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\' 2006 yihinda GSYIH biiyiimesi %6.1 ile beklentilerin iizerinde gerceklesti
2006 yilinda biiyiime i¢ talep daralmasina kargin ihracatin destegi ve goreli giiclii sanayi biitylimesi ile %5 Hiikiimet hedefinin
ve piyasa beklentilerinin {izerinde %6.1 olarak gergeklesti.

\' TUFE Mart ayinda, bir onceki aya giore %0.92 artis gosterirken, yillik artis %10.86 ile hedef patika
icerisinde kaldi

Mart ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi bir 6nceki aya gére %0.92, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) ise %0.97 artt1. Bdylece,
Mart ay1 sonu itibariyle yillik enflasyon TUFE’de %10.86 olurken, UFE’de %10.92 olarak gerceklesti.

\' Yiln ilk iki ayinda biitce acigr 8.2 milyar YTL
Ocak aymda 6.1 milyar YTL ile beklentilerin iizerine ¢ikan biitge agigi, Subat ayinda 2.1 milyar YTL olarak gerceklesti.
Boylece, yilin ilk iki ayinda 8.2 milyar YTL olan biitge agiginda, yil sonu i¢in belirlenen tutarin yaklasik yarisina ulagildi.

\ Borg¢ Stoku verilerinde belirgin iyilesme devam ediyor
AB tanimli bor¢ stoku 2006 yilinda %60.7 olarak gergeklesmis ve Maastricht kriterlerinde %60 olarak belirlenen sinira
yaklast.

\ Subat ayinda da ihracat artis orant ithalat artis oraninin iizerinde gerceklesti
fhracatin giiclii seyrini devam ettirmesine karsin, ara mallarinin kaynaklik ettigi ithalat artiginin devam etmesi, dis ticaret
acigindaki daralmay1 sinirlandirmaktadir.

\' Cari islemler acig1 Ocak ayinda 2.2 milyar dolar
Aralik ayinda %355 oraninda gerileyen cari iglemler agig1 2007 yilinin ilk ayinda %0.4’likk sinirh bir artis gostererek 2.2 milyar
dolar olarak gerceklesti.

\' Para Politikast Kurulu (PPK) politika faizini %17.50’de sabit tuttu

Para Politikas1 Kurulu (PPK) 15 Mart tarihinde yaptig1 toplantida kisa vadeli faiz oranlarmin degistirilmemesine karar verdi.
Beklentilerle uyumlu bu kararla birlikte politika faizi olan Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi %17.50, bor¢ verme faizi
ise %22.50’de sabit tutuldu.

\' Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin GSMH’ya orani 2006 yilinda %86.8’e yiikseldi

46 Banka ve 4 katilim bankasinin faaliyet gosterdigi Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri 2006 yilinda %25.9 artarak
499.708 milyon YTL’ye yiikselmistir. Bu biiyiime sonucunda sektoriin toplam aktiflerinin GSMH’ya oran1 %82’den %86.8’¢
yiikselmistir.

\' Fed’in, enflasyonun ABD ekonomisi icin daha biiyiik bir risk unsuru oldugu seklindeki goriisii hafifleyerek
de olsa devam ediyor

Haziran 2006’da yaptig1 son faiz artiriminin ardindan uzun siiredir yaptig1 toplantilarda faiz oranimi degistirmeme karari alan
Fed’in, bu ay yapilan agiklamalar dogrultusunda 2007 yili ig¢inde faiz indirimine gitmesi beklentisi giderek gii¢lenirken,
enflasyonist risklerin halen 6n planda oldugu yoniinde bir goriise sahip oldugu goriildi. Bu durum Fed’in faiz indirimine
gitmekte cok da acele etmeyecegi diisiincesinin agirlik kazanmasina yol agt.
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2006 yilinda GSYIH biiyiimesi %6.1 ile beklentilerin iizerinde gerceklesti

Tiirkiye ekonomisi 2006 yilinin son ¢eyreginde de biiyimeye devam etmis, 2002 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
basglayan kesintisiz biiyiime stireci 20 ¢eyrek doneme ¢ikmis ve 2006 yilinda 400 milyar dolarlik GSYIH’ya
ulagsmistir. Kisi basma milli gelir de 2005 yilina gore %9.3’liik artigla 5,482 ABD dolarina ¢ikmustir.

Yilin son geyreginde GSYIH %5.2; GSMH
%4.6 oraninda Dbiiyime kaydetmis; bu
sonuglar ile 2006 yili %S5 olan hiikiimet
hedefinin ve piyasa beklentilerinin iizerinde
%6.1°lik GSYIH biiyiimesi ve %6’ lik GSMH
biiyiimesi  ile  kapatilmistir.  Ozellikle,
piyasalarda Mayis-Haziran aylarinda yasanan

GSYIiH Biiyiime Oram (%)
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bliylime hizinin 2002-2005 yillar1 arasinda

%7.5 oldugu go6zoniine alindiginda, bu

beklentilerin nispeten gerceklestigi ve biiylime hizinin yavasladigi goriilmekle birlikte, Tiirkiye ekonomisinin
potansiyel bilylime orani civarinda biylidiigi goriilmektedir.

Biiyiime Hizlar (%) (1987 Fiyatlariyla) Sektorler itibariyle yapilan degerlendirmede, 2006

2005 IV. 2006 IV. 2005 2006 Yilinda sanayi ve insaat sektorleri biiyiimesinin hiz
Ceyrek Ceyrek  Yiuhk  Yiuk kesmeden siirdiigli; hizmetler sektoriiniin biiyiime
Uretim Yoniinden hizinin ise yavasladigi gériilmektedir.
Tarim -0.1 9.7 5.6 2.9
Sanayi 10.5 6.5 6.5 7.4 v . ye .
Hizmyeﬂer 11.0 43 82 59 Tarmm sektdrii son .gc.eyrektekl %9.7’lik  yiiksek
Harcamalar Yoniinden bliyiime oraniyla birlikte yillik %2.9’luk; son
Ozel Tiiketim 16.7 0.1 8.8 52 ¢eyrekte %6.5 biiyliyen sanayi sektorii ise yilin
Ozel Yatirm 416 56 236 174 tamaminda %7.4’lik katma deger artis1 saglamustir.
Mal ve Hizmet IThracati 10.9 6.2 8.5 85 . . . . .
Mal ve Hizmet ithalats 153 10 115 71 l¢ talepteki gerileme ve ihracat artisi dikkate
GSYIH 9.5 52 7.4 6.1 alindiginda, sanayi sektdrii biiylimesinde ihracatin
GSMH 10.2 4.6 7.6 6.0 $nemli katkisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tarim

Kaynak : TUIK

ve sanayi sektorlerinin biiylime performanslarinda
onceki yilara kiyasla onemli degisiklikler
gbzlenmezken, biiyiik oranda ticaret ve ulastirma-haberlesme sektorlerindeki diistik bliylime oranlart nedeniyle
hizmetler sektorii katma deger artigimnin bir miktar yavasladigi goriilmektedir. Ticaret ve ulastirma-haberlesme
sektorlerindeki sanayi sektorii biiyiimesinin altinda gergeklesen sirasiyla yillik %5.9°luk ve %3.1°lik biiylime
oranlar da i¢ talepteki daralmanin gostergelerindendir. Hizmetler kesiminin diger 6nemli alt sektorii olan ingaat
sektoriinde ise, baslanan projelerin bitirilmesi c¢abasiyla ve olumlu hava sartlarinin etkisiyle 2004 yilinda
baslayan biiyiime trendi siirmektedir.

2006 yilinda sektorler itibariyle GSYIH biiyiimesine saglanan katkilar incelendiginde; en fazla katkmin 2.2 puan
ile sanayi sektoriinden geldigi, bu sektorii sirastyla 1.4 puanla ticaret sektoriiniin; 0.8 puanla ingaat sektoriiniin
izledigi goriilmektedir. ithalat vergilerinin katkis1 0.7 puan, ulastirma-haberlesme sektoriiniin katkis1 0.4 puan ve
tarim sektdriiniin katkisi 0.3 puan olarak gergeklesmistir.

Harcama bilesenleri itibariyle 2006 yilmin son c¢eyreginin biiylime verileri incelendiginde dikkat cekici
geligsmeler, 6zel tikketim harcamalarinin ve 6zel sektdr makine-techizat yatirimi harcamalari biiyliimesinin ciddi
oranda yavaglamasi, buna karsin net ihracat artiginin bilyiimeye en yiiksek katkiy1 saglamasidir.

Ozel nihai tiiketim harcamalar1 y1lin son ¢eyreginde dnemli oranda yavaslayarak %0.1 oraninda biiyiimiis ve s6z
konusu harcamalarin GSYIH igerisindeki pay1 da %59.8’e gerilemistir. Ozel tiiketim harcamalarindaki diisiik
biiytime orani 2002 yilinin ilk ¢eyregindeki %1.9’luk gerileme haricinde 2002-2006 arasindaki 20 g¢eyreklik
donemde goriilen en diisiik bliylime oranidir ve 6zel tiiketimin alt kalemleri incelendiginde daralmanin biiyiik
6l¢iide, Mayis-Haziran dalgalanmasinin ardindan faiz oranlariin yiikselmesiyle birlikte azalan dayanikli tiiketim
mali harcamalarindan kaynaklandig1 gériilmektedir. Ozel tiiketimde diger bir dikkat cekici gelisme, faize duyarl
olmayan gida-igki harcamalarmin %0.2 gibi smirli bir oranda biiylimesidir. Yar1 dayanikli tiikketim mallar
harcamalar biiyiime hiz1 da 6nemli oranda yavaslayarak %4.2 olarak gergeklesmistir. Yilin son ¢eyregindeki bu
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sonuglar ile, yillik 6zel tiiketim harcamalar1 biiylimesi %5.2 ile 2002 yilindaki %2.1°lik biiylimenin ardindan
2002-2006 doneminde gerceklesen en diisiik biiylimesi olmustur. Devletin nihai tiikketim harcamalart son
ceyrekte diisiik bir oranda biiylimiig, yilin tamamini ise %9.6’lik biiyiime ile kapatmistir.

Toplam sabit sermaye yatirimlari da son ¢eyrekte ve yilin tamaminda hiz kesmistir. Sabit sermaye yatirimlariin
hiz kaybetmesinde biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan dnemli olan ve toplam yatirimlarin %70’ini olusturan
6zel kesim yatirrmlariin biiyiime hizinin yavaslamasi etkili olmustur. Ozel kesim yatirimlari son geyrekte %5.6;
yilin tamaminda %17.4 oraminda biiyiimiistiir. Ozel sektoriin yilin son geyreginde séz konusu yatirimlaridaki
biiylime orani, 2002-2006 yillar1 arasindaki 20 ¢eyrek donemde gergeklesen en diisiik biiyiime oranidir.

Y1ilin son ¢eyreginde 2005 yilinin ayni dénemine gore stoklarda yiiksek oranli artis oldugu dikkat ¢ekerken, yilin
tamami degerlendirildiginde 2006 yilinda stoklarin 2005 yilina kiyasla %28.9 oraninda azaldig1 goriilmektedir.

Son ¢eyrekte ihracat biiyiimesi %6.2 oraninda gerceklesirken, ithalat %1 oraninda biiylimistiir. Yilin tamaminda
ise ihracat %8.5 biiyiirken, ithalat %7.1 biiyimiistiir. Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin etkisiyle
YTL’nin deger kaybetmesiyle 2006 yilinin iigiincii ¢eyreginden itibaren ihracat artisinin hizlanmasi,
beklentilerdeki bozulmayla birlikte i¢ talepte meydana gelen daralmanin ve ithal mallarin goreli olarak daha
pahali hale gelmesinin etkisiyle ithalat artisinin hiz kesmesiyle, net ihracat biiylimeye pozitif katki yapmaktadir.

Harcama bilesenlerinin 2006 yilinin tamaminda GSYIH biiyiimesine katkilar1 degerlendirildiginde, en yiiksek
katkimin 3.9 puan ile sabit sermaye yatirimlarindan geldigi, bu harcama bilesenini 3.8 puan ile ihracatin ve 3.4
puan ile 6zel tiiketim harcamalarinin izledigi goriilmektedir. Thracat artis1 ikinci en yiiksek katkiyr saglarken,
ithalat artisinin da ihracata yakin olmasi ise net ihracatin katkisini 0.3 puan ile sinirlandirmustir.

Biiyiime rakamlarinda GSYIH biiyiimesinin GSMH biiyiimesinin iizerinde gerceklesmesi, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren yabancilarin yurtdisinda faaliyet gosteren Tiirklere kiyasla daha fazla katma deger transferi yaptiklarini
gostermektedir. Son yillarda artan yabanci yatirimlariyla s6z konusu gelismenin ortaya ¢iktigi diisiiniilmektedir.

f¢ talep daralmasina karsin ihracatin artmaya devam etmesi iiretim ve biiyiime siirecini
destekliyor

Sanayi tiretim endeksi Ocak 2007°de gecen
yilin ayni ayina gore son iki bucuk yilin en
yiiksek artig oranina ulasarak, gii¢lii ihracat
performansinin  da katkisiyla beklentilerin
tizerinde %14.8 oraninda yiikselmis ve 128.2
diizeyinde gergeklesmistir.

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%)

Sanayi iiretim endeksinin alt endekslerinden
olan, endeksin yaklasik %87’sini olusturan ve
biiylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli
bir gosterge olan imalat sanayi {retim
endeksindeki artiy Ocak aymda 9%15.4
oraninda gerceklesmistir.

Sanayi iiretim endeksinin Ocak ayinda beklentilerin lizerinde artmasinda, baz etkisi ve ihracat artiginin yani sira,
kimya, ana metal ve makine-teghizat sektorlerindeki giiclii iretim artiglarinin da katkis1 olmustur. Tiiketim mali
iireten sektorlere ara mali ve yatirim mali iireten s6z konusu sektorlerdeki iiretim artislari, Mayis-Haziran
dalgalanmasinin sanayi liretimi iizerindeki etkilerinin gegmekte olduguna ve iiretim faaliyetlerinin devamliligina
iliskin olumlu gelismelerdir.

Makine-tecghizat sektdriinde tiretim artig1 2007 yilinin ilk ayinda da devam etmistir. 2006 yilimin ayni ayida s6z
konusu sektorde tiretim gerilemesi olmasiin yarattigi baz etkisiyle de Ocak aymda %44 oraninda artis
gergeklesse de, 2006 yilinin son ¢eyreginde de gecerli olan bu trend 6zel sektor yatirimlarinda biiylimeye katki
saglamamustir. Diger taraftan, Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8.6 artan sermaye mallar ithalati
Subat ayinda %2.1 oraninda gerilemistir.

Ara mali ithalat1 2006 yilinin son aymda bir dnceki yilin ayni ayma gore %S5 gibi smirli bir oranda artarken,

Ocak ayinda yeniden bir ivme kazanarak 2007 yilinin ilk aymnda %34.4 oraninda; Subat ayinda ise %24.1
oraninda artig kaydetmistir. Dolayisiyla bu veri de iiretim faaliyetlerinde canliliga isaret etmektedir.
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Kapasite Kullamim Oram (%) 2006 Subat aylnda %77.2 olan lretim degeri

agirlikli kapasite kullanim orani 2007 Subat
aymda 3.1 puan yiikselerek kamuda %88.9,
0zel sektorde %78.9 olmak flizere toplamda
%80.3 olarak gerceklesmistir.

Aylik Imalat Sanayi Egilim  Anketi

Tomk | swm | Mar | Nem | Mas | e | Tenmz oo | i bm | Kem | A sonuglarina gore, 2007 Subat aymda 2006

[ —e—20 2006 | yilinin aynm1 ayma gore tam kapasite ile

calisamama nedenleri arasinda, i¢ pazarda

talep yetersizliginin etkisinin énemli oranda arttig1, dis pazarda talep yetersizliginin etkisinin biraz geriledigi,
diger nedenlerde ¢ok ciddi degisiklik olmadigi goriilmektedir.

“Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi”ne katilan igyerleri tarafindan, Subat ayinda bir 6nceki aya gore iretim ve
yurtigi satiglarin arttig1 belirtilmistir. Igyerlerinin Mart ay1 i¢in daha iyimser olduklar: gériilmektedir. Isyerleri,
Mart ayinda iiretim miktarinin %4.5; yurt i¢i satiglarin ise %6.2 oraninda artmasini beklemektedir.

Subat ayinda kapasite kullanim oraninin goéreli yiiksek seyri ve ihracat artigiyla birlikte sanayi iiretim endeksinin
gegen yilin Subat ayinda da diisiik gelisiminin yarattig1 baz etkisiyle, Ocak ayinda yakalanan ivmenin siirmesi ve
endeksin %7.5 civarinda artis kaydetmesi miimkiin goriinmektedir. Mart aymdan itibaren ise baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla, endeksin gidisati hakkinda daha net degerlendirmeler yapilabilecektir.

2006 yilin son ¢eyrek biiyiime verileri, yavaslayan i¢ talebe karsin ihracat artiginin biiyiimeye 6nemli katkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. 2007 yilinin ilk ii¢ aylik donemine iligkin agiklanan dis ticaret verilerine gore de
ihracat artisinin siirdiigii; ihracatin tiretim ve bilylime siirecine destek vermeye devam ettigi goriilmektedir. Ocak
ayinda gegen yilin ayn1 ayma gore %26.5 oraninda artan ihracat, Subat ayinda %25.7 oraninda artmugtir. TIM
tarafindan agiklanan verilere goére Mart ayinda ihracat %19.3 oraninda artmistir.

2007 Ocak aymda 115.3 seviyesinde olan reel kesim giiven endeksi Subat’ta 0.6 puan gerileyerek 114.7 olurken,
ABN AMRO'mun hazirladigr imalat sektoriiniin durumu hakkinda bilgi vermek {izere tasarlanmis bir bilesik
gosterge olan ABN AMRO Tiirkiye Satin Alma Yoneticisi Endeksi (PMI)’nin, bir dénceki aya gore 0.9 puan
yiikselerek, artan iiretim ve yeni siparislerle Mart ayinda 52.7 ile 5 aym en yiiksek seviyesine ¢iktig1
aciklanmugtir. Subat ayinda iktisadi yonelim anketinde son ii¢ aya iligkin diretim hacmi egiliminde artig yonlii
egilimlerin zayifladigy, i¢ piyasa siparislerinde azalis egilimi siirerken, ihracat siparislerindeki artig egiliminin
yavaglamasi ile toplam siparislerde bir miktar azalis egilimi oldugu gozlenmistir. Gelecek {i¢ aya iliskin
degerlendirmelerde ise ihracat siparislerindeki artis beklentisi bir miktar zayiflamakla birlikte, i¢ piyasa
sipariglerindeki artig beklentisinin giiglenmesi ile toplam siparisler ve tiretimdeki artis beklentileri gii¢lenmistir.
Sanayide genel gidisat konusunda onceki aya kiyasla daha iyimser olanlarin sayisindaki sinirlt artisa karsilik
daha kotiimser olanlarin oraninin azalmasi iyimserligi artirmstir.

Otomobil Pazar (Yurtici Satislar) (Adet) Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet)
Kaynak:0SD
Kaynak Hazine Miistesarhg:
000
oo 700,000
50000 600,000
s
oo 300,000
200,000
10000 100,000
0 0
A & N & N & > O & ¥ . .
F F & ST S S F o F N S &S &
T %&\‘ «e“\é\ 7'@\‘? AR o ¥ Q&:& d <& F g
[ ®m200s 02006 02007 | ‘ W2005 02006 02007 ‘

2007 yilinin ilk iki aymmda da 2006 yili ortalarindan itibaren devam eden trendin devamu seklinde yurt ici
otomobil satiglar1 bir 6nceki yilin ayni ayina gore gerilerken, beyaz esya yurt ici satiglart Ocak ayinda 2006’ nin
ayn1 ayma gore %21.5 oraninda artis kaydetmistir. 2007 Ocak aymda onceki yilin ayni ayma gore %?20.1
oraninda gerileyen yurt i¢i otomobil satiglari, Subat ayinda ise %31 oraninda gerilemistir.

Yurtici talepteki daralmayla birlikte tiiketicilerin yabanci mallara olan talebinin de 6nemli 6lgiide azaldigi
goriilmektedir. Ocak ayinda 2006 Temmuz aymdan sonra ilk defa yillik bazda %10’un iizerinde artan tiiketim
mallart ithalati Subat ayinda %10.5 oraninda gerilemistir.
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Tiiketici kredilerinde artis orani, faiz oranlarindaki yiikselis ve gelecege yonelik beklentilerdeki goreli
bozulmayla diisiik seviyelerde kalmaya devam etmektedir. Ocak ayinda bir 6nceki aya gore %1.1 artan tiiketici
kredileri, Subat ayinda %1.3 oraninda artmigtir. Subat ayinda otomobil satiglarinda goriilen gerilemeye paralel
olarak Ocak ayinda bir 6nceki aya gore %2.2 artan tasit kredileri Subat ayinda %2.5 oraninda azalmstir. Ocak
ayinda %0.5 oraninda artan konut kredileri Subat ayinda %1.5 oraninda artmig; Ocak’ta %2.9 artan ihtiya¢ ve
diger krediler Subat ayinda %?2.4 oraninda artmistir. Ocak ayinda %]1.4 gerileyen bireysel kredi kartlar1 ise Subat
aymda %1.2 oraninda artmustir.

Yurtici talepteki yavaslama biitce performansinda da etkisini hissettirmektedir. 2007 yilimin ilk iki aylik
déneminde KDV gelirleri 2006 yilmin aym dénemine gore reel olarak %33.9 oraninda gerilerken, OTV ve
ithalden alinan KDV tahsilatlari ise %0.5’lik sinirli oranda artmistir.

Tiiketici Giiven Endeksleri Mayis-Haziran  aylarinda  yasanan

dalgalanmanin  etkisiyle  gerileyen

1200 tiketici  gliven  endeksleri  diisiik
o — - seviyelerde kalmaya devam etmektedir.
90.0 T———  —— TCMB-TUIK isbirligiyle hazirlanan
582 tiiketici giiven endeksi 2007 yili Subat
600 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ »aymda bir 6nceki aya gore 0.94 puanla
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smirli  bir artig kaydederek 92.74
=== Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB) olurken, hala tiiketici giiveninde
CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi kotiimserligi yansitan 100’tin altinda
bulunmaktadir. CNBC-e tiiketici giiven

endeksi ise Subat ayinda bir onceki aya gore 0.20 puan gerileyerek 93.99 olarak gergeklesmistir.

2006 yilinin ikinci yarisinda 6zel tiikketim harcamalar1 6nemli oranda gerilemistir. Faiz oranlarinda degisikligin
olmadig1 bir ortamda tiiketici gliveninin de artmadig1 g6zoniine alinirsa, i¢ talep kosullarinda 2007 yilinin ilk
ceyregi itibariyle 6nemli bir iyilesmenin olmayacagi diisiiniilmektedir. 2007 yilinin ilk {i¢ aymna iliskin ihracat
verilerinden, 2006 yilinin ikinci yarisinda baslayan trendin devam ettigi, ihracatin iiretim artigin1 desteklemeyi
siirdiirdiigii goriilmektedir. S6zkonusu trendin 2007 yilinin tamaminda devam etmesi, i¢ talep kosullarinin ise
Cumhurbaskanlig1 se¢iminin ardindan, yilin ikinci yarisinda bir miktar toparlanmasi s6zkonusu olabilecektir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yih biiyiime oram tahminimiz %4.8’dir.
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Yihn ilk iki ayinda biitce a¢ig 8.2 milyar YTL

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri

Milyon YTL Subat Ocak-Subat
Reel Deg. Reel Deg. Ger.
2006 2007 (%) 2006 2007 (%) Hedef  Oram
Biitce Harcamalar: 15,311 15,314 -9.2 26,915 33,801 14.0 204,989 16.5
Faiz Dis1 Harc. 8,548 10,347 9.9 17,891 21,814 10.7 152,043 143
Faiz Harcamalar1 6,763 4,967 -333 9,024 11,988 206 52946  22.6
Biitce Gelirleri 12,807 13,236 -6.2 26,624 25,628 -12.6 188,159 13.6
Vergi Gelirleri 11,179 11,540 -6.3 21,313 22,617 -3.7 158,153 143
Diger Gelirler 1,491 1,474 -10.2 4,834 2,704 -49.2 25307 10.7
Biitce Dengesi -2,504  -2,077 -24.7 -489 -8,173 14179 -16,830 48.6
Faiz Dis1 Denge 4,259 2,890 -38.4 8,535 3,815 -59.4 36,116 10.6

Kaynak: Maliye Bakanlig

Ocak ayinda 6.1 milyar YTL ile beklentilerin {izerine ¢ikan biitce acig1, Subat ayinda 2.1 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Boylece, yilin ilk iki aymnda 8.2 milyar YTL olan biitce agiginda, yil sonu i¢in belirlenen tutarin
yaklagik yarisina ulagilmistir. Ayrica, 3.8 milyar YTL olarak gergeklesen faiz dist fazla da bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %59.4 gerilemis ve yil sonu hedefinin ancak %10’una ulagmistir. Yilin ilk iki ayinda faiz
harcamalarindaki artisa faiz dis1 harcamalarin da eslik etmesi ve gelirlerde goriilen gerileme, kamu dengelerinin
bozulmasida 6nemli rol oynamigtir.

2006 yilindaki piyasalarda yasanan dalgalanma sonucunda artan faiz harcamalarinin, borglarin vade yapisindan
dolay1 donemsel olarak yogunlasmis olabilecegi dikkate alindiginda, s6z konusu harcama kaleminde
Ontimiizdeki aylarda goriilebilecek gerilemeler biitgeyi rahatlatacaktir. Subat aymda faiz harcamalar1 %33.3
gerilerken, faiz dig1 harcamalar ise %9.9 reel artis gostermistir. Subat ayinda mal ve hizmet alimlar1 %22.4,
personel giderleri ise %13.7 ile yiiksek oranli artig yaganan harcama kalemleri olmustur. Ayrica Subat ayinda,
saglik giderleri, emeklilere yapilan ek ddemeler ve dogrudan gelir destegi ddemeleri, faiz dis1 harcamalarin
artisinda 6nemli rol oynamustir.

2007 yilmin ilk iki ayinda biitge gelirleri de olumsuz biitge performansini destekleyici bir rol oynamustir.
ithalden alman KDV ve OTV gelirlerinde smirh artisla beraber, KDV ve kurumlar vergisi tahsilatlart énemli
Olglide gerilemistir. Kurumlar vergisindeki gerileme, 2006 yilinin Subat aymda kurumlar vergisi oranlarinin
heniiz diisiiriilmemis olmasindan dolay1 negatif bir baz etkisini igermektedir. KDV oranlarindaki gerilemenin ise
iki olast nedeni goriilmektedir. Bunlardan ilki, i¢ talepte yasanan yavaslamanin harcamalar iizerindeki etkisi,
digeri ise vergi iadesinin kaldirilmasinin KDV tahsilatina olumsuz etkisidir. Ancak bu etkilerin goreli ve toplam
boyutlar1 heniiz ayristirlamamaktadir. Sonug¢ olarak, sdz konusu egilimlerin devam etmesi, Onlimiizdeki
donemde vergi tahsilatlarindaki gerilemenin devam etmesine neden olacaktir. 2006 yilinda olumlu biitge
performansi iizerinde 6nemli etkisi bulunan bir defaya mahsus olan baz1 vergi dis1 gelir kalemlerinin, 2007
yilinda etkisini kaybettigi goriilmektedir. Ancak, Tiirk Telekom Ozellestirmesine iliskin 4.3 milyar dolarlik
erken 6demenin biitgeye yansimasi gelir kalemlerinde rahatlamaya neden olacaktir.

Y1l ilk iki ay1 itibariyle biit¢e performansinin beklentilerin altinda ger¢eklesmesi, maliye politikasinin mevcut
enflasyon hedeflemesi politikasina olan katkisinin azalacagi ve cari agik kaynakli endiselerini arttirmistir. S6z
konusu gelismeyle ilgili olarak, gerek yurticinde Merkez Bankasi, gerekse yurtdisinda IMF uyarilarini
arttirmistir. IMF ile yapilan Madde IV goriigmelerinin ana eksenlerinden birini de maliye politikas1 uygulamalari
olusturmustur. Bu ¢er¢evede, kamu maliyesine iliskin asagidaki vurgular1 yapmustir:

' Ccari ac1gin belirli seviyelerde tutulabilmesi ve enflasyonla miicadele programmin devami ig¢in kamu
harcamalarinin belirli sinirlar i¢inde tutulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢ergevede 6zellikle saglik
harcamalarinda 2007 hedeflerinin i¢inde kalinmasi,

V' Kamu borcunun diistiriilebilmesi i¢in %6.5 olarak belirlenen faiz dis1 fazla hedefinin 2008 yili sonuna
kadar devam ettirilmesi, daha sonraki siirecte ise direkt toplam harcamalar veya biitge acgigina sinir
konulmasi,

\ Segimlerin ardindan basta sosyal giivenlik ve vergi politikasi reformlart olmak iizere reform
¢aligmalarina hiz verilmesi,

V' KiT’lerin kisa, orta ve uzun vadede kamu maliyesi hedeflerine uyumlu politikalar izlemesine yonelik
6nlemlerin alinmasi.
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S6z konusu Snlemlerin bazilar1 orta ve uzun vadeli ¢6ziim paketlerini igerirken, son gelen biitce verileri kisa
vadeli dnlemlerin gerekliligini kanitlamistir. Buna paralel olarak, dncelikle GSMH nin %0.6’s1 oraninda bir ek
Oonlem paketinin alinmasi giindeme gelmistir. Yaklagik 3.8 milyar YTL’lik paket, oncelikle biiyiik yatirim
projelerinin ddeneklerinin, mal ve hizmet alimlarinin azaltilmasini kapsamaktadir. Ayrica saglik harcamalarinda
sadece biitge simirlart iginde kalinmasi gerekliligi vurgulanirken, kisa donemde ihtiya¢ duyulmasi durumunda
saglik harcamalarinda da kisintiya gidilebilecegi belirtilmistir. Gegtigimiz yil faiz dis1 fazlaya katkisinin 0.3 puan
oldugu belirtilen ve 2007 yilinda kamu dengeleri acisindan dikkatle izlenmesi gerek KiT’ler, IMF ile
goriismelerde iizerinde anlagsma saglanamayan konu olarak dikkat ¢ekmektedir. Goriismelerden sonra yapilan
aciklamalarda, KIT dengelerinin diizeltilmesine yonelik fiyat artiglarinin son ¢are olarak diisiiniildiigii
vurgulanmistir. S6z konusu kurumlarda oncelikle maliyetlerin diisiiriilmesi ve verimliligi arttirict dnlemlerin
alinmasi planlanmaktadir.

Sonug olarak, 2007 yilinda yapilacak se¢imlerin faiz dist harcamalari, 2006 yilinda piyasalarda yasanan
dalgalanmanin ise faiz harcamalarini arttirmasi nedeniyle 2007 yilinda maliye politikasinin son yillara gére daha
gevsek olacagi dngoriilmektedir. Bununla birlikte, ilk iki aya ait biit¢e sonuglar1 2007 yilinin biitiiniinde maliye
politikasina iligkin endiseleri yiikseltmistir. Kisa vadede vergi gelir kalemlerinde 6nemli bir iyilesmenin
ongoriilmedigi dikkate alindiginda, alinmasi planlanan tasarruf onlemlerinin faiz dig1 harcamalardaki artisi
yavaslatmasi, ilk aylarda yogunlastig1 vurgulanan faiz harcamalarinin gerilemesi ve Telekom satisindan elde
edilen gelir, biit¢e hedeflerine yakinsama agisindan olumlu olarak degerlendirebilmektedir.

Ic bor¢ cevirme orani beklentilerin iizerinde

Hazine Miistesarligi, Mart ayinda yaptigi ihalelerle, net 10.5 milyar YTL nakit bor¢glanma gerceklesmistir.
Hazine, Mart ayinda ayrica dolar cinsinden net 1.4 milyar dolar bor¢glanmaya gitmistir. 15.1 milyar YTL i¢ borg
geri 6demesinin yapildig1 Mart ayinda, i¢ borg ¢evirme orani %82.4 olarak gerceklesmistir.

Hazine’nin finansman sonuglarina Ocak-

Mil -] . ... . o
1ya{YT.]~. Ocak —Mart 2007 Hedef Gergeklesme Oram 1.+ dénemi itibariyle bakildiginda, borg
Bor¢ Servisi 44.3 166.5 26.6 c . hedefl 1 bi .
i Borg 375 1403 267 Servisinin hedeflere uyumlu bir = seyir
Dis Borg 6.9 26.2 26.3 1zlerken, bor¢lanmada belirlenen tutarlar.m
Toplam Bor¢lanma 42.8 122.0 351 tzerinde satig yapildigi goriilmektedir.
i¢ borglanma 37.0 104.2 355 Yilm ilk ¢ ayr itibariyle 37 milyar
_ D15 Borglanma 5.5 17.3 309 YTL’lik i¢ bor¢lanma yapan Hazine 2007
I¢ bor¢ ¢cevirme oram 98.6 74.2

yilinin tamamu i¢in belirledigi 104.2 milyar
YTL’lik tutarin = %35.1’ine  ulagmustir.
Sonug olarak s6z konusu durum, Hazine’nin yilin ilk aylarinda rezerv biriktirmeye yonelik bir strateji izledigini
gostermektedir. 2007 yilinin ilk Gi¢ ay1 itibariyle i¢ bor¢ ¢evirme orani %98.6 ile %74.2°lik hedefin iizerinde
gergeklesmistir. 2007 yili igin belirlenen i¢ bor¢ g¢evirme oranmnin yakalanabilmesi igin 2007 yilinin kalan
aylarinda i¢ borg¢ servisine kiyasla diisiik bor¢lanma yapilmas: gerekmektedir. Ancak Hazine’nin, yiiksek
rezervlerinin ve Telekom &demesi gibi beklenmeyen gelir kalemlerinin etkisiyle, oniimiizdeki aylarda i¢ borg
cevirme oram1 hedefine yaklasmasi beklenmektedir. I¢ bor¢lanmaya ek olarak, dis borglanma da uluslararasi
piyasalardaki uygun ortamin etkisiyle hedeflerin iizerinde gerceklesmistir. Ocak-Mart doneminde, yil sonu igin
hedeflenen dis bor¢lanmanin %30.9’luk boliimii yapilmustir.

Kaynak: Hazine

I¢ Borglanma Ortalama Faiz Oram (% ) 2006 yili Aralik ayindan itibaren gerileyen
s 2 247 Hazine’nin  iskontolu ihalelerinde  olusan
o - ortalama bilesik faizler, Mart ayinda bir miktar
yiikselmistir. Iskontolu ihalelerde olusan bilesik
faiz Mart ayinda, bir 6nceki aya gore 1.06 puan
yiikselerek, %19.91 seviyesinde gergeklesmistir.
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Nisan Ay1 Finansman Program (milyar YTL)

Odemeler 12.9
i¢ Borg 11.0
Dis Borg 1.9

Finansman 12.9
Piyasadan Thale Tle Borglanma 6.9
Diger Finansman 6.0

Faiz Dis1 Fazla -2.6
Kamuya Satislar 0.2
D1s Borglanma 0.0
Kasa - Banka 8.4

Kaynak: Hazine

Hazine Miistesarligi, piyasaya 10.8 milyar YTL’lik i¢ borg
O0demesi yapacagi Nisan ayinda, 12.9 milyar YTL’lik
finansman ihtiyacinin = 6.9 milyar YTL’lik bdliimiini
piyasalardan borglanarak kargilamay: ongérmektedir. Boylece,
Nisan ayinda i¢ bor¢ ¢evirme oranmin %63.9 ile 2007 yilinin
onceki aylarina gore diisiik gerceklesmesi hedeflenmektedir.
Hazine ayin ilk iki ihalesi olan 91 giin vadeli YTL cinsi
iskontolu referans bono ve 2 yil vadeli dolar cinsi iskontolu
tahvil ihalelerini 3 Nisan tarihinde gerceklestirmistir. Hazine,
referans bono ihalesinde 1.1 milyar YTL, tahvil ihalesinde ise
618 milyon dolar satig yapmigtir. Nisan aymin diger ihaleleri
ise, 17 Nisan tarihinde, 22 ay vadeli YTL cinsi iskontolu tahvil

ve 5 yil vadeli YTL cinsi sabit kuponlu tahvilin yeniden ihraci olacaktir. Nisan aymda tahsil edilecek vergi
gelirlerinin 3.5 milyar YTL’lik bolimiiniin Mayis ayma kaymasi nedeniyle, 2.6 milyar YTL faiz dis1 agik
beklenmektedir. Sonug olarak, Nisan ayinda borglanma dis1 finansman kasa-banka hesaplarindan karsilanacaktir.

Bor¢ Stoku verilerinde belirgin iyilesme devam ediyor

Hazine tarafindan aciklanan verilere gore,

Toplam Dis Bor¢ Stoku
2005 2006 11L C. 20061V.C. Des.  Deg. toplam dis bor¢ stoku 2006 yilnmn 4.
Milyar dolar ) Q?) 3 @1 (3-2) ceyreginde bir onceki c¢eyrege gore 10.1
Toplam 168.8 196.4 206.5 377 10.1  milyar dolar artarak 206.5 milyar dolar
Kisa vade 37.1 41.8 420 49 02 olarak gergeklesmistir. Boylece, 2006
Orta-uzun vade 131.7 154.6 164.5 32.8 9.9 y111n1n tamaminda toplam d1$ bOI‘(;
Kamu 68.2 68.8 69.6 1.3 0.8 . .
TCMB 15.4 15.5 57 03 0p Stokundaki artig 37.7 milyar dolar olarak
Ozel 85.1 1121 1212 361 91 gergeklesmistir. 2006 yilinda toplam dis

Kaynak: Hazine

bor¢ stokundaki artigin tamamina yakini,

stokundaki artistan kaynaklanirken, s6z konusu

0zel sektoriin orta ve uzun vadeli borg
donemde kamu kesiminin ve Merkez Bankasi’nin toplam dis

borg stoku yaklasik 1.6 milyar dolarlik sinirh bir artis gostermistir.

Dis bor¢ Stokunun Dagilimi GSMH'ya oran (% )

80 7
70 16.7
60 +

50 1

31.6 35.2

Yillar itibariyle kamunun, Merkez
Bankasi’nin ve 0zel kesimin dis borg
stoklarmim GSMH’ya oranlarina bakildiginda,
kamunun ve Merkez Bankasi’nin borg
stokunun GSMH’ya oranlarinin azaldigi, 6zel
sektoriin ise arttigi gorilmektedir. 2001
yilinda %29.6 olan 6zel sektdriin dig borg

yilindan itibaren tekrar artan s6z konusu oran,
2005 yilinda %23.6’ya yiikselmistir. 2006

10.2
7.1 3.9
a0 . = stokunun GSMH’ya orani, izleyen yillarda
0l kademeli olarak gerilemis ve 2004 yilinda
%21.9 olarak gerceklesmistir. Ancak, 2005
22 24.7 18.9 174

2001 2002 2003 2004 2005

Kamu B Ozel [ TCMB

2001 2002 2003 2004 2005

yilinda ise 0Ozel sektoriin dis borclarinda
goriilen 36.1 milyar dolarlik artis sonucunda
firmalar kesiminin dis bor¢ stokunun
GSMH’ya orani %30.3’¢ ulagmistir.

2006

D1s borg stokunun vade yapisina bakildiginda,
kisa wvadeli dis borglarin toplam icindeki
paymin 2006 yilinda geriledigi goriilmektedir.
2005 yilinda %22’ye yiikselen séz konusu
oran, 2006 yilinda 1.6 puan gerileyerek %20.3
olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli borg
stokundaki artisin yavaglamasiyla birlikte,
kisa vadeli dis bor¢ stokunun Merkez Bankasi
net doviz rezervlerine orani da gerilemektedir.
2004  yilinda Merkez  Bankasi  net

2006

I Kisa Vadeli Borg Stokunun Toplam Igindeki Pay!

Kisa Vadeli Dis Borglar / TCMB Net Rezervleri (sag eksen)

rezervlerinin %84.7’sine ulasan kisa vadeli
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dis borglar, 2006 y1l1 sonu itibariyle rezervlerin %66.4’{ine gerilemistir.

Dis borg stokunda 6nemli oranda nominal artis yasanmasina karsin, bankacilik sektoriiniin net dig varliklarindaki
artis net dis borg stokundaki artisi simirlandirmaktadir. Sonug olarak, gerek kamu borglarindaki azalma gerekse
bliyiime siireci, Tirkiye’nin digs bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin gerilemesini saglamigtir. Bu agidan
bakildiginda kamu disiplininin devam ettirilmesi, yiiksek cari agik ortaminda borglarin azaltilmasi agisindan

Onemini korumaktadir.

Kamu Net Bor¢ Stoku

Toplam Net Bor¢ Stoku
Milyar YTL 2005 2006
Kamu Briit Bor¢ Stoku 348.4 363.2
Merkez Bankasi Net Var. 30.8 45.7
Kamu :Mevduati 30.5 36.0
Issizlik Sig. Fonu 18.0 23.7
Kamu Net Bor¢ Stoku 269.1 257.8
AB Tanimh Bor¢ Stoku 339.1 349.6

Kaynak: Hazine

Deg.
14.8
14.9

5.5
5.7

-11.3

10.5

2005 yilinda 269.1 milyar YTL seviyesinde bulunan
kamu net borg stoku 2006 yilinda 11.3 milyar YTL
gerileyerek 257.8 milyar seviyesine diismiistiir. 2006
yilinda kamu briit bor¢ stokundaki 14.8 milyar
YTL’lik artisa kargin, Merkez Bankasi net varliklari,
kamu mevduati ve issizlik sigortasi fonunda goriilen
artiglar sonucunda kamu net bor¢ stokunun
gerilemesini saglamistir. 2006 yilinda s6z konusu ii¢
hesaptaki toplam artig 26.1 milyar YTL ye ulagsmstir.

Maastricht Kriterlerinden biri olan AB tanimli kamu borg¢ stoku ise 2006 yilinda 10.5 milyar YTL artarak 349.6

milyar YTL’ye yiikselmistir.

100 4
105.6

93.9
1 858
772
604 69.7
60.7
40 |
20 4
0+ T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006

B Kamu Net Borg Stoku % AB Tanuml: Genel Yentim Nom. Borg Stoku

Kamu net borg¢ stokundaki nominal gerileme sonucunda
kamu net bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 2005 yilina goére
10.5 puan gerileyerek %44.8 olarak gergeklesmistir.
Bununla birlikte, AB tanimli borg¢ stoku ise 2006 yilinda
%60.7 olarak ger¢eklesmis ve Maastricht kriterlerinde %60
olarak belirlenen sinira yaklagsmistir. Sonug olarak, sz
konusu veriler, son yillarda kamu kesiminin bor¢ stokunda
onemli iyilesmeler oldugunu gostermektedir. Oniimiizdeki
donemde de mali disiplinin devam ettirilmesi borg
gostergeleri agisindan 6nem tasimaktadir.
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Para Politikas1 Kurulu (PPK) politika faizini %17.50°de sabit tuttu

Para Politikas1 Kurulu (PPK) 15 Mart tarihinde yaptig1 toplantida kisa
vadeli faiz oranlarinin degistirilmemesine karar vermistir. Beklentilerle

TCMB O/N Faiz Oranlar1

13(:;;: Vli(;:ﬁe uyumlu bu kararla birlikte politika faizi olan Merkez Bankasi gecelik
02.01.2006 13.50 16.50* bor¢lanma faizi %17.50, bor¢ verme faizi ise %?22.50’de sabit
28.04.2006 13.25 16.25 tutulmustur.
08.06.2006 15.00 18.00
26.06.2006 17.25 20.25 Kurul, son dénemde agiklanan verilerin Ocak Ay1 Enflasyon Raporu’nda
28.06.2006 17.25 2225+ ortaya konulan goriinim ile biyik oOlgiide uyumlu oldugu
21.07.2006 17.50 2250 degerlendirmesini yapmustir. Bir Onceki toplantida belirtilen tiitiin

*Teknik Diizenleme

Kaynak: TCMB iriinlerindeki vergi ayarlamasi ve telefon goriisme tcretlerine yapilan

zammin Mart ay1 enflasyonu {iizerindeki muhtemel etkisinin teyit
edildigini ifade eden Kurul, bu sebeple yillik enflasyonda goriilecek
artisin orta vadeli goriinlimii degistirmeyecegi ve bunun karar alma siirecinde dnemli bir rol oynamayacagint
belirtmistir. PPK ayrica, toplam talep kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin siirdiiglinii ve
yilin ikinci yarisindan itibaren ekonomik faaliyette asamali bir toparlanma olacaginin 6ngoriildiigiini ifade
etmistir. TUFE ve 6zel kapsamli TUFE gostergelerinin artis hizindaki yavaslamanin da yilin ikinci yarisindan
itibaren gerceklesmesinin beklendigi vurgulanmaistir.

PPK orta vadeli goriiniime iligkin temel riskin,
| —+—12.Ay Sonrasinin Yillk TOFE Arts Beklentisi 24 Ay Sonrasmm Yilk TUFE At Beklentisi| [ enflasyonun — asag1t  dogru inme konusunda
beklenenden daha giicli bir direng gosterme

9 . S e
olasiligi oldugu ifadesini yinelemistir. PPK
8 D
, ayrica, 2007 yili bast itibariyle enflasyon
] bekleyisleri ve hizmet fiyatlarindaki katiligin
61 devam etmesiyle, s6z konusu riskin daha da
51 belirginlestigini ifade ederek bu konudaki
41 sOylemini bir miktar sertlestirmistir. Merkez
3 ; ; ; ; ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ Bankas1  tarafindan  diizenlenen  beklenti
= _E _: _: _: _E _E _: _E _: _: _E _: _: _E _E _E _E _E _E .E .E _E .E . .
REA2222822A388388238823843282343 | anketinden derlenen yandaki grafikten de
e e oo eEeTeoe eS| gorilecegi gibi, gecen yil yasanan dalgalanmanin
SLeLeeeLee e eeeeeeeeee == . . . -
T¥oosgssscxx2agsSs-—aa==gg=< | ardindan belirgin bir sigramanin yasandigi orta

vadeli enflasyon beklentilerinde goreli bir
iyilesme saglanmasina ragmen, yaklasik son alti aydir beklentilerde belirgin bir katilik gdze carpmaktadir.
Gelecege odakli bir para politikast stratejisi olan enflasyon hedeflemesi rejiminde, beklentilerin hedeflerle
uyumlu olmasi, politikanin basarisi agisindan kritik 6neme sahiptir. On iki ve yirmi dort ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentilerinin %4’liik orta vadeli hedefin belirgin bi¢imde iizerinde olmasi ve katilik gostermesi,
Merkez Bankasi’nin giderek yiikselen tonda, enflasyon hedefine olan bagliliga vurgu yapmasina neden
olmaktadir.

Merkez Bankasi tarafindan ekonomik goriiniime dair risk unsuru olarak belirtilen bir diger unsur olan para
politikasinin gecikmeli etkilerine iligkin belirsizliklerle ilgili olarak yapilan degerlendirmelerde de dikkat gekici
bir farklilik géze ¢arpmaktadir. Bir 6nceki degerlendirme 6zetlerinde, 2006 ortalarindan itibaren gergeklestirilen
parasal sikilagtirmanin 6zel kesim talebi iizerindeki etkisinin goriilmeye baglandigi, ancak bu etkinin hangi
boyutta gergekleseceginin ve enflasyon iizerindeki etkisinin ne kadar olacagmin heniiz tam olarak netlik
kazanmadig ifade edilmistir. Son PPK toplantis1 degerlendirme 6zetlerinde ise, s6z konusu etkinin boyutuna ve
ne kadar siirecegine iligkin bir degerlendirme yapmanin miimkiin olmadig: ifade edilmistir. Ayrica, son
donemde kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan artisin soz konusu belirsizligi artirdigi vurgulanmistir. Goriiniime
iliskin bu temel belirsizligin agik bir sekilde vurgulanmasi, para politikasi durusunda temkinli tutumun uzun bir
siire devam ettirilebilecegine dair fikir vermektedir.
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TUFE Mart ayinda, bir 6nceki aya gore %0.92 artis gosterirken, yilhk artis %10.86 ile
hedef patika icerisinde kalmistir

% Degisim TUFE UFE Mart ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi bir 6nceki
(2003=100) Mart.2007 Mart.2007 aya gore %0.92, Uretici Fiyatlart Endeksi (UFE)
Bir onceki aya gore 0.92 0.97 ise %0.97 artmigtir. Boylece, Mart ay1 sonu
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 2.36 1.88 itibariyle yillik enflasyon TUFE’de %10.86
Bir dnceki y1lin aymi aymna gore 10.86 10.92 olurken, UFE’de %10.92 olarak gerceklesmistir.
On iki ayhk ortalamalara gore 10.15 10.63

Kaynak: TUIK

Ana harcama gruplarn itibariyle enflasyon gelismeleri
incelendiginde, bir onceki aya goére %7.22 fiyat artisinin
goriildiigii alkolli icecekler ve tiitlin grubunun 0.37 puan ile
aylik TUFE artisina en yiiksek katkiy1 yaptig1 gériilmektedir.

Mart 2007°de Ana Harcama Gruplarinin
Enflasyona Yaklasik Katkilar:
Ayhk Yilhik
Degisime Degisime

Gida ve alkolsiiz iecekler 0.18 3.68 Subat ayinin ikinci yarisinda tiitlin {iriinlerinden alinan dolayli
Alkollii igecekler ve tiitiin 037 0.51 vergilerde yapilan artiglardan kaynaklanan séz konusu etki,
Giyim ve ayakkabi 20.02 0.33 gegici nitelikte olup enflasyon goriiniimiinde herhangi bir
Konut 0.07 214 bozulmaya yol agmamistir. Bu etki, TCMB tarafindan da
Ev esyast 0.13 0.87 Ongoriilmiis ve Subat ay1 fiyat gelismeleri
Saghk 0.01 0.20 degerlendirmelerinde, s6z konusu etkinin Mart ay1
Ulastirma 0.14 118 enflasyonuna 0.36 puan katki yapacagnin tahmin edildigi
Haberlesme 20.02 0.07 belirtilmistir. Aylik fiyat gelismeleri agisindan 6ne ¢ikan bir
Eglence ve kiiltiir 2001 0.33 diger ana harcama grubu ise gida ve alkolsiiz igecekler
Egitim 0.00 0.16 olmustur. Son donemde olduk¢a yiiksek fiyat artiglarinin
Lokanta ve oteller 0.05 0.84 goriildiigii bu grubun fiyat endeksinde, Mart aymda gectigimiz
Cesitli mal ve hizmetler 0.02 0.50 aylara kiyasla 9%0.62°lik goreli olarak disik artis

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir gergeklesmistir. Ancak, bu ana harcama grubunun endeks
icerisindeki agirligimin %28.47 olmasi nedeniyle, bu gruptaki
fiyat degisiminin genel endeksteki aylik degisime katkis1 0.18 puan ile dnemli diizeye ulagmistir. S6z konusu
katkimin gegtigimiz aylara ve gegen yilin aynt dénemine gore (2006 yili Mart ayinda bu ana harcama grubunun
aylik TUFE artisina katkis1 0.37 puan olmustur) belirgin bicimde diisiik gerceklesmesi, enflasyon gériiniimii
acisindan olumlu olarak degerlendirilebilir. Son dénemde petrol fiyatlarindaki artisa paralel akaryakit fiyatlarinin
da artmasi, ulastirma grubu endeksinde aylik bazda %1.21°lik artis yaganmasina neden olmustur. S6z konusu
artisgin aylik TUFE artisina katkist 0.14 olarak gerceklesmistir. Bu gruptaki fiyat artislarinin yillik enflasyona
katkisinin  %1.18 olarak gergeklesmesi ise orta vadeli hedeflere ulasilmasinda uluslararasi hammadde
fiyatlarindaki gelismelerin énemine isaret etmektedir. Mart ayinda %0.92 olarak gerceklesen TUFE artigina
o6nemli bir katki da 0.13 puan ile ev esyasi grubundan gelmistir. Giiclii bir mevsimsel fiyat hareketinin olmadig1
bu gruptaki fiyat artiglarinda Mart ay1 basinda yasanan doviz kurundaki yukari dogru hareketin etkili oldugu
diigiiniilmektedir.

Giyim ve ayakkabi, haberlesme ile eglence ve kiiltiir ana harcama gruplari Mart ayr TUFE artisina negatif
katkida bulunmustur. indirim sezonun erken baslamasi nedeniyle giyim ve ayakkabi ana harcama grubu
fiyatlarindaki gerileme, dnceki yillara gore sinirlt olmustur. Haberlesme ana harcama grubunun aylik enflasyona
negatif katki yapmis olmas ise, enflasyonun beklenenin altinda gergeklesmesinde onemli bir unsur olmustur.
Merkez Bankasi bir onceki ay fiyat gelismeleri degerlendirmelerinde telefon goriisme {icretlerine yapilan
zammin Mart ay1 enflasyonuna yaklagik 0.24 puan katki yapacagmin diisiiniildiiginii belirtmistir. Ancak,
sehirlerarasi ve milletleraras1 goriisme ticretleri ile cep telefonu fiyatlarinda goriilen gerilemeyle bu ana harcama
grubu, aylik enflasyonu simirlayict etkide bulunmustur.

Ozel kapsamli TUFE gostergelerinden “H!” endeksinde Mart ayinda %0.48’lik artis meydana gelmis ve
endeksin yillik artis hizi %9.98’¢ yiikselmistir. Boylece, endeksin yillik artis hizi, son aylarda goriilen
yavaslamanin aksine, Subat ayinin ardindan Mart ayinda da yiikselmistir. Gegen seneki diisiik baz etkisi ve ev
esyasi harcama grubunda goriilen fiyat artiglarinin “H” endeksindeki bu yiikselisi agikladigi diistiniilmektedir.

" Islenmemis gida, enerji, alkollii igkiler, tiitiin {iriinleri ile altin hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE.
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Son ii¢ yilin en yiikksek Mart ay1 enflasyon rakami
olmasma ragmen beklentilerin altinda kalmig olmasi
nedeniyle olumlu algilanan Mart ay1 fiyat
gelismeleriyle, yillik TUFE artis1 Mart ay1 igin hedefle
uyumlu patikanin st smirt olan %11.20°lik degerin
altinda kalmistir. Ancak, 2007 yilimin ilk ¢ ay1
itibariyle  birikimli  enflasyon = %2.36  olarak
gerceklesmis ve Mart sonu itibariyle %4’lik y1l sonu
hedefinin %60’1na ulagilmigtir. 2006 yili Nisan ve
Mayis aylarinda aylik TUFE artislarinin  sirasiyla
%1.34 ve %1.88 olmas:1 yillik enflasyon {izerinde
yiksek baz etkisi olusturmaktadir. Bu nedenle,

onlimiizdeki aydan itibaren yillik enflasyonda belirgin bir gerilemenin baslamasi beklenmektedir. Buna ragmen,
2007 sonu itibariyle yillik enflasyonun % 2 %4°liik hedef patikanin iistiinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Mart Ayr’nda UFE’deki % degisim

UFE Mart ayinda bir 6nceki aya gore %0.97, bir

Sektorler Sektor  Biromeekiaya Yk  Onceki yilin ayni ayma gdre %10.92 oraninda
agirhklari  gore degisim  degisim = artig gostermistir. UFE’deki aylik artisin 0.03

GENEL 100 0.97 10.92 puanlik kismi tarim sektoriinden, 0.94 puanlik
Tarim 18,17 0.21 4.43 kismu ise sanayi sektoriindeki fiyat artiglarindan
Sanayi 81,83 1.15 1252 Kkaynaklanmstrr.

Madencilik 1,49 -0.13 12.40

[malat 74.49 0.99 11.78 Imalat sanayi sektorii alt kalemlerinden kok

Elektrik, gaz ve su 5,85 3.46 22.22 Komiirii f dilmi | tiriinleri il
Kaynak:DIE omiirli ve rafine edilmisg petrol triinleri ile ana

metal sanayi sektorlerinde goriilen yiiksek oranlt

fiyat artislarinin, aylik UFE artigina katkisi 1.5 puanm iizerinde olmustur. Endeks icerisindeki pay1 %1 ile
oldukga diisiikk olmasina ragmen “diger ulasim araglar1” alt sektdriinde fiyatlarin aylik bazda %60 gerilemesi ise

endeksin artig hizini yaklagik 0.5 puan sinirlamustir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak, 2007 yui TUFE artis orant tahminimiz % 7’dir.
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Cari islemler a¢i1g1 Ocak ayinda 2.2 milyar dolar

0 . .
Cari islemler Hesab Aralik aymda %55 oraninda gerileyen cari

Ocak islemler aci1g1, 2007 yihnin ilk ayinda %0.4’lik

Milyon dolar 2006 2007 Deg. (%) swnirlt bir artig gostererek 2.2 milyar dolar olarak

Cari islemler Den. 2,240 -2,248 0.4 gerceklesmistir. Ocak ayinda ithalatin yiiksek

Dis Ticaret Den. 2,418 2,407 0.5 oranli artis gdstermesine karsin, ihracatin giiglii
Hizmetler Den. 446 487 9.2

performansini devam ettirmesi sonucunda dis

gZiirT?:;ls _T?; _Tgi i;g ticaret agig1, 2006 yihmin ayni ayma gore %0.5

Finans Hesabi 5,020 4328 138 aza}}{nlstlr. Ancak, Tirkiye Istatistik Kurumu’nun

Dogrudan Yatirrmlar 727 5,056 5955 (TUIK) Ocak ay1 ithalat ve ihracatina iliskin

Portfdy Yatirimlart 2,069 3,088 493 yaptig1 revizyonlarin &demeler bilangosuna da

Diger Yatirimlar 2,224 -3816 -271.6  yansimastyla, Ocak ay1 cari iglemler agiginda artis
Lyl MCLAE) olusabilecektir.

Gegtigimiz yillarda cari iglemler hesabi iizerinde

Hizmetler Hesabi Fazlasnin Dis Ticaret Agigim Karsilama Orani (%) Onemll etk151 Olan hizmetler hesablnln goreh

o 083 onemi, dis ticaret acifindaki artisla birlikte

100 azalmigtir. 2002 yilinda dig ticaret agiginin

) 70 s lizerinde gergeklesen hizmetler hesabi fazlasinin

60 ' 452 s 139 dig ticaret ac¢igmi karsilama oranin = siirekli

. I . . L azalmistir. S6z konusu oran, 2006 yilinda dis

0 : : : ticaret agigindaki biiyiik oranli artis ve turizm

2002 2003 2004 2005 2006 2007 gelirlerindeki  diislisiin  hizmetler hesabindaki

fazlayr azaltmasiyla %33.8’e gerilemistir. Son

aylarda turizm gelirlerindeki artisla birlikte, hizmetler hesabinda diizelme dikkat ¢ekmektedir. Yaz aylarinda da

turizm gelirlerindeki artis egiliminin devam etmesi durumunda, hizmetler hesabi cari islemler agigini
azaltacaktir.

Toplam 4.3 milyar dolarlik sermaye giriginin yasandigi Ocak ayinda, Akbank’1in hisse devri ve National Bank of
Greece’in ¢agri islemi sonucunda Finansbank’in hisselerine ddeme yapmasiyla, dogrudan yatirimlar yoluyla
sermaye girisi 5 milyar dolara ulagmistir. Bununla birlikte, 3 milyar dolar ile aylik bazda en yiiksek degerine
ulasan yabanci yatirimeilarin DIBS alimlarinin ve kamu kesiminin yurtdis1 piyasalarda ihrag ettigi tahvillerin
etkisiyle portfoy yatirimlari bir 6nceki yilin aym aymna gore %49.3 artarak 3.1 milyar dolara yiikselmistir.
Dogrudan ve portfoy yatirimlarindaki yiiksek miktardaki doviz girigsine karsin, Ocak ayinda diger yatirimlar
hesabinda 3.8 milyar dolarlik ¢ikis yasanmistir. Bankalarin ve firmalar kesiminin 6nemli bir dig bor¢lanma
gerceklestirmedigi Ocak ayinda, bankalarin yurticindeki mevduatlarindaki 4.4 milyar dolarlik gerileme, sz
konusu doviz ¢ikisina neden olmustur.

- Yilin ilk {i¢ aymnda, gerek onceki yillardaki islemlere iligkin
Mart Ay1 Itibariyle Gergeklesen Dogrudan Yatinimlar — gdemelerin gerekse yabanci yatirimcilarin sigorta sirketlerine

Milyonidolax ilgilerinin artmasi, dogrudan yatirimlarin artis egiliminin devam

Sirket Tutar e .. . .

Akbank Citibank 3100 Ctmesini saglamistir. Mart ay1 sonu itibariyle 9.7 milyar dolara

Finansbank NBG 2259 ulasan dogrudan yatirimlar yoluyla sermaye girisinde, ozellikle

Tiirk Telekom Oger Telekom 4300 Turk Telekom’un o6zellestirmesine iliskin tutarin  pesin

Toplam 9,659 Odenmesi ve banka devirlerine iliskin 6demelerin artmasi etkili
olmustur.

2007 Yilinda Beklenen Diger Dogrudan 2007 yilinda gerceklesmesi beklenen diger ozellestirmeler, sigorta

Yatirimlar (milyon dolar) sirketlerinin yabanci ortaklarla birlesmeleri ve yabancilarin yurtiginde
Sirket Beklenen Diviz Girisi  gayrimenkul alimlart dogrudan yatirimlarin 20 milyar dolar
Tekel LI5S0 seviyesine yiikselmesini saglayacaktir.. Boylece, 2006 yilinda %61.1
Milli Piyango 1,000 olarak gergeklesen dogrudan yatinmlarin cari islemler agigint
Petkim 400 .. . .

Lo karsilama orani, 2007 yilinda da yiiksek gergeklesebilecektir.
[zmir Liman 1400 B la birlik 5d lor d inde dosrud lar icind
Seker Fabrikalart 100 ununla birlikte, ddemeler dengesinde dogrudan yatirimlar iginde

Toplam 4,050  gosterilen yabancilarm gayrimenkul ahimlari da, son dénemde

ozellikle Istanbul’da yogunlasan satislar ile yiikselmistir. S6z konusu
satislarin devami 2007 yilinda dogrudan yatirimlardaki artisa katki saglayacaktir.

* 2007 Ocak
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2006 yilinin son aylarinda i¢ talebin yavaslamasi ile, tiiketim ve yatirim mallari ithalatinin artis hizinmn
gerilemesi ve petrol fiyatlarindaki gerileme, ithalat artigini sinirlandirici etki yapmustir. Buna ek olarak ihracatin
giiclii seyrini devam ettirmesi ve 2007 yilinin ilk aylarinda hizmetler hesabindaki fazlanin artisi, cari islemler
aciginda bir miktar diizelmeye katki saglamistir. Ancak, son donemde Iran ile ilgili siyasi gerginliklere paralel
olarak yiikselen petrol fiyatlarmin tekrar diisiis egilimine girmemesi ve ekonomik yavaglamanin sinirl kalmast,
cari igslemler agiginda beklenen daralmanin ger¢eklesmemesine neden olabilecektir.

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

Subat ayinda da ihracat artis orani ithalat artis oraninin iizerinde gerceklesti

Dis Ticaret Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine

Subat Ocak - Subat gérf:, dis ticaret ag:lgll Subat ayinda %0.6

Deg. peg. gerileyerek 3.7  milyar dolar  olarak

Milyon $ 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) gerceklesmistir. Boylece, 2007 yilinin ilk iki

;hracat 6,056 7,614 25.7 11,188 14,153 26.5 aylnda dls ticaret aglgl, 2006 y111n1n ayni

lthalaf . 9797 11,331 157 17,937 21,797 25.5  q5namine gore %13.3 artarak 7.6 milyar dolara

Dis Ticaret Dengesi -3,741 -3,718 -0.6 -6,849 -7,644 13.3 iikselmistic. Daha énce 3.1 milvar dolar olarak
Karstlama Oran1 (%) 618 672 624 649 yu sur. : y

aciklanan Ocak ay1 dis ticaret agig1 verisi,
TUIK tarafindan revize edilerek 3.9 milyar
dolara yiikseltilmistir.

Kaynak:TUIK

Subat ayinda %25.7 artarak 7.6 milyar dolara yiikselen ihracat gii¢lii performansint devam ettirmistir. 2007
yilinin ilk iki ayinda ise ihracat, bir dnceki yilin ayni ayma gore 26.5 artig gostererek 14.1 milyar dolara
ulagmustir.

ihracat Artigma Katkalar Subat ayindaki ihracat artisina katkilara gruplar itibariyle bakildiginda,

Kara taitlari 55 €en yiksek katkinin 5.5 puan ile kara tasitlar1 ihracatindan geldigi
Makinalar, mekanik cihazlar 3.4 goriilmektedir. Kara tagitlarim sirasiyla, makinalar ve mekanik cihazlar
Demir ve gelik 2.0 (3.4), demir celik (2.0), ve 6rme giyim esyasi (1.3) ihracati izlemistir.
Orme giyim esyas1 1.3

Toplam 12.2

Kaynak: TUIK

Ihracattaki giilii seyir Tiirkiye Ihracatcilar
Meclisi (TIM)’nin agikladigi ihracat verilerinde

TIM Mart Ay ihracat Verileri

Mart Ocak-Mart = 4o kendisini gdstermektedir. TIM verilerine
Deg. Deg. w o Kk
Milyon dolar 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) &Ore, Mart ayinda 419.3 oraninda artara .8.9
Tarim 863 916 6.1 2270 2,598 112 milyar dolara ulasan ihracat, aylik bazdaki en
Sanayi 6,488 7,822 20.6 15879 20,059 263 yiiksek tutara isaret etmektedir. Boylece, 2007
Madencilik 138 197 426 354 499 411yl Ocak-Mart déneminde ihracat 2006 yilinm
Toplam 7489 8935 193 18,503 23,156 25.1

ayni donemine gore %25.1 artarak 23.1 milyar

Kaynak: TUIK dolara yiikselmistir.

Subat ayinda ithalat %15.7 artarak 11.3 milyar dolara yiikselmistir. 2007 yilinin ilk iki aymnda ithalat bir 6nceki
yilm ayn1 ayma goére %21.5 oraninda artarak 21.8 milyar dolara ulagsmistir. Ocak ay1 dis ticaret verilerine iliskin
revizyon kapsaminda, Ocak ay1 ithalati 835 milyon dolar yiiksek agiklanirken, bu durum, dis ticaret agiginin
yavaslama trendine girip girmedigi konusunda yorum yapmay1 giiclestirmektedir.

Subat ayinda tiiketim ve yatirim mallari ithalati gerilerken, ara mali ithalatindaki yiiksek oranli artis devam
etmektedir. Tiiketim ve yatirim mallarindaki gerileme, ekonomik bilyiimedeki yavaslama beklentilerine paralel
gerceklesirken, ara mallart ithalatindaki artig toplam ithalat artiginin temel lokomotifi olmaya devam etmektedir.
Subat ayinda binek otomobili ithalatindaki gerilemeyle birlikte, Ocak aymda %40.3 oraninda artan dayanikli
tiiketim mallar1 ithalati da %4 azalmistir. Bununla birlikte, yar1 dayanikli tiikketim mallar ithalatindaki artis hizi
da Subat ayinda yavaglamstir.
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Enerji Toplam Enerjinin ithalat Enerji Hari¢

Milyar dolar ~ fthalati  ithalat ficindeki Payi (%) Dis Acik Dis Acik  Son yillarda ara mallar1 ithalatindaki
2002 9.2 51.6 17.9 -15.5 -6.3 . :

artig, temel olarak enerji fiyatlarindaki
2003 Hoe 693 or 2l 195" yiikselmeyle birlikte enerji ithalatindaki
2004 144 975 14.8 344 20,0 Yukseimeylie ¢ encl) -
2005 213 116.8 182 433 22 artistan kaynaklanmustir. Enerji
2006 28.6 137.4 20.8 521 236 ithalatimin toplam ithalat i¢indeki pay1
2007** 44 21.8 20.2 -7.6 3.2 2004 yilinda %14.8 iken 2005 yilinda
Kaynak: TUIK %18.2°ye yiikselmistir. 2006 yilinda

*: Ocak - Subat donemi

petrol  fiyatlarindaki  artisin = hiz
kazanmasiyla 28.6 milyar dolara ulagsan
enerji ithalati, toplam ithalatin %20.8’ini olusturmustur. 2007 yilinin ilk iki ay1 itibariyle, s6z konusu oran petrol
fiyatlarindaki diigiisiin etkisiyle %20.2’ye gerilemistir. 2006 yilinda 52.1 milyar dolar olarak gergeklesen ve
2005 yilina gore %20.3 oraninda artan dis ticaret agigina enerji ithalati hari¢ bakildiginda artis oran1 %7.3’e
gerilemektedir. Ayrica, 2007 yilinin ilk iki aymnda 7.6 milyar dolar olarak ger¢eklesen dis ticaret agiginin, enerji
ithalatt hari¢ 3.2 milyar dolar oldugu dikkat ¢ekmektedir. Sonug olarak, gectigimiz yillarda yiiksek petrol
fiyatlari, dis ticaret ve cari islemler agigmin yiiksek gergeklesmesine neden olmustur. Ancak, 2006 yilinin
sonlarinda petrol fiyatlarinda goriilen gerilemenin kalici olmasi, 2007 yilinda dis ticaret a¢ignin daralmasina
katk saglayacaktir.

Gerek TUIK gerekse TIM verileri, 2007 yilinda ihracatin giiglii seyrini devam ettirdigini gostermektedir. Ancak,
ara mallarinin  kaynaklik ettigi ithalat artisinin  devam etmesi, dis ticaret acigindaki daralmayi
sinirlandirmaktadir. Ayrica, yatirim ve tiikketim mallan ithalatindaki gerileme ise, yurtigi talep daralmasi
senaryolarina uyumlu birer gosterge olusturmaktadir. Bununla birlikte, Ocak ayma iliskin yapilan revizyon,
ithalatin yilin ilk iki ayindaki artis oraninin 4.6 puan yiiksek gerceklesmesine neden olmus ve ithalattaki artiginin
belirginlesmesini saglamistir. Sonug¢ olarak ihracattaki giicli goériiniime karsin, ithalatin yiiksek seviyesini
korumasi, cari iglemeler agigina iligkin endiselerin devam etmesine neden olmaktadir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yili ihracat tahminimiz 96.8 milyar dolar, ithalat
tahminimiz ise 150 milyar dolardir.
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Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin GSMH’ya oram 2006 yilinda %86.8’¢
yiikseldi

Degisim %  Son yillarda, yapilan diizenlemelerle saglam ve

Milyon YTL Ara.05  Kas.06  Ara06 (3)-(1) (3)-(2) rekabet edebilir bir yapiya kavusan Tirk
Nakit Rezervler 46.751 52.875 63.015 348 192 Dbankacilik sektorii, kirilganliklarin azaltilmasi,
Men.Deg.Port. 143.016  158.261 158.945  11.1 0.4 risklerin daha etkin bir sekilde yonetilmesi ve
Krediler - 149937 214343 218989 460 22 2008°de uygulamaya gececek olan Basel II'ye
Duran Aktifler 21.015 18.662 18.674  -11.1  hazirlik yoniinde atilan dnemli adimlar sonucu
Diger Aktifler 36.243 38.091 40.085 106 52 , .

Top.Aktif 396962 482232 499708 259 3 daha da giclenerek, Mayis — Haziran aylarinda
Mevduat 243121 303.132  307.647 265 1.5 Yyasanan dalgalanmaya ragmen 2006 yilinda
Mevduat Dist Kayn.  100.108 120486  132.512 323 100 basaril bir performans gostermistir. 46 Banka ve
Ozkaynaklar 53.733 58.614 59.549  10.8 1.6 4 katilim bankasinin faaliyet gosterdigi Tiirk
Toplam Pasif 396.962 482.232 499.708 25.9 3.6 bankacilik sektorinun toplam aktifleri 2006
Kaynak: BDDK yilinda %25.9 artarak 499.708 milyon YTL’ye

yiikselmistir. Bu biiylime sonucunda sektoriin toplam aktiflerinin GSMH’ya oram1 %82’den %86.8’e
yiikselmistir. 2006 yilinda da sektoriin biiyiikk gelisme potansiyeli, yabanci yatirimcilarin Tiirk finans sektoriine
olan ilgisini artiran bir faktér olmustur. 2004 yilinda %3,4 olan bankacilik sektériindeki yabanci payi, 2006
yilinda %20’leri agmustir. Bu yolla Tiirkiye’ye 6nemli 6l¢iide dogrudan yatirim girisi saglanmustir. 2006 y1l sonu
itibariyle 18,6 milyar dolara ulasan dogrudan yatirimlarin 7 milyar dolar1 banka satiglarindan kaynaklanmistir.

Sektor Paylar 2006 Yilinda bankacilik sektdriinde yabanci payindaki

Pay % Ara.04 Ara.05 Ara06 artisa baglt olarak, kamu ve 0Ozel bankalarin sektor

Kamu Bankalar: bilangosu ig¢indeki paylart azalmistir. Baglica bilango
Aktif 349 31.8 31.1 kalemleri itibariyle durum degerlendirildiginde, yabanci
Menkul Degerler 50 458 43.6 bankalarin gerek aktif gerekse de pasif kalemlerinde
Krediler 21 21 233 biiyiik oranda artislar gergeklestigi goriilmektedir. 2006
Mevduat 424 389 354

yil1 sonunda yabanci bankalarin sektoriin toplam aktifleri

,  Orkaynaklar 219 273 373 icindeki payt %5.2°den %13.1°e ¢ikarken, toplam kredi
Ozel Bankalar R . o , . ..
AKGf 574 597 ssg hacmi icindeki payr %16.7 ye }.fuksellmlsur. Yabanci
Menkul Degerler 45.6 49.7 5090 bankalarin toplam mevduat igindeki payr %11.4,
Krediler 69 68.2 60 Ozkaynaklar igindeki payr %13.2 ve menkul degerler
Mevduat 55.1 57 532 igindeki pay1 ise %5.4 olarak gerceklesmistir. Kamu
Ozkaynaklar 39.6 54.7 495 bankalarmin  sektdr toplam aktif icindeki pay1
Yabanc: Bankalar %31.8’den %31.1’e diiserken, 06zel bankalarin pay1
Aktf 3 22 Bl %359.7°den %55.8’e gerilemistir. Kamu bankalarin aktif
Menkul Degerler 2 3.1 5.4 027 7090 g sur. B
Krediler 4.7 6.8 16.7 paymndaki azalista menkul degerler ve mevduat
Mevduat 2.5 41 114 paylarindaki azalig etkili olmustur. Ozel bankalarin
Ozkaynaklar 4.5 6.1 132 paymdaki gerilemede ise krediler, mevduat ve
Kaynak: BDDK 6zkaynaklar kalemlerinin paylarindaki azalislar etkili
olurken, payi artan tek kalem menkul degerler ciizdani
olmustur.

Tiirk bankacilik sektoriinde kredilere dayah biiyiime devam etti

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinde (katilim bankalar1 dahil) Aralik 2005- Aralik 2006 itibariyle son
bir yillik donemde gerceklesen artisin baslica nedenleri; krediler kaleminin %46, nakit rezervler kaleminin
%34.8 oraninda artmasidir. Menkul degerler portfoyii artis orani ise biitge disiplininin siirdiiriilmeye devam
edimesine bagli olarak 2005 yilina gore daha da yavaslamig ve bir yillik donemde %11.1 olarak gergeklesmistir.
Aktiflerin donuklagma diizeyini gosteren duran aktifler kalemi 2006 yilinda da azalma egilimine devam ederek
%]11.1 oraninda gerilemistir. Bu gerilemenin bir sonucu olarak aktif kalitesinin de bir gostergesi olan duran
aktiflerin toplam bilango i¢indeki pay1 %5.3’ten %3.7’ye gerilemistir.

15



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi

O
VakifBank

Kredi Tiirii Artis Oram (%)

73.0

47.0 4.0

Bankacilik sektoriinde kredilere dayali biiyiime,
2005 yilinda oldugu kadar olmasa da, 2006
yilinda da devam etmistir. 2005 yili itibariyle
kiyaslandiginda 2006 yil1 sonunda bireysel kredi
artis orant %73’ten %47’ye, ticari krediler artig
orani ise %43’ten %37.6’ya diigmiistiir. 2006
yilinda Mayis ve Haziran aylarinda uluslararasi
piyasalarda yasanan dalgalanma, kredi faizlerinin
ylkselmesine neden olarak kredi hacmi artis
oraninin yavaglamasina yol agmustr.

8.3 10.7

|:. 41 30 | -

Konut krd./Top.Krediler ~ Tagit krd./Top.Krediler ~ihtiyag Krd./Top.Krediler Bir.krd kart./Top.Krediler  Tic.krd./Top.Krediler

DO Ara.05 BAra.06

Bireysel Krediler

E2005 02006

Ticari Krediler

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler i¢indeki Pay1 (%)

66 80

114 938

Bankalar basta konut ve ihtiyag
kredileri olmak iizere tiiketici
kredilerine agirlik vererek kredi

69.6 68.5
hacmini 149.937 milyon
YTL’den  218.989  milyon
YTL’ye c¢ikarmigtir. Bilango

icinde kredilerin pay1 biiyiimeye
devam etmektedir. 2006 yili
itibariyle kredilerdeki biiylime
finansal derinligin bir gostergesi
olarak toplam kredilerin GSMH
icindeki  paymn1  %30.8’den
%38’¢ ¢ikarmistir. AB filkeleri
ile karsilagtirildiginda  gorece
diisik kalan bu oran Tirk

bankacilik sektoriinde hala biiyiik bir potansiyelin oldugunu gostermektedir. Kredi tiirlerinin toplam krediler
icindeki paylarma bakildiginda konut ve ihtiya¢ kredilerinin paylar1 artarken, diger kredi tiirlerinin 6zellikle

ticari kredilerin paymdaki azalis dikkat ¢ekicidir.

Kredi hacmi yiiksek oranda artarken, kredilerin takibe doniisiim orani diigmeye devam etmistir. 2006 yilinda
takipteki kredilerdeki %14°lik artiga ragmen 2005 yilinda %5 olan takibe doniisiim orani 2006 yili sonunda
%3.9’a kadar gerilemistir. Gerilemenin ana sebebi, kredi hacmi artig oranimin takipteki kredilerdeki artis
oranindan yiiksek olmasidir.

[lk bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

En Cok Pay Alan 5 Sektor % Pay

Ara.05
Top.Tic.ve Kom. 9.0  Top.Tic.ve Kom.
Fin.Aracilik 7.8  Teks.San.
Teks.San. 6.8 Insaat
Gida-Mes.-Tiitin 54  Gida-Mes.-Tiitiin

1n$aat

5.3  Met.Ana San.
34.3

Kaynak: BDDK

Ara.06

9.0
7.0
6.4
5.4
53
33.1

artig1 ile dogru orantilidir.
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Ik bes sektoriin ticari krediler igindeki pay, ticari
kredilerdeki daralmaya paralel olarak 2005 yilinda
%34.3 iken, 2006 yilinda %33.1e gerilemistir. Ticari
kredi hacmindeki azalma, 2006 yilinda ekonomideki
biliylimenin yavasladigini teyit etmektedir. Sektorler
itibariyle durum degerlendirildiginde; en dikkat ¢ekici
gelisme ingaat sektoriiniin ticari krediler igindeki
paymin %5.3’ten %6.4’¢ ¢ikmasi olmustur. Bu
gelisme, 2006 yilinda konut kredilerinde goriilen talep
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Mayis—Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin etkisiyle 2006 yilinda sektor
ozkaynaklarindaki artis simirh oldu

2006 y1l sonu itibariyle bankacilik sektoriiniin fon kaynaklari incelendiginde, %88.1’inin yabanci kaynaklardan,
%11.9’unun ise 6zkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir yillik dénemde mevduat %26.5, 6zkaynaklar
%10.8, mevduat dis1 kaynaklar ise %32.3 oraninda artmustir.

Bankacilik sektoriiniin mevduat hacmi, YP mevduatlarda meydana gelen %36.2 ve TP mevduatlarda meydana
gelen %17.3 oranindaki artislarin etkisiyle, 2006 yil sonu itibariyle bir dnceki yilin ayn1 dénemine goére %32.3
oraninda artmigtir. Yasanan dalgalanmanin etkisiyle 2005 yilindan farkli olarak 2006 yilinda YP mevduat artig
orant TP mevduat artis oraninin {istiinde gergeklesmistir. Mevduat hacmindeki artisin = %26.5 ile aktif
biyiikliigiindeki artis oranimnin iistiinde gergeklesmesi, mevduatin fon kaynaklar1 i¢indeki paymin %61.2°den
%61.6’ya ¢ikmasina neden olmustur. Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda; son bir yillik
donemde YP mevduatin toplam mevduat i¢indeki payinin 2006 yili Mayis ay1 itibariyle artmaya bagladigi ve yil
sonuna kadar bu egilimi siirdiirdiigi goriilmektedir. 2005 yili sonunda %35.7 olan YP mevduatin toplam
mevduat i¢indeki payi, 2006 yili sonunda %39.5’¢e yiikselmistir. Dalgalanma 6ncesi Nisan ay1 itibariyle bu oran
%34.4’¢ kadar gerilemisti. Son bir yillik donemde mevduatin kisa vadede yogunlagsma orani artarak, vadesiz, 1
ay ve 1-3 ay arasi mevduatin toplam mevduat igindeki payr 2006 yili sonu itibariyle %84.2°den %89.3’¢
yiikselmistir. Kredi hacminin mevduat hacminden daha fazla artmasi, mevduatin krediye doniisiim oranini
yiikseltmistir. 2005 yili sonunda %62.8 olan mevduatin krediye doniisiim orani, 2006 yili sonu itibariyle
%71.2°ye ¢cikmustr.

Dis Piyasalardan Saglanan Krediler Son bir yilik dénemde, sektdériin mevduat disi
(Milyon USD) Ara.05 Ara.06 Degisim % kaynaklari, bankalara borglar kalemindeki %30.2’lik
Sendikasyon Kredileri 8.176 12.464 524 ve repo iglemlerinden saglanan fonlar kalemindeki
Sekiiritizasyon kredileri 7.038 10.420 48.1 %48.1’lik artisin etkisiyle %32.3 oraninda artmuistir.
Kaynak: BDDK Bu artista yurtdisindan saglanan dis ticaretin

finansman1 amagli sendikasyon kredileri ile sekiiritizasyon kredilerinde goriilen %50.4 oranindaki artig etkili
olmustur. Bankacilik sektdrii 2006 yilinda uluslararas: piyasalardan 22.9 milyar dolar kaynak temin etmistir.

Sektor kaynaklarindaki en diisiik oranli artig, 6zkaynaklarda gergeklesmistir. 2005 yilinda fon kaynaklarinin
%13.5’1 dzkaynaklardan olusmaktayken, 2006 yil sonunda bu oran %11.9’a gerilemistir. Bu gerilemede ve
diisiik oranli artista 2006 yilt Mayis ve Haziran aylarinda goriilen dalgalanmanin etkisi olmustur. Uluslararasi
piyasalarda yasanan bu dalgalanma, faiz oranlarinin ve déviz kurunun yiikselmesi nedeniyle sektdriin bilango
kalemlerini olumsuz etkilemis ve yiiksek kambiyo ve menkul kiymet zararlar1 yoluyla sektoriin 6zkaynaklarinin
erimesine neden olmustur. Son bir yillik donemde sektor 6zkaynaklar: %10.8 oraninda artarak 53.733 milyon
YTL’den 59.549 milyon YTL ye ¢ikmustir.

Sektor net donem kar1 2005 yili sonuna gore %101 oraninda artarak 5.711 milyon YTL’den 11.482 milyon
YTL’ye yiikselmistir. Sektor karliligindaki yiiksek oranli artista, faiz gelirlerinin %32.1, faiz dis1 gelirlerin
%¢45.6 oraninda artmasi ve faiz dis1 giderlerin %2.8 oraninda azalmasi etkili olurken, etki eden diger faktorler de
2005 yilinda pazar pay1 agisindan ilk dort iginde yer alan bir bankanin yiiksek oranda zarar agiklamasi nedeniyle
sektor karliligindaki azalis ve kurumlar vergisindeki indirim olmustur.

2006 y1l1 sonu itibariyle sektor aktif karlilig1, net donem karinda gergeklesen %101°lik artisa ve 6zkaynaklardaki
siurl yiikselise bagli olarak son bir yillik donemde %1.4’ten %2.3’e; 6zkaynak karlilig1 ise %10.6’dan %19.3’¢
yiikselmistir.

2005 yilt sonu itibariyle %24.2 olan sermaye yeterliligi standart rasyosu, risk agirlikli kalemlerin artis oraninin

0zkaynaklardaki artis oranmnin iistiinde gerceklesmesi nedeniyle son bir yillik dénemde 200 baz puan azalarak
%22.2 seviyesinde gergeklesmistir.
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Dogrudan yabanci yatirinmlar, bankacilik sektoriinden sonra rotasini sigorta sektoriine
cevirdi

2000-2003 yillart arasindaki dort yilda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimi 7.2 milyar dolar
iken, 2004 yilindan itibaren saglanan ekonomik ve siyasi istikrarla birlikte 2004-2006 yillari arasinda toplam
32.9 milyar dolara ulagmistir. 2000-2003 yillar1 arasinda yapilan dogrudan yatirimlarda finansal hizmetlere
yapilan yatirimlar 311 milyon dolar iken, 2004 yilindan itibaren 6zellikle bankacilik sektoriinde saglanan istikrar
ve bilylime potansiyeli nedeniyle finansal hizmetlere yapilan yatirimlarda yiiksek oranli artiglar saglanmistir.
2004-2006 yillar1 arasinda yapilan dogrudan yatirimlarin %34’# (11.1 milyar USD) finans sektdriine olmustur.

Finans sektoriinde bankaciliktan sonra sigorta sektoriindeki gelisme potansiyeli de yabancilarin ilgisini ¢eken bir
faktordiir. Diger iilkelerle karsilastirildiginda, prim iiretiminin ve GSYIH igindeki paymin diisiikliigi bu
biiyiime potansiyelinin en belirgin gostergelerinden birisidir. Sigorta sektoriinde hayat ve hayat dis1 branslarda
toplamda diinya {iretiminin %39.5’1 ABD ve %34.8’1 Avrupa tilkeleri tarafindan gergeklestirilirken, Tiirkiye nin
pay1 %0.11 oranindadir. Uretilen primin GSYIH igindeki payr %10.66 ile Japonya’da gergeklesirken, bunu
%8.52 ile ABD, %7.85 ile Avrupa ve %7.49 ile Asya izlemistir. Tiirkiye ise prim iiretiminin GSYIH igindeki
paymin %1.38 ile en diisiik gergeklestigi lilke olmustur. (2003 — Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi)

Son iki yilda sigorta sektorii yabanci yatirimcilarin da girisiyle biiylimeye baslamugtir. Tiirk sigorta sektorii 2006
yilinda %21 oraninda biiyiiyerek 43 adet sigorta sirketiyle 9.6 milyar YTL prim retmistir ve 230 milyon YTL
sektor kari elde etmistir. Ayrica bireysel emeklilik faaliyetlerinden de 1 milyar YTL katki pay:
gercgeklestirmistir. Prim iiretimi enflasyonun iizerinde artsa da, iilkemizde sigortalanma orani, olmasi gerekenin
ve diinya ortalamasinin heniiz ¢ok altindadir. Tiirkiye'de sigortalanabilecek ¢ok dnemli potansiyel vardir ve bu
potansiyeli géren yabanci sirketler son iki yilda sigorta sektdriine biiyiik ilgi gdstermeye baglamislardir.

Sigorta sektoriindeki gelisme potansiyeli ve yabanci payr 2006 yilinda yabanci sermayenin bankacilik
sektoriinden sonra rotasini sigorta sektdriine ¢cevirmesiyle hiz kazanacak gibi goriinmektedir. 2006 yilinda Bagak
Sigorta-Basak Emeklilik, ihlas Sigorta, Isvigre Sigorta ve Seker Sigorta’nin yabanci sermayeli sirketler
tarafindan satin alinmasinin ardindan, 2007 yilinin ilk ii¢ ayinda bes sigorta sirketi daha yabancilarla anlasmistir.
Boylece, yabanci sirketlerin Tiirk sigorta sektoriinde prim iretimindeki payr yiizde 61°den yiizde 68’e
yiikselirken, ddenmis sermaye icindeki pay1 da %24’e ¢ikmistir. Bu yilin ilk ii¢ ayinda Ak Emeklilik Ingiltere
kokenli Aviva ile %50 ortaklik seklinde birlesirken, Garanti Sigorta ve Emeklilik Hollanda kékenli Euroka ile
strastyla %80 ve %15 paylarinda toplam 620 milyon dolara, Ray Sigorta Avusturya kdkenli TBIH ile %58.2
oraninda 81.5 milyon dolara ve Genel Sigorta ise Ispanya kokenli Mapftre ile 375 milyon dolara satilmak iizere
anlasma saglamustir. {leriki donemlerde Ankara Sigorta ve Ankara Emeklilik ile Acibadem Saglik ve Hayat’in da
yabancilarla birlesmesi beklenmektedir. Tiim bu satin alma ve birlesmelerle 6nlimiizdeki donemde yabancilarin
sigorta sektorii iginde prim iiretimindeki paymin %70’lere ¢ikmasi beklenmektedir.

2007 yili baginda yasalasan mortgage (ipotekli konut finansmani) sistemi, hem sigorta sektoriiniin bilylimesini
hem de sigorta iiriinlerinin cesitlenmesini saglayacaktir. Ipotekli konut finansmani sisteminde sigorta
sirketlerinin dnemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Sigorta sirketleri, ipotekli konut kredisinin 6denmesi igin
tasarruf yapilmasimi saglarken; sistemi ve iilke ekonomisini, ortaya ¢ikabilecek riskler nedeniyle olusabilecek
ekonomik kayiplara karsi korumakta ve ikincil piyasalardaki ipotekli konut kredisi menkul degerlerini satin
alarak yatirrm yapmaktadir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak oniimiizdeki dénemlerde mortgage sistemiyle
birlikte sektdre olan yabanci ilgisinin daha da artmas1 beklenmektedir.
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Fed’in, enflasyonun ABD ekonomisi i¢cin daha biiyiik bir risk unsuru oldugu seklindeki
goriisii hafifleyerek de olsa devam ediyor

Gegtigimiz ay yayinlanan verilerin

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri ve yapilan gesitli yorumlarm ABD

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 En Son  ekonomisinin gérﬁnﬁmﬁy]e ﬂgili
Biiyiime 1.6 2.5 3,9 32 2.5(2006 QIV) algilamalarin ve beklentilerin
igsizlik 5.8 6.0 55 507 4.4 (Mart07) olumsuz bir yon kazanmasina neden
Enflasyon (CPI) 16 23 27 34 0.4 (Subat07) ©lmastyla birlikte piyasalarda ay

basinda yasanan hareketlilik, Fed’in

izleyecegi strateji konusunda daha
Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,IMF, Reuters net bir fikir elde edilmesiyle birlikte

Fed Faiz Oram 1.25 1.00 2.25 4.25 5.25 (Haziran 06)

gecici bir nitelik kazanmistir. Ay
ortasinda yapilan Fed toplantisindan sonra yapilan yazili agiklama ve bu toplantinin ardindan Fed Bagkani
Bernanke’nin Kongre Ekonomi Komitesi’nde yaptig1 sunum bu konuya agiklik kazandirmistir. Fed toplantisi
sonrasinda yapilan agiklamada “para politikasinda ek bir sikilagtirma gerekebilecegi” ifadesinin yer almamasi
Fed’in faiz oranlariyla ilgili olarak daha nétr bir bakis agist kazandigi seklinde yorumlanmigtir. Agiklamada ayni
zamanda enflasyonist baskilarin varligina da dikkat ¢ekilmesi ve bunun yaninda Bernanke’nin yaptig1 sunumda
ekonomideki yavaslamaya ragmen enflasyonist risklerin iilke ekonomisi igin birincil 6nemde oldugu mesajint
vermesi, Fed’in bir slire daha faiz indirimine gitmeyecegi beklentisinin agirligini artirmistir. Yavaslayan
bliylimeye ve oOzellikle konut sektorii kaynakli risklere de 6nemli dlgiide yer verilmesi ise faiz artirimina
gidilmesi beklentisini bir hayli geri planda birakmustir.

Bu ay yaymlanan Subat ay1 enflasyon verilerinin, enflasyonun diisiis trendine girmedigini dogrulamasina
ragmen, konut kredilerinin geri ddnmeme riskinin son aylarda artmis olmasi ve konut sektdriiniin yanisira, imalat
sanayinde de yavaslama gozlenmesi enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in faiz artirimina gidilmesini, ani bir
resesyona neden olabilecek olmasi agisindan tehlikeli hale getirmektedir.

ABD’de Mart ayinda yayinlanan ekonomik verilerden bazilarinin su sekilde gergeklestikleri goriilmiistiir:

Subat ayinda %3.5’ten %2.2’ye revize edilen 2006 IV. ¢eyrek biiylime orani, bu ay son kez revize edilerek %2.5
olarak agiklanmistir. Biiyiime orani bdylece, %2.2 olan beklenti diizeyinin iizerine ¢ikmis olsa da, 2007 yilinda
nasil bir seyir izleyecegi daha cok Onem kazanmistir. 2006’nin son c¢eyregine iliskin biiylime oraninin
kesinlesmesiyle birlikte, 2006 yili biiylime oran1 da %3.3 olarak gergeklesmistir. Biiylimedeki yavaslamanin
2007 yilinin ilk yarisinda belirginlesmesi beklenirken, enflasyonda halen diislis trendi olusmamis olmasi,
stagflasyon senaryolarinin sona ermesine engel olmustur. Fed’in faiz politikasim1 belirlerken en ¢ok referans
aldig1 enflasyon verisi olan ¢ekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalar1 (PCE) Endeksi, Subat ayinda daha ¢ok hizmet
sektoriindeki fiyat artislarindan dolay aylik bazda %0.2 artmasi beklenirken %0.3 artmistir. PCE Endeksi yillik
bazda ise %2.4 artarak Fed’in referans diizeyi olan %2’nin lizerinde kalmistir. Ocak aymda aylik bazda %0.3
artan ¢ekirdek TUFE ise Subat aymnda %0.2 artarken, ¢ekirdek UFE, %0.4 artmistir. Sonug olarak, enflasyonda
beklentilerden 6nemli bir sapma goriillmemis olsa da, diisiis trendinin yakalanmamig olmasi, ihtiyatli olunmasi
gerektigini gdstermektedir.

Enflasyon ve biiylime verilerinin ortaya koydugu tabloya, Mart ay1 istihdam verileri eklendiginde, ¢cok endise
verici bir gorliiniimiin mevcut olmadigt ortaya ¢ikmigstir. Mart aymnda tarim dist istihdamin 97,000’den 180,000°¢e
cikmast ve issizlik oranmnm %4.5’ten %4.4’e gerilemesi, ekonomideki yavaslamaya ragmen hala siki bir
istihdam piyasasi oldugunu gostermistir. Istihdam verileri Fed’in iilke ekonomisi ile ilgili goriislerini destekler
niteliktedir.
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Enflasyon ve biiyiime tahminlerinin yukari yonde oldugu Euro Bolgesi’nde faiz oraninin
yilin ikinci ¢ceyreginde %4’e ¢cikarilmasi ihtimali giderek giicleniyor

Avrupa Merkez Bankasi’nin ay

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri baginda yapilan toplantisinda faiz
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 EnSon oranini 25 baz puan artirarak
Biiyiime 0.9 0.8 2.1 13 3.3 (2006 QIv) %3.75’e¢ c¢ikarmasinin  ardindan,
igsizlik 85 89 88 83 73 (Subat07) bundan  sonrast  i¢in  para
Enflasyon (HICP) 228 197 236 222 1.9 (Subat 07) POlit.ikaSI?,da ne gibi degisikliklef
ECB Faiz Orami 275 200 200 225 375 (Mart07y ©labilecegi - konusu - giindemi

olusturmugtur. Buna gore, gerek
M3 Para Arz Artisi 6.9 7.1 6.6 7.4 10 (Subat 07) ekonomik verilerle ilgili
Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters beklentilerin yukar1 yénlii olmast,

gerekse ECB yetkililerinin
aciklamalar1 dogrultusunda, ECB’nin faiz artirnmmna devam etmesi ve Haziran ayinda faiz oranmmi %4’e
¢ikarmasi beklentisi, piyasalarda biyiik o6l¢iide satin alimmistir. ECB tahminlerine gére Euro Bolgesi
ekonomisinin 2007 yilinda %2.5 oraninda biiyiimesi beklenirken, ECB yetkilileri biiyiimenin kendi
dinamiklerine bagli olarak devam ettigini ve bu konuda para politikasinin saglayacagi bir kolayliga ihtiyag
bulunmadiginit dile getirmektedirler. Subat aymda %1.8 oldugu agiklanan ve Mart ayinda ilk tahminlere gore
%1.9 olarak gerceklesmesi beklenen Euro Bolgesi tiiketici enflasyonunun ise 6zellikle 2007 yilinin tiglinci
ceyregine kadar artis trendinde olmasi ve yil boyunca %1.5 ile %2.1 arasinda dalgalanmasi beklenmektedir.

Mart ayinda meydana gelen gelismeler icinde enflasyonun artacagi beklentisini biiyiik 6lciide destekleyen
gelismeler, Euro Bolgesi M3 para arzi artig oraninin %10 olarak gerceklesmesi, yil baginda %3 oraninda bir
KDV artiginin yiiriirlige girdigi Almanya’da enflasyonda Subat ayinda artis meydana gelmesi ve Mart ayinda bu
artisin devam edeceginin goriilmesidir. ECB tarafindan uzun vadede enflasyon gdstergesi olarak degerlendirilen
M3 para arzi artiginin yanisira Bolge ekonomilerinde kredi genislemesinin devam ediyor olmasi, ECB’nin
Haziran aymda faiz artinmina gidecegi tezini desteklemektedir. Petrol fiyatlarinda yil baginda meydana gelen
gerilemenin simdilik sona ermis olmasi, iiye iilkelerde licret artiglarinin giindeme gelebilecek olmasi ve
Almanya’daki KDV artisi, enflasyonist baski unsurlarindan bazilari olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Mart ayinda, euronun dolar karsisinda deger kazanmaya devam etmesinin, Bolge ekonomilerinin dig ticareti
iizerindeki olumsuz etkileri de tartisma konusu olmustur. Euro Bolgesi’nde Aralik ayinda €3.2 milyar euro dis
ticaret fazlasi verilirken, bu fazla Ocak ayinda acgiga doniiserek, -€7.8 milyar olarak gerceklesmistir. Dis ticaret
dengesinin daha c¢ok petrol fiyatlarindan olumsuz etkilendigi goriilirken, Ozellikle Fransa’dan, euronun
ekonomiye etkileri konusunda olumsuz agiklamalar gelmistir.

Mart ayinda agirlikli olarak enflasyon riskinin vurgulandigi Euro Bdlgesi i¢in olumlu gelismelerden biri, Alman
is diinyasinin giivenini yansitan IFO Endeksi’nin beklenmedik bir bigimde, Subat aymdaki 107 seviyesinden
107.7’ye ¢ikmasi olmustur. Is diinyas: giivenindeki artis, is diinyasmin, ABD ekonomisi ile ilgili kaygilarmn,
Euro Bolgesi agisindan biiyiik bir tehlike olusturmadigi goriisiinde oldugunu veya bu risklere karsi gerekli
onlemlerin alinmis olabilecegini gostermektedir. Ote yandan, IFO Enstitiisii’'nden yapilan bir agiklamada,
Almanya’da biiyiimenin %?2’nin {izerine ¢ikmasinin beklendigi ve ECB’nin daha fazla faiz artirmasinin Alman
ekonomisi acisindan olumsuz bir sonu¢ yaratmayacagi, fakat Euro Bolgesi’nin diger ekonomilerinin bundan
olumsuz etkilenebilecegi belirtilmistir.

Japonya’da Mart ayinda da tiiketici fiyatlarinda istenen artis goriilmezken, is diinyasi
giiveninde gerileme meydana geldi

2006 yilmin IV. ceyregine iliskin

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri buyume oranminin  %1.2’den  %1.3%¢

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 EnSon  revize edildigi Japonya'da, soz konusu
Biiyiime 0.1 1.8 23 26 1.3 (2006 QII)  verinin gelecek Mayis ayinda son kez
issizlik 5.4 53 4.7 44 4.0 (Subat 07) revize edilmesinin ardindan, 2006 yili
Enflasyon (CPI) 09 -03 - 06 0.0 (Subat 07) bliyime oranmnin  %2.2  civarinda
Kaynak: IMF,OECD,Reuters gerqeklesmesi beklenirken, ABD

ekonomisinin biiyiime performansinin,
Japon ekonomisini olumsuz etkileyecegi endisesi, ay sonunda nispeten azalmig goriinmektedir. Bu endisenin
yarattigl baskinin azalmasi ve Japonya’da Mart ay1 sonu itibariyle 2006 mali yilinin sona erecek olmasi
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nedeniyle agik pozisyonlarn kapatilmasi piyasalardaki dalgalanmalarin Mart ayinda daha az hissedilmesine
neden olmustur.

Ulkeler arasindaki faiz farklarinin carry trade islemlerin hacminde bir azalma meydana gelip gelmeyecegi
acisindan biiyiik 6nem kazandig1 son aylarda, Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) para politikasi1 da yakindan
takip edilmektedir. BoJ bu ayki toplantisinda beklentiler dogrultusunda faiz oranini degistirmeme karar1 almistir.
Halen, BoJ’un bir sonraki faiz artinmimin en erken yilin liglincii ¢eyreginde yapilacagi beklentisi gegerliligini
korumaktadir.

Subat ayinda yapilan Bol toplantisinin tutanaklarinda Para Politikast Kurulu iiyelerinin faiz oranlarinin fiyat
gelismelerine bagl olarak kademeli olarak artirilmasi gerektigi diisiincesinde olduklari gériilmistiir. Kurul, bir
sonraki faiz artirrminin ne zaman yapilacagl konusunda 6nceden belirlenmis bir takvimleri bulunmadigin
bildirirken, petrol fiyatlarmin gegen yila gore gerilemis olmasi, fiyat artiglarini engelleyen bir faktdr olarak
sunulmustur. Baz1 kurul {iyelerinin, BoJ Baskan1 Fukui’nin de bu ay yaptig1 bir agiklamada belirttigi gibi, faiz
oranlarimi uzun siire diisiik diizeylerde tutmanin ekonomiye zarar verecegi goriisiinde olduklart anlasilmustir.
Fukui’nin bu konudaki agiklamasi, faiz oranlarmmin uzun siire disiik diizeylerde kalmasi halinde piyasa
beklentilerinin buna gore sekillenmesi gibi bazi yan etkiler ortaya ¢ikaracag seklindedir.

Subat ayinda ¢ekirdek TUFE beklendigi gibi son on aydir ilk kez diismiis, genel bazda TUFE ise degismemistir.
Cekirdek TUFE’nin yillik bazda %0.1 gerilemesinde petrol iiriinleri basta olmak iizere mal fiyatlarindaki
gerileme etkili olurken, hizmet sektorii fiyatlari yiikselmistir. Igsizlik orani ise Subat ayinda %4’te kalmistir.
Sanayi iiretimine bakildiginda ise Ocak ayinda yillik bazda %4 artmigken, Subat’ta %2.6 arttig1 goriilmiistiir. Bu
veriler, BoJ’un oniimiizdeki aylarda faiz oranin1 degistirmeyecegi beklentisini destekler niteliktedir.

Bu arada, BoJ tarafindan ¢eyrek bazda yapilan is diinyas: arastirma anketi Tankan’in 2007°nin ilk ¢eyregine
iliskin sonuglari, beklendigi gibi isdiinyasi giiveninde bir miktar bozulma meydana geldigini ortaya koymustur.
Is diinyas1 giiveninin ABD ekonomisinin resesyona girecegi endisesinden de olumsuz etkilendigi
diigiiniilmektedir.

Cin’in 2007 yilinda da %10 civarinda bir biiyiime kaydetmesi bekleniyor

Cin’de kredi artis1 ve yiiksek dig ticaret

L fazlasmi dizginlemek igin alinan pek ¢ok
Biiyiime 2?33 2?3‘: 20;); 2?3(7’ 23.21 Onleme karsu'l, dis ticaret fazlasi S}Jbat
Enflasyon 12 19 I8 15 2.7 (Subat07) ayinda yeni bir re.kvor kirarak 23.7 m1ly§1r
Faiz Oram 20 225 225 252 279 (Subatoy)  dolara ulagmus; diger taraftan, ekonomik
Cari Denge performans agisindan énemli gostergeler
(Milyar $) 45.9 68.7 160.8  208.3* 246.2*  olarak kabul edilen sanayi tretimi ve
I:izl_}l:zzf\;.l'ifc(nz()lrzi(! Intelligence Unit, Reuters, Economist perakende satiglarin, Subat aymda artis

kaydetmesi, ekonomik biiyiimenin bu yil

da %10 civarinda gerceklesecegi goriisiinii desteklemistir.

Rekor dig ticaret agiginin etkisiyle 1 trilyon dolar1 asan doviz rezervlerinin, bir yandan iilkenin para politikasi
araglarinin kullanim verimini olumsuz etkiledigi, diger yandan doviz kuru politikas: {izerinde baskiy1 yarattigi
goriilmektedir. Bu nedenle, Cin hiikiimeti doviz rezervlerinin etkin sekilde yonetilmesini saglamak i¢in yeni bir
kurum kurulacagint ve rezervlerin 200 milyar dolarlik kismimin bu kuruma aktarilarak yatirimlara
yonlendirilecegini agiklamigtir. Artik doviz rezervi biriktirmeyecegini agiklayan Cin Merkez Bankasi’nin,
bundan sonra agirlikli olarak rezervlerin degerini artirmaya odaklanmasi beklenmektedir.

Cin hiikkiimeti ay iginde yeni bir borsa balonu olugmasii engelleyecek bir dizi 6nlem almistir. Bunlardan
birincisi, Cin Merkez Bankasi’nin, biiylimeyi dizginlemek, artan enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak,
krediler ve para arzindaki artist engellemek icin faiz artirimima gitmesi olmustur. Buna gore, gosterge
konumundaki mevduat ve kredi faiz oranlart 27 baz puan artirilarak sirasiyla %2.79 ve %6.39 seviyesine
yiikseltilmistir. Ikinci énlem, Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu tarafindan, asir1 1sman finans
piyasalarinda spekiilatif hareketleri dizginlemek icin, sirketlerin hisse satigindan elde ettikleri gelirleri, hisse
satin almada kullanmalarinin yasaklanmasi olmugtur. Komisyonu'nun bu kararinin, Merkez Bankasi'nin
ekonomiyi sogutmak icin uyguladig: politikalara destek niteliginde oldugu belirtilmektedir. Bu onlemlere ek
olarak, Nisan ay1 basinda Merkez Bankasi bankalarin zorunlu karsilik oranini bu yil icinde iiclincii kez
artirmigtir.
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Mart ayinda 6ne ¢ikan diger bir gelisme, ABD Hazine Bakani Henry Paulson’un Cin’e gergeklestirdigi ziyaret
olmustur. Gorlismelerde, Paulson’un yuanin degeri konusuna deginmekten kaginarak, daha ¢ok finans
sektoriiniin liberalizasyonu, sermaye piyasasinin gelismesi ve reform konularina odaklanmasi dikkat ¢ekmistir.
Paulson, dis ticaret dengesizligine ¢oziim bulunmasini isterken, buna karsilik Cin tarafi da finansal reformlara
devam edilecegini, ancak kisa vadede ¢oziim beklenmemesi gerektigini ifade etmistir. Ote yandan, Amerika
Ticaret Bakanligi’nin, Cin'den ithal edilen kaplanmis kagitlara cezalandiric1 giimriik vergisi uygulama karari
aldigin1 bildirmesi, iki tilke arasindaki ilisikilerin yeniden gerilmesine yol agmistir. Cin’nin ABD’nin bu
hareketi karsisinda yuanmn esnekligini artiracagini agiklamasmna karsin, kisa vadede tavir  degistirmesi
beklenmemektedir.

Olumlu bir ekonomik performans sergileyen Rusya faiz oranlarim artirda

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri Rusya ekonomisi agisindan Subat aymda
200 200 200 200 200 olusan olumlu goriiniimiin Mart ayinda da
Biiyiime 7.3 7.2 64 6.7 84 giirdiigii goriilmektedir. Rusya ekonomisi

(Ocak-Subat 07) v ;;;n jlk iki ayinda 2006 yilmin aksine

Issizlik 8.6 8.2 76 7l 73 (Subat 07) olumlu bir erformans  sergilerken
Enflasyon 13.7 10.9 12.7 9.0 7.6 (Subat 07) . p . g e g.. v
Cari Denge enflasyondaki diisiis egiliminin siirdiigi,
(Milyar $) 354 59.9 842  95.6 89.3* bununla birlikte biiylimenin sanayi {iretimi
l:}'uy;n;}/\': lI?('onomi(' Intelligence Unit, Reuters, Economist ve sabit yatlrlmlardaki artisa bagh olarak
tolanmin

giiclii seyrini korudugu gorillmektedir.

2006 yilinin ilk iki ayinda %S5.1 biiyliyen Rusya ekonomisinin, 2007 nin ayni1 doneminde %8.4 biiytimesi, bu y1l
ekonominin giiglii bir performans sergileyecegi goriisiine destek vererek, 2007 biiyiime tahmininin %6.1’den
%6.2’ye revize edilmesine neden olmustur. Ote yandan Ocak ayinda yillik bazda %8.2 artan TUFE, enerji
fiyatlarmin diigmesi ile Subat ayinda %7.6’ya gerilemistir. Enflasyondaki diisiis egilimi, %8 olan yil sonu
enflasyon hedefinin tutturulacagi beklentisini artirmistir.

Rusya’nin dis ticaret fazlasi petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak Ocak-Subat déneminde bir 6nceki yila
gore %25.5 azalarak 17.9 milyar dolar olurken, son yillarda rekor diizeyde artis kaydeden doviz rezervlerinin
artmaya devam ettigi goriilmistiir. 23 Mart haftasinda 332.6 milyar dolara ulasan déviz rezervlerinin artmaya
devam ederek yil sonunda 370 milyar dolar seviyesine ulasacagini 6ngoriilmektedir.

Bu ay i¢inde yasanan 6nemli gelismeler, Rusya Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini artirmasi ve ii¢ yillik biitce
programinin agiklanmasi olmustur. Merkez Bankasi piyasadaki asirt likiditeyi azaltmak i¢in faiz oranlar1 25 baz
puan artirarak gecelik faizleri %2.25'ten %2.5'e ¢ikarmustir. Ote yandan Bagkan Putin iig yillik biitge programini
aciklamig, programda alt1 ¢izilen belli bagli hususlar; enflasyonla miicadelenin, enflasyon orani yillik %3-4
seviyesine gerileyene kadar devam edecegi, ekonomik biiylimeyi desteklemek icin biitce harcamalarinin ve
altyap1 yatirimlarinin siirdiiriilecegi olmustur. Biitce programinda, petrol gelirlerinde yasanan diisiis ekonomik
biiylime Onlinde 6nemli bir risk olarak goriiliirken, petrol gelirlerinin toplandig1 ve 1 Nisan itibariyle 108.1
milyar dolara ulagan Istikrar Fonu’nun, petrol fiyatlarinin varil bagina 30 dolara kadar inmesini tolere edebilecegi
belirtilmektedir.

Brezilya’nin Nisan ayinda faiz indirmesi bekleniyor

Latin Amerika tlkeleri arasinda

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri

2003 2004 2005 2006 2007 ckonomik ~ bakimdan en  giicli
Biiyiime 0.5 49 23 3.7 4.1%* konumda olan Brezilya’da, Subat
issizlik 10.9 9.6 8.3 8.4 9.9 (Subat 07) ayu’lda ekonomik gorunum
Enflasyon 9.3 7.6 5.7 3.1 3.2 (Subat 07) o : ; Sl s
Faiz Oram 165 177 180 130 1275 Mart07) agisindan  Snemli  bir  degisiklik
Cari Denge (Milyar $) 42 117 142 135 9.1* yasanmamistir.
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist
*: Tahmin

Ay icinde agiklanan ekonomik verilere genel olarak bakildiginda, Brezilya’da yillik ortalama %3 biiyiiyen
ekonomiyi canlandirmak i¢in alinan gevsetici onlemlerin etkili oldugu goriilmektedir. Buna gore perakende
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satiglar, reel gelir ve tiiketici harcamalarindaki artigin etkisiyle artis kaydederken, Ocak ayinda aylik bazda %0.4
gerileyen sanayi {iretimi de Subat ayinda %0.3 artis kaydetmistir. Ekonomide yasanan bu olumlu gelismeler,
beklentilerin revize edilmesine neden olmus, 2007 yili i¢in GSYIH artis beklentisi %3.8’den %4.1%¢
yiikseltilmistir.

Ocak ayinda aylik bazda %0.44 artan gosterge enflasyon endeksi IPCA, Subat ayinda degisiklik gostermezken,
12 aylik enflasyon ise %3.02'ye yiikselmistir. Son birka¢ aydir fiyatlarda yasanan nispi artisa karsin enflasyon
goriiniimiiniin pozitif olmasi, Brezilya Merkez Bankasi’nin 2007 yili sonuna iliskin enflasyon beklentisinin asagt
yonlii revize ederek, %3.9'dan %3.8'e ¢ekmesine yol agmistir. Enflasyonun genel gidisat1 degerlendirildiginde,
Merkez Bankasi’nin ekonomik biiyiimeyi desteklemek amaciyla faiz oranlarini indirmek i¢in hala alani oldugu
ve 25 baz puanlik faiz indirimlerini siirdiirecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede, 17-18 Nisan tarihlerinde
yapilacak Merkez Bankasi toplantisinda faizlerin 25 baz puan indirilmesi, 2007 yili sonunda ise gosterge
konumundaki Selic faiz oranlarmin %11.00-%11.75 araligina ¢ekilmesi beklenmektedir.

Gegtigimiz aylarda Cin ve Rusya merkez bankalarinin déviz rezevlerinde ¢esitlendirmeye gidilecegi yoniindeki
aciklamalarinin ardindan, ay i¢inde Brezilya Merkez Bankasi’ndan da benzer bir agiklama gelmesi, dikkat ¢ekici
bir gelisme olmustur. Brezilya Merkez Bankasi, 31 Mart itibariyle 109.5 milyar dolara ulasan ve %85'i dolar,
%13"i euro, geri kalan kismi ise diger para birimlerinden olan varliklardan olusan portfdyde dolar varliklarinin
azaltilacagin1 belirtmistir.

Dolar, bu ay yaymnlanan ekonomik verilerin ABD ekonomisinin yavaslamaya devam
ettigini gostermesi nedeniyle euro karsisinda deger kaybetti

Mart aymma, ABD ekonomisinin resesyona girecegi
——€/$ Paritesi kaygilarmin yarattig1 tedirginlik nedeniyle diger para
birimleri karsisinda deger kaybederek giren dolardaki
deger kaybi, bir ara yavaslasa da ay boyunca devam
etmigtir. Mart aymnin ilk haftasinda 1.3210 seviyelerine
kadar ¢ikmig olan €/$ paritesi, ABD’de tarim dis1
istihdamin beklentiler dogrultusunda gergekleserek,
biiyiimedeki yavaslamanin ¢ok da kaygi verici boyutta
olmadigini gostermesiyle 1.3090’lara kadar gerilemistir.
Daha sonra, ABD mortgage piyasasinin  yarattigi
tedirginligin  dolar satislarint  artirmasi, paritenin
1.3330’lara  kadar ¢ikmasinda etkili olmustur. €/$
Sfdgsgdgsegssddgsgggsgs g oparitesinin bu seviyelere ¢ikmasinda ay ortasinda
Sa8 =3 S8RT TR & yayinlanan ABD enflasyon verilerinin diisiis trendine
girmemis olmasinin stagflasyon endiselerini tetiklemesi
de etkili olmustur. Bu arada, ECB’nin Haziran ayinda

faiz oranin1 %4’e ¢ikaracag beklentisinin satin alinmasi da paritenin yiikselmesine yol agmistir.
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Piyasalarin Fed toplantis1 sonrasinda yapilan yazili agiklamayi, baslangicta, Fed’in erken bir faiz indirimine
gidebilecegi seklinde yorumlamasi, paritenin 1.3400 seviyesine kadar ¢ikmasina neden olurken, sonraki giinlerde
bu aciklamanin goézden gegirilerek, Fed’in enflasyon endigesinin devam ettiginin anlasilmasi, paritenin
1.3280’lere gerilemesine neden oldu. Ay sonuna dogru tekrar yiikselig trendine gren parite lizerinde bu dénemde
etkili olan baglica faktorler, konut sektoriine iliskin bazi verilerin beklentilerin altinda kalmasi ve Alman IFO
Endeksi’nin yiikselerek ig diinyasi giiveninin arttigint gostermesi idi. Fed Bagkani Bernanke’nin Kongre
Ekonomi Komitesi’'ne yaptigi sunumda enflasyonist baskilart vurgulamasi pariteyi 1.3320’lere g¢ekerken,
¢ekirdek PCE Endeksi’nin Subat ayinda beklentilerin {izerinde gergeklesmesi, Fed’in enflasyon kaygist
nedeniyle faiz indirimine gitmekte acele etmeyecegi goriisiine agirlik kazandirarak paritenin 1.3300’lere
gerilemesine neden olmustur. Parite, ABD’nin Cin’in bazi ihrag {iriinlerine kota uygulayacagini agiklamasinin
ardindan 1.3360’lara ¢ikarken, Nisan aymin ilk haftasinda yayinlanan ABD aylik istihdam verileri dncesinde
olusan ihtiyath tutum nedeniyle 1.3420’lere ¢ikmasinin ardindan, verilerin beklenenden daha olumlu gelmesiyle
birlikte tekrar gerileyerek 1.3350’1ere inmistir.
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Emtia fiyatlarinda Subat ayinda goriilen yiikselis egilimi Mart ayinda da devam etti

Petrol fiyatlarinda Subat ayinda goriilen yiikselis
Ham Petrol Fiyati (dolar/varil) trendi Mart ayinda da siirmiistiir. ABD'de gerileyen
benzin stok seviyelerinin yaz donemi yakit
e ihtiyactyla ilgili kaygilart giindeme getirmesi,

66,00
000 Iran'n niikleer programiyla ilgili kiiresel siyasi
60.00 gerginligin artmast ve ay sonuna dogru Iran ile
58,00

oo Ingiltere arasinda yasanan kriz, ay boyunca
54,00 fiyatlarin  seyrini etkileyen baslica gelismeler
o007 S & olmustur. Mart aymin ilk haftalarinda iran'm
4 niikleer programiyla ilgili gerginligin artmasi ile
61.91 dolar/varil seviyesine ¢ikan petrol fiyatlari,
Kaynak:Reuters bir ara 57.33 dolar seviyesine kadar gerilemis,

gerilemede ABD’de mevsim normalleri iizerinde
seyreden hava kosullart etkili olmustur. 15 Mart’ta yapilan OPEC toplantisinda beklentiler dogrultusunda
mevcut petrol iiretim miktarini koruma karar1 alinmasi ise fiyatlar lizerine ¢ok fazla etkili olmamistir. Ay sonuna
dogru iran ve Ingiltere arasinda yasanan asker krizi fiyatlar1 63.15 dolar seviyesine tasirken, krizin
derinlesmesiyle birlikte Ortadogu’ya yonelik kaygilarin artmasi ile fiyatlar varil basina 68.38 dolarla son alti
aym en yiiksek seviyesine ¢ikmistir.

Oniimiizdeki dénemde, Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’nin niikleer ¢aligmalara devam etmekte 1srar eden
fran’a kars1 uygulayacag: yaptirimlar ve Iran’in buna kars1 tavrimin petrol fiyatlari iizerinde belirleyici olmasi
beklenmektedir. Ote yandan OPEC petrol stoklarmin bir y1l dncesine gore gerilemesi, buna karsilik talebin giiglii
olmasi, fiyatlardaki artis1 destekleyebilecek bir diger unsur olarak goriilmektedir.

_ Altin  fiyatlan Mart ayinda, yatirimcilarin
700,00 Altin Fiyatlar: (dolar/ons) Ortadogu’da artan tansiyon ve dolardaki hareketlere

89000 odaklanmalar1 ile dalgali bir seyir izlemistir. Ay
670,00 basinda Yen’deki deger artisinin carry trade
s konusundaki risk algilamasimi artirmasi ve buna
640,00

bagl olarak yatirimcilarin emtia piyasalarindaki

630,00 .

620,00 pozisyonlarini  kapatmaya  baslamalari, altin

610,00 T . .
S P S Y P R A ﬁygtlarmlp ons basma 635 dolar seviyesine kadar
s R N gerilemesine neden olmustur. Ancak daha sonra,

O° DT
SFCECECECETIIT T

SRR R IR
S A carry trade kaygilarin azalmasi, bununla birlikte

petrol fiyatlarinin artmast altin fiyatlarini 664
dolarla son donemlerin en yiiksek seviyesine
tagimugtir. Oniimiizdeki giinlerde, altin
fiyatlarindaki yukar1 yonlii trendin stirmesi beklenmekte olup, dolarin zayif seyri, petrol fiyatlarindaki yiikselis
egilimi ve Ortadogu kaynakli jeopolitik riskler fiyatlar1 yukar1 yonlii destekleyecek belli basli faktorler olarak
goriilmektedir. Orta ve uzun vadede ise altin fiyatlarinin, Asya kaynakl fiziki talep, maden ¢ikarma ve is¢ilik
maliyetlerindeki artiga baglh olarak yiikselmesi miimkiin goziikmektedir.

Kaynak:Reuters

ABD Hazine Tahvilleri Fed faizleriyle ilgili beklentiler dogrultusunda dalgalandi

=10 y1ll1ik ABD Hazine Tahvili'nin Getirisi Ayln ilk yarlsmda, Fed’in ABD ekonomisinin
5 - resesyona girmesini dnlemek i¢in beklenenden daha
4.9 | erken bir tarihte faiz indirimine gidebilecegi
43 | beklentisi, ABD Hazine tahvillerine olan talebin
47 | artmasma yol agmustir. 10 yilik ABD Hazine
46 4 Tahvili’nin getirisi 4.55’lerden 4.49’lara  kadar
45 | gerilerken, Fed toplantist sonrasinda  yapilan
' aciklamadan ve gerek Fed Bagkani Bernanke’nin
4.4 ) 5 i3
a3 Kong?e d.e. yaptigi sunumdan, gerekse dlggr Fe.d
in yetkililerinin yaptiklar1 agiklamalardan Fed’in faiz

politikasini yiiriitiirken enflasyona 6ncelik vereceginin
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anlasilmasi, faiz indirimine gitmekte acele edilmeyecegi beklentisini artirmistir. Boylece ABD Hazine
Tahvilleri’nin getirileri ay ortasindan itibaren yiikselis trendine girerek 4.52 seviyelerinden 4.66’lara kadar
¢ikmisg, Nisan ayinin ilk haftasinda Paskalya tatili nedeniyle piyasalarin s1g olmasimin da etkisiyle ABD istihdam
verilerinin siki bir istthdam piyasasinin mevcut oldugunu gostermesinin ardindan ise 4.74’lere yiikselmistir. Bu
ay her ne kadar yayinlanan ekonomik veriler genel olarak biiylimedeki yavaslamayi teyit etse de, erken bir faiz
indirimi beklentisinin azalmasi1 bu ay ABD tahvil piyasasini en gok etkileyen faktdr olmustur.

Global risk istahinin artmasina bagh olarak, gelismekte olan iilke tahvillerine olan talep
artarken, spreadler de daraldi

—— VIX Endeksi Gelismekte olan iilke tahvillerinin Mart aymin ilk
25,00 yarisinda bir miktar geriledigi, ancak ayimn ikinci

20,00 yarisinda  global risk algilamasinda  goriilen
15,00 W_’/\/\—/\\,_/\ iyilesmeye bagli olarak yukart yonlii bir egilim
10,00

sergiledigi gorilmiistir. Mart ay1 iginde kiiresel

5,00 « .. .
000 boyutta yasanan dalgalanmanin etkisinin hafiflemesi,
EREEERBEEEEEBEEEEEREER gelismekte olan iilke tahvillerini olumlu etkilerken,
EEEEEEEEEEERERERRE: Yen’in degerinin gerilemesi ile birlikte carry
tradelere ve dolayisiyla gelismekte olan iilkelere

KaynakReuters . . . . .
yonelik risk algilamasinin azalmasi, s6z konusu iilke
tahvillerine yonelik talebi artiran gelismeler
olmustur. Bu ger¢evede, JP Morgan gelismekte olan
—— EMBI+ piyasa tahvilleri endeksi (EMBI+) 191 puandan
290 179 puana, global risk algilamasmi gdsteren VIX
190 endeksi ise ay basinda bulundugu 19.63
120 seviyesinden, 18.61 seviyesine gerilemistir. ABD
17 ekonomisine yonelik kaygilarin artmasi ile birlikte
190 yeniden bir diislis hareketi yasayan gelismekte olan
1125; R g R R iilke tahvilleri, ay i¢inde yapilan Fed top,llannsml.n
F F T T ST S S S ardindan yapilan agiklamalarn  Fed’in  faiz

indirimine gitmekte acele etmeyecegini gdstermesi,
diger taraftan BOJ faiz toplantis1 ardindan yapilan
aciklamalarin carry trade ve dolayisiyla risk istahini
giiclendirmesi ile yeniden yiikselmeye baslamustir. iran ve Ingiltere arasinda yasanan gerginlik genel risk
algilamasini artirarak, 169 puan seviyesine gerileyen EMBI+ endeksini 173 puana tasimis, ancak genel
goriinimii ¢ok fazla degistirmemistir. ABD 4. ¢eyrek biiyiime verilerinin beklentilerin {izerinde gelmesi,
gelismekte olan tilkelerden Polonya ve Meksika’nin kredi notunun artirtlmasi ise olumlu goriiniimii pekistirerek,
gelismekte olan {ilke tahvillerine olan talebi artirmistir. Bu olumlu ortamda, JP Morgan gelismekte olan piyasa
tahvilleri endeksi (EMBI+) ay1 166 puandan, global risk algilamasmi gosteren VIX endeksi ise 14.64
seviyesinden kapatmistir. Gelismekte olan iilke tahvillerinin Oniimiizdeki donem kendi icinde yasanan
gelismelerin yanisira, ABD ekonomisinin seyrine gore hareket etmesi beklenmektedir.

KaynakReuters

Diinya borsalarinda ay basinda meydana gelen asir1 dalgalanmalarin uzun siireli
olmamasi, gelismis iilke piyasalarindaki tedirginligi tamamen ortadan kaldirmasa da
nispeten sakin bir hava olusmasina yol acti

Mart aymnin ilk haftasinda, ABD ekonomisinin
Dow Jones Endeksi Nikkei Endeksi durgunluga girecegi endisesiyle ani bir diisiis
_ 18,500.00 Yyasanan hisse senedi piyasalarina, daha sonraki

13,000.00
12,800.00 B | 18,000.00 haftalarda toparlanma egilimi hakim olmustur.
12.600.00 N / | 1750000 Lk belirgin diisiisin yasandigi 28 Subat — 5
’ W aa . Mart tarihleri arasinda ABD Dow Jones
12,400.00 N + 17,000.00 I N
endeksi %1.8 diiserken, Nasdaq ve S&P
12,200.00 T 1090990 ondeksleri %2’nin  iizerinde gerilemislerdir.
12,000.00 + 16,000.00

Carry trade islemleri nedeniyle biiyiik capta
15,500.00  pozisyon ag¢ig1 bulunan Japonya’da, Nikkei
HHHHHHHHH s 15,000,000 endeksi ise %8°in Tizerinde gerilemistir. ABD
ekonomisinin resesyona girecegi beklentisini
tetikleyen baslica gelismeyi, ABD mortgage
sektort ile ilgili olumsuz haberlerin
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olusturmasi, Avrupa borsalarinda, bu piyasa ile
08.03.2007  04.04.2007 (%) Des.  dogrudan  baglanti  iginde  olunmamasi

AVRUPA nedeniyle,  diisiislerin sl kalmasini
Cac-40 (Fransa) 5,520 5,739 397 saglamistir. Genel olarak gelismis iilke
Dax (Almanya) 6,703 7,073 332 porsalari daha gok ABD borsalarma paralel
g G 6.364 338 hareket ederken, ay ortasinda, ABD enflasyon
AMERIKA vReL ¢ > 4y - !
Nasdaq (ABD) 2374 2.456 345 verilerinin beklenenin iizerinde gergeklesmesi
Dow Jones (ABD) 12,192 12,520 2,69 ve bolgesel aktivite endekslerinin bilylimedeki
Bovespa (Brezilya) 42,667 46,470 8,91 yavaglamayr dogrulamasi nedeniyle, tekrar
Merval (Arjantin) 1,995 2,119 6,22 zincirleme bir diisiis yasanmis, fakat bu diisiis
ASYA daha sonra telafi edilerek diizeltme hareketi
Nikkei (Japonya) 17,090 17,544 2,66 devam etmistir.“ Bunun 'ba§h‘ca nedeni "ABD'
Shangai (Cin) 2.928 3.459 18,14 konut sektorii verilerinin, sektordeki

yavaslamaya isaret etmelerine ragmen, ¢ok da
endige verici bu durumun mevcut olmadiginin
goriilmesi ve mortgage piyasasiyla ilgili endiselerin azalmasidir. Sektorel bazdaki gelismeler ve sirket
haberlerinin de iizerinde etkili oldugu, gelismis lilke borsa endeksleri, Mart sonu itibariyle, Subat ay1 sonunda
bulunduklari rekor diizeylere ulasmamis olsalar da yiikselis egilimleri devam etmektedir.

Kaynak: Financial Times, Reuters

Global piyasalardaki toparlanmanin etkisiyle gelismekte olan iilke borsalar1 Mart
ayimnda yiikseldi

Mart ayi, geligmekte olan iilke borsalarinin genel olarak ABD ekonomisindeki gelismelere paralel bir seyir
izledigi ve geligmekte olan {ilkelerde yasanan siyasi gelismelerden etkilendigi bir ay olmustur. Subat ayinda
yasanan kiiresel dalgalanma hareketinde biiyiik kayiplar veren gelismekte olan iilke borsalari, ay iginde risk
istahinin artmasi ve borsalarin toparlanma egilimine girmesiyle, verdigi kayiplar biiyiik 6l¢iide telafi etmistir. En
cok takip edilen borsa olan Brezilya onderliginde yiikselen gelismekte olan iilke borsalari, ABD tarafinda
aciklanan verilerin olumsuz algilanmasiyla bir miktar gerilese de, artan emtia fiyatlarinin etkisiyle yiikselmeye
devam etmistir. Yikselis en fazla emtia ihracatgis: iilkeler olan Rusya ve Brezilya borsalarinda goriilmekle
birlikte, diger gelismekte olan iilke borsalar1 da Mart aym yiikselisle kapatmustir. Oniimiizdeki dénem
gelismekte olan iilke borsalarinin temel olarak ABD ve carry tradeler bakimindan yakindan takip edilen Japonya
ekonomisindeki gelismelere gore yon bulmasi beklenmektedir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2007
2005 2006 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 487,202 576,322
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 361.5 400.0
GSYIH Biiyiime Oran1 (%) 7.4 6.1
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 486,401 575,784 631.393
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 360.9 399.7
GSMH Biiyiime Orani (%) 7.6 6.0 5.0
Sanayi Uretim Endeksi Y1llik Deg. Oran1 (%) 53 5.8 14.8 (Ocak-2007)
Kapasite Kullanim Orant (%) 80.3 81.0 80.3 (Subat-2007)
Issizlik Orani (%) 10.3 9.9 10.5 (2006 Aralik)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 7.72 9.65 10.86 (Mart 2007) 4.0
UFE (Y1llik % Degisim) 2.66 11.58 10.92  (Mart 2007)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 41,759 72,163 64,614 (23.03.2007)
M2 153,146 297,481 305,799 (23.03.2007)
M3 229,587 319,836 328,804 (23.03.2007)
Emisyon 19,612 26,815 21,972 (04.04.2007)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 48320 60.845 67.498 (30.03.2007)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3483 14124 1.3691 (06.04.2007)
Euro/YTL 1.5952  1.8604 1.8303 (06.04.2007)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.5766  2.8574 2.7784 (06.04.2007)
Euro/Dolar 1.1831 13172 1.3369 (06.04.2007)
Dolar/Yen 11749 118.94 118.80 (06.04.2007)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 171.20  160.20 165.8 (Mart 2006)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 13,50 17.50 17.5 (21.07.2006)
TRILIBOR O/N 15,08 17.98 17.49  (06.04.2007)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Acig -22,852  -31,316  -2,248 (Ocak) -30.400
ithalat 116,048 137.032 21,797 (Ocak-Subat) 149.700
Ihracat 73,122 83.142 14,153 (Ocak-Subat) 95.000
Dis Ticaret A¢ig1 -42.926 -51.891 -7.644 (Ocak-Subat) -54.700
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 134,819 171,309 25,628 (Ocak-Subat)  188.159
Biitce Giderleri 144,562 175,304 33,801 (Ocak-Subat)  204.902
Biitce Dengesi 9,743 -3,995 -8,173 (Ocak-Subat) ~ -16.743
Faiz Dis1 Fazla 35936 41,951 3,815 (Ocak-Subat) 36.203
Borc¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yén. I¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 244.8 251.5 257.3 (Ocak —2007)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 86.8 93.6 95.1 (Ocak —2007)
Kamu Net Bor¢ Stoku 269.1 257.8 257.8 (2006)
IMKB
IMKB-100 39,777 39,118 45,7714 (05.04.2007)
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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 45.975 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
2004 2005 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 438.00 51370 67430 (06.04.2007)
Petrol (Varil) $ 40.40 58.70 64.28 (06.04.2007)
Borsa Endeksleri (06.04.2007)
NASDAQ (ABD) 2.175 2232 2.471 (06.04.2007)
DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 12.560 (06.04.2007)
NIKKEI (JAPONYA) 11.488 14.872 17.478 (06.04.2007)
DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 7.099 (06.04.2007)
BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31.916 46.646 (06.04.2007)
MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 2.127 (06.04.2007)
ABD 10 Yilik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,220 4,390 4.676 (06.04.2007)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 8.720 7.130 7.040 (06.04.2007)
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Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Yilmaz Midiir Yardimeisi hulya.yilmaz@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 84
Rukiye Alg¢ikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakitbank.com.tr 0312 —455 84 87
Nazan Kili¢ Uzman nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 455 84 89
Umit Unsal Uzman Yardimeist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 86
Bilge Ozalp Uzman Yardimcist 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 4558490

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
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
amaciyla hazirlanmig olup, hi¢bir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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