gerceklesmistir. Thtiyac ve diger krediler ile konut kredileri artis oran1 dnceki aylara gore biraz yiikselmis ve bir
onceki aya gore sirastyla %5.3 ve %3.1 oraninda gerceklesmis olmasina karsin, tasit kredilerinin %2.1 oraninda
gerilemesi, tiiketici kredilerinin artig oranini sinirlandirmigtir. Bireysel kredi kartlart ise bir 6nceki aya gore %1
oraninda artmistir.

Yurtigi talepteki yavaglama ile harcamalardan alinan vergiler de azalmaktadir. 2007 yilmin ilk ¢ aylik

déneminde KDV gelirleri 2006 yilinin ayni donemine gore reel olarak %10.3 oraninda; OTV tahsilatlari ise
%3.1 oraninda gerilemistir.
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Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB)
=== CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksleri Mart aymda
da diisiik gergeklesmistir. TUIK ve
TCMB isbirligiyle hazirlanan tiiketici
giiven endeksi Mart ayinda bir 6nceki aya
gore 0.3 puan gerilemis ve 92.44 ile
100’lin altinda kalarak tiiketici gliveninde
kotimserlige isaret etmistir. Tiiketici
giivenindeki diisilig, tliketicilerin mevcut
ve gelecek donem satin alma giiglerine ve
gelecek donem genel ekonomik duruma
dair degerlendirmelerinin

kotiilesmesinden kaynaklanmistir. CNBC-e tiikketici giiven endeksinde de benzer bir gelisme goriilmektedir.
Subat ayinda 93.99 olan endeks Mart ayinda 93.90 olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak, biiylime siireciyle ilgili 2006 yilmin ikinci yarisinda baglayan ve son g¢eyrekte belirginlesen
trendin, yilin ilk ii¢ ayinda da devam ettigi goriilmektedir. Yani, i¢ talep daralirken, ihracat artiginin devamuyla,
yeni yatirimlar yapilmasa da, {iretim siireci devam etmektedir. Ancak, cuamhurbaskanligi se¢imi siirecinde ortaya
c¢ikan gelismelerin yarattig1 belirsizlik ve 2006 yilinin ikinci ¢eyregindeki giiclii baz etkisi nedeniyle 2007 yilinin
ikinci ¢eyreginde biiylime performansinda yavaslamanin belirginlesmesi beklenmektedir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yil biiyiime orani tahminimiz %4.8 dir.
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Yurt ici ve Yurt dis1 Yerlesiklerin Yatirum Tercihleri

2005 2006 06.04.07 13.04.07
@ {n (I11) (II1-1) (III-IT)
iMKB (Milyon YTL)

Yerli 229 26.3 26.8 26.6 0.3 -0.2

Yabanci 45.1 493 61.9 62.8 13.5 0.9

Yabanci/ Toplam (%) 66.4 65.3 69.8 70.3

DIBS (Milyon YTL)

Yerli (MKYF* Haric) 65.1 66.3 65.3 65.6 -0.6 0.3
YTL 60.8 61.6 61.2 61.4 -0.1 0.2
Doviz 43 4.7 4.1 4.2 -0.5 0.1
Déviz / YTL (%) 7.1 7.6 6.7 6.8

Yabanci 28.0 36.8 40.4 39.8 3.0 -0.6
YTL 243 32.6 37.7 375 4.8 -0.2
Doviz 3.7 42 2.8 24 -1.8 -0.4
Doéviz / YTL (%) 0.2 0.1 0.1 0.1

MKYF 21.9 10.1 9.4 9.5 -0.6 0.1

Toplam 115.0 113.1 115.2 114.9 1.8 -0.3

Yabanci / Toplam (%) 244 325 35.1 34.7

MEVDUAT (Milyon YTL)

Toplam Mevduat 226.091 276.925 285.265 290.614 4.9 1.9

Yerli 221.631 271.873 280.114 285.196 4.9 1.8

YTL 145.191 170.474 175.541 178.574 4.8 1.7

YP 76.440 101.399 104.573 106.622 52 2

YP/YTL (Yerli) 345 37.3 37.3 374

Yabanci 4.459 5.052 5.152 5.416 2 5.1

YTL 1.089 1.252 1.346 1.341 7.1 -0.4

YP 3.370 3.800 3.806 4.075 72 7.1

YP/YTL (Yabanci) 75.6 75.2 73.9 752

Doviz Mev. /Toplam (%) 353 38 38 38.1

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, TCMB

Son dénemde, yabanci yatirimcilarin portfoy tercihlerinin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkisi giderek artmaktadir. Yabanci yatirimeilarin
yurti¢i piyasalardaki yatirim enstriimanlarina ilgilerinin artmasi, yabancilarin piyasadaki agirhiligini arttirmaktadir. Dolayisiyla, mevcut
piyasa dinamiklerinin anlasilmasi icin yabanci yatirnmcilarin hisse senedi ve DIBS piyasalarindaki durumlar ile yabancilara ait mevduat
hareketlerinin yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Son yillarda artan ekonomik istikrara paralel olarak, yabanci yatirmeilarin IMKB ye ilgileri artmaktadir. 2007 yili 13 Nisan tarihi itibariyle
%70.3’¢ ulasan IMKB’deki yabancilarin payi, bir onceki haftaya gore 0.5 puan yiikselirken, 2006 yil sonuna goére 5 puan artmuistir.
IMKB’ye paralel olarak aym dénemde yabanci yatirimeilarin DIBS piyasasina olan ilgileri de artmistir. 2005 yili sonunda toplam
DIBS’lerin %24.4’ii yabanci yatirrmcilarin portfdyiindeyken, bu oran 2006 yili sonunda %32.5’¢ yiikselmistir. Ancak, Nisan aymin ikinci
haftas: itibariyle degerlendirme yapildiginda DIBS piyasasinda yabancilar lehine gelismenin bir onceki haftaya gore bir miktar yavasladig
goriilmektedir. Nisan aymin ilk haftasinda toplam Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin %35.1’i yabanci yatirimeilarin elinde bulunurken, séz
konusu oran Nisan ayinin ikinci haftasinda %34.7’ye gerilemistir. IMKB’de yabancilarin paymnda 2006 yili sonuna gére biiyiik dlgiide artis
yasanmasina karsin DIBS piyasasinda yabanci payindaki artis 2.2 puan ile simrl kalmistir. Bir baska deyisle, 2007 yilinin bagindan itibaren
yabanci yatirimeilarin portfoy tercihlerini borsadan yana kullandiklar goriilmektedir.

Konuya bankacilik sektoriiniin mevduat hacmi agisindan bakarsak, son donemde mevduat hacmindeki artigin daha ziyade YP mevduattan
kaynaklandig: goriilmektedir. 2006 y1l1 Mayis ayinda yasanan dalgalanmanin etkisiyle, 2005 yilindan farkli olarak 2006 yilinda YP mevduat
artig orani, TP mevduat artig oraninin iistiinde gergeklesmistir. Son bir yillik donemde, YP mevduatin toplam mevduat igindeki payimnim 2006
yili Mayis ay1 itibariyle artmaya basladigi ve yil sonuna kadar bu egilimi siirdiirdiigii goriilmektedir. 2005 yili sonunda %35.3 olan YP
mevduatin toplam mevduat igindeki payi, 2006 yili sonunda %38’e yiikselmistir. Dalgalanma 6ncesi Nisan ay1 itibariyle bu oran %34.4’e
kadar gerilemisti. Mevduatta yerli - yabanci ayrimina gidersek, yabanci yatirimcilarin déviz mevduatlarinin toplam mevduatlart i¢indeki
paylarinin azalmasina karsin yerli yatirnmeilarin déviz mevduatlarmi artirdiklart goriilmektedir. Dolarin deger kaybma karsm, yerli
yatirimeilarin dovize yonelmesinde ge¢misten gelen aliskanliklar, ekonomiye olan giivensizlikleri ve gelecege doniik beklentileri etkili
olmaktadir. Bu noktada, yerli yatirimcilar rasyonel davranamamaktadirlar.
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2007’nin ilk ceyreginde ABD ekonomisindeki yavaslama artarak devam ederken,
enflasyonist baskilarin azalacagi umutlar1 korunmaktadir

Nisan ayinda giindemde en ¢ok yer

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri tutan gelisme ABD bilyiime verileri

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 En Son S "
Biiyiime 1.6 2.5 3,9 32 3.3 1320071 ¢) Olmustur. 2006’nin son g¢eyreginde
issizlik 5.8 6 5.5 5.07 4.6 4.5(Nisan 07)  %2.5 olarak agiklanan biiyiime orant,
Enflasyon (CPI) L6 23 2.7 34 2.6 0.6 Mart 07) 2007 yilinin 1. geyreginde %2 olarak
Fed Faiz Oram 1.25 1 2.25 4.25 5.25 5.25 (Haziran 06)

Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics , IMF, Reuters aglklanmam beklenirken, Surptiz bir

sekilde %1.3 olarak gerceklesmistir.
Fed’in erken bir faiz indirimine gitmesi beklentisini artiran bu gelismenin etkisi, en ¢ok para piyasalarinda
hissedilmistir. Dolar, diger para birimleri karsisinda rekor seviyelere gerilemistir.

2007 yili 1. ¢eyrek biiyiime oraninin beklentilerin altinda gelmesine karsin, Nisan ayinda yayinlanan aktivite
endeksleri, yilin ikinci ¢eyreginde biiylimede toparlanma meydana gelecegi beklentisini artiracak sekilde,
beklentilere paralel veya beklenenin iizerinde gergeklesmistir.

Enflasyon verileri ise gegen aylara gore daha ilimli bir goriiniim ortaya koymustur. Tiiketici fiyatlariyla ilgili
gelismeleri yansitan TUFE ve PCE (Kisisel Tiiketim Harcamalar1) endeksleri Mart ayinda genel bazda
beklentiler dogrultusunda gergeklesirken, cekirdek bazda beklentilerin altinda kalmistir. TUFE genel bazda, bir
onceki aya gore, daha gok enerji fiyatlarindaki artis nedeniyle %0.6 artarken, ¢ekirdek TUFE %0.2 artmasi
beklenirken %0.1 artmistir. PCE Endeksi ise Mart ayinda genel bazda, bir 6nceki aya gore, Subat ayinda oldugu
gibi %0.4 artarken, ¢ekirdek PCE, bir onceki aya gore %0.1 artmasi beklenirken, degismemistir. Fed’in faiz
kararlarini biiyiik 6l¢iide etkiledigi bilinen gekirdek PCE Endeksi Mart ayinda, yillik bazda %2.1 artarak, Fed’in
referans olarak aldigi %2’ye bir hayli yaklagsmistir. Subat aymda yillik bazda %2.4 olarak gergeklesmis olan
cekirdek PCE artisinin Mart’ta %2.1’e gerilemesi, enflasyonist baskilarin yilin ikinci yarisinda daha belirgin bir
bicimde azalacagi tezini desteklemistir.

Mart ay1 enflasyon verileri i¢inde en ¢ok hayal kiriklig1 yaratan, iretici fiyatlarindaki artis olmustur. Subat
ayinda aylik bazda %]1.3 artarak beklentilerin iizerine gikmus olan, genel bazda UFE, Mart ayinda %0.7 artmasi
beklenirken %1 artnustir. Cekirdek UFE ise %0.2 artmasi beklenirken, degismemistir.

Yavaglayan biiylime ve halen artma tehlikesi tasiyan enflasyon tablosunun yaninda, istithdam piyasasinin da
Nisan ayinda bir miktar gevsedigi goOriilmistiir. Tarim dis1 istihdam artigt Nisan ayinda 100,000 olarak
aciklanmasi beklenirken, 88,000 olarak aciklanarak, ekonomideki yavaglamanin istihdam piyasasina da
yansidi@ini ortaya koymustur. Issizlik orani ise Nisan ayinda %4.4’ten %4.5’e gikmugtir. Istihdamdaki gerileme
bir siiredir beklenmekte olup, biiylimedeki yavaglamanim 2007’nin birinci ¢eyregiyle sinirli kalmayip, yilin geri
kalaninda da artarak devam edebilecegi kaygisini giindeme getirmistir.

Nisan aymda Fed toplantis1 yapilmazken, yapilan g¢esitli agiklamalardan, Fed yetkililerinin enflasyonist baskilari
on planda tutmaya devam ettikleri goriilmiistiir. Gegtigimiz ay Fed toplantisi sonrasinda yapilan agiklamalardan,
Fed yetkililerinin biiylime ile ilgili kaygilarinin daha 6n plana ¢ikmaya bagladig1 goriisii, 20-21 Mart’ta yapilan
Fed toplantisinin tutanaklarinda, enflasyonist baskilara vurgu yapildiginin ortaya ¢ikmasi sebebiyle gegerliligini
yitirmigtir. Fed yetkililerinin goriislerinin bu ay yayinlanan ekonomik veriler 1s18inda degisip degismedigi ve
bunun Fed’in faiz politikasin1 nasil etkileyecegi, 9 Mayis’ta yapilacak olan Fed toplantisindan sonra ortaya
cikacaktir. Toplantida %5.25 olan Fed faiz oranimin degistirilmemesi yoniinde karar alinmasi beklenmektedir. Bu
ay yayinlanan veriler genel olarak, Fed’in faiz indirimine gidecegi tezini destekler niteliktedir. Ancak, yilin
ikinci yarisinda gerceklesmesi beklenen bu beklentinin zamanlamasi ile ilgili ipuclarmin, Fed toplantisi sonrast
yapilacak agiklamalara bagli oldugu diisiiniilmektedir.
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Euro Bolgesi’nin giiclii biiyiime performansinin yaninda, ECB’nin enflasyonist baskilar
konusundaki endisesi Nisan ayinda da devam etmistir

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Euro Bélgesi'nde, bu ay da
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 En Son  giiglil bir bliylime performanst
?ﬁyililll(le gg gg ;é ég %g ; 22-5;1(200067) sergilenmis ve mevcut

sizli . . . . . . art PO .
Esnﬂasyon (HICP) 2.8 197 236 222 19 19 EMart 07; duryma  ve  Gniimiizdeki
ECB Faiz Oram 2.75 2 2 225 375 3.75(Marto7) doneme iligkin  beklentiler
M3 Para Arz Artist 6.9 7.1 6.6 7.4 9.7 103 (Mart07) olumlu yonde gelismistir.
Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters Ancak’ her ne kadar mevcut

enflasyon oranina yansimamis olsa da, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) enflasyon konusundaki endiseleri
devam etmistir. Tiiketici fiyat artislarini yansitan Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP), Mart aymda %1.9,
Nisan ayinda ise ilk tahminlere gore %1.8 oraninda artmistir. Boylece enflasyon orani, ECB’nin 2007 yili i¢in
ongordigi %1.5 — %2.1 band iginde kalmistir. Ancak, {icret enflasyonunda olasi bir artig ve petrol fiyatlarinin
yiikselmesi ihtimali, likidite kosullarmin yanisira ECB’nin enflasyon konusundaki endiselerinin devam etmesine
neden olmaktadir. Euro Bolgesi’nde 2006 yilinin ilk yarisindan itibaren belirgin bir kredi ve likidite genislemesi
mevcuttur. Bu durum, Subat ayinda %10’a kadar ¢ikmig olan ve Mart aymnda %9.8 artmasi beklenirken %10.3
artan M3 para arzinin gelisiminden de gézlenmektedir.

Euro Bolgesi bilylime orani Nisan ayinda son kez revize edilen verilere gore, 2006’nin son ¢eyreginde %3.3
olarak gerceklesmistir. Boylece, yillik biiyiime oran1 %2.8 olarak gerceklesmistir. Biiylimeye en biiyiik katki
hanehalki harcamalar1 ve yatirimlardan gelmistir. ECB tarafindan 2007 yili bilyliime oraninin %2.1 - %2.9
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Biiyiime performansina en biiyiik katki Alman ekonomisinden
gelmistir. Almanya’nin, ABD ekonomisindeki yavaslamay1 telafi edici bir rol iistlenmis oldugu sdylenebilir.
Euro’nun dolar ve yen karsisinda rekor diizeyde deger kazanmasma ragmen, Almanya’nin ihracat
performansinin artmasi, yil basinda yapilan tahminlere gére 2007 yilinda yavaslamasi beklenen Euro Bolgesi
biiyiimesinin devam etmesine neden olmaktadir.

Nisan ayinda Euro Bolgesi’nde yayinlanan gerek ulusal gerekse Bolge bazindaki giiven endeksleri iyilesmeye
devam etmistir. Buna gore, Euro Bolgesi’nde yaymlanan en dikkat c¢ekici gliven endekslerinden, Alman is
diinyas1 giivenini yansitan IFO Endeksi Nisan ayinda 107.7°den 108.6’ya, finans sektorii giivenini yansitan ZEW
Endeksi ise 5.8’den 16.5’e yiikselmistir. Euro Bolgesi ig-diinyasi ve sanayi sektorii giiven endeksleri de Nisan
ayinda beklentilerin iizerine ¢ikmustir.

Nisan ayinda yapilan ECB toplantisinda faiz orani degistirilmemistir. Faiz oraninin Mayis ayinda yapilacak ECB
toplantisinda da degistirilmemesi, ancak Haziran aymnda %3.75’ten %4’e ¢ikarilmasi beklenmektedir. ECB
Baskan1 Trichet’nin, 12 Nisan tarihinde yapilan ECB toplantisnin ardindan yaptigi agiklamada, orta vadede
yukar1 yonde enflasyonist riskler bulundugunu, uzun vadede ise bilylimeye iligkin bazi risklerin mevcut
oldugunu belirtmesi ve enflasyonist riskleri yakindan izledikleri seklindeki agiklamasi, Mayis ayinda yapilacak
toplantida faiz oraninin degistirilmeyecegi, ancak faiz artirirminin devam edecegi seklinde yorumlanmustir.

Cekirdek enflasyonun Subat ayinda oldugu gibi Mart’ta da geriledigi Japonya’da,
Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) faiz artirnmina gitmesi giderek giiclesmektedir

Japonya Temel Ekonomik Gﬁstergeleri TuketICI ﬁyatlarln}n' beklentilerin
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 EnSon altinda  gergeklestigi  Japonya’da,
Biiyiime (5)-‘1‘ ;g ‘2‘; ig i? 1'2 5)2(01\(/)16 4~0G7~; Nisan aymda da yukart yonde
Issizlik . . . . . . art : :

Enflasyon (CPT) -0.9 .03 © 06 03  0.1(Man oy Dethangi - bir  fiyat baskisi
Kaynak: IMF,0ECD,Reuters goriilmemistir. Subat ayinda yillik

bazda %0.1 gerileyen ve Mart
ayinda %0.2 gerilemesi beklenen cekirdek TUFE, %0.3 gerilemistir. BoJ’un faiz artirrmma gidebilmesi
acisindan gerekli olan enflasyon artisi, bdylece Mart ayinda da gerceklesmemistir. Buna karsilik, BoJ yetkilileri,
faiz kararlar1 agisindan enflasyonun uzun vadedeki artig trendinin 6nem tasidigini ve enflasyonun beklentilerin
altinda kalmasinin endise verici olmadigini belirtmislerdir. Bu arada, BoJ’un, Ekim ayinda %0.5 olan 2007
cekirdek enflasyon tahmini, %0.1°¢ g¢ekilmistir. Ote yandan tiiketici harcamalar1 da yilin ilk iki aynda
beklentilerin iizerine ¢ikmasinin ardindan Mart aymda gerilemistir. Perakende satiglar yillik bazda 9%0.7
azalirken, hanehalki harcamalar1 %0.1 artmistir. Japonya’da istihdam piyasasindaki sikilagma da devam etmistir.
Issizlik oran1 Mart aymnda, Kasim aymda indigi ve son sekiz yilin en diisiik diizeyi olan %4 seviyesinde
kalmustir.
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ABD ekonomisindeki yavaslamadan en ¢ok etkilenecek {iilkelerden biri olmasi beklenen Japonya’da sanayi
iretimi, Mart ayinda aylik bazda %0.6 gerilemistir. Subat ayinda %0.7 artan sanayi liretiminin, %]1.1 artmasi
beklenmekte idi. Aylik bazdaki gerilemeye karsin, sanayi liretiminin yillik bazda %1.6 artmasi, endiselerin bir
miktar azalmasini saglamistir. imalat sanayi PMI Endeksi de Nisan aymnda benzer bir trend izlemis ve %2.3
olarak agiklanarak son iki yilin en diisiik diizeyine gerilemistir. Istihdam piyasasindaki sikilik, daha ¢ok, niifusun
yaslanmakta olmasi ve goniillii issizlerin piyasaya donmesinden kaynaklanmaktadir.

Nisan ayinda, biri ay basinda, digeri ay sonunda olmak iizere, iki toplantt yapan BoJ, her iki toplantisinda da faiz
oranini degistirmeyerek %0.50°de birakma karar1 alirken, BolJ yetkilileri, faiz politikas: ile ilgili olarak benzer
aciklamalarda bulunmuslardir. Yapilan agiklamalar, ekonomik veriler tarafindan desteklenmese de, yilin ii¢lincii
ceyreginin sonunda faiz artirrmina gidilebilecegi beklentisini muhafaza etmistir.

Cin ekonomisi 1. ceyrekte, %10.3 olan beklentilerin bir hayli iizerinde %11.1 biiyiirken,
enflasyon oram %3.3 ile Merkez Bankasi hedefinin iizerinde gerceklesmistir

Cin ekonomisinin 2007’nin 1. ¢eyreginde %11.1 biiylimesi, bununla birlikte Mart ay: tiiketici fiyat endeksinin
%3.3 oraninda gercekleserek Merkez Bankasi’nin %3 olan hedefinin iizerine ¢ikmasi, ekonomik dengenin
stirdiiriilemez olduguna dair endiseleri yeniden artirmistir. Cin Merkez Bankasi'nin ekonomiyi dizginlemek igin
faiz artinmina gidecegi beklentileri, Cin borsasinda sert diisiis yasamasina neden olurken, global piyasalarda ise

Cin kaynakli yeni bir dalgalanma

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri yasanacagi kaygisi yaratmistir. Ancak

- 2003 2004 2005 2006 2007 (En Son) ilerleyen giinlerde, Cin borsasinda
Biiyiime (%) 10.0 10.1 9.9 10.7 11.1 (1.¢eyrek) sriil 1 b k olarak
Enflasyon (%) 12 3.9 1.8 15 2.7 (1.geyrek) ~ gorulen toparlanma, ouna ek olara
Faiz Oram (%) 2.0 2.25 2.25 2.52 2.79 (Subat07)  Cin Merkez Bankasi’min ay sonunda
Cari Denge ikinci kez zorunlu mevduat karsilik
(Milyar $) 45.9 68.7 160.8 208.3* 246.2* oranimi artirmasi $6z konusu
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist . . . . -
% Tahmin endiseleri bir miktar azaltmig gibi

gozitkmektedir.

Uluslararasi piyasalar tarafindan yakindan takip edilen Cin’in ekonomik biiyiimesi incelendiginde, ekonominin
hizli biiylimesinin, temel olarak ihracat ve yatirnmlardaki artigtan kaynaklandigi, bununla birlikte artan tiiketimin
de biiyiimeyi tetikleyen bir unsur oldugu goriilmektedir. Sabit varlik yatirimlarinin 2007 yili 1. geyrekte bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore %23.7 artmasi, ayn1 donemde sanayi tretimindeki artisin %18.3 olarak
gergeklesmesi, bu trendin devamiyla biiylimenin 2007 yilinda %8 olan yil sonu hedefinin iizerinde
gerceklesebilecegini gostermektedir.

Ulkede ekonomik istikrarsizligin temel nedenlerinden biri olan dis ticaret fazlasi, yilin ilk ¢eyreginde 46.4 milyar
dolar ile 2006 yil1 ilk ceyrek ticaret fazlasinin iki katina ¢ikarken, Mart ayinda aylik bazda 6nemli bir diisiis
kaydetmistir. Mart ayindaki diisiise karsin genel artis trendinin devam etmesi beklenmekte olup, bu da Cin’in
emtia piyasasindaki etkisinin ve yuan’in degerlenmesi konusundaki baskilarin siirecegine isaret etmektedir.
Ozellikle, ABD’nin Cin ile ticaretinde verdigi cari acik giderek artarken; ABD ile, yuan’m degerini diisiik
tutarak ihracat avantaji saglamakla sugladigi Cin arasindaki anlasmazligin yakin gelecekte devam etmesi
beklenmektedir. Ote yandan diger bir énemli veri olan dogrudan yabanci yatirrmlar yilm ilk ¢eyreginde %11.5
artarken, yiikksek doviz rezervleri de Mart sonunda 1.2 milyar dolara ulagmistir.

Son birkag¢ yildir biiyiime ortalamast %10’un altina diismeyen Cin’in biiylimesinin 6niimiizdeki donem de
devam edip etmeyecegi, sadece ABD i¢in degil, tiim diinya agisindan 6nem tasiyan bir konudur. Yasanan son
gelismeler 15181inda, ekonomideki yapisal sorunlar, yiiksek dis ticaret hacmi ve sabit yatirimlardaki artisin,
ekonominin &niindeki temel riskler olmaya devam ettigi gériilmektedir. Ote yandan, asir1 likiditenin kontrol
edilmesi igin, 2006 yili Haziran ayindan bu yana, yedi kez zorunlu mevduat karsilik oranimin, {i¢ kez de faiz
oranlarmin artirtlmasina ragmen, asirt likidite halen kontrol altina alinabilmis degildir. Cin’in 1 trilyon dolar1
asan yabanci doviz rezervleri de, iilkenin para politikast araglarinin kullanim verimini olumsuz etkilemekte ve
doviz kuru politikasi lizerindeki baskiy1 artirmaktadir. Bu ¢ergevede, her ne kadar son alinan karsilik artirimi
karar1 yakin dénemde yeni bir faiz artirim olasiligini azaltsa da, Cin Merkez Bankasi’nin yil iginde siki para
politikas1 uygulamalarina devam ederek, birden fazla 27 baz puanlik faiz artirimina gitmesi, ya da para birimi
yuanin deger kazanmasina izin vermesi beklenmektedir.
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Rusya, 2007°nin 1. ¢eyreginde giiclii ekonomik performansini siirdiirmektedir

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri Nisan ayr igerisinde  agiklanan
200 200 200 200 2007 (En Sor  l.ceyrek verileri, Rusya ekonomisinin
Biiyiime (%) 73 7.2 6.4 6.8 7.9 (1.Ceyrek)  yilbasindan bu yana sergiledigi giiclii
Igsizlik 8.6 8.2 76 71 72 (Mart07) ok onomik performansint  stirdiigiini,
Enflasyon (%) 13.7 10.9 12.7 9.0 7.4 (Mart 07) iclii ic tal it bit
Cari Denge (Milyar $) 354 59.9 833 956 21.8 (1.Ceyrek) 8UGIU 1€ talCp Ve artan sabit sermaye
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist yatlrlmlarmln buyumeyl
*: Tahmin destekledigini, bununla birlikte son

donemde enflasyonun ve rubledeki
deger artiginin yavasladigint gostermistir. Biiylimenin temel faktorlerinden olan sanayi {iretiminin bu yilin
l.geyreginde bir onceki yilin ayn1 donemine gore artig kaydetmesi, bliyiimedeki gii¢lii seyrin oniimiizdeki
donemde devam edecegi goriisiinii desteklemektedir. Bu cergevede, yilin ilk g¢eyreginde gecen yilin aym
donemine gore %7.9 biiyiiyen lilke ekonomisinin, ay iginde yeniden revize edilen tahminlere gore 2007’de
%6.5’lik bir biiylime kaydetmesi, 2008’de ise petrol fiyatlarindaki yavaslamanin etkisiyle biiylime hizinin
%6.1’¢e gerilemesi beklenmektedir.

Enflasyonda Aralik 2006’dan beri goriilen diisiis egiliminin siirmesi, ekonominin genel gidisat1 acisindan olumlu
kargilanan bir diger gelisme olurken, bu durumun rublenin deger artisini da etkileyecegi tahmin edilmektedir.
Subat ayinda yillik bazda %7.6 olan enflasyon, Mart aymnda gida fiyatlarindaki diistisiin etkisiyle %7.4’¢
gerilemistir. Piyasalarda enflasyon orani, Rusya Merkez Bankasi’nin rublenin degerine yonelik atacagi bir
sonraki adimi 6nceden tespit etmeye yardimci olan, 6nemli bir gosterge olarak goriilmektedir. Bir yandan
rublenin degerlenmesine izin vererek enflasyonu diisiik tutmaya ¢aligsan, diger yandan ihracatgilari korumak igin
rublenin asirt degerlenmesine engel olan Merkez Bankasi’nin, enflasyonda goriilen diisiis egilimine bagl olarak,
rublenin bu yilin tamaminda %4.5 civarinda degerlenmesine izin verecegi dngdriilmektedir.

Piyasalar tarafindan yakindan izlenen bir diger veri olan dis ticaret fazlasi, Subat ayinda aylik bazda diisiis
kaydederek 9.4 milyar dolara gerilemis, Mart ayindaki bu sonug ile cari islemler fazlasi ise 2007 yil1 1. ¢eyrekte
bir onceki yilin ayn1 dénemine gore diislis kaydederek 21.8 milyar dolara gerilemistir. Buna karsilik, doviz
rezervleri yiikseligini siirdiirerek 20 Nisan haftasinda 361.2 milyar dolara ulasmigtir. Rezerv artiginin arkasindaki
temel faktor ise, bu yilin ilk ¢eyreginde gegen yilin ayni doneme gore %20.1 artis kaydeden net sermaye akimlari
olmustur. Sermaye akimlari, giiglii ruble, Rus sirketlerinin sermaye artirimlari ve Rus ekonomisine olan giivenin
artmas1 nedeniyle yiiksek seyretmektedir.

Tiim bu gelismeler degerlendirildiginde, gegtigimiz yillarda emtia fiyatlarindaki artisa bagl olarak yiiksek cari
islemler fazlasi vererek biiyilyen Rusya’da, 6zellikle son donemlerde artan net sermaye yatirimlarinin ihracat
gelirlerinin yerini almaya baslayarak biiyliimeye ivme kazandirdigi goriilmektedir. Sermaye yatirimlariin
2007°de %11.7 oraninda artmasi beklenmektedir. Piyasalar, iilke ekonomisinin 6niindeki temel riskleri, biitce
fazlasinin artan harcamalara bagl olarak azalmasi ve bu durumun enflasyon baskisina yol agmasi olarak
gormektedir. Buna ek olarak, 2008 yilinda yapilacak parlamento ve baskanlik se¢imleri de bir diger risk unsuru
olmaktadir.

Brezilya’nin, yil boyunca faiz indirimlerine devam etmesi beklenmektedir

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri Enflasyonu dizginlemek ve

2003 2004 2005 2006 2007 (En Son) bliyimeyi  desteklemek  igin
Biiyiime 1.1 5.7 2.9 3.7 4.1% uyguladig: kat1 mali politikalar ile
Issizlik 10.9 9.6 8.3 8.4 10.1 (Mart 07) makro  ekonomik  temellerini
Enflasyon 9.3 7.6 5.7 3.1 2.96 (Mart 07) F : Toa®
Faiz Oram 16.5 17.7 18.0 13.0 12.50 (Nisan 07) iyilestiren ~Brezilya’'da, olumlu
Cari Denge (Milyar $) 42 11.7 14.2 13.5 9.1%* seyrin siirdiigii gozlenmektedir.
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist Enﬂasyon gorunumiinin olumlu
*: Tahmin olmasi ve uzun vadeli enflasyon

hedeflerinin asag1 yonli revize
edilmesi, bununla birlikte gelir ve isttihdam artigina bagl olarak tiiketimin artmasi, biiylimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Brezilya ekonomisi hizli bilylimemekle birlikte, genel beklenti biiylime hizinin artacagi
yoniindedir. Bu dogrultuda, daha dnce %3.9 olarak agiklanan 2007 yilina iligskin biiyiime oran1 %4.1°¢ revize
edilmistir.
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Ote yandan, Subat ayinda yillik bazda %3.02 artan IPCA fiyat endeksinin Mart ayinda %2.96’ya gerilemesi,
enflasyonun yil sonunda %4.2 olan hedefin altinda gergeklesecegi beklentilerini kuvvetlendirmistir. Nitekim, 18
Nisan tarihinde yapilan Merkez Bankasi toplantisinda, gosterge konumundaki Selic faiz orani beklentiler
dogrultusunda %12.75'den %12.50'ye indirilmistir. Toplantinin ardindan agiklanan tutanaklar, 5-6 Haziran’da
yapilacak bir sonraki toplantiya iligkin herhangi bir ipucu vermezken, tutaklardan, faiz orani kararinin ekonomik
gelismelere gore almacagi anlagilmistir. Ancak, enflasyonun yilin 2. ¢eyreginde 1limli seyredecegi beklentilerine
bagli olarak, faiz indirimlerine devam edilmesi ve gosterge konumundaki Selic faizinin y1l sonuna kadar %11.25
seviyesine diistiriilmesi beklenmektedir.

Brezilya ekonomisine yonelik diger gelismeleri kisaca 6zetlemek gerekirse; Subat ayinda 593 milyon dolar
olarak gerceklesen cari islemler fazlasi, Mart ayinda 817 milyon dolara ulasmis, dis ticaret fazlasi ise Mart
aymda beklentiler dogrultusunda gergekleserek 3.2 milyar dolar olmustur. Subat ayinda 1.3 milyar dolar olan
dogrudan yabanci yatirimlar ise artig kaydederek Mart ayinda 2.7 milyar dolara ulagsmistir. Dig ticaret fazlasimin
2007 yilmin tamaminda 39 milyar dolar olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin ise 22 milyar dolar civarinda
gergeklesmesi beklenmektedir.

Biiylimenin son donemlerde artmaya devam etmesi, bununla birlikte enflasyon goriiniimiiniin pozitif olmas1 ve
faiz oranlarinin indirilmeye devam edilecegi beklentisi, iilke notunun bu yil igerisinde artirilabilecegi goriisiini
kuvvetlendirmektedir. Nitekim, uluslararasi rating sirketleri Standard&Poor’s ve Moody’s’den de, Brezilya’nin
yiiksek bilylime potansiyeline sahip oldugu ve olast bir not artirimu i¢in tilkenin mali performansinin, kamu ve
dis borcunun yakindan izlendigi yoniinde bir aciklama gelmistir. Son donemlerde kamu borcunun nispeten
azalmast mali goriinlime destek verirken, Brezilya’nin dis 6demeler dengesini destekleyen yabanci dogrudan
yatirimlarm, para birimi real’deki deger kazancinin etkisiyle, oniimiizdeki donemde artmaya devam edecegi
ongoriilmektedir. Bu baglamda, ekonomisini global dalgalanmalara kars1 korumak isteyen Brezilya'nin, doviz
rezervlerini artirma davranigini siirdiirmesi de beklenmektedir.

ABD ekonomisindeki yavaslamanin on plana ¢ikmasi, €/$ paritesini rekor seviyelere
cakarmistir

Ay baginda 1.3330 seviyesinde bulunan €/$ paritesi,

—€/$ Paritesi Nisan aymmn son haftasinda daha 6nce gormedigi

1.38 1 1.3680 seviyesine kadar ¢iktiktan sonra, bir miktar
1.36 1 gerileyerek 1.3600’lara inmistir. Pariteye genel bir
1.34 1 yiikselis trendi hakim olurken, kar realizasyonlari
132 | nedeniyle kisa siireli diisiisler de goriilmiistiir. Ilk
yiikselis etkisi 20-21 Mart’ta yapilan Fed toplantisinin

1.3 tutanaklarindan ~ gelmistir.  Fed  yetkililerinin
1.28 | enflasyonist baskilara biiyiik 6nem verdikleri ve
1.26 | ekonomideki belirsizliklerin artmis olmas1 nedeniyle
faiz oranimi degistirmeme yoniinde karar aldiklarmin

1‘24é e g e 5555555555555 55 anlasllmamyla €/$ paritesi 1.33509161‘(161’1 1.3450’161'8
§848 § § § 8 § § g8 % g g8 % g § g g g § & cikmustir. Ote yandan, ECB’nin Haziran ayinda faiz
Kaynak. oo S SR I S artirmina gidecegi beklentisi de paritenin yiikseligini

siirdiirmesine yol agmistir. ABD enflasyon verilerinin
yayinlanmast oncesinde olusan tedirginlikle 1.3500
seviyesini kiran parite, verilerin beklentilerin altinda kalmasinin, Fed’in faiz indirimine gidecegi beklentisini
desteklemesiyle 1.3600 seviyesinin de iizerine ¢ikmustir. Bazi ECB yetkililerinin euro’nun asir1 degerli olmasinin
ekonomiye olumsuz etkileri olacagi yoniindeki aciklamalar1 paritenin 1.3550’lere gerilemesine yol agsa da,
Almanya’da yayinlanan giiven endeksleri paritenin tekrar yiikselmesine neden olmustur.

Nisan ayinda ABD’de yayinlanan ekonomik faaliyetlerle ilgili veriler genel olarak biiylimedeki yavaslamay1
teyit eder nitelikte ger¢eklesmistir. Bu verilerden en 6nemlisi 2007 1. ¢eyrek biiyiime orani olmustur. %2 olarak
aciklanmasi beklenen biiylime orani ilk tahmininin %1.3 olarak gergeklesmesi, dolarin rekor diizeyde deger
kaybetmesine ve paritenin 1.3680’lere ¢ikmasina yol agmigtir. Daha sonra agiklanan PCE endeksinin,
beklentilerin altinda kalarak, ilimli bir enflasyon tablosu ortaya koymasi, 1.3590 seviyesine geri doniilmesini
saglamistir. Nisan aymin ikinci yarisinda yaymlanan ekonomik aktivite verilerinin, yilin ikinci ¢eyreginde daha
tliml1 bir biiylime performansi goriilecegi beklentisini artiracak sekilde, beklentilerin {izerine ¢ikmasi, dolarin bir
miktar toparlanmasina ve paritenin 1.3550 seviyesine inmesine neden olmustur. Nisan ay1 tarim dis1 istihdam
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artisinin beklentilerin altinda kalarak, ekonomideki yavaglamanin istihdam piyasasina da yansidigini gostermesi,
Fed’in faiz indirimine gidecegi tezini desteklemistir. €/$ partesi boylece 1.36 seviyesine tekrar ¢ikmustir.

Mayis ayinda, ABD’de enflasyonun yavas da olsa, daha iliml1 bir trend kazanmasi ve biiylimedeki yavaslamanin
hiz keserek devam etmesi beklenmektedir. Bu g¢ergevede, paritenin yukari yonde hareket edecegi sdylenebilir.
Nisan ayinda toplant1 yapmayan Fed’in, Mayis ayinda yapacagi toplantida, Fed yetkililerinin enflasyonla ilgili
endiselerinin devam ettiginin goriilmesi halinde de, ABD ekonomisindeki belirsizligin artmig olmasi nedeniyle
dolarin deger kaybetmesi miimkiindiir.

Emtia fiyatlar1 Nisan ayinda yiikselis egilimli bir seyir izlemis, petrol fiyatlar1 70
dolar/varil seviyesine yaklasirken, altin fiyatlari1 700 dolar/ons seviyesini test etmistir

Petrol fiyatlarinin Nisan ayinda oldukg¢a dalgali
Ham Petrol Fiyati (dolar/varil) bir seyir izledigi, bir ara 61.87 dolar/varil
seviyesine kadar gerilemesine karsilik, genel
olarak yukari yonlii hareket ettigi goriilmiistiir.

70,00
68,00

66,00 Buna gore, ay basinda Iran ile Ingiltere arasinda
64.00 yasanan anlagsmazligin siirmesine bagh olarak
62,00 70 dolar seviyesine yaklagsan petrol fiyatlari,
60,00 Ingiliz askerlerinin serbest birakilmasi ile 65.78
58,00 1 ‘ dolar seviyesine gerilemistir. Ilerleyen giinlerde,

%‘@V@ & & m@ @ @ @ @ @ & & & @ 00 @ Iran'm niikleer programina yonelik endiselerin
NPT °Q« 5 \,»Q gf’@ QQ@ N ,@",f; S ,19 yeniden giindeme gelmesi ve ABD benzin

stoklarinin, yakit talebinin arttif1 yaz mevsimi

Kaynak:Reuters oncesinde diisiik seyretmesi ile, fiyatlar 66.55

dolar seviyesine yiikselmistir. Nijerya'da

yapilan bagkanlik se¢ciminin ardindan iilkede yasanan karisikligin petrol iiretiminde kesinti meydana getirmesi

olasiligr ve Suudi Arabistan’da petrol iiretim tesislerine diizenlenen saldir1 girigimi ise, fiyatlar1 68 dolarin

tizerine ¢ikarmigtir. Nisan aymi 65 dolar seviyesinden kapatan petrol fiyatlarinin, éniimiizdeki ay yine temel

olarak Iran kaynakl gelismelere gére yon bulmasi beklenmektedir. Diinyanin en biiyiik petrol tiiketicisi olan

ABD’de yazin yakit talebinin artacagi beklentisine bagli olarak, piyasalar ABD stok verisini yakindan takip
etmeye devam edecektir.

) Yiiksek petrol fiyatlar1 ve zayif dolardan destek bulan
- Altin Fiyatlari (dolar/ons)

695,00 altin fiyatlari, Nisan ay1 boyunca yiikselis egilimli bir
Ges00 seyir izlemistir. Ortadogu'da yasanan Iran kaynakli
e gerginlikler, giivenli yatirim araci olarak goriilen altina
&70.% alim getirirken, altin fiyatlarini ons basina 677.40 dolar
660,00 seviyesine ¢ikarmistir. ABD dolarinin basta euro
655,00 . I .« . . . o es e
650,00 olmak tiizere diger para birimleri karsisindaki diisiisi,

W@« @&« 9/00/\ w&« w@« @@« ?/00/\ w@ @ @ (9 altina en ¢ok destek veren gelisme olurken, 690 dolara

e kadar ¢ikan altin fiyatlari, 700 dolar seviyesini
geemekte zorlanmistir. Ay sonuna dogru gelen kar
realizasyonlariyla gerileyen altin fiyatlari, Nisan ayini
676 dolar seviyesinden kapatmustir. Oniimiizdeki
donemde mevsimsel faktorlere bagli olarak altin
talebinin artmasi, bununla birlikte bolgesel gerginlikler ve petrol fiyatlarinin yukar1 yonli seyrinin, altin
fiyatlarina kisa vadede destek vermesi beklenmektedir.

Kaynak:Reuters
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Ay ortasina kadar yiikselis egiliminde olan ABD Hazine Tahvilleri, ay sonuna dogru
gerileme egilimi kazanmistir

ABD Hazine tahvilleri, Fed’in faiz indirimine

ABD 10 yillik Hazine Tahvilinin Getirisi gidecegi beklentisinin artip azalmas1 dogrultusunda

3 dalgalanmaya devam etmistir. Tahvillerin ekonomik
4.9 verilere duyarliligmm Nisan aymda da bir hayli
jij yiiksek oldugu gorilmiistiir.

4.6 - . . .. .
45 Nisan aymin ilk yarisinda, 1st1hdam p1yasas1n.1n.51!<1
44 oldugunu gosteren tarim disi isttihdam ve igsizlik
43 ] verilerinin ve Fed toplanti tutanaklarinin, Fed’in acil
4 | bir faiz indirimine  gitmeyecegi  goriislini
£ £ 8555555558888 5 ¢ desteklemesi, tahviller iizerindeki satis baskisimnin
SrEgITSgZEgeEgsssogoecoeog devam etmesine neden olmustur. Nisan aymin ilk
Kaynak: Reuters T 77 haftasinda  4.75 seviyesinde bulunan ABD

Hazinesi’nin 10 yillik tahvilinin getirisi, sz konusu
gelismeler 6ncesinde 4.7260’lara geriledikten sonra tekrar 4.74’lere ¢ikmistir. Getiri oraninin 4.70’in iizerinde
kalmasinda Mart ay1 UFE verilerinde gerileme gériilmemesi ve tiiketici giiveninin beklentilerin altinda kalmasi
da etkili olmustur. Daha sonra agiklanan TUFE’nin ise beklentilerin altinda kalmasi, faiz indirimi dniindeki
enflasyon engelinin azalmaya basladig1 diisiincesiyle, tahvillere alim getirmistir. 10 yillik tahvilin getirisi
4.6740’a kadar gerilemistir.

Nisan ayinda yayimlanan konut sektorii verilerinin, sektdrdeki yavaglamayi teyit etmesi, faiz indirimi beklentisini
destekleyerek, getirilerin daha da diigmesine neden olmustur. 2007 1. ¢eyrek biiylime oraninin beklentilerin
altinda kalmasi ise, verinin agiklanmasi Oncesinde 4.6240’tan 4.69’lara ¢ikan 10 yillik tahvilin getirisinin,
4.66’ya gerilemesine neden olmustur. Daha sonra yaymlanan ISM endekslerinin beklentilerin {izerine ¢ikmast,
yilin geri kalan1 i¢in daha iyimser biiylime senaryolarinin ortaya atilmasina ve getirilerin bir miktar yiikselmesine
yol agsa da, Nisan ayinda tarim dis1 isttihdamda son iki yilin en diisiik artisinin gergeklesmesi, biiytimedeki
yavaslamanin devam edecegi beklentisini artirmigtir. Boylece, Fed’in faiz indirimine gitmeyi ertelemeyecegi
goriisii agirlik kazanarak tahvil talebini artirmistir. 10 yillik tahvilin getirisi boylece 4.65’lere gerilemistir.

Mart ayinda goriilen risk tedirginligi Nisan ayinda azalmis, global risk alma isteginin
yiiksek olmasina bagh olarak da gelismekte olan iilke tahvillerine olan talep artmistir

—EMBI+ Nisan aymm ilk haftalarinda global piyasalarda

168 goriilen olumlu hava, buna ek olarak Brezilya ve
164 Veneziiela’nin gerceklestirdigi yeni tahvil ihraglari,
180 gelismekte olan iilke tahvillerinin risk primlerinin
1% gerilemesine neden olmustur. Ay icinde agiklanan
o Amerikan  Merkez  Bankast  (FED)  toplanti
vl tutanaklarinin ardindan, ABD ekonomisine yonelik
,L@“ (&é @@“ w@« @@“ (&é w@« (_L@“ @@“ s S w@« (&é @@“ @@“ @@“ endiselerin artmasina karsilik global anlamda risk alma
PN I O U isteginin  yiiksek olmasi, gelismekte olan iilke

piyasalarma olan ilgiyi desteklemistir. Ay iginde
gergeklesen Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB) toplantilarinda faiz karar1 alinmamasi, bununla birlikte carry trade i¢in uygun sartlarin
devam etmesi ise, gelismekte olan iilke piyasalarini olumlu etkileyen gelismeler olmustur. Bu olumlu ortamda,
gelismekte olan iilke tahvilleri ile ABD Hazine tahvilleri arasindaki getiri spread'leri rekor seviyelerde daralarak
165 baz puandan 155 baz puana gerilerken, global risk algilamasini gosteren VIX endeksi ise 13.14 seviyesinden
12.71 seviyesine gerilemistir. Gelismekte olan iilke tahvillerine olan giiclii talep, Ukrayna’da yasanan siyasi
gelismeler ve Tiirkiye’deki cumhurbaskanligi secimlerine yonelik belirsizliklerin olumsuz etkisini de
siirlandirmustir. Tiirkiye’de yasanan siyasi gelismeler, Tiirk tahvil spreadleri’nin genislemesine yol acsa da,
erken segim karar1 alinmasiyla kisa siirede toparlanma yasanmustir. Ote yandan, Nisan ay1 ortasinda agiklanan
ve beklentilerin oldukga iizerinde gelen Cin’in biiyiime ve enflasyon verileri, piyasalarda bir miktar endise
yaratmig, ancak risk primleri diisiis egilimini siirdiirmiigtiir. Tim bu gelismelerin ardindan, Nisan ay1 i¢inde 155
baz puana kadar gerileyen JP Morgan EMBI + endeksi, Mayis ay1 basinda 166 puana ¢ikmis, VIX endeksi ise
13.09’a yiikselmistir. Oniimiizdeki donem kiiresel likidite bollugunun devam etmesi durumunda, gelismekte olan

Kaynak:Reuters
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iilke piyasalarindaki olumlu gériiniimiin siirmesi beklenmekte olup, s6z konusu piyasalarin 6niindeki temel risk
ise, ABD veya Cin kaynakli bir kiiresel sok dalgasi olarak goriilmektedir.

Nisan ayinda diinya borsalarinda, ABD borsalarindaki rekor yiikselislerin etkisiyle
olumlu bir hava hakim olmustur

ABD borsalarinda, Nisan ay1 boyunca agiklanan
Dow Jones Endeksi Nikkei Endeksi sirket bilangolar1 ve sirket birlesme ve satin alma
haberleri, ekonomik verilerden daha fazla etkili

13,400.00 - 18,500.00

13,200.00 1 1800000 | Olmustur. Biiylimedeki yavaslamanin devam ettigini

13,000.00 ,f/ ’ gosteren verilere ragmen, bilangolarin beklenenden

- 17,500.00 } .

iz'ggg'gg daha olumlu olmasi ve sirket haberleri, borsa

12,400.00 L T 17100000 endekslerinin rekor diizeylerde yiikselmesine yol

12,200.00 T16500.00  gemuigtir. Fed’in faiz indirimini ertelemeyecegi

ii'ggg-gg +16,000.00  beklentisi de borsalarda yiikselise neden olmustur.

11.600.00 +15500.00 Nisan aymnin son haftasinda Dow Jones Endeksi

11,400.00 | 15,000.00 13.000 diizeyini asarak tarihinin en yiiksek
88885556555555555855 seviyesine ulasmistir. Dow Jones endeksi aylik
SRIRJRIRJIIK/IK/IK/IKRIKRR 0 : -
PAIPCID IR TR T SR I I S S SRS SR bazda %5.94 prim yaparken, teknoloji sirketlerinin
9999555999009 959935¢0 < < o
ddoggugusgdaNg®sws Yy agirlikta oldugu Nasdaq borsasi %4.72 oraninda

ylkselmistir. ABD borsasindaki olumlu havanin
diinya borsalarina da yansimasinin bir sonucu
olarak, Avrupa borsalar1 da Nisan ay1 boyunca olumlu performans gostermis, Japonya borsasi ise Mart ayina
gore daha diisiik bir performans sergilemistir. ABD ekonomisindeki yavaslamanin, ihracat sirketlerini olumsuz
etkileyecegi beklentisi ve kar realizasyonlar1 Nikkei Endeksi’nin Nisan aymda %0.71 gerilemesine neden
olmustur.

Kaynak: Reuters

Diinya borsalarindaki bu olumlu havanin, 6zellikle ABD ekonomisindeki yavaglama devam ederken ortaya
¢ikmis olmasi, spekiilasyon giidiisiiniin Nisan ayinda arttiginin da bir gdstergesi olarak goriilmelidir.

Gelismekte olan iilke borsalar1 genel olumlu havanin da etkisiyle Nisan ay1 boyunca
genelde yukari yonlii bir seyir izlemistir

Geligmekte olan iilke borsalarinda genel olarak
04.042007  04.05.2007 (%) Deg. global piyasalardaki toparlanmanin etkisi

AVRUPA goriiliirken, riskli yatirnmlara da ilginin arttigt
Cac-40 (Fransa) 5,739 6.061 5,61 gozlenmistir. Ay basinda petrol fiyatlarina bagh
Dax (Almanya) 7,073 7.517 6,28 olarak oOzellikle Rusya ve Latin Amerika
FTSE-I.OO (Ingiltere) 6,364 6.603 3,76 borsalari yiikselirken, uluslararasi
AMERIEA derecelendirme kurulusu Standard&Poor’s’un
Nasdaq (ABD) 2,456 2.572 4,72 Ukr , Sriintimiinii durasand tif
Dow Jones (ABD) 12,520 13.264 5,04 Kraynammn gorunumunu duragandan negatiie
Bovespa (Brezilya) 46,470 50.597 8,88 distirmesi, yikselisi etkilememistir. Yine aym
Merval (Arjantin) 2,119 2.163 2,08 1ilk haftalarinda Cin, Rusya ve Hindistan gibi
ASYA borsalar, Subat aymdg yasanan dalgalanmadakl

“ kayiplarimi telafi etmis, Tiirkiye ve Brezilya en
Nikkei (Japonya) 17,5 17.676 0,75 ¢cok deger kazanan borsalar olmustur. Japonya
Shangai (Cin) 3,459 3.841 11,04 Merkez Bankasi (BoJ) ve Avrupa Merkez

Kaynak: Financial Times, Reuters

Bankasi (ECB) toplantilarinda faiz oranlarinin
degistirilmemesi, bununla birlikte carry trade i¢in uygun sartlarin devam etmesi, gelismekte olan iilke tahvillerini
olumlu etkiledigi gibi, borsalara da olumlu yansimistir. Ancak ilerleyen giinlerde, Cin’de enflasyon ve biiylime
rakamlarmin tahminlerden yiiksek ¢ikmasiyla Merkez Bankasi’nin faiz artiracagi kaygilarinin olusmasi, genel
olarak diinya borsalarini olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de yasanan siyasi gelismeler de kayiplara kisa bir siire
icin katkida bulunmus, ancak, Mayis ay1 basindan itibaren borsalar yeniden toparlanma e§imine girmistir.
Oniimiizdeki donemde, gelismekte olan iilke borsalarinin global likiditenin yiiksek seyretmesine neden olan
carry trade hareketlerine gére yon bulmasi beklenmekte olup, yen’in degerinin bir siire daha diisiik olacagi ve
buna gore carry trade’in siirecegi tahmin edilmektedir. Diger taraftan, basta Cin olmak {izere asir1 deger kazanan
borsalarda kar realizasyonuna gidilmesi, tiim diinya borsalarini olumsuz etkileyebilecek faktorlerin basinda
gelmektedir.

22



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Servisi

O
VakifBank

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 7.1 (Subat-2007)
Kapasite Kullanim Orant (%) 80.3 81.0 81.9 (Mart-2007)
Issizlik Orani (%) 10.3 9.9 11.0 (2007 Ocak)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 7.72 9.65 10.72 (Nisan 2007) 4.0
UFE (Y1llik % Degisim) 2.66 11.58 9.68 (Nisan 2007)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 41,759 72,163 67,645 (20.04.2007)
M2 153,146 297,481 310,974 (20.04.2007)
M3 229,587 319,836 334,248 (20.04.2007)
Emisyon 19,612 26,815 22,771 (03.05.2007)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 48,320 60,845 66,178 (27.04.2007)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3483 14124 1.3544 (04.05.2007)
Euro/YTL 1.5952  1.8604 1.8368 (04.05.2007)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.5766  2.8574 2.7687 (04.05.2007)
Euro/Dolar 1.1831 13172 1.3562 (04.05.2007)
Dolar/Yen 11749  118.94 12031 (04.05.2007)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 171.20  160.20 170.02 (Nisan 2006)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 13,50 17.50 17.50 (21.07.20006)
TRILIBOR O/N 15,08 17.98 17.50 (07.05.2007)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Acig -22,852  -31,316 -3,256 (Subat) -30.400
ithalat 116,048 137.032 34,752 (Ocak-Mart) 149.700
Ihracat 73,122 83.142 23,101 (Ocak- Mart) 95.000
Dis Ticaret A¢ig1 -42.926  -51.891 -11,651 (Ocak- Mart) -54.700
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 134,819 171,309 46,109 (Ocak- Mart)  188.159
Biitge Giderleri 144,562 175,304 49,442 (Ocak- Mart) 204.902
Biitce Dengesi 9,743 -3995 -3,332 (Ocak- Mart)  -16.743
Faiz Dis1 Fazla 35,936 41,951 12,634 (Ocak- Mart) 36.203
Borc¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yén. I¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 244.8 251.5 263.7 (Mart—2007)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 86.8 93.6 93.9 (Mart—2007)
Kamu Net Bor¢ Stoku 269.1 257.8 257.8 (2006)
IMKB
IMKB-100 39,777 39,118 44,818 (04.05.2007)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL ) 2004 2005 Kas.06 Ara.06
Toplam Aktif 306.464 396.962 482.232 499.708
Nakit Rezervler 32.867 46.751 52.875 63.015
Krediler 99.396 149.937 214.343 218.989
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 158.261 158.945
Mevduat 191.065 243.121 303.132 307.647
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 120.486 132.512
Ozkaynaklar 45975 53.733 58.614 59.549
Net Donem Kari 6.337 5.711 10.663 11.482
Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat 52,0 61,7 70,7 71.2
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 52,2 51.7
Ozkaynak Karlihig 13,8 11,8 18,2 19.3
Aktif Karlilik 2,0 1,4 2,2 2.3
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2 22,1 22.2

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2005 2006 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 513.70 609  687.60 (04.05.2007)
Petrol (Varil) $ 58.70 55.61 61.81 (04.05.2007)
Borsa Endeksleri (04.05.2007)
NASDAQ (ABD) 2.232 2.438 2.572 (04.05.2007)
DOW JONES (ABD) 10.888 12.423 13.264 (04.05.2007)
NIKKEI (JAPONYA) 14.872 17.091 17.676 (04.05.2007)
DAX (ALMANYA) 5.193 6.652 7.517 (04.05.2007)
BOVESPA (BREZILYA) 31.916 42.829 50.597 (04.05.2007)
MERVAL (ARJANTIN) 1.554 2.070 2.163 (04.05.2007)
ABD 10 Yilik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4.390 4.658 4.6482 (04.05.2007)

Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7.130 7.201 6.968 (04.05.2007)
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Ekonomik Arastirmalar Servisi

PiYASALAR GRUBU
Rukiye Algikaya Miidiir 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 Yardimcisi ZeynepBurcu.BULUT@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 93
SEKTOR GRUBU
Hiilya Yiimaz Miidiir 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. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir.
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