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REEL SEKTOR

» Kasim Ay1 Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Oram (%) 2005 y111 Kasim aylnda %10

oraninda artan sanayi iretim
endeksi, 2006 yili Kasim ayinda
%10,9’luk  artisla  beklentilerin
tizerinde ylikselerek 144 degerine
ulagsmistir. Sanayi iiretim endeksinin
Kasim ayinda beklentilerin lizerinde

(m/ Subat Mart Nisan Mays Haziran Mz Agustos Eylil Ekim Kasim Analik lekselmeSIHdea KaSIm aylnda
6

14 ihracatta meydana gelen artis
nedeniyle sanayi iiretim endeksinin
%86,92’sini olusturan imalat sanayi
——2005 —a—2006 sektoriinde gerceklesen %11,4’liik
iretim artistnin etkili  oldugu
goriilmektedir. Thracat artis1 yaninda, sanayi iiretim endeksinin bu denli yiiksek bir oranda artmasinda, 2005 yili
Kasim ayinda bayram tatili nedeniyle calisilan giin sayisinin az olmasi sonucunda sanayi tiretim endeksinin
diisiik bir diizeyde gergeklesmesinin yarattigi baz etkisinin de katkisi bulunmaktadir. Mevsimsel etkilerden
arindirilarak yapilan degerlendirmede, endeksin 2006 Aralik ayida 145.6 ile 2005°ten bu yana gegen donemde
en yiiksek degerinde oldugu goriillmektedir.
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IKTiSADI KASIM OCAK-KASIM Kasim ayinda imalat
FAALIYET Endeks Degisim  Endeks Degisim  Endeks Degisim  Endeks Degisim sanayi sektori
KOLLARI 2006 2005 2006 2005 A o
Toplam Sanayi 144.0 10,9 129.9 10,0 137.4 6.3 129.3 5.2 uretimi /o114
Madencilik 95.8 -1,0 96.8 20,2 97.7 46 93.4 13,7 oraninda  artarken,
imalat Sanayi 1439 11,4 129.2 9.4 136.7 6,1 1289 4,6 madencilik  sektori
Elektrik, Gaz ve Su 174.0 11,1 156.5 112 168.4 8,8 154.8 7.6 firetimi %1 oraninda
KAYNAK : TUIK

daralmis;  elektrik,
gaz ve su sektorii tiretimi ise %11,1 oraninda artmistir.

Kasim ayinda imalat sanayi icerisinde degerlendirilen 22 alt sektoriin yedisinde iiretim gerilerken, 15 sektorde
iretim artig1 yasanmistir. Kasim ayinda imalat sanayiinin alt sektorlerinde gegen yilin ayn1 ayina gore iiretimi en
fazla diisen sektor %10,8 ile mobilya olurken, bu sektorii deri, basim-yayim, kimya, radyo, TV, haberlesme
araclar1 ve plastik-kauguk sektorleri izlemistir. Gegen yilin ayni ayina gore iiretimini %165,8 ile en fazla artiran
sektdr biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri olurken, bu sektorii metal esya, tiitiin, elektrikli makine ve
cihaz, motorlu kara tasitlar1 ve tibbi, hassas ve optik aletler sektorleri takip etmistir.

2006 yilmin ilk on bir aylik déneminde toplam sanayide iiretim artigt %6,3 ile 2005 yilinin ayn1 doneminde
gerceklesen %35,2 nin {izerindedir. Imalat sanayi sektoriinde de 2006 yilmin ilk on bir aylik dénemindeki iiretim
artist %6,1 ile %4,6 olan 2005 yili iiretim artisindan 1.5 puan yiiksektir. imalat sanayi sektorii iktisadi faaliyet
kollarina gore degerlendlrlldlglnde 2006 yilinin ilk on bir aylik doneminde 5 sektorde iiretim gerilerken, 17
sektorde iiretim artmgtir. Uretim artisinin en yiiksek diizeyde gergeklestigi sektdrler biiro, muhasebe, bilgi islem
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makineleri, elektrikli makine ve cihazlar, diger ulasim araglari, makine teghizat ile deri sektorleri olurken,
iretimi en fazla gerileyen sektorler radyo, TV, haberlesme araglari, plastik-kauguk, giyim ve kagit sektorleri
olmustur.

» Aralik Ay1 Kapasite Kullanim Oranlari

2006 Aralik ayinda fretim degeri
agirlikli kapasite kullanim orani Kasim
ayma gore 1 puan gerilemis, 2005 yili
Aralik ayma goére ise 1.1 puan
yiikselerek kamuda %91, 6zel sektorde
%80,2 olmak {iizere toplamda %81,8
olarak  gergeklesmistir. Mevsimsel
etkilerden arindirildiginda ise, kapasite
kullanim oraninin Nisan, Kasim ve

Kapasite Kullanim Oram (%)
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Ocak  Subat Mart  Nisan ~ Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eyliil Ekim  Kasim  Aralik ay]nda %81’5 1le ylhn dérdﬁncﬁ en
i geri ugu
ksek degerinde old
| 005 w5 | goriilmektedir.

2006 Aralik doneminde son bir yillik siiregte, 22 alt sektorden 13’iinde kapasite kullanim orani yiikselirken,
8’inde diismiis, bir sektorde ise ayn1 kalmistir. S6z konusu dénemde on bes sektorde kapasite kullanim oranlari
%80’in tizerinde iken, yedi sektorde %80’in altina dlismiistiir. Aralik ayinda kapasite kullanim oraninin en
yiiksek oldugu sektor %93,3 ile radyo, TV, haberlesme araglari sektorii olurken, kok komiirii ve rafine edilmis
petrol tiriinleri (%92,8), kagit ve kagit iirlinleri, aga¢ ve mantar iriinleri, giyim, ana metal, makine-techizat ve
mobilya sektorlerinde de %82’°nin iizerinde kapasite ile ¢alisildigr goriilmektedir. Deri, tiitiin, gida ve basim-
yayim sektorlerinde ise kapasite kullanim orani %75’in altina diismiistiir.

2006 yilinda ortalama kapasite kullanim oran1 %81,1 ile gecen yil gergeklesen kapasite kullanim oraninin 0.8
puan iizerindedir. 2006 yilinda gida, tiitiin, deri ve basim-yayim sektorlerinde %70 dolayindaki oranlarin diginda,
diger sektorlerde ortalama %80 civarinda kapasite kullanimiyla ¢aligildig1 goriilmektedir.

Tam Kapasite Calisamama Nedenleri (%)

Aralk Avi Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuclarina gore, 2006

‘ — 2006720057 A ik aymda 2005 yilinin ayni ayma gore tam kapasite ile
I¢ Pazarda Talep Yetersizligi 2407’22 i 2’4 calisamama nedenleri arasinda i¢ pazarda talep yetersizliginin
Dis Pazarda Talep Yetersizligi -1 7 etkisinin azaldig1, dis pazarlarda talep yetersizligi etkisinin ise
Mali Imkansizlik 4.2 3,0

¢ok diisiik bir oranda da olsa arttig1 goriilmektedir. Diger tim

Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 50 33 nedenlerin etkisi ise artmstir.

ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 24 2,0

Iscilerle ilgili Meseleler 2,1 1,4
Enerji Yetersizligi 1,4 0,6
Diger Nedenler 17,5 13,6

Kaynak: TUIK

LERERI I I L S e B e D “Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi’ne katilan isyerlerine

— i,?gfgut Beklenen gbre, 2006 y1l1 Aralik ayinda bir dnceki aya gore iiretim miktari

Konu Durum (%) Durum (%) %1,3 azalmis; yurtici satislar %0,4 artmistir. Hammadde

Uretim Miktart -1,3 3,5 fiyatlar1 bir onceki aya gore %0,4 artarken, satis fiyatlar

Yurtigi Satiglar 0,4 5.0 degismemistir. Ocak 2007 doneminde ise iretim miktarinin

Satis Fiyatlari 0.1 0.1 %3,5; yurtigi satiglarin %5 azalmasi beklenirken, hammadde

Hammadde Fiyatlari 0.4 0.5 fiyatlarinin  %0,5; satis fiyatlarinin %0,1 oraninda artmasi
beklenmektedir.

Kaynak: TUIK
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» lsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun Isgiicii Durumu TUIK tarafindan (hareketli iicer aylik dénemler
‘2{01(1)‘:( \2(01(1)1 éﬁ‘_ﬁ égQG esas alinarak) her ay agiklanan isgiicii
" o o "7 istatistiklerinin “2006 yili Eyliil, Ekim ve Kasim

Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70.556 71.611 71,915 72,879 oo .
L ay1 verilerinden olusturulan ve Ekim ay1 olarak
15 ve Daha Yukar1 Yastaki Niifus (000) 49.906 50.826 51,050 51,922 5 .. ... .
aciklanan” sonuglarina gore, issizlik orant bir

Isgtict (000) 24289 24.565 24.683 25148 snceki yiln aym donemine gére 0.8 puan
Istihdam (000) 21.791 22.046 22.197 22.805 gerilemis, bu y111n Eylﬁl dénemine gore ise 0.2
Issiz (000) 2498 2.520 2487 2344 puan yikselerek %9,3 olarak gergeklesmistir.
Isgiiciine Katilma Orani(%) 48,7 483 484 484  Ekim 2006 doneminde tarim dis1 issizlik orani
istihdam Oran1 (%) 437 434 435 439  gecen yihn ayni donemine gére 1.2 puan; bir
issizlik Oran (%) 103 103 10,1 93 onceki aya gore ise 0.1 puan gerileyerek %11,9
Tarim Dig1 Igsizlik Orani(%) 143 136 131 119 dizeyinde gerceklesmistir. 2004 yilindan bu yana
Eksik Istihdam Oran(%) 4l 33 34 32 isizlik oranlarmda' 1 'puanllk bir gerileme
. . olurken, tarim dis1 igsizlik oraninda 2.4 puanlik
Isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 25.616 26.260 26.366 26.774

Kowakio ‘el

S6z konusu donemde ¢alisma c¢agindaki niifus gecen yilin ayni dénemine gore 872 bin kisi artarak 51 milyon
922 bin kisiye ulasmigtir. Tarim sektoriindeki doniistim siireciyle birlikte sektor istihdami azalmaya devam
etmektedir. Ekim 2006 doneminde tarim sektoriinde ¢alisan sayist gegen yilin ayni dénemine goére 104 bin kisi
azalmus, tarim dis1 sektorlerde calisan sayis1 ise 712 bin kisi artnugtir. istihdam edilenlerin sayis1 22 milyon 805
bin kisiye ulagsmus; isgiiciine katilimdaki 455 bin kisilik artis ve 608 bin kisinin istihdam edilmesiyle issiz sayisi
143 bin kisi azalarak 2 milyon 344 bin kisiye gerilemistir.

Calisanlarmm  %26,8’1 tarim, %20,1°’1 sanayi, %06,2’si insaat, %46,9’u ise hizmetler sektdriinde istihdam
edilmektedir. 2005 yilinin ayni1 donemine gore tarim sektoriindeki istihdam 1.2 puan azalirken, hizmetler sektorii
istihdami 0.3 puan, ingaat sektoriiniin pay1 ise 0.6 puan artmustir.

Ekim 2006 doneminde iggiicline katilma orani, Eyliil 2006 donemine gére 0.7 puan gerilemis ve gegen yilin ayni
doéneminde oldugu gibi %48,4 olarak gerceklesmistir. Isgiicii piyasasinin énemli sorunlarindan olan kayitdist
isttihdam gegen yilin ayni donemine gore 1.2 puan azalarak %48,6’ya gerilemistir. Tarim sektoriinde kayitdist
calisma oran1 %87,9°dan %88’e yiikselirken, tarim dig1 sektorde %35°ten %34,2’ye diismiistiir.

» Uretimle flgili Gelismeler

2006 Yilmin iigiincii ceyreginde GSYTH biiyiimesi %3,4 olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu donemde, sanayi ve
ingaat sektorleri disinda diger sektorlerde 2005 yilinin ayni dénemine ve 2006 yilinin birinci ve ikinci ¢eyregine
gore ciddi dl¢lide bir yavaglamanin oldugu goriilmektedir.

Ekonominin biiyiime performansinda goriilen yavaslamanin yilin son ¢eyreginde de devam edip etmeyecegi
konusunda fikir olusturabilecek verilerden sanayi tiretim endeksinin yilin son ¢eyregindeki performansi
incelendiginde, sanayi iiretiminde iiretim artisinin ii¢lincii ¢eyrekteki artis oranina yakin gerceklesmesinin
miimkiin oldugu goriilmektedir. Ekim aymda %2,7 oraninda artan endeks, Kasim ayinda %10,9 oraninda
artmistir. Kapasite kullanim orani Aralik ayinda %81,8 gibi yiiksek bir diizeyde artmistir. Kapasite kullanim
oraninin Aralik ayindaki bu goreli yliksek seyri ve ihracat artisi ile bayram ve yilbast nedeniyle yurtigi talebin
goreli yiiksek seyri, sanayi liretim endeksindeki artisin Aralik ayinda da siirecegine isaret etmektedir. Ancak
2005 yil1 Aralik ayinda endeksin yiiksek bir diizeyde olmasinin yarattig1 baz etkisiyle endeksteki artisin Kasim
ayidaki kadar yiiksek olmayacagi diisiiniilmektedir.

Insaat sektdriinde baslanan projelerin bitirilmesi ¢abasiyla yasanan canliiga hava kosullarinin da destek vermesi,
sektor biiytimesinin 2006 yilinin dordiincii ¢eyreginde de siirmesini saglayacaktir. Sanayi iiretim endeksinde alt
sektorlerden aga¢ ve mantar iriinleri, ana metal sanayi ile metalik olmayan diger mineral iiriinler sektorlerinde
iiretim artiglarinin siirmesi de insaat sektoriiniin bliylimeye devam ettigini gostermektedir. Tarim sektorii ilk 9
aylik verilere gore %1,2 oraninda daralmistir. Gegen yil ortaya ¢ikan beklenmedik bilylime rakaminin yarattii
negatif baz etkisi, AB siirecinde sektdriin modernizasyon sorunu yasamast ve olumsuz iklim sartlar1 sektdrdeki
daralmanin nedenleri olmustur. TCMB Enflasyon Raporu’nda da belirtildigi gibi, tarim sektdrii katma degeri
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olumsuz hava kosullar1 nedeniyle dordiincii ¢ceyrekte de devam edebilecek, bu gelisme ise, ticaret ve ulastirma-
haberlesme olmak iizere hizmetler sektorii katma degerini olumsuz etkileyebilecektir.

Yilin dordiincii ¢eyreginde sanayi, tarim ve ingaat sektorlerinde yilin {iglincli g¢eyregine yakin biiylime
performansi kaydedilmesi beklenirken, ihracat artisinin iiretim siirecine verdigi destegin siirdiigii goriilmektedir.
Thracat artig1 yihin iigiincii ¢eyreginde 2005 yilinin ayni donemine gore %18,1 olarak gerceklesmisken, yilin
dordiincii geyreginde 2005’in ayn1 donemine gore %19,5 olmustur. Thracat, 2006 yili Ekim aymnda 2005’in ayni
ayma gore %1,2 ile smirlt oranda artmisken, Kasim ayinda %44,1; Aralik’ta ise %16,6 oraninda artarak yilin
ficiincii ceyreginde gerceklesen artis oranimin iizerinde artis kaydetmistir. TIM verilerine gére ihracat artis1 2007
yilinin ilk aymda da siirmiis, s6z konusu ayda 2006 yilmin ayni aymna gore ihracat artist %34,2 olarak
gergeklesmistir.

2006 yilinin son ¢eyreginde ara mali ithalati artis hiz1 %18,8 ile {iglincii ceyrekte gergeklesen %23,2°lik artigin
gerisinde kalmustir. Ekim 2006°da 2005’in ayni ayma goére %16,2 oraninda artan ara mali ithalati, Kasim
2006°da %4,5 oraninda artarken, Aralik’ta %2,5 ile yilin en diisiik oraninda gergeklesmistir. Tiirkiye’de ithal ara
malt kullaniminin yaygin oldugu dikkate alindiginda, ara mali ithalatindaki simurli artig, ihracattaki yiikselise
ragmen yurt igi talep kosullar1 nedeniyle iiretim siirecinde bir duraklamanin s6z konusu olabilecegi seklinde
yorumlanabilmektedir.

Sanayi tiretim endeksinde sektdrlere yatirim mali lireten makine-techizat sektdriindeki giiglii tiretim artis1, 2006
yil1 Kasim aymda da devam etmistir. 2006 yilinin 11 aylik doneminde makine-techizat sektoriinde iiretim artisi,
%21,2 ile 2005 yilinin ayn1 doneminde gergeklesen %1,3’liikk artisin lizerindedir. Ancak, 6zel sektoriin makine-
techizat yatirimlari biiyimesinin 2006 yilinda c¢eyrek donemler itibariyle kademeli olarak geriledigi
goriilmektedir. Makine-teghizat sektoriinde liretim arti1 siirerken, 6zel sektor yatirimlariin bu paralelde biiyiime
kaydedememesi, s6z konusu sektdrde ihracata veya stoga yonelik iiretim gerceklestirildigine isaret etmektedir.
Stoklar hakkinda eldeki verilerle bir yorum yapmak miimkiin olmasa da, ihracat artisinin sektdrde tiretim
artiginin siirmesine 6nemli katkida bulundugu goriilmektedir. Makine, mekanik cihaz ve aksamlari ihracati 2006
Ekim aymda 2005’in ayn1 ayina gore %22,3 oraninda, Kasim’da %>55,8 oraninda, Aralik’ta ise %23 oraninda
artmustir. 2006 yilinin dordiincii ¢eyreginde de baz etkisi ve reel kesimin azalan giiveniyle birlikte 6zel sektoriin
makine-techizat yatirimlarinin yiiksek oranlarda biiyliyemeyecegi diisiiniilmektedir.

Reel Kesim Gitvn Bndetsi (TCME) Ureticilerin, ekqnominin bugﬁgﬁ

106 - ve gelecegine yonelik
104.4 degerlendirmelerinin izlenmesine,

104 4 yatiim kararlarinin  ne  yonde
102 | olusacagina  yonelik tespitler
yapmaya imkan veren

100 1 gostergelerden  biri  olan ve
98 - TCMB tarafindan hazirlanan Reel
96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Kesim Giiven Endeksi, 2006
Ocak  Subat  Mart  Nisan  Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Kasim  Aralik Aralik aylnda bir onceki aya gére

‘ v E———— ‘ 0.4 puan ar'les, :bir .6nceki yilin

ayn1 donemine gore ise 1.3 puan

azalarak 101.1 olarak gerceklesmistir. Endeksin gelisimi Kasim ayma gore degerlendirildiginde, {iretim hacmi
beklentisi basta olmak iizere ihracat imkanlari, yatirim harcamasi beklentileri ile mamul mal stok miktar1 endeksi
olumlu etkileyen kalemler olurken, genel gidisat konusundaki goriisler basta olmak tizere toplam siparis ve
hammadde stok egilimleri endeksi diistiren kalemler olmustur. 2005 yilinin Aralik ayi ile karsilastirildiginda,
genel gidisat konusundaki goriisler, yatirim harcamasi ve toplam istihdam beklentileri ile mamul mal stok
miktar1 egilimi azalirken, toplam siparis, hammadde stok hacmi ve i¢ pazara satilan mal hacmi egilimlerinde
artig gorillmistiir.

Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

TCMB tarafindan hazirlanan, iskontolu
hazine ihalesi faiz orani, elektrik {retim
miktari, ara mallar1 ithalati ile Iktisadi

154.0

152.0

150.0

1480 Yonelim Anketi’nin ihracat imkanlari,
146.0 mamul mal stok miktari, istihdam (gelecek
1440 ii¢ ay), i¢ piyasadan alinan yeni sipariglere
142.0 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | (gelecek ii¢c ay) iligkin sorularma verilen

Ocak Subat Mart Nisan Mays  Hazran  Temmuz Agusbs  Eylil Ekim Kasm  Aralk

yamtlarla  olusturulan  Bilesik  Oncii

——2005 —=®—2006
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Gostergeler Endeksi, Aralik ayinda 2005’in ayni aymna gore 0.5 puan; bir 6nceki aya gore ise 0.6 puan
yiikselerek 149.3 olarak gergeklesmistir.

» Taleple ilgili Gelismeler

Yilin {iglincii geyrek verileri talep bilesenleri agisindan incelendiginde, 6zel tiiketim harcamalarinin artig hizinin,
faize duyarl dayanikl tiiketim mali harcamalarindaki azalig nedeniyle 6nemli oranda geriledigi goriilmektedir.

Otomobil Pazar (Yurtici Satislar) (Adet)
Kaynak:0OSD Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet)
~ Kaynak: Hazine Miistesarhg:
70000 700000
60000 4 600.000
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30000 300000
200000
20000
100000
10000 +
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Dayanikli tiiketim mallarina yonelik talebin yilin son ¢eyregindeki seyrine yonelik gdstergelerden biri olan
yurtigi otomobil satislart incelendiginde, otomobil satislarinin dordiincii geyrekte yilin iigiincii ¢eyregine gore
yiikksek diizeyde gerceklestigi, ancak gegen yilin aymi aylarna gore satis rakamlarinin diisik oldugu
goriilmektedir. Ekim aymnda gecen yilin ayni ayna gore %39,3 oraninda gerileyen yurti¢i otomobil satislari,
Kasim aymda %19,5; Aralik aymnda ise %29,2 oraninda gerilemistir. Otomobil ithalat1 da gerilemeye devam
etmektedir. Ekim ayinda 2005 yilinin ayn1 ayina gore %39,7 oraninda gerileyen otomobil ithalati, Kasim ayinda
%23,4; Aralik aymnda ise %33,5 oraninda gerilemistir.

Beyaz esya satislar1 Eyliil ayindan bu yana gegen yilin ayni ayina gore yiiksek seyretmektedir. Ekim ayinda
2005’in ayn1 aymin %21,2 lizerinde gerceklesen beyaz esya satiglari, Kasim ayinda 2005’in ayn1 aymimn %12,7
iizerinde gerceklesmistir. Beyaz egya ithalatinda 2005 yilinin ayni donemlerine gore artisin siirdiigi
goriilmektedir. Ekim aymda 2005’in ayn1 ayma gore beyaz esya ithalati %26,3, Kasim aymnda %47,9 oraninda
artmistir.

2006 yilinda bireysel kredilerdeki artis orani 2005 yilinin oldukca altinda gergeklesmistir. BDDK tarafindan
yayimlanan gegici verilere gore, 2006 yilinda bireysel kredi kartlari ile ihtiyag ve diger krediler harig, tiiketici
kredilerinin yillik artis hiz1 6nemli oranda gerilemistir. 2006 yil1 Aralik ayinda bireysel krediler bir 6nceki aya
gore daha yiiksek oranlarda artmistir. Kasim ayinda bir onceki aya gore %]1,4 oraninda artan konut kredileri
Aralik ayinda %2,9 oraninda, Kasim aymda %]1,2 oraninda gerileyen tasit kredileri Aralik ayinda %1 oraninda,
Kasim aymda %2,5 artan ihtiya¢c ve diger krediler Aralik’ta %6,4, Kasim’da %1,4 artan tiiketici kredileri
Aralik’ta %3,9, Kasim’da %1,3 gerileyen bireysel kredi kartlar1 Aralik’ta %4,4 oraninda artmistir.

Agustos ayindan itibaren gecen yilin ayn1 donemine gore artis hizi 6nemli oranda gerileyen tiikketim mallari
ithalati, Ekim ayinda %9,9 oraninda gerilemis, Kasim ayinda %4,5’le smirli oranda artmis, Aralik’ta ise %11,2
oraninda gerilemistir. Tiiketim mallar ithalatindaki bu gerileme de ic talepte bir daralma olduguna yonelik
onemli bir gostergedir.

Tiiketici Giiven Endeksleri

140.0 Temmuz 2006°da son iki yilin en diisiik
P diizeyi olan 88.60’a gerileyen TCMB-
110.0 TUIK igbirligiyle hazirlanan tiiketici
o giiven endeksi, Agustos aymdan
90.0 .y

80.0 itibaren smirlt oranlarda da olsa
700 ylkselirken, Aralik ayinda bir onceki

60.0 +

yilin ayn1 ayina gore 7.41 puan, Kasim
ayma gore ise 1.31 puan gerileyerek
—e—Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB) 92.04 .c!egern?e dusmt}stur. Giiven
—8— CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi endeksinin  bir Onceki aya gore
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gerilemesinde, tiiketicilerin mevcut ve
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gelecek donem satin alma giiclerine, gelecek donem genel ekonomik duruma ve mevcut donemin dayanikli
tiiketim mali satin almak i¢in uygunluguna dair degerlendirmelerinin kotiilesmesi etkili olmustur.

Temmuz ayinda 77.10 degeriyle son iki yilin en diisiik seviyesine gerileyen ve Agustos ayindan Kasim’a kadar
olan dénemde yiikselen CNBC-e tiiketici giiven endeksi, Aralik aymnda 2.18 puan gerilemistir. Bir 6nceki aya
gore, CNBC-¢ alt endekslerinden tiikketim endeksindeki 14.78 puanlik yiikselis disinda, diger endekslerde disiis
gerceklesmistir. Tiiketim endeksindeki yiikseliste, sektorel bazda otomobil, ev esyasi, konut gibi dncii sektdrler
ile y1lbas1 ve bayram oncesi olmasi nedeniyle gida sektoriiniin etkili olurken, mevsimsel olarak diizeltilmis seride
endeksin bir onceki aya gore %1,97 geriledigi goriilmistiir. Sozkonusu gerilemede, Kasim ayindaki
ylikselmenin, O6zellikle otomobil nedeniyle giiglii olmasi1 ve Aralik’taki artigin biraz smurli kalmast etkili
olmustur.

Sonug olarak, iiretim ve taleple ilgili gostergeler, biiylime performansinin yilin son ¢eyreginde de yilin iigiinci
ceyregindeki egilimi devam ettirerek diisiikk gerceklesebilecegine isaret etmektedir. Ancak, ara mali ithalatinin
yilin son c¢eyreginde igiincli ¢eyregin gerisinde kalmasi, iretimde iiglincii geyregin Otesinde yavaglama
olduguna; tiiketici giiven endekslerinin seviyesi {igiincli ¢eyrekten bir miktar yiiksek olsa da, tilketim mali
ithalatinin {iglincii ¢eyrekte gegen yilin ayni donemine goére %6,3 artarken, dordiincii ceyrekte %6,1 gerilemesi,
i¢ talep kosullarinin tigiincii ¢ceyrekten daha fazla daraldigina iliskin gostergelerdir. Ancak, ihracattaki artigin s6z
konusu olumsuzluklarin etkisini bir miktar gidererek son ¢eyrekte biiylimenin {igiincii ¢eyrege yakin
ger¢eklesmesine yardimei olabilecegi diisiiniilmektedir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Faiz Karar1 ve Enflasyon Raporu

TCMB O/N Faiz Oranlari Para Politikasi1 Kurulu’nun (PPK) 16 Ocak tarihinde yaptigi toplantida,
Borg Bor¢ beklentilerle uyumlu olarak, temel politika aract olan kisa vadeli faiz
Alma Verme oranlarmin degistirilmemesine karar verilmistir. Bu kararla, Merkez
02.01.2006 13,50 16,50% Bankasi gecelik bor¢lanma faizi %17,50, bor¢ verme faizi ise %22,50
(2)2825882 g’gg }g’gg diizeyinde sabit tutulmustur.
;ggg;ggg };j; 5(2),52* Ocak aymin son haftasinda TCMB tarafindan para politikas: ile ilgili ii¢
21.07.2006 17,50 22,50 metin yayimlanmistir. Bunlar, 2006 yil sonu itibariyle enflasyonun hedef
el D e patika disinda gergeklesmesi nedeniyle hiikiimete sunulan A¢ik Mektup,
Kaynak:TCMB PPK toplant1 6zetleri ve enflasyon hedeflemesi rejiminin temel iletigim

politikasi araci olan Enflasyon Raporu’dur.

Enflasyona iligkin 6ngdriilerin sayisal olarak sunuldugu
enflasyon raporunda, politika faizlerinin yilin son

Gomrik 7.2.1. Enflazpon ve Gich Apg) Tahminferi

Takuzin Arasin® O vedalt Radaf ¢eyreginin basina kadar sabit tutuldugu, daha sonra

— 1007 igiz Bolimizhk Amlign  —Cikn Apg kademeli  bi¢imde indirildigi  politika  durusu

1 - cergevesinde enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2007 yil1
§ 1 - sonunda yiizde 3,6-6,6 arasinda, 2008 yili sonunda ise

ylizde 1,6-5,2 arasinda olacaginin Ongoriildiigii ifade
= edilmistir. Enflasyon raporundan almman yandaki
N B Grafikte de goriildiigii gibi Merkez Bankasi, mevcut
1 kosullar altinda enflasyonun 2008 yilinin ilk
1 ceyreginden itibaren hedef patikaya yakinsayacagini
? v ongormektedir. S6z konusu tahminler, Ekim ayinda
g T = . yayimlanan  bir  Onceki enflasyon raporundaki

5 B E tahminlerden ¢ok farkli degildir. Zaten Merkez Bankasi
"Erftsyonan SAIn Srekgh g ks clasbi pizte T da enflasyona iliskin goriiniimde Ekim aymdan bu yana

g
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belirgin bir degisiklik olmadigini belirtmektedir. Ekim
ay1 enflasyon raporunda politika faizlerinin, mevcut veri seti ¢ergevesinde, 2007 yilmin ilk ii¢ ¢eyreginde sabit
tutulacag1 seklindeki varsayiminin aksine son donemde yilin ikinci yarisindan itibaren faizlerde indirime
gidilecegi seklinde bir beklentinin olustugu goriilmektedir. Son enflasyon raporunda ayni varsayimin korunmus
olmasi, bu yondeki beklentilerin yeniden sekillenmesine neden olabilecektir. S6z konusu politika durusunu
gerektiren temel unsurlar ise orta vadeli enflasyon beklentilerinin halen hedeflerin belirgin bicimde yiiksek
olmasi, kamu harcamalarindaki artislar, hizmet fiyatlarina iliskin riskler ve kiiresel ekonomideki belirsizlikler
olarak belirtilmektedir. Mevcut para politikasi perspektifini gerektiren bu unsurlarin yani sira siki durusun daha
uzun sire korunmasina veya para politikasinin daha da sikilastirllmasina neden olabilecek riskler ise,
enflasyonun asagi inme konusunda beklenenden daha giiclii bir direng gosterme olasiligi, para politikasinin
gecikmeli etkilerinden kaynaklanan belirsizlikler ve kiiresel piyasalardaki olasi ani dalgalanmalar olarak
belirtilmistir.

2006 yilinda enflasyona yaklasik 3.3 puan katki yapan hizmet sektoriindeki fiyat gelismelerinin, politika
kararlar1 sonucunda yurti¢i talepte beklenen daralmayla birlikte enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin
2007 yilinda goreli olarak artmasi beklenmektedir. Ancak gerek bu sektordeki yapisal nedenlerden kaynaklanan
fiyat katiliklar1 gerekse faiz dis1 harcamalarin yarattigi belirsizlikler, hizmet sektorii fiyat gelismelerini enflasyon
hedefleri agisindan belirsizlik ve risk unsuru haline getirmektedir. Biiyiik 6l¢lide dis ticarete konu olmayan ve
doviz kurundan goreli olarak daha az etkilenen bu sektdrdeki fiyat gelismelerinin toplam taleple yakindan iliskili
olmasi nedeniyle sektdrdeki fiyat gelismelerinin para politikasi kararlarindan goreli olarak daha fazla etkilenmesi
beklenir. Ancak geriye yonelik endeksleme davranislarinin yaygm olmasi, verimliligin diisiik olmasi ve
Balasssa-Samuelson etkisi nedeniyle hizmet fiyatlarinda katilik goriilmektedir. Gegis ekonomilerinde goriilen
ulusal para birimlerindeki reel degerlenmeyi agiklayan ve Tiirkiye ekonomisi igin gegerli olan Balasssa-
Samuelson hipotezine gore, dis ticarete konu olan mallarda ortaya ¢ikan goreli verimlilik artiglar: bu sektorlerde
iicretlerin artmasina neden olurken, {icret artisinin ekonominin geneline yayilmas: durumunda iilke parasi reel
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olarak deger kazanmaktadir. Dis ticarete konu olan sektdrlerde hem verimlilik artisi hem de iicret artiglarinin
yasanmasi birim maliyetlerin biiyiik 6l¢iide sabit kalmasina neden olurken, hizmet sektorii gibi biiyiik 6lgiide dis
ticarete konu olmayan ve verimliligin goreli olarak diisiikk oldugu sektorlerde iicret artislari birim maliyetlerin
artmasina neden olmaktadir. Bu unsur hizmet fiyatlarinda katilik yaratirken, dis ticarete konu olmayan mal
fiyatlarinin dis ticarete konu olan mal fiyatlarina orani seklinde tanimlanabilen reel kurun da degerlenmesine yol
agmaktadir.

Son bes yilda enflasyonda saglanan basarida toplam talep politikalarinin 6nemli katkisi olmustur. Ancak bu
politikalarla hizmet sektorii fiyatlari {izerinde belli bir noktaya kadar etkili olunabilmektedir. Bu noktadan sonra
sektordeki yapisal sorunlarin enflasyon dinamikleri agisindan Onem kazandigi, sektoriin fiyat artislarinin
enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin azaldig1 goriilmektedir. Kisaca katilik olarak nitelendirilen bu
faktorlerin ¢oziimii ise, mikro reformlardan gegmektedir. Verimlilik artirict ve bdylece birim maliyetlerin
gerilemesini veya artmamasini saglayacak onlemler ile fiyatlama davramiglarini daha rasyonel kilacak sekilde
beklentilerin gelecege odakli sekillenmesini saglayacak gelismeler, bu sektdrdeki fiyat gelismelerinin de
enflasyon hedefleriyle uyumlu hale gelmesine neden olacaktir. Bu gelismelerin ancak orta ve uzun vadede
saglanabilecek olmasi, kisa vadede hizmet sektorii fiyatlarini enflasyon hedefleri agisindan en temel belirsizlik
kaynag1 haline getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi gelecek doneme
‘ —&— 12 Ay Sonrasinin Yilik TUFE Artis Beklentisi 24 Ay Sonrasmm Yilik TUFE Artis Beklentisi ‘ odaklanan bir politika uygulamas1 olmasi
nedeniyle bu uygulamaya gecisle birlikte

9
8 | para politikasinin beklentiler kanali biiyiik
71 O6nem kazanmaktadir. Beklenti kanalinin faiz
61 kanalina gore gecikmesinin ¢ok daha kisa
5 olmast nedeniyle, beklenmedik soklar
.l nedeniyle hedeflerden sapma durumunda kisa
3 vadede tekrar hedef patikaya doniilebilmesi
£ 5 £ 5 5 £ £ 5 £ £ 55 £ £ 5 £ £ £ £ £ konusunda beklenti  yonetimi 6n  plana
A A AA A A A A A AAAAAA A A A A A .
i cikmaktadir. Beklentiler ayrica fiyatlama
£8 3888588888388 ss 8 g 1 kil i denivl rt
328822 S<S223¢S <2z avraniglarmi  etkilemesi nedeniyle, orta
(=] =} (=] =1 =} =1 (=} =1 (=] (=] =} (=R e B B =} (=]

vadeli  hedeflere  ulasilabilmesinde  ve
enflasyondaki diisiigiin kalict olabilmesinde biiyilk 6nem kazanmaktadir. Merkez Bankasi, ¢esitli zamanlarda
yaptig1 aciklamalarda ve son enflasyon raporunda, beklentilerin ger¢eklesen enflasyona ¢ok duyarli oldugunu
ifade etmektedir. Beklentilerin sekillenmesinde bdyle bir yapmin olmasi, para politikasinin beklenti kanalindan
bekledigi kisa vadeli etkileri biiyiik 6lciide gegersiz kilmakta ve orta vadede enflasyonun diisiis siirecinde katilik
yaratmaktadir. Bu sartlar alinda Merkez Bankasi’nin enflasyon goriiniimiine iligkin temel risk olarak neden
enflasyonun asagi dogru inme konusunda beklenenden daha giiclii bir direng gdsterme olasiligini belirttigi anlam
kazanmaktadir. Beklenti anketinden derlenen yukaridaki Grafikten de goriildiigli gibi, orta vadeli beklentiler %4
olan orta vadeli hedefin belirgin biciminde {izerindedir. Dalgalanmayla birlikte yiikselen beklentilerde son
donemde kismi bir iyilesme kaydedilse de enflasyondaki katiligin beklentilerde de gorildiigli dikkat
¢ekmektedir.

Merkez Bankasi’nin risk olarak belirttigi bir diger unsur, para politikasinin gecikmeli etkilerine iligkin
belirsizliklerdir. Gecikmeli etkiler para politikasinin yapisindan kaynaklanmakta olup, enflasyon raporunda da
belirtildigi gibi zamana gore degisebilmektedir. 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’de yeni bir para politikas1 rejimi
uygulanmasi nedeniyle, mevcut aktarim mekanizmalarinda farklilagmalar olusmus ve beklentiler gibi yeni
aktarim mekanizmalar1 6n plana ¢ikmistir. Bu farklilasma para politikasinin etkilerine yonelik olarak belirsizlik
yaratan temel faktorler olmakta ve karar alicilarin isini zorlagtirmaktadir. Para politikasi uygulamasina iligkin en
temel sorunlardan biri olan bu belirsizlik, parasal ekole bagl iktisat¢ilarin neden kurala bagli politika izlenmesi
gerektigi seklindeki goriislerinin de temel dayanak noktalarindan biridir. Merkez Bankasi, 2006 yilindaki
dalgalanmanin ardindan alinan politika tedbirlerinin etkilerinin heniiz net bir sekilde goriilmedigini, {iglincii
geyrekte goriilen yavaglamanin politika kararlarindan ¢ok, dalgalanmanin sonucu olarak tiiketici ve iiretici
giivenindeki azalmadan kaynaklandigimi diisinmektedir.  Politika kararlarinin etkisini heniiz tam olarak
degerlendiremeyen Merkez Bankasi’nin politika durusu konusunda temkinli olmasi, bu agidan bakildiginda
oldukga tutarli bir yaklagimdir.

Son enflasyon raporu da dahil olmak iizere, Merkez Bankasi’nin son donemdeki agiklamalarinda gelecek donem
enflasyonu iizerinde maliye politikasindan kaynaklanan risklere de sik sik vurguda bulunulmaktadir. 2007
yilinda iki secim yapilacak olmasmin faiz disi fazla konusunda yarattig1 tedirginlikler s6z konusu risklerin
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temelini olusturmaktadir. Gerek iicretlerde orta vadeli hedeflerin {izerinde gerceklesen artig, gerekse diger faiz
dis1 harcamalarda 6ngoriilen artis nedeniyle yurtigi talepteki yavaslamanin beklenenden daha smirli olmasi
olasilig1 ve bunun enflasyon iizerinde yarattig1 belirsizlik endise yaratmaktadir. Bununla yakindan iligkili olarak
belirtilen bir diger husus fiyatlar1 yonetilen-yonlendirilen yani kamunun fiyatlama giiciinde bulunan mallarin
fiyatlarinin izleyecegi seyre iliskin son dénemde olusan bazi belirsizliklerdir. Son yillarda TUFE kapsamindaki
bu tiir mallarda enflasyonun diisiis siirecine destek verici bir fiyatlama davranisi dikkat ¢ekmektedir. Son
donemde toptan elektrik fiyatlarinda goriilen artislarin tiiketiciye heniiz yansitilmamis olmasi, 2006 yili
enflasyonunun %10’un altinda kalmasini saglayan &nemli bir faktdér olmustur. Ancak bu ve bunun gibi
ertelenmis fiyat hareketleri cari donemde dezenflasyon siirecine destek verse de, gelecek donem enflasyonu
iizerinde potansiyel bir risk olusturmakta ve para politikas: karar alma siirecini zorlastirmaktadir. Bu tiir mallari
biyiik dlciide dislayan 6zel kapsamhi TUFE gostergelerinden F' endeksinin yillik artis hizimin 2006 yilinda
yiizde 11,25 ile genel TUFE artisinin belirgin bicimde {izerinde olmasi séz konusu destegi gostermektedir.

Para politikasina iliskin bu gériiniim siki para politikasinin uzunca bir siire devam ettirilmesini gerektirmektedir.
Son donemde aldigi politika kararlariyla ve durusuyla 6nemli 6lgiide kredibilite kazanci saglayan Merkez
Bankasi’nin bunu daha giiglendirip siirekli kilabilmesi i¢in uygulama sonuglarinin da hedefler ve beklentilerle
tutarli olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde hedeflerin tutturulamadig1 veya kisa vadeli hedeflerden sapmalarin
ongoriilenden biiytlik oldugu durumlarda kredibilite kazancinin gegici olmasi s6z konusu olabilecektir. Bu durum
para politikasina iligkin belirsizliklerle birlesince Merkez Bankasi’nin proaktif bir politika izlemesini
giiclestirmektedir. Dolayisiyla mevcut durumda temkinli politika durugunun 2007 yili boyunca siirdiiriilmesi
giiclii bir olasilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi’nin son ¢izdigi senaryo da politika faizlerinin
2007 yilinin ilk dokuz ayinda sabit tutuldugu varsayimini igermektedir. 2007 yilinin geri kalan ii¢ ayinda ise
onemli 6l¢iide bir faiz indirimi olmast olasilig1 bugiin itibariyle zor gériinmektedir.

» Ocak Ay1 Enflasyon Gerc¢eklesmeleri

% Degisim TUFE UFE Ocak ayinda Tiiketici Fiy'atla.rl.En.deksi bir 6nceki
(2003=100) 0cak.2007  Ocak.2007 aya gore %l artarken, Uretici Fiyatlar1 Endeksi
Bir 6nceki aya gore 1,00 -0,05 (UFE) %0,05 gerilemistir. Bdylece Ocak ay1 sonu
Bir 6nceki yilin ayni1 ayina gore 9,93 9,37 itibariyle yillik enflasyon TUFE’de %9,93
On iki aylik ortalamalara gore 9,76 9,68 olurken, UFE’de %9,37 olarak gerceklesmistir.
Kaynak: TUIK

Ocak 2007°de Ana Harcama Gruplarmin TUFE gerceklesmeleri endeksi olusturan ana harcama
Enflasyona Yaklasik Katkilar1 gruplarindaki fiyat gelismelerine gore degerlendirildiginde,

Avyhk Y}.“fk TUFE’deki gerek aylik, gerekse yillik artista gida ve alkolsiiz
Degisime “Degisime” ;.o ckler ana harcama grubunun etkili oldugu gdriilmektedir.

Gida ve alkolsiiz icecekler 1,26 416 By ana harcama grubu ortalama fiyatlan Ocak ay1 sonu
Alkollii igecekler ve tiitiin 0,00 0,02 itibariyle bir 6nceki aya gore %4,4, bir dnceki yilin ayni ayina
Giyim ve ayakkabi -0,66 -0,04 gore ise %14,6 oraninda artig gostererek aylik ve yillik
Konut 0,20 232 enflasyona sirastyla 1,26 ve 4,16 puan katkida bulunmustur.
Ev esyast 0,01 0,51 Endeks icerisinde %28,47 ile agirligi en fazla olan bu ana
Saghk 0,02 0.21 harcama grubu fiyat gelismeleri biiyiik 6l¢lide arz kosullarina
Ulagtirma 0,00 0.98 " paghdir. Uzun siiredir devam eden olumsuz hava kosullari bu
Haberlesme 0,08 0,05 sektorlerde yiiksek oranli fiyat artiglarmi da beraberinde
Eglence ve kiiltiir 0,00 0,29 getirmektedir. TUFE’deki artisa 6nemli katki yapan bir diger
Egitim 0,00 0,17 ana harcama grubu ise konut olmustur. Kira ve yakit
Lokanta ve oteller 0,07 087 harcamalarindaki fiyat gelismelerinin belirleyici oldugu bu
Cesitli mal ve hizmetler 0,03 0,48 gurubun Ocak ay1 enflasyonuna katkis1 0,2, yillik enflasyona
Yaklasik katkilarm toplam 1,00 10,01 yatkist ise 2,32 puan olmustur. Giyim ve ayakkabi ana harcama
Gergeklesme 1,00 993 orubunda indirimlerinden kaynaklanan fiyat degisimleri ise
Hesaplama hatasi 0,00 0,08

Ocak ay'l_nda TUFE’deki artisin1 6nemli 6lciide smirlamistir.
Aylik TUFE artisina yaklasik —0,66 puan katki yapan bu ana
harcama grubunun yillik enflasyona katkisi da yaklagik —0,04 olarak gergeklesmistir.

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir

Ana harcama gruplarimin yillik enflasyona katkilari incelendiginde dikkat ¢eken bir diger gelisme vergi artiglar
gibi mali kararlarin fiyat geligmeleri lizerinde etkili oldugu alkollii i¢ecekler ile tiitiin ve haberlesme ana harcama

! Enerji, alkollii igkiler, tiitiin iiriinleri, fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayli vergiler hari¢ hesaplanan TUFE.
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gruplariin, yillik enflasyona toplamda 0,07 puan ile oldukga sinirli katkida bulunmus olmasidir. Endeks
icerisindeki toplam agirliklar1 %10’a yaklasan bu sektdrlerde onlimiizdeki donemde gergeklesebilecek fiyat
ayarlamalar1 enflasyonun orta vadeli hedeflerle uyumu agisindan &nemli bir risk unsuru olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

Ozel kapsamhi TUFE gostergelerinden, islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan “B” endeksindeki aylik
degisimin -%0,22 olmas1 Ocak aymda %1 olarak gerceklesen aylik enflasyonun biiyiik 6l¢iide islenmemis gida
iiriinlerindeki fiyat artiglarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Ayn1 endeksteki yillik artis da Ocak ay1 sonu
itibariye %8,33 ile %9,93’lik yillik enflasyonun belirgin sekilde iizerinde gerceklesmistir. Son birkag¢ aydir
goreli olarak olumlu fiyat gelismelerinin gozlendigi islenmemis gida iiriinlerindeki bu gelisme gelecek dénem
enflasyonu agisindan da 6nemli bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enerji ve iglenmemis gida {irtinleri
hari¢ hesaplanan “D” endeksindeki aylik degisimin -%0,31 olmas1 da, Ocak ay1 enflasyonu iizerinde enerji
fiyatlarinin da 6nemli etkide bulundugunu gostermektedir. Son dénemde Merkez Bankasi’nin dikkatle izledigi
ozel kapsamli TUFE gostergelerinde “H” endeksinde de Ocak ayinda %0,34’liik gerileme oldugu da dikkat
¢ekmektedir.

[=—YIIKTUFE @ Hedefle Uyumlu Patika Gerek ana harcama gruplari, gerekse ozel kapsamli

14 4 11.69 TUFE gostergeleri itibariyle fiyat gelismeleri
127 9.08 9.93 incelendiginde islenmemis gida iriinlerindeki fiyat
07 9400 e artiglarmin Ocak ay1 itibariyle %9,93 olarak 6lgiilen
81 %% 6500 780 @ 7000 yillik enflasyonda ne kadar belirleyici oldugu dikkat
j: ca0e 450 ® s80e 500 ® ¢ekmektedir. Bu sektordeki yillik fiyat artiglarinda,
)] g0 e 3.00 ® 2006 yili Mayis ve Haziran aylarinda déviz kurunda
0 . yasanan dalgalanmalarin Onemli etkisi olsa da,
e P EF e S e e P sektordeki fiyat gelismelerini belirleyen temel
PR R R P > ST R g dinamik arz kosullaridir. Bu sektore biiyiik 6lgiide
zorunlu tiiketim harcamalarinin yonelmesi nedeniyle

de toplam talep politikalar1 ile sektordeki fiyat
gelismeleri i¢in yapilabileceklerin oldukga sinirli olduguna isaret etmektedir. %9,93°liik yillik enflasyonun 4,16
puanmin bu sektdrden ve 2,32 puanin ise, belki de fiyat katiliklarinin en ¢ok goriildiigii konut sektoriinden
gelmig olmast ve para politikasinin bu sektordeki gelismeler karsisinda yapabileceklerinin oldukga sinirli olmast,
gergeklesmis enflasyon verilerinin gelecek donem agisindan i¢erdigi dnemli bilgilerden biridir.

[Ocak Ayr'nda UFE’deki % degisim T UFE’de son donemde devam eden hizli gerileme

Sektorler Sektor ~ Bir onceki aya  Yilhk siireci Ocak aymda da devam etmistir. UFE

agirhklar1  gore degisim  degisim  endeksinin 2007 yili Ocak ayinda bir énceki aya

GENEL 100 -0,05 9,37 gore %0,05 gerilemesi ve 2006 yili Ocak aymdaki

Tanm 18,17 1,78 2,41 %1,96’lik yiiksek oranli artigin yillik enflasyon
Sanayi o 81,83 -0.46 11,10 tizerinde olugturdugu etkinin ortadan kalkmasuyla,
Madenczlzk 1,49 421 16,73 UFE’deki villik artis Ocak tibarivl

Imalat 74,49 -0,58 10,60 y § Lcak ayl sonu ihibariyle

%09,37’ye gerilemistir.

Elektrik, iaz ve Su 5,85 -0,07 16,25

UFE endeksi icerisindeki tarim alt sektoriinde

Ocak ayinda %1,78’lik oldukg¢a yiiksek oranl bir artis goriilmesi, gida fiyatlar1 tizerindeki maliyet baskisina
isaret etmektedir. Bu sektdrdeki yiiksek oranli fiyat artisina ragmen sanayi sektoriinde ortalama fiyatlarin aylik
olarak %0,46 gerilemesi ve bdylece aylik UFE artigina yaklagik —0,38 puan katkida bulunmasi, UFE’nin %0,05
gerilemesine neden olmustur.

2 {slenmemis gida, enerji, alkollii i¢kiler, tiitiin tiriinleri ile altm hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE.
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KAMU MALIYESI
» Borc¢lanma

Hazine Miistesarlig1 Ocak ayinda ihale yontemiyle yapilan YTL cinsi bor¢glanma ile toplam 13.1 milyar YTL’lik
net i¢ bor¢lanma gerceklestirmistir. Dolar cinsinden bor¢lanmalarin tutart ise net 1.9 milyar dolardir. Ocak
aymda 13.7 milyar YTL’si piyasalara olmak {izere toplam 16.4 milyar YTL i¢ bor¢ geri 6demesi yapmistir
Boylece. Aralik ayinda %76.8 olarak gergeklesen i¢ borg¢ ¢evirme orani Ocak ayinda %79,9’a yiikselmistir.

i¢ Borglanma Ortalama Faiz Orani (%)

Hazine’nin aylik ortalama
1 rclanma faizi k
25 2151 2047 2011 21.96 2085 2147 Q bO Q a a a Oca

036 ayinda, bir Onceki aya
. T e e gore 1.11 puan digerek
15 %20,36’ya  gerilemistir.

10 Ocak aymda
s gercgeklestirilen  ihalelere
gelen talep cok yiiksek
olmustur. 20 Ocak
tarihinde gergeklestirilen
iskontolu tahvil ihalesine nominal 15.4 milyar YTL teklif gelmis, bu teklifin 10.1 milyar YTL’si karsilanmstir.
Ihalede yabanci yatirimeilardan gelen talebe yerli yatirimeilarin da katilmas: yiiksek talebin olugmasina neden
olmustur.

Oca.06 Sub.06 Mar.06 Nis.06 May.06 Haz.06 Tem.06 Agu.06 Eyl.06 Eki.06 Kas.06 Ara.06 Oca.07

Hazine Miistesarlig1 piyasaya 5.5 milyar YTL’lik i¢

%“bat Ay1 Finansman Programi (milyar YTL) bor¢ ddemesi yapacagi 2007 yili Subat ayinda, 9.9
[Odemeler 99 milyar YTL’lik finansman ihtiyacinin 4.1 milyar
f¢ Borg 6.0l YTL’lik  bolimiinii  piyasalardan  borglanarak
D1s Borg 39| karsilamayi ongérmektedir. Diger aylara gore i¢ borg
IFinansman 9.9] itfasmn diisiik oldugu Subat ayinda bor¢lanma miktari
Piyasadan fhale Yoluyla Borglanma 41| da disik Ongoriilmiistir. Hazine'den yapilan

5 g aciklamaya gore ayn ilk ihalesi, 13 Subat tarihinde 19

Diger Fi
8o TInansiman Ocak 2011 vadeli sabit kuponlu tahvilin yeniden ihraci

Faiz Dist Fazla 0.0 icin yapilacaktir. 19 Subat tarihinde 1997-98
Kamuya Satislar 0.5 yillarindan sonra ilk defa 5 yil vadeli TUFE'ye
Di1s Borglanma 2.3 endeksli tahvil ihalesi gergeklestirilecektir. 20 Subat’ta
Kasa - Banka 3.0] 644 giin vadeyle mevcut gdsterge olan 26 Kasim 2008

vadeli tahvil ikinci defa ihrag¢ edilecek ve 182 giinliik
ve 22 Agustos 2007 vadeli referans bono ihalesi diizenleyecektir. Subat ayinda 5.8 milyar YTL bor¢lanma dis1
finansman 6ngoriilmektedir. Subat ayinda tahsil edilecek vergi gelirlerinin bir kisminin nakit giriginin Mart ayina
kaymasi nedeniyle, Hazine Subat ayinda faiz dis1 fazlayi sifir olarak ongérmektedir. Bununla birlikte 24 Ocak
tarihinde uluslararasi piyasalarda ihrag¢ edilen tahvile yonelik 1.25 milyar euro tutarindaki girisin Subat ayinda
gerceklesmesiyle dis borglanma kalemi 2.3 milyar YTL olarak Ongoriilmiistiir. Ayrica Subat ayinda kasa
kullanimi 3 milyar YTL olarak belirlenmistir.

» Borg¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

erkezi Yonetim Bor¢ Stoku Aralik ayinda Merkezi Yonetim
Milyar YTL 2005 Yil Sonu _ Kasim 2006 Arahk 2006| Borg Stoku bir dnceki aya gore
Toplam Borg¢ Stoku 331.5 348,6 344.8] 3.7 milyar YTL azalarak 344.8
f¢ Borg Stoku 244.8 252,9 251.5 milyar YTL’ye (245.3 milyar
D1s Borg Stoku 86.7 95,6 93.4 dolar) gerilemistir. S6z konusu
KAYNAK :HAZINE ayda i¢ borg stoku 1.5 milyar

YTL azalarak 251.5 milyar YTL olurken, dig bor¢ stoku 2.2 milyar YTL gerileyerek 93.4 milyar YTL olarak
gerceklesmistir.

Merkezi Yonetim borg stoku 2006 yilinda 13.3 milyar YTL artig gostermistir. S6z konusu artigin 6.7 milyar
YTL’si i¢ bor¢ stokundaki artistan, 6.6 milyar YTL’si ise dis bor¢ stokundaki artigtan kaynaklanmistir. Boylece
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dis bor¢ stokunun toplam borg stoku igindeki pay1r %26,1’den %27,1°e yiikselmistir. Merkezi Yonetim Borg
stokunun dolar cinsinden degeri ise 2006 yilinda 1.7 milyar dolar gerilemistir. Béylece Merkez, Yonetim Borg
Stoku, dolar bazinda 1994 yilindan sonra ilk defa gerileme gdstermistir.

Nakit I¢ Borg Stokunun Ortalama Vadeye Kalan Siiresi (Ay)

Aralik ay1 sonu itibariyle toplam i¢

bor¢ stokunun ortalama vadeye
kalan  siiresi 24 ay olarak
gerceklesmistir. 2002-2004

doneminde ortalama 12.3 ay olan
Nakit Bazli Merkezi Yonetim I¢
Bor¢ Stoku’nun ortalama vadeye
kalan siiresi ise 2006 yilinda 2.7 ay
uzayarak 22.3 aya yikselmistir.
Sonug olarak Hazine’nin son yillarda

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! uyguladig1 politikalarin etkisiyle i¢
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 bOI‘(; stokunun ortalama vadesi
onemli Olglide uzamistir. Ancak,

2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren reel faizlerdeki yiikselme goz oOniine alindiginda i¢ borg stokunun
vadesindeki uzamaya karsin bor¢ stokunun maliyetinin arttig1 unutulmamalidir. Bu baglamda, bor¢ stokunda
vadenin uzamasi ile maliyetin diigiisiin es zamanli saglanmas1 borg¢ yiikiiniin azalmasina katki yapacaktir.

Ic bor¢ stokunun faiz ve doviz

T . e 0

Iig: Bor¢ Stokunun Faiz ve Doviz Yapisi (%) _ yapist 2006 yilinda bir takim
Déviz Cinsi ve] desisiklikl 5st isti 2004

Sabit Faizli  Degisken Faizli TL Cinsi__Dévize Endeksli] ©SISIKIKICr  gOSIETMIFAr..

003 3.7 56.3 731 519 Yyiinda %51.5%e gerileyen i¢ borg

004 515 485 82 4 17.¢] stoku icinde sabit faizli borglarin

2005 45.4 54.6) 84.5 155 payi, 2005 yihnda = %454%¢

2006 48.1 51.9 86.2 13.8] gerilemis, 2006 yili sonunda ise

Kaynak Hazine tekrar artarak %48,1’e yiikselmistir.

artigla birlikte,
%86,2’ye yiikselmistir.

i¢ Borg Stoku i¢inde Piyasaya Olanlarin Pay1 (%)

80 69,2
70 62,9

60 52,4

50

40

30 T T

2003 2004 2005

2006

Dis Borg¢ Stoku icinde Tahvilin Pay (%)

60.0

547
550 1558

500

450 422 433

40.0

350

300 ‘ ‘ ‘

2003 2004 2005 2006

2005 yilinda %84,5’e gerileyen YTL

Sabit faizli bor¢ stokunun payindaki
cinsi bor¢larin pay1 da, 2006 yilinda artig gostererek

I¢ Borg stoku i¢inde piyasaya olan borglarin pay1 2006
yilinda 2.4 puan artarak %71,6’ya yilikselmistir. 2003
yilindan itibaren bakildiginda, merkezi hiikiimet borg
stoku i¢inde kamu kesimine olan borglar ile piyasaya
olan borclarin degistirildigi goriilmektedir. Gegmis
yillarda kamu kuruluslarinin bor¢larma karsilik verilen
DIBS’lerin  &denmesi ve yenilenmemesi kamu
kesimine olan bor¢ stokunun gerilemesini saglamistir.

Merkezi yonetim dis bor¢ stoku i¢inde yurtdisi
piyasalarda satilan eurobondlarin tutart1 2005 yilina
gore 4.7 milyar dolar artarak 36.3 milyar dolara
yiikselmistir. S6z konusu gelisme dig borg stoku iginde
tahvil cinsi bor¢larin paymnin yiikselmesini saglamistir.
Son yillarda makroekonomik gostergelerde saglanan
diizelme Tirkiye’nin yurtdisi kuruluglardan fon
talebini azaltmig ve daha uygun bir bor¢lanma kaynagi
olan piyasalara yonlenmesine yardim etmistir.

Sonug olarak 2006 yilinda faiz dist fazlada hedefin iizerinde kalinmasi ve beklentilerin {izerinde gergeklesen
ozellestirme gelirleri, kamu borg stokunun gerilemesini saglamistir. Ancak, Mayis ayindaki dalgalanmanin borg
stoku tizerindeki etkisi ve Ozellestirme gelirlerinin 2006 yilindaki seviyesine ulasamayabilecegi g6z Oniine
alindiginda, borg yiikiiniin azaltilmasina yonelik ¢abalarin devam ettirilmesi 6nem kazanmaktadir.

12



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

13



HAZINE BASKANLIGI

Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank
ODEMELER DENGESI
[0demeler Dengesi
Kasim Ocak-Kasim
(Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -2.626 -3.152 20,0 -19.393 -29.915 54,3
Dis Ticaret Dengesi -2.851 -3.071 7,7 -29.466 -37.440 27,1
[thalat -9.122 -12.001 31,6 -98.858 -119.309 20,7
Thracat 6.271 8.930 42,4 69.392 81.869 18,0)
Hizmetler Dengesi 631 478 -24,2 13.912 11.726 -15,7
Turizm 689 778 12,9 14.802 13.768 -7,0)
Yatirim Geliri Dengesi -503 -750 49,1 -5.152 -5.757 11,7
Cari Transferler 97 191 96,9 1.313 1.556 18,5
|Finans Hesabi 6.434 2.525 -60,8 37.042 39.116 5,6
Dogrudan Yatirimlar 3.113 1.971 -36,7 6.452 17.294 168,
Portféy Yatirimlari 2471 1.093 -55,8 11.147 7.974 -28.5
Diger Yatirimlar 850 -539 -163,4 19.443 13.848 -28,8
[Net Hata Noksan 1.534 1.721 12,2 4.166 -280 -106,7,
Rezerv Varhklar -5.342 -1.094 -79,5 -21.815 -8.921 -59,1
Resmi Rezervler -3.804 427 -111,2 -15.350 -3.345 -78,2)

Merkezi Bankasi tarafindan agiklanan Odemeler Bilangosu rakamlarina goére Kasim ayimda cari islemler agi1g1
2005 yilnin ayni ayma gore %20 oraninda artarak 3.1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2006 yili Kasim
ayinda cari islemler agiginda bir dnceki yilin ayn1 ayima gore goriilen 526 milyon dolarlik artisin %46,9’u yatirim
geliri hesabindaki, %41,8’1 ise dis ticaret agigindaki artisindan kaynaklanmistir. 2005 yili Ocak-Kasim
doneminde 19,4 milyar dolar olan cari islemler agig1 2006 yilinin ayn1 doneminde %54,3 oraninda artarak 29,9
milyar dolara ulagsmistir. Kasim ay1 sonu itibariyle yillik agik ise 33.7 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

2006 y1l1 Ocak Kasim doénemi itibariyle dis ticaret dengesi 6demeler dengesinde yer aldigi haliyle, 2005 yilinin
ayn1 dénemine gore %27,1 artis gdstermistir. Thracat %18’lik bir artis gdstermesine karsin ithalat artis orani
%?20,7 ile ihracatin iizerinde gerceklesmistir. 2006 yilinin ilk on bir aylik doneminde dis ticaret dengesindeki
bozulmaya ek olarak, hizmetler dengesindeki fazla da %15,7 gerilemistir. Turizm gelirlerindeki gerilemenin
kaynaklik ettigi gerileme cari islemler agigiin 2006 yilinda beklentilerin {izerinde gergeklesmesindeki bir diger
onemli etken olmustur.

2006 yili Kasim ayinda uzun vadeli kredilere iligkin faiz 6demeleri bir o6nceki yilin ayni ayma gore %58,8
artarak 775 milyon dolara ulagsmistir. S6z konusu gelisme sonucunda, yatirnm geliri hesabinda Ocak-Kasim
donemindeki net doviz ¢ikist 2005 yilina gore 605 milyon dolar artarak 5.8 milyon dolara ulagmistir.

» Sermaye ve Finans Hesaplari

2006 y1l1 Kasim ayinda, dogrudan yatirimlar yoluyla 2 milyar dolar, portfdy yatirimlari yoluyla 1.1 milyar dolar
doviz girisi yasanirken diger yatirimlar hesabinda 539 milyon dolar net sermaye ¢ikist yaganmistir.

Kasim ayindaki dogrudan yatirimlar kanaliyla giren sermayenin 1.9 milyar dolarlik kisminin Oger
Telekominikasyon firmasinin Tiirk Telekom A.S.’den aldig1 %55 oranindaki hisseye karsilik yaptigi 1.5 milyar
dolar tutarindaki 6deme olusturmaktadir. Yabanci yatirimcilarin, 469 milyon dolarlik hisse senedi alimi
gerceklestirdikleri Kasim aymnda, DIBS alimlari 717 milyon dolar ile Temmuz ayindan bu yana en diisiik
diizeyinde gerceklesmistir. Genel hiikiimetin, Kasim ayimda gerceklestirdigi 1.5 milyar dolarlik Uluslararasi Para
Fonu (IMF) kredi geri 6demesi diger yatirimlar hesabindaki net sermaye ¢ikisina neden olmustur.

2006 yili Kasim ayinda cari islemler agiginin finansmaninda net hata noksan kaleminin paymin yiikseldigi
goriilmektedir. Agustos-Ekim doneminde 3.3 milyar dolar déviz ¢ikisinin yagandigi net hata noksan kaleminde
Kasim ayinda 1.7 milyar dolarlik déviz girisi yaganmustir.

2006 Yili Ocak-Kasim doneminde toplam sermaye girisi bir 6nceki yilin ayni déonemine gore %5,6 oraninda
artarak 39.1 milyar dolara yiikselmistir. S6zkonusu donemdeki toplam sermaye girisinin 17.3 milyar dolarn
dogrudan yatirnmlar, 8.0 milyar dolar1 portféy yatirimlart ve 13.8 milyar dolar1 diger yatirimlar ise yoluyla
olmustur.
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Ocak—Kasim donemleri itibariyle 2005 yilina gore 10.8 milyar dolar artis1 gosteren dogrudan yatirimlarin toplam

Tiirkiye’deki gayrimenkul alimlar1 2.8 milyar dolara ulagsmustir.

2006 yilinin ilk on bir aymda net hata noksan kalemindeki 280 milyon dolarlik déviz ¢ikisi ile, toplam doviz
acigt 30.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Sozkonusu donemde 39.1 milyar dolar sermaye girisi
gergeklesmis, 5.5 milyar dolarlik IMF dig bor¢ 6demesi yapilmistir. Sonug olarak, Merkez Bankasi rezervleri 3.4
milyar dolar artmistir.

Kasim ayinda cari islemler agig1 piyasa beklentilerine paralel gerceklesmistir, ancak bavul ticaretinden elde
edilen gelirlerde yapilan yaklasik 1.3 milyar dolarlik revizyon sonucunda yillik cari islemler a¢ig1 rakamlarinda
bir miktar azalma olmustur. Bir 6nceki ay 2.8 milyar dolara yiikselerek aylik bazdaki en yiiksek degerine ulasan
yabanci yatirimeilarin DIBS alimlariin Kasim aymda 717 milyon dolara gerilemesi, toplam sermaye girisinin
yavaglamasina neden olmustur.

2007 yilinda Odemeler Dengesi

2006 yil1 sonu itibariyle GSYIH nin %9’u seviyesine ulasmasi beklenen cari islemler ac1g1, ekonominin en zayif
gostergesi olarak tedirginlik yaratmaya devam etmektedir. 2006 yilinda dis ticaret agigindaki genisleme ve
hizmetler dengesindeki bozulma nedeniyle, cari islemler agig1 beklentilerin oldukga iizerinde gergeklesmistir.

2007 yilinda ekonomik biiyimedeki olasi yavaglama ve petrol fiyatlarindaki goreli gerilemenin cari islemler
acigmin artis hizin1 azaltmasit beklenmektedir. Ancak biiyiimedeki yavaslamanin sinirli kalmasi ve giiglii ihracat
performansinin ithalat artisint beraberinde getirmesi 2007 yilinda cari islemler agigmin daralmasini
sinirlayabilecektir. YTL nin degerli konumunu 2007 yilinda da devam ettirmesi bu siireci destekleyici rol
oynayacaktir. Petrol fiyatlarinda 2007 yilinda yasanacak gelismeler, cari islemler agiginin 2007 yilindaki
seviyesi tizerinde belirleyici rol oynayacaktir. Petrol fiyatlarinin ortalama 60 dolar seviyesinde gergeklesmesi
halinde cari islemler agiginin 31.6 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmesini bekliyoruz.

2007 Yilinda beklenen Dogrudan Yatirimlar (milyon $) 2007 yilinda dogrudan yatirimlarda, 6zellestirme
Satilan Sirket Beklenen Diviz Girisi uygulamalarina bagli olarak bir performans
Akbank* 3,100 izlenmesi beklenirken, bu yolla yaklagik 11
Finansbank™** 2,300 milyar dolarlik bir sermaye girisini dngdriiyoruz.
Tiirk Telekom* 1,300 Elektrik  sektoriinde  yapilmasi  planlanan
Tekel 1,150

Ozellestirmelerin  ertelenmesi ve Halkbank’in

Milli Plyango 1,000 halka arz yoluyla o6zellestirilmesi dogrudan
lS)i(keirmBank :(5)(5) ya.tlrlmlar yoluyla sermaye girisi beklentisini bir
fzmir Limani 1400 miktar azaltsa da, b{rlesmeler ve satin almalar
Seker Fabrikalari 100 yoluyla s6z konusu miktara ulasilmasi s6z konusu
TOPLAM 11,205 olabilecektir.

Dogrudan yatirimlardaki beklentilere ek olarak, reel faizlerin mevcut yiiksek seviyesini korumasi ve uluslararasi
risk istahinda bir azalma yasanmamasi, portfoy yatirimlarinin artmasini saglayacaktir. Halkbank’in halka arzinda
yabanci ilgisinin yogun olmasi halinde portfdy yatirimlarindaki artis daha da yiikselecektir. Uluslararasi Finans
Enstitiisii’niin (ITF) “Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar1” raporuna gére de 2007 yilinda Tiirkiye kendi
bolgesinde en fazla portfoy yatirnmi g¢ekecek iilke olacaktir. IIF’in raporunda, reel sektoriin yurtdisindan
saglayacagi kredilerde, Tiirkiye’nin en fazla kaynak saglayacak ikinci lilke olacagi, ancak bankalarin saglayacagi
kredilerde bir miktar gerileme yasanabilecegi belirtilmektedir. Sonug olarak, 2007 yilinda sermaye girisinin cari
islemler a¢igmin oldukga {izerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2007 yili cari islemler acigi tahminimiz 31.6 milyar
dolardr.

15




HAZINE BASKANLIGI

Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

DIS TICARET

Dis Ticaret

Arahk Ocak —Arahk
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
ihracat 7,246 8,447 16,6 73,476 85,142 15,9
ithalat 11,683 11,530 -1,3 116,774 137,032 17,3
Dis Ticaret Dengesi -4,436  -3,084 -30,5 -43,298 -51,891 19,8
Karsilama Oram (%) 62,0 73,3 62,9 62,1
Kaynak: TUIK

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine goére, Aralik aymda dis ticaret acig1 beklentilerin altinda
gergeklesmistir. S6z konusu ayda ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16,6 oraninda artarak 8.4 milyar
dolara yiikselmis ve son aylardaki yiiksek seviyesini korumustur. Aralik ayinda ithalat ise 2002 yilinin Ocak
aymdan bu yana ilk defa gerileyerek (%1,3) 11.5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Boylece Aralik ayinda dig
ticaret agig1 2005 yilinin ayni ayina gore %30,5 azalarak 3.1 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Aralik
ayinda ihracatin yiiksek oranda artmasi ve ithalatin gerilemesi, ihracatin ithalati karsilama oraninin 2003 yili
Kasim ayindan bu yana en yiiksek degeri olan %73,3’e ulagmasini saglamustir.

2006 yilinda ihracat 2005 yilina gére %15,9 artarak 85.1 milyar dolara yiikselirken, ithalat %17,3’lik artigla 137
milyar dolara ulagmistir. 2005 yilinda 43.3 milyar dolar olan dig ticaret agig1, 2006 yilinin ayni déneminde 51.9
milyar dolara yiikselmistir.

ihracatmn ithalats Karslama O Ithalat artis hizinmn ihracat artis hizimnin
% racatin fhataft Rarstiama Oram tizerinde olmasi 2006 yilinda ihracatin ithalati
%0 75,7 kargilama oraninin  %62,9’dan  %62,1°¢

699 681 (g gerilemesine neden olmustur. S6z konusu
70 , 62,9 62,1 . o X
60 oran 2000 yilindan sonraki en diisiik seviye
50 51,0 I I l olarak dikkat ¢ekmektedir.
40 f f f f f f
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
» Tihracat

Aralik aymda temel ihracat kalemlerindeki yiiksek oranli artis egilimi devam etmektedir. Tekstil {iriinleri
ihracatinda Kasim ayinda baslayan artis Aralik ayinda da devam etmis ve s6z konusu sektoriin ihracat1 %14,9
artmustir. Tekstil sektdriine ek olarak kara tasitlari ihracatindaki %35,5°lik artig Aralik aymdaki ihracat
performansina kaynaklik etmistir. 2006 yilinda ana ihracat kalemleri itibariyle en yiiksek ihracat artig1 yasanan
kalemler ise, kara tasitlar1 (24,2), makinalar ve mekanik cihazlar (23,0) ve demir-gelik (26,0) olmustur. S6z
konusu sektorler 2006 yilindaki ihracat artisinin sirasiyla %19,9, %10,8 ve %11,1’ini agiklamaktadirlar. 2006
yilinda tarim triinleri ihracati ise bir onceki yila gore %4’liik sinirh bir artig gostermistir.

fhracat 2006 yilinda iyi bir performans
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Reel Kur Endeksi

ihracat Artis Orani (Sag Eksen)

gostererek 85.1 milyar dolara ulagmstir.
2006 yilinda basta otomotiv olmak iizere
temel tim ihracat kalemlerinde yiiksek
oranli biiyiime yasanmustir. Bununla
birlikte, May1s ayinda piyasalarda yasanan
dalgalanmanin ardindan YTL’nin deger
kaybetmesi, ihracat artisinin yiikselmesini
saglamistir. Yandaki grafikte de goriildigii

gibi yilin ilk bes aymnda ortalama %8,9

artan ihracat, yilin geri kalan boliimiinde ortalama %20,7 artis gostermistir.
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Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM)’in agikladig: ihracat

Ocak verileri, 2007 yilinmn ilk ayinda da ihracat artiginin devam

ilyon $ 2006 2007  Dep.(%)| -ettigini gostermektedir. TIM verilerine gore, ihracat Ocak
ihracat 4922 6,606 34,2] aymda bir 6nceki yilin ayni ayma gore %34,2 oraninda artarak
Tarim 628 844 34,5 6.6 milyar dolara ulagsmistir. Ocak ayinda en yiiksek artisi,
Sanayi 4202 5,598 33,2 %119 ile makine ve aksamlar1 sektorii gergeklestirmis, soz
Madencilik 92 162 76,6] konusu sektorl, %62,3 ile demir ve demir dis1 metaller ve

%40 ile otomotiv sektorleri izlemistir. 2007 yilma iliskin TIM
tarafindan acgiklanan ilk ihracat rakamlari, 2007 yilina giiclii
bir ihracat preformansi ile girildigini gostermektedir.

» ithalat

Aralikk ayinda yatinm ve

Arahk Ocak — Aralik tiketim mallar1 ithalatindaki

ilyon $ 2006 Deg.(%) 2005 g. gerilemeyle birlikte ara mallari

atirim Mallan 2,203 -1,2 20,363 ithalati  yiikseliginin ~ smirh

7,876 2,5 81,868 98,276 olmasi, ithalattaki  disiise

1383 112 13.975 15,955 kaynaklik etmistir. Ara mallar

ithalati alt kalemleri itibariyle

incelendiginde, s6z konusu mal grubunun ithalat gerilemesinin sadece petrol fiyatlarindaki disiisten

kaynaklanmadig1 dikkat ¢cekmektedir. Aralik ayinda iglem gérmemis yakit ve yag ithalati %11 artig gosterirken,

yatirim mallar1 aksam ve parga ithalati %8,6 gerilemis, sanayi i¢in islem gérmiis hammadde ithalati ise %4,6’1ik
sinirli bir artig gdstermistir.

Aralik aymda tiiketim mallar1 ithalatindaki gerileme beklentilerin iizerinde gergeklesmistir. En biiyiik ithalat
diistisii %27,6 ile binek otomobillerinde yasanmistir. Buna ek olarak dayanikli ve yar1 dayanikli mal ithalati ise
sinirlt artis gostermistir.

Son aylarda yatinm  mallan
ithalatinda baglayan gerileme egilimi
Aralik aymda daha da
40 1 belirginlesmistir. 2005 yilinda %17

30 + olarak gergeklesen yatirim mallar
20 ~ /\ ithalat artis orani 2006 yilinda
\/ - A\ %8,7’ye
3
5
=

Yatirim Mallar1 ithalat1 Degisim Oran1 (%)

/\ gerilemistir.  Firmalarin
\_——/\/ biiyiimede yavaslama beklentilerini
\1 destekler nitelikte, kapasite arttiric

mal ithalatlarimni kistiklart
goriilmektedir.

Ihracatin yiiksek oranli artis gostermesine karsm, 2006 yilinda ithalatin artis hizi ihracatin iizerinde
gerceklesmistir. Ozellikle ara mallar1 ithalatinda %20’lik artis ve tiikketim mallarinda yiln ilk yarisidaki
yiikselme, ithalat artigina kaynaklik etmistir. YTL nin deger kaybetme siireci, i¢ talepteki yavaglama ve petrol
fiyatlarindaki gerileme, yilin ikinci yarisinda tiiketim, yatirim ve ara mallar1 mallar1 ithalatlarinin hiz kesmesine
neden olmustur. Sonug olarak, 2006 yilinda ara mallart %20, tiilketim mallar1 %14,2, yatirim mallart ise %8,7
artis gostermistir.

Gerek tiiketim ve yatiim mallar1 ithalatindaki gerileme, gerekse ara mallar ithalatindaki artiy hizinin
yavaglamasinda petrol fiyatlar1 disindaki etkenler, ekonomideki yavaslamaya iligkin Onemli sinyaller
vermektedir. 2007 yilinda da bu siirecin devam etmesi ve petrol fiyatlarindaki gerilemenin kalici olmasi, ithalat
artis hizinin yavaglamasini saglayacaktir. Ancak orta ve uzun vadede dis ticaret dengesinde kalici bir diizelme
i¢in liretimin ithal girdi kullanimina olan bagimlilig1 azaltacak 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.
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BANKACILIK SEKTORU
Degisim %

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Eki.06 (2) Kas.06 (3) (3)-(1) (3)-2)
Nakit Rezervler 46.751 50.524 52.875 13,1 4,7
Men.Deg. Port. 143.016 154.911 158.261 10,7 22
Krediler 149.937 208.640) 214.343 43,0 2,7
Duran Aktifler 21.015 19.156 18.662 112 2,6
Diger Aktifler 36.243 34.154 38.091 51 11,5
Top.Aktif 396.962 467.385 482.232 21,5 32
Mevduat 243.121 295.985 303.132 24,7 2.4
Mevduat Digt Kayn. 100.108 113.692] 120.486 20,4 6,0
Ozkaynaklar 53.733 57.708 58.614 9,1 1,6
Toplam Pasif 396.962 467.385 482232 21,3 32
Kaynak: BDDK

» Aktif Yapisi:

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri ( katilim bankalar1 dahil ) son bir ayda %3,2 oraninda artarak Kasim
ay1 itibariyle 482.232 milyon YTL olmustur. Bu artista, duran aktifler digindaki tiim kalemlerdeki artiglar,
ozellikle de nakit rezervler ve kredilerdeki artis etkili olmustur. Nakit rezervler kalemi son bir aylik donemde
%4,7 oraninda artarken, kredi hacmi %2,7, menkul degerler portfoyii ise %2,2 oraninda artmustir. Bu artiglara
bagli olarak son bir aylik donemde nakit rezervlerin toplam aktifler icindeki pay1 %10,8’den %11’e yiikselirken,
kredilerin pay1 %44,6°dan %44,5’¢, menkul degerler portfGyiiniin payr ise %33,1’den %32,8’¢ diismiistiir.
Paylardaki bu azalista, kredi hacmi ve menkul degerler portfoyili artis oranlarinin bilango biiyiikliigii artis
oranindan diisiik gerceklesmesi etkili olmustur.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler icindeki Pay1 (%) Bankacilik sektorii kredi hacmi Kasim
ay1 itibariyle bir onceki aya gore %2,7
oraninda artarak 214.343 milyon YTL
olarak gerceklesmistir. Kredi tiirlerinin
toplam krediler icindeki paylarina
bakildiginda, son bir aylik dénemde
bireysel kredilerin toplam krediler
icindeki paymnin, tasit kredileri ve

68.4 bireysel kredi kartlarinda gergeklesen
azalmalara bagli olarak diistiigii, ticari
kredilerin toplam krediler igindeki
paymin ise yikseldigi goriilmistiir.

10.0 Bireysel krediler i¢inde en fazla azalig

bireysel kredi kartlarinda
gerceklesirken, bunu tasit kredileri
takip etmistir. Konut kredilerinin
Eki.06 Kas.06 toplam krediler igindeki payr ise

N degismemistir.  Bireysel  kredilerin
OKonut Krd./ Top.Krd. B Tasit Krd./Top.Krd.  ODiger Krd./Top.Krd. toplam krediler icindeki pay1

B Bir.Krd.Kart./Top.Krd. B Tic.Krd./Top.Krd. %31,6°dan %31,3’¢ gerilerken; ticari
kredilerin payr %68,4’ten %068,7’ye

cikmustir.
Son bir aylik donemde kredi hacmi artarken, takipteki alacaklar kalemindeki artisin %3,8 ile kredi hacmi artis

oranindan daha yiiksek gerceklesmesi Kasim ayi1 itibariyle kredilerin takibe doniisim oranini bir miktar
artirmigtir. Son bir aylik donemde kredilerin takibe doniisiim oran1 %3,9 civarinda gergeklesmistir.
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Kredi Tiirlerinin Takibe Déniisme Orani Kasim ayi itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlar
% pay Ara.05  Eki.06  Kas.06 incelendiginde, tasit kredileri ve bireysel kredi kartlarinin takibe
5"““‘ 0’1 1; (1)7; g? doniisiim oranlarinda  artis gergeklesirken, konut ve ticari

astt ’ ’ >~ kredilerin takibe doniisiim oranlarmin degismedigi goriilmiistiir
Bireysel Kredi kartlar 7.8 8,0 8,2 § g1s gre stur.
Ticari Krediler 5.7 4,3 43

Kaynak: BDDK

IIk bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

En Cok Pay Alan 5 Sektor % Pay Kasim ay1 itibariyle, ticari kredilerden en ¢ok pay alan 5
_ Eki.06 ) Kas.06 sektoriin ticari krediler i¢indeki payi, bir énceki aya gore
Top.Tic.ve Kom. 84  Top.Tic.ve Kom. 87 artarak  %32,3’ten  %32,6’ya c¢ikmustir. Ilk 5 sektor
Tekstil San 7,3 Tekstil San 72 itibarivl biiviik artis. toptan ti t komi luk
fnsaat 63 inaat 63 itibariyle en biiyik artis, toptan ticaret ve komisyonculu
Metal Ana San. 52 Metal Ana San. 53 sektprpnde gergekle§1rken, bunu mgtgl ana sanayii .talqp
Gida Mes.ve Tiitiin Gida Mes.ve etmistir. Gida ve insaat sektorlerinin ticari kredilerin
San. 5,1  Tiitiin San. 5,1 icindeki pay1 degismezken, tekstil sanayiinin pay1 az da
32.3 32,6 olsa gerilemistir.
Kaynak: BDDK

» Pasif Yapisi:

Kasim ay1 itibariyle bankacilik sektoriiniin fon kaynaklari incelendiginde, %87,9’unun yabanci kaynaklardan,
%12,1’inin ise &zkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir aylik dénemde mevduat %2,4, dzkaynaklar
%1,6, mevduat dis1 kaynaklar ise %6 oraninda artmustir.

Bankacilik sektorii mevduat hacmi, YP mevduatlarda meydana gelen %2,9 ve TP mevduatlarda meydana gelen
%2,1 oranindaki artislarm etkisiyle, Kasim ayi itibariyle %2,4 oraninda artmistir. Kasim ayinda da YP mevduat
artis oran1 TP mevduat artis oraninin {istinde gerceklesmistir. Mevduat hacmindeki artisin = %2,4 ile aktif
biiyiikliik artig oraninin altinda gergeklesmesi, mevduatin fon kaynaklari igindeki paymin %63,3’ten %62,9’a
gerilemesine neden olmustur. Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda; YP mevduatin toplam
mevduat igindeki paymimn Kasim ayi1 itibariyle artmaya devam ettigi ve %38,9’dan %39,1’e yiikseldigi
goriilmiistiir. YP mevduatin toplam mevduat igindeki pay1 dalgalanma sonrasi ulastig1 yiiksek seviyeyi korumus
ve aylar itibariyle ylikselmeye devam etmistir. Dalgalanma Oncesi Nisan ay1 itibariyle bu oran %34,4’e kadar
gerilemisti. Son bir aylik donemde mevduatin kisa vadede yogunlasma orani bir miktar azalarak, vadesiz, 1 ay
ve 1-3 ay arasi mevduatin toplam mevduat i¢indeki payr Kasim ay1 itibariyle %90’dan %88,8’e diismiistiir.
Kredi hacminin mevduat hacminden daha fazla artmasi, Kasim ay1 itibariyle mevduatin krediye doniisiim oranini
ylikseltmistir. Ekim aymda %70,5 olan mevduatin krediye doniisim orani, Kasim ay1 itibariyle %70,7’ye
cikmustir.

Son bir aylik donemde, sektoriin mevduat dis1 kaynaklari, bankalara borglar kalemindeki %3,1°lik ve repo
islemlerinden saglanan fonlar kalemindeki %15,1°lik artigin etkisiyle %6 oraninda artmistir. Bu artista
yurtdigindan saglanan dig ticaretin finansmani amagli sendikasyon kredileri ile sekiiritizasyon kredilerinde
goriilen %2,1 oranindaki artis etkili olmugtur. Sektdriin yabanci fon kaynaklari iginde mevduattan sonra en
biiyiik pay olan bankalara bor¢lar kaleminin pay1, son bir aylik donemde %13’den %12,9’a gerilemistir.

Sektor Ozkaynaklari, net donem karinda gergeklesen %7°lik artisin ragmen, menkul degerler deger artig
fonundaki %7’lik azalisin etkisiyle son bir aylik donemde %1,6 oraninda artarak 57.708 milyon YTL’den 58.614
milyon YTL’ye ¢cikmustir.

Sektoriin net donem kari Kasim ayinda, gegen yilin aynit dénemine gore %81, bir onceki aya gore ise %7
oraninda artarak 9.968 milyon YTL’den 10.663 milyon YTL’ye ¢ikmistir. Son bir aylik donemde net dénem
karindaki artigta, kredilerden alinan faizlerin %11,6, menkul degerlerden alinan faizlerin %11 ve bankalardan
alinan faizlerin %12 oraninda artmasi etkili olmustur. Toplam faiz gelirleri bir dnceki aya gore %11,3 artarken,
faiz giderleri %11,9 oraninda artmustir. Son bir aylik dénemde, faiz giderlerinde ise en biiyiik artis %11,9 ile
mevduata verilen faizlerde meydana gelmistir. Bunu %10,5’lik artisla bankalara verilen faizler izlemistir.
Sektoriin faiz dis1 gelirlerinden, kredilerden alinan iicret ve komisyonlar bir dnceki aya gore %10,8, bankacilik
hizmet gelirleri ise %9,2 oraninda artmustir. Sektoriin faiz dis1 giderlerinde ise bir dnceki aya gore %9,6 oraninda
artig yasanmistir.
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2006 yili Kasim ayi itibariyle sektdr aktif karliligi net dénem karinda gergeklesen %7°lik artiga bagl olarak
%2,1°den %2,2’ye; 6zkaynak karlilig1 ise %17,3’ten %18,2’ye yiikselmistir.

2006 yil1 Ekim ay1 itibariyle %21 olan sermaye yeterliligi standart rasyosu, 6zkaynaklardaki artisin etkisiyle son
bir aylik dénemde 110 baz puan artarak %22,1 seviyesinde gergeklesmistir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

> Ocak Ayinda Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik ve Siyasi Gelismeler

Giineydogu Asya Isbirligi Orgiitii (ASEAN) Filipinler’de topland:

16 tye tlke temsilcisinin katildig1 toplantida, Asya’da serbest ticaret bdlgesi olusturulmasi i¢in dnemli bir adim
atilarak, telekomiinikasyon, ulagim ve turizm gibi hizmet sektdrlerinde tiim ticari engellerinin kaldirilmast
kararlastirilirken, 2015 yilina kadar tek pazar projesinin hayata gegirilmesi ongoriilmiistiir. Buna gore, giiglii
ekonomiye sahip 10 ASEAN iilkesi ve Cin arasinda serbest ticaret bolgesinin 2010 yilina kadar kurulmasi, Laos,
Kambogya, Burma ve Vietnam’dan olusan dort yeni iiyenin ise serbest ticaret bdlgesine gegis siirecini 2015
yilinda tamamlamas1 planlanmaktadir. Gegis siirecinde iilkelerin ikili anlagmalarla ticarete konu mallar iizerinde
vergilerini kaldirmaya baslamasi amacglanmaktadir. Projenin hayata gegmesi durumunda diinya niifusunun
yarisini, kiiresel ticaretin de beste birini temsil eden ve Hindistan’dan Yeni Zelanda’ya kadar uzanan dev bir
serbest ticaret bolgesi kurulmus olacaktir.

Latin ticaret zirvesi Brezilya’da yapildi

1991 yilinda Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay tarafindan kurulan ve gegen yil Veneziiellanin da
katilimryla genisleyen Giliney Amerika Ortak Pazari’nin (Mercosur) iki giinliik zirvesi Brezilya’da yapilmistir.
Diinyanin gelir dagilimi agisindan en adaletsiz bolgelerinden birisi olan Latin Amerika'da bu dengesizligin
giderilmesi i¢in ¢aligma yapilmasina karar verilen Mercosur zirvesinde, Paraguay ve Uruguay'a altyapi, sosyal
yardim ve kiigiik girisimcilerin desteklenmesine doniik projelerde kullanilmak iizere 70 milyon dolarlik fon
tahsis edilmistir. Zirvede ayrica, Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikler, Umman, Katar ve
Bahreyn'den olusan Korfez Isbirligi Konseyi ile serbest ticaret anlasmasi yapilmasina yénelik calismalarin
devam ettirilmesine karar verilmistir. Zirvede alinan diger 6nemli kararlar ise, Veneziiella ile Brezilya arasinda
dogalgaz boru hattinin ingasinin baslatilmasina yonelik bir anlagmanin imzalanmasi ve Bolivya'nin iiyeliginin
goriisiilmesi olmustur.

Diinya Ekonomik Forumu Davos’ta yapildi

Isvigre'nin Davos kasabasinda 24-28 Ocak tarihleri arasinda yapilan Diinya Ekonomik Forumu'nda yaklasik 190
konuda toplant1 diizenlenmis olup, toplantida, yiikselen ekonomilerin 6nemi, tiiketicilerin {reticiler {izerinde
artan etkisi ve iklim degisikligi ele alinan belli bash konular olmustur. Bu yilin ana temasi ise, “Degisen Gii¢
Dengesi” olarak belirlenmistir. Toplantida, kiiresellesmenin herkese firsat esitligi saglayacak sekilde gelismesi,
yolsuzlugun engellenmesi, saglik sisteminin iyilestirilmesi ve Afrika’ya yardim yapilmasi gibi pek ¢ok konuda
yeni girisimler baglatilmasi kararlastirilmigtir.  Zirvede yasanan 6nemli gelismelerden birisi de, gecen yil
Temmuz ayinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda tarim tesvikleri ve tarifeler konusunda anlagsma
saglanamamasi nedeniyle ara verilen Doha goriismelerine baglama karari alinmasi olmustur. Serbest ticaret
anlasmas1 goriismelerine ne zaman baslanacag1 konusunda ise bir tarih belirlenmemistir. Ote yandan Davos’a
katilan onde gelen ekonomistler diinya ekonomisi ile ilgili olarak olumlu yorumlarda bulunmuslardir. 2007
yilinda gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomi i¢indeki paymnin giiglenecegini belirten ekonomistler, Avrupa
ve Asya-Pasifik bolgesinde goriilecek giiclii biiyiimenin ABD ekonomisinde olasi bir yavaslamay1
dengeleyecegini ifade etmistir. Ekonomistler, diinya ekonomisinin dniindeki temel riskleri, ABD’de zayiflayan
konut fiyatlari, ham petrol ve diger emtia iiriinlerinin fiyatlarindaki dalgalanma, faiz oranlar1 artis1 ve jeopolitik
riskler olarak siralamiglardir.

Diinya Ekonomik Forumu (WEF) "Kiiresel Riskler-2007" raporunu acikladi

Bu ay Isvigre'nin Davos kentinde yapilan toplantida sunulan raporda, dniimiizdeki 10 yil i¢inde diinyay: tehdit
eden 23 temel sorun ekonomik, cevresel, jeopolitik, toplumsal ve teknoloji bagliklari altinda siralanmustir.
Raporda, petrol fiyatlarindaki artig, i¢ savaslar, salgin hastaliklar ve kiiresel 1sinma gibi risklerin ve bunlarin
olas: etkilerinin giderek arttig1 belirtilirken, risklerin azaltilmasina iliskin ¢aligmalarin ise yetersiz kaldigimin alti
cizilmigtir. Raporda en biiyiikk ekonomik riskin, petrol fiyatlarinda olast bir sok ve enerji arzinin sekteye
ugramast oldugu belirtilirken, diger ekonomik riskler; ABD'nin cari agigindaki artig, dolarin zayiflamasi, Cin
ekonomisindeki olasi bir sert inis olarak siralanmustir. Raporda kiiresel petrol sokunun yol agacagi sonuglar
degerlendirilirken bazi senaryolara yer verilmistir. Buna gore, diinya ekonomisinde petrol fiyatlar1 kaynakli bir
resesyon yasanmasi ihtimali %10-20 olarak ifade edilirken, bu durumda Amerika ve Cin ekonomisinin hiz
kesecegi belirtilmistir. Jeopolitik risklerin artmast durumunda, petrol fiyatlarinin varil basina 150 dolar
seviyesine kadar cikabilecegi ongoriiliirken, bu tip bir durumda petrol ithalatina bagl iilkelerin ekonomilerinin
¢okebilecegi uyaris1 yapilmustir.

21



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

| Tiirkiye- Avrupa Birligi ve IMF Tliskileri

Gegen yil Aralik ayinda aldigi kararla Kibris nedeniyle Tiirkiye'nin katilim siirecini yavaslatan AB, siirecin
tamamen durmadigini gostermek icin diger fasillardaki incelemelere hiz vermistir. Buna gore, Ocak ayinda
Briiksel’de toplanan AB Daimi Temsilciler Meclisi (COREPER) “Istatistik” faslinda Tiirkiye’nin kaydettigi
ilerlemenin yeterli oldugunu belirten raporu onaylayarak, s6z konusu fasilda miizakerelerin filen agilmasi igin
adim atmis, ancak taramasi tamamlanan “Sosyal Politikalar ve Istihdam” faslinda miizakerelerin acilabilmesi
icin iki agir acilig kriteri getirmistir. Ay ic¢inde ayrica “Ekonomik ve Parasal Politikalar" ile "Tarim ve Kirsal
Kalkinma" fasillarina iligkin tarama sonu raporlar1 onaylanmis, iki fasildan “Ekonomik ve Parasal Politikalar”la
ilgili Tiirkiye'den miizakere tutum belgesini sunmasi istenirken, Tarim ve Kirsal Kalkinma" faslinda Tiirkiye'nin
alt1 agilig kriterini karsilamasi gerektigine karar verilmistir.

Ocak ayinda yasanan diger bir énemli gelisme, 22 Ocak’ta AB Disisleri Bakanlarinin katilimiyla gerceklesen
Genel Isler Konseyi'nde, Kuzey Kibris'a yénelik ekonomik ambargoyu sona erdirme galismalarmin
geciktirilmeden baglatilmasi kararinin alinmasi olmustur. Buna gore, AB Dénem Bagkani Almanya'nin dogrudan
ticaret igin iiye devletlerin temsilcilerinden olusacak bir ¢alisma grubu olusturmasi ve Ada'daki taraflarla fikir
aligverigine baslamasi beklenmektedir. Donem baskani Almanya’nin 2004 yilindan bu yana ilerleme
saglanamayan KKTC’yle dogrudan ticaret tiiziigiiniin kabul edilmesi konusunda, her iki toplumun kabul
edebilecegi bir plan sunmak istedigi ve KKTC’yle dogrudan ticaret konusunu Tiirkiye’deki Cumhurbaskanligi
seciminin ardindan, gorev siiresinin son iki aymnda (Mayis ve Haziran) sonuglandirmayi planladig
belirtilmektedir.

IMF ile iligkilerde, elektrik dagitim 6zellestirme ihaleleri ve sosyal giivenlik reformu ertelemesindeki belirsizlik
piyasalarda endiseleri yaratirken, IMF’nin yaptig1, gelen secim donemlerinde alinan kararlarin abartiimamasi
gerektigi yoniindeki esnek agiklamalar simdilik endiseleri gidermis gibi goéziikmektedir. Genel olarak 2007
yilinin ikinci yarisinda reform siirecinde bir miktar aksama olmasi beklenirken, bunun uzun vadeli goriiniimde
kalict bir olumsuzluk yaratmayacag diistiniilmektedir.

P Gelismis Ulkeler

= ABD

IABD Temel Ekonomik Gostergeleri ABD ekonomisinin 2007 yilindaki
(%) Degisim 2002|2003 2004 2005 En Son gomlnumufle }U?{“n 2(?061( Sonunga

. yapilan Ongoriller Ocak ayinda
Fu-yu.me L6 2.5 3.9 3.2 3.5 (2006 QIV) gozden gegirilirken, ABD Merkez
Issizlik 3,8 6,00 5.5 5,07 4,6 (Ocak 06 ) Bankasi’nin (Fed) faiz politikasi ile
|Enﬂasyon (CPDH Lo 23 27 34 0,5 (Aralik 06)| ilgili  beklentiler — bir  miktar
Fed Faiz Oram 1,25 1,000 2,25 425 5,25 (Haziran 06) degismistir.
\Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,IMF, Reuters

Ocak ay1 i¢inde yayinlanan bolgesel
bazda ekonomik faaliyet endekslerinin genel olarak beklentilerin iizerinde gerceklesmesi biiylimedeki yavaslama
hizinin azaldig: hatta, ekonominin 2007 yilinda da biiyiime trendi sergileyecegi yoniinde yorumlar yapilmasina
neden olmustur. Ocak aymda 6zellikle emlak sektorii verileri beklenmedik bir bicimde olumlu bir gelisme
gostermistir. ABD ekonomisinin son yillardaki biiyiime performansinda en biiyiik paya sahip olan tiiketim
harcamalarinin finansman kaynagi olan emlak sektoriiniin yeniden canlanma sinyalleri vermesi 2006’ nin {igiincii
ceyreginden itibaren yavaglama trendine girmis olan biiylimenin tekrar canlanabilecegi goriisiiniin ortaya
atilmasina neden olmustur. Bu yorumlarin yapilmasinda son aylarda petrol fiyatlarinin diismekte olmasi da etkili
olmustur. Ancak basta konut insaatlar1 olmak iizere emlak sektorii verilerinin beklentilerin iizerine ¢ikmasinda
en biiyilik etkenlerden biri, hava sicakliginin mevsim normallerinin {lizerine ¢ikmasi oldugu igin, verilerdeki
iyilesme biiylik oranda gegici goriilmektedir.

Bu ay yaymlanan enflasyon verilerinden UFE ve TUFE beklentilerin iizerinde gergeklesirken, Fed’in
degerlendirmelerinde en ¢ok dikkate aldigi enflasyon gostergesi olan c¢ekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalari
Endeksi (PCE) beklenenin altinda bir artis gostermistir. Buna gore Kasim ayinda aylik bazda %2 artmis olan
UFE Aralik aymda %0,9 artmis, ¢ekirdek UFE ise Kasim aymda %1,3 armisken, Aralik ayinda %0,2 oraninda
artmistir. TUFE ise aylik bazda Kasim ayinda hem genel hem cekirdek bazda bir onceki aya gore
degismemisken, Aralik ayinda genel bazda 9%0,5, ¢ekirdek bazda ise %0,2 artmigstir. Buna karsilik Kasim ayinda
bir 6nceki aya gore degismeyen ¢ekirdek PCE endeksi Aralik ayinda %0,1 artmustir. Yillik bazda bakildiginda
ise cekirdek endeks artislari UFE’de %2, TUFE’de %2.,6, PCE’de ise %2,2 olarak gergeklesmistir. Bdylece
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enflasyon orani Aralik ayinda Fed’in referans olarak aldig1 %2 diizeyinin iizerinde kalmustir. Bu veriler, bu ay
yaptig1 toplantida faiz oranini degistirmeme karar1 alan Fed’in enflasyonist risklerin hala var oldugu yoniindeki
goriislerini destekler niteliktedir.

Ocak ayinda yayinlanan bir diger 6nemli ekonomik veri ise 2006 yilinin IV. ¢eyregine iliskin bliylime oranidir.
Subat ve Mart aylarinda revize edilecek olan biiylime orani %3,5 olarak ger¢eklesmistir. II1. ¢eyrekte %2 olarak
gergeklesen biiyiime oraninin IV. ¢eyrekte %3’e ¢ikmasi beklenmekteydi. Tiiketim ve hiikiimet harcamalarinin
artmas1 ve ithalatin azalmasi biiylime oranmin beklentilerin iizerine ¢ikmasinda etkili olurken, yatirim
harcamalar1 ve motorlu tagitlarin biiyiimeye olumsuz etkide bulundugu goriilmiistiir.

Ocak ayindaki, beklentiler lizerinde en ¢ok etkili olan gelisme ay sonunda yapilan ve iki giin siiren Federal A¢ik
Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisidir. Toplanti sonrasinda yayinlanan yazili agiklamada daha iyi bir bilyiime
performansinin olustugu, emlak sektoriiniin ise istikrara kavustuguna dair isaretler bulundugu ve oniimiizdeki
doénemlerde ekonominin 1limli bir sekilde genislemesinin olast goriindiigii belirtilmistir. Enflasyona iliskin olarak
ise, ¢ekirdek enflasyon verilerinde son aylarda iyilesme goriildiigii ve enflasyonist baskilarin zamanla daha 1limlt
bir hale gelmesinin muhtemel oldugu ifade edilmistir. Enflasyonist baski unsurlari olarak ise yiiksek kapasite
kullanim oranlar1 gosterilmistir. Fed’in ekonominin goriiniimiine iligkin bu yorumlarinin, yukarida bahsedilen
ekonomik verilerle de desteklendigi goriilmiistlir. Fed toplantisi, Fed’in 2007 yilinda faiz artirrmina gitmesi
olasiligini azaltirken, faiz indirimine dair beklentilerin gézden gegirilmesine neden olmustur. Boylece Fed’in
2007 yilinin ikinci g¢eyreginden Once faiz indirimine gitmesi beklentisi azalmig, olasi bir faiz indirim
operasyonunun Mayis veya Haziran aylarinda yapilmasi beklentisi artmistir.

Gegtigimiz aylarda biiyiimedeki yavaslamaya ve enflasyondaki ilimli goriiniime ragmen, gii¢hii bir goriiniim arz
eden istihdam piyasasinda bu ay yayinlanan verilere gore bir miktar gevseme meydana geldigi goriilmiistiir.
Buna gore tarim dis1 istihdam Ocak ayinda 149.000 artmasi beklenirken 111.000 artmis, issizlik orani ise
%4,5’ten %4,6’ya ¢ikmugtir. Biiylimedeki yavaslamanin devam etmesi halinde y1l sonunda %5’e kadar ¢ikmasi
beklenen igsizlik oranindaki artis, iicret artiglarindan kaynaklanabilecek olan enflasyon riskinin azalabilecegini
gostermektedir. Faiz politikasi agisindan bakildiginda igsizlik verilerinin Fed’in 2007 yilinda faiz artirimia
gitmeyecegi, faiz indiriminin ise yilin igiincli ¢eyregine kadar ertelenebilecegi beklentisini destekledigi
gorilmistiir.

= Euro Bolgesi

[Euro Bilgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Ocak aymda Euro Boélgesi resmi
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 En Son| faiz oranmnin 2007 Ylhndg da
Biiyiime 09 08 21 13 2.7 2006 Qu)| Yikselmeye = - devam  edecegi

beklentisi agirligini korumustur. Y1l

Issizlik 8,5 8,9 8,8 8,3 7,5 (Aralik 06) sonunda yapilan, Avrupa Merkez
|Enﬂasy0n (HICP) 228 1,97 2,36 222 1,9 (Ocak 06) Bankast’nin (ECB), 2007 yilinmn ilk
[ECB Faiz Orani 2,750 2,000 2,000 2,25 3,50 (Aralik 06) geyregi icinde faiz oranim %3,75’e
M3 Para Arzi Artisi 69 71 66 74 9,7(Aralik 06) ¢ikaracagi tahminleri gili¢lenerek

faiz artirimi igin tarih olarak Mart
ay1 verilmeye baslanmigtir. Mart
aymda faiz artirnmina gidilecegi konusunda bu kadar net ve genel bir beklenti olusmasinda, ECB baskam
Trichet’nin ay basinda yapilan ve faiz oraninin degistirilmemesi yoniinde karar alinan ECB toplantisindan sonra
yaptig1 agiklamalarda “gelismeleri ¢ok yakindan izliyoruz” seklindeki ifadeleri etkili olmustur. Trichet, ayrica,
enflasyonun 2007 yilinda %2 civarinda olacagini tahmin ettiklerini, baslica enflasyonist risklerin ise petrol
fiyatlarindaki diisiisiin tiiketim harcamalarint artirabilecek olmasindan ve dolayli vergilerdeki artislardan
kaynaklanabilecegini 6ngordiiklerini belirtmistir.

\Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters

Euro Bolgesi tiiketici fiyat enflasyonunun Ocak aymda %1,9 olarak agiklanarak beklenti diizeyi olan %2,1’in
altinda kalmis olmasina ragmen, ECB tarafindan da ortaya konan enflasyon risklerinin gelecek aylarda kendini
daha ¢ok hissettirebilecek olmasi nedeniyle, ECB’nin Mart ayinda faiz artirimina gitmesi beklentisi artmuistir.
Almanya’da yil baginda yiiriirliige giren %3’liikk KDV artiginin, indirim sezonu olmasinin da etkisiyle enflasyon
oranint beklendigi kadar artirmamasi nedeniyle, ECB’nin Subat aymi da gelismeleri gozlemleyerek gecirecegi
beklenmektedir.

23



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

Ocak ayinda yaymlanan verilerden M3 para arzindaki artisin Aralik ayinda %9,7’ye ¢ikmasi da enflasyon
agisindan olumsuz bir gelismedir. Ekim ayinda %8,5’e ¢ikan M3 artis oranindaki bu degisimin, ECB’nin para ve
kredi genislemesi karsisinda bir 6nlem olarak faiz artirrmina gitmesine neden olmasi olasidir.

Ote yandan Euro Bolgesi issizlik oran1 Aralik aymda %7,6’dan %7,5’e gerilerken, ECB’nin Ocak ay1 biilteninde,
Euro Bolgesi’'nde enflasyonu hizlandirmayan issizlik oran1 (NAIRU) gectigimiz on yilda isgiiciine katilimin
artmig olmasina ragmen diigtiigii ortaya konmustur. Buna gore igsizlik oraninin enflasyon artisina neden
olmaksizin diisebilecegi oran olan NAIRU 2006 yilinda %9,3’ten %8 e gerilemistir.

Ocak ayinda Euro Bolgesi'ne iliskin biiylime orani agiklanmamis olup, Subat ayinda aciklanacak olan 2006
yilinin IV. geyregine iliskin biiyime oranmin III. ¢eyrekte %2,7 olarak agiklanan biiylimenin iizerine ¢ikarak
yillik bazda %3,1 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

= Japonya

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri J ap.onya.’da hanehalki ~ ve sirketh
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 EnSon| Kesiminin - Ocak  aymnda ckonomik
Biivii o1 TEEE Y 0.8 (2006 OIIL faaliyetler bakimindan farkli davranis
. u'yu.me ? > ? 2 8 ( QIID) bigimleri sergilemeye devam ettikleri
Issizlik 5,4 5,3 4,7 4,4 4,1 (Aralik 06 ) goriilmiistir. Buna gdre tiiketici
[Enflasyon (CPY) 0.9 -03 1 -0.6 0,3 (Aralik 06)| fiyatlarinda Japonya Merkez

aynak: IMF,0ECD,Reuters Bankasi’'nin  (BoJ) faiz artirimina

gitmesini miimkiin kilabilecek bir artig
meydana gelmezken, ekonominin biiylimeye devam edecegi izlenimi olugmustur.

Kasim ayinda yillik bazda %0,3 artmis olan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik aymda yine %0,3 oraninda
artmus, fakat cekirdek TUFE artis oram1 Aralik ayinda %0,1 olarak gergekleserek, Kasim aymdaki %0,2’lik
artisin altinda kalmistir. Kasim ayinda %4 olarak agiklanan issizlik orani ise Aralik ayinda %4,1’¢ ¢ikarak 2005
yil sonu itibariyle gergeklesen diizeyi olan %4,4’tin altinda kalmistir. Bu arada ekonomik aktiviteye iliskin
verilerden sanayi liretimi Aralik aymda bir onceki aya gore %0,7 artarak beklentilerin iizerine ¢ikmistir. Yillik
bazda %#4,6 artan sanayi liretiminin yanisira sirketler kesiminin harcamalar1 bakimindan 6nemli bir gosterge olan
makine siparislerinin Kasim ayinda Ekim aymna gore %3,8 artmasi yatirim harcamalarinin istikrarli bir sekilde
artmaya devam ettigini gostermistir. Bu arada, sirketler kesimindeki canliligin devam etmesine karsilik
hanehalki harcamalar1 Aralik ayinda yillik bazda %1,9 gerileyerek, yil boyunca siiregelen diisiis egilimini
korumustur.

Bu ay yapilan para politikasi toplantisinda BoJ, Ocak ayinda ve dnceki aylarda yayinlanan bu ve diger ekonomik
veriler 1518inda, gectigimiz yilin Mart ayindan beri beklenen faiz artirnmini gerg¢eklestirmeme karari almistir.
Toplantinin bir hafta sonra yayinlanan tutanaklarinda BoJ, bu kararina gerekge olarak tiiketimin heniiz faiz
artirrmint gerektirecek kadar artmamig olmasini gostermistir. BoJ yetkilileri istihdam piyasasindaki sikilagmaya
paralel olarak isgiicii gelirlerinin artmasimin gelecek aylarda tiiketici fiyatlarina da yansiyacagi yoniinde goriis
belirtmiglerdir.

Ote yandan BoJ’un faiz oranim degistirmemesinde hiikiimetten gelen baskilarmn da etkili oldugu iddia edilmistir.
Bu iddialarin gerek hiikiimet gerekse Bol yetkilileri tarafindan yalanlanmasina ragmen, hiikiimetin faiz
artirrmina kargt oldugu bilinen bir gercektir. Bu nedenle tiiketici fiyatlarmin BoJ’un 6ngordiigii sekilde
gelismemesinin yanisira, biiytimedeki istikrarin bozulmasini istemeyen Japon Hiikiimeti’nin isteklerinin de faiz
oraninin degistirilmemesinde etkili oldugu kabul edilebilir.

Ocak ayinda Japon ekonomisi agisindan dnemli gelismelerden biri de Japon Yeni’ndeki deger kaybidir. BoJ’un
faiz oranmi degistirme konusunda hiikiimetin baskisiyla karsilagtigi yoniindeki haberlerin ardindan Japon
Yeni’ndeki diiglis hizi artmigtir. Bu durum 6zellikle ihracat agisindan olumlu olarak algilansa da diger gelismis
ilkelerin Yen’deki deger kaybina dikkat ¢ekmeye baslamalarina neden olmustur. Nitekim Subat ayinda
yapilacak olan G7 iilkeleri maliye bakanlari toplantisinda konunun ele alinmasi beklentisi artmistir. Bu konu
diinya ticaretine etkisinin yanisira, diisiik faiz oranina sahip Yen’in, spekiilatif ama¢h kullanimi bakimindan da
onem tasimaktadir.
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» Gelismekte olan iilkeler
= (Cin

Asya’nm en hizli bilyliyen ekonomisi olan Cin 2006 yilinda %10,7 biiylimiis ve bdylece son 11 yilin en hizli
biliylime oranina ulasarak Amerika ve Japonya’dan sonra Almanya’yla da arasindaki farki daraltmistir. Uzun bir
stiredir %10’un altina diismeyen ve her gegen yil artmaya devam eden biiylime orani ile uluslararasi alanda
etkisini gilin gectikge artiran Cin’in 2007 yilinda da giiglii bilyiimesini siirdiirmesi ve % 10,5 civarinda bilyiimesi
beklenmektedir. Cin ile ilgili agiklanan veriler de bu goriisii desteklemektedir.

Aralik ayma iligkin agiklanan veriler incelendiginde, 2006 yilinda uygulanan siki para politikalarinin biiylimeyi
sinirlandiracagi beklentilerine karsin, ekonomik faaliyetlerin 6zellikle yilin son {i¢ aymda arttig1 goriilmektedir.
Ozellikle yabanci dogrudan yatirimlar ve sabit varlik yatirimlardaki artislar ekonominin genel goriiniimii
acisindan dikkat ¢ekicidir. Genel ekonomik gidisatin gostergelerinden olan sanayi iiretimi ve perakende satislarin
2006 yilinda yillik bazda sirasiyla %13,7 ve %16,6 artmasi olumlu karsilanirken, tiiketici fiyatlarinin Aralik
ayinda aylik bazda %2,8 artmasi beklenmedik bir gelisme olmustur. Cin Ulusal Istatistik Biirosu verilerine gére,
2006 yilinda tiiketici fiyatlar1 %1,5 artarken, tiretici fiyatlari ise %3,0 artig gostermistir. Tiiketici fiyat endeksinin
2007°de %1,5-2,0 diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Cim Temel Ekonomik Gostergeleri Cin’in giiglii biiylimesinin sebeplerinden birisi olan
2002|2003 | 2004 2005 2006 sabit varlik yatirimlari, 2006 yilinda %24 artarken

bu artisin 2005 yilinda %25,7, 2004 yilinda ise

Biiyime (o) | 9.1 | 100 | 10,1 9.9 10.7(Aralik) | 07766  oraninda  gergeklestigi  gdz  Oniine
Enflasyon 08 |12 |39 L8 1,5 alindiginda, s6z konusu yatirimlarinin 2006 yilinda
(%) ' ’ ' ' (Aralik) onceki yillara kiyasla bir miktar yavagladig
LIt (O 20 |20 |225 2,25 2,52 . goriilmektedir. Ote yandan dogrudan yabanci
(Cﬁirf;:flge 354 | 459 | 68.7 160.8 (Z%Zﬁ?nin) yatirimlar 2006 yilinda bir 6nceki yila gére % 5
CariDenge/ | oo | 15 | 40 . 7.8% a.rtarak 63 milyar dolara ulagmis, ayni doénemde dis
GSMH (%) ’ ’ ’ ’ (Tahmin) ticaret fazlast % 74 artisla 177.5 milyar dolar olarak
M2 Para Arz gerceklesmistir. Dis ticaret fazlasinin, 2007 yilinda
(% Degisim) | 19,4 | 19,7 | 14,8 18,0 16,9 (Aralik) | 500 milyar dolar civarinda gergeklesecegi ve bu
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters durumun sabit varlik yatinmlarindaki artigi

tetikleyecegi beklentileri, makro ekonomik dengeler
acisindan endise yaratan bir unsur olmaktadir. Ote yandan dis ticaret fazlasimin 2007 yilinda daha da
ylikselmesinin, ABD’nin diisiik degerli yuanin haksiz rekabet sagladigi elestirilerini artiracagi ve Cin ile ABD
arasindaki krizi derinlestirecegi de diisliniilmektedir.

Merkez Bankasi’nin yuanin degerini diisiik tutmak amaciyla 6demeler dengesi fazlasimi déviz alimina
yoneltmesiyle son yillarda hizla artis gosteren doviz rezervleri, Aralik ay1 sonu itibariyle 1 trilyon dolara
ulasirken, ayn1 donemde M2 para arzt %16,9 artis kaydetmistir. Diinyanin en biiylik doviz rezervine sahip
olmasi, Cin’in doviz rezervi yapist konusundaki kararlarimin piyasalar iizerinde belirleyici olmasina yol
acmaktadir. Son bir yildir doviz rezervinin yapisini degistirecegi ve rezerv i¢indeki dolar agirligini azaltacag:
yoniinde agiklamalar yapan Cin, Ocak ayinda bu konuda somut adimlar atarak, rezervlerin bir boliimiinii
eurobond ile ¢esitlendirecegini, bir boliimiinii de emtiaya kaydiracagini agiklamistir. Ay iginde ayrica, Singapur
Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin bir kismimi yoneten Singapur Yatirim Sirketinin 6rnek alinarak, kamuya
ait yeni bir sirket kurulmasi ve rezervlerin beste birinin bu sirkete devredilmesi konusu giindeme gelmistir. S6z
konusu sirketin, rezervlerin 210 milyar dolarlik kismu ile yiiksek getirili kiymetlere ve emtiaya yatirim yapmasi
planlanmaktadir. Cin rezervlerinin bilyiikk bdlimiiniin ABD tahvillerinden olusmasi nedeniyle, bu girisim
piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Bu arada, 2006 yilinda piyasadaki likidite fazlasini kontrol altina almak igin ticari bankalarin mevduat karsilik
oranint 3 kez artiran Cin, Ocak ay1 basinda %0,5’lik dordiincii artirimu gergeklestirerek mevduat karsilik oranini
%9,5’e ¢ikarmistir. Yeni artirimla ¢ogunlukla yatirim projeleri igin kullanilan kredi miktarinin azaltilmasi
planlanmaktadir. Asint likiditeyi engellemek icin faiz oranlarmim artirilmasinin istenilen sonucu vermedigini
distinen Cin Merkez Bankasi’nin, Oniimiizdeki aylarda zorunlu karsilik oranmi yeniden artirmasi
beklenmektedir. Diger taraftan uluslararasi kamuoyunda yuanin degeri konusundaki baskilar devam etmekte
olup, Cin Merkez Bankas1 Baskani tarafindan ay i¢inde yapilan agiklamada, yuanin kademeli olarak daha esnek
hale gelecegi belirtilmistir. Cin Ticaret Bakanligi, 2005 yili Temmuz ayinda yapilan revaliiasyondan sonra 2006
yil sonunda yaklasik %4,5 olan yuan deger artisinin 2007 sonunda % 9-10'a ulasmasin 6ngérmektedir.
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=  Rusya

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri . ..
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 Ocak aymnda agiklanan veriler, Rusya ekonomisi

acisindan  beklenenden daha olumlu bir tablo

Biiyiime 4,7 7.3 7,2 6,4 6,7 (Aralik) | ¢izmistir. Rusya 2006 yilinda 95,6 milyar dolarlik
Enflasyon 15,8 13,7 10,9 | 12,7 9,0 (Aralik) GSYIH biiyiikliigiine eriserek bir onceki yila gore
Issizlik 9,0 8,6 8,2 7,6 5,1 (Aralik) | %6,7 bilyiirken, gii¢lii biiylimenin arkasindaki temel
Cari Denge | 29.1 354 | 599 | 842 95.6 faktorler sabit yatirnmlar, mali harcamalar ve
g"m‘ya’ $) o kredilerdeki artis olmustur. Rusya’nm 2006 yilinda
D::ge/ 8,5 83 10,3 110.9 ’ gosterdigi basarili performansit 2007 yilinda da
GSMH siirdirmesi beklenmekte olup, o6zellikle Diinya
(%) Ticaret Orgiitii'ne (DTO) iiyelik konusunda ABD
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters ile anlasmaya varmasi Rusya’nin 2007’de 6niinii

acacak en onemli gelismelerden birisi olarak goriilmektedir. Bu anlasmanin yabanci yatirimcilarin giivenini
artirmasi ve lilkeye yonelik para akisini hizlandirmasi beklenmektedir.

Aralik aymda bir onceki yilin ayni ayma gore %16,5 artan sabit yatirimlar, 2006 yilimin tamaminda %13,5
artarak, 2000 yilindan bu yana en giiglii bilyiimeyi gerceklestirmistir. Resmi Istatistik Kurumu Rosstat tarafindan
aciklanan verilere gore, 2006 yilinin tamaminda perakende satiglardaki artis %14,8 olurken, reel ticretler %15,4
artmustir. Biiylime performansi agisindan 6nemli bir veri sanayi iiretimi, 2006 yilinin tamaminda %1,9 artarken,
sanayi sektorii kapasitesinin petrol ve emtia fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak daralmasi, sanayi tiretim
artisindaki gerilemenin temel nedeni olmustur. Sanayi tiretimi verisi ekonominin emtiaya dayali biiyiimesinden
rahatsizlik duyan politika yapicilarinda hayal kiriklig1 yaratmistir.

Ulke ekonomisinin temel problemlerinden birisi olan enflasyon Aralik ayinda %9,0 olan yil sonu hedefi
dogrultusunda gerceklesmis, 2006 yilinin tamaminda UFE artis1 ise %10,4 olarak agiklanmistir. Enflasyonda
2006 y1l sonu hedeflerinin tutturulmasinin ardindan, Ocak ayinda fiyatlarda aylik bazda %1,7 artis yasanmasi,
bir yandan politika yapicilart enflasyonun dizginlenmesi i¢in acil 6nlemler almaya zorlarken, diger taraftan ruble
kuruna yonelik yeni bir belirsizlik olusmasina yol agmstir. 2007 y1l sonunda enflasyonun %6,5-%8,0 araliginda
gerceklesmesi hedeflenmektedir. Bu cercevede enflasyonist baskilari azaltmak i¢in 2006 yilinda %7,6 oraninda
degerlenmesine izin verilen rublenin, 2007 yilinda enflasyon goriiniimiiniin nispeten iyilesecegi 6ngoriisiine
bagl olarak c¢ok fazla degerlenmesi beklenmemektedir. Bu arada 2006 yil sonu enflasyon hedefinin
tutturulmasimin ardindan Rusya Merkez Bankasi, piyasalar igin tavan olusturmak ve bankalarm gecelik
borglanma faizini belirlemek igin kullanilan resmi faiz oranint 50 baz puan azaltarak %10,50 seviyesine
indirmistir. Faiz indirimi piyasalar iizerinde ¢ok da fazla etkili olmamustir.

Rusya’nin dis ticaret fazlas1 Ocak-Kasim 2006 doneminde bir onceki yilin ayn1 donemine gore %17,2 artis
kaydederek 151.6 milyar dolara ulagmistir. Net sermaye akisi ise 2006 yilinda 41.6 milyar dolara ulasarak rekor
kirarken, bu rekorda faaliyetlerini genisletmek isteyen ticari bankalarin yurtdigindan kullandiklari kredi
miktariin 48.5 milyar dolara yiikselmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi etkili olmustur. Emtia
fiyatlarinin artmasina bagli olarak artan doviz rezervleri ise 26 Ocak tarihi itibariyle 303.8 milyar dolara
ulagmustir.

Bu ay yasanan dikkat c¢ekici gelismelerden birisi Cin’in ardindan Rusya’nin da doviz rezervlerinde
cesitlendirmeye gidecegini agiklamasi olmustur. Rusya Merkez Bankasi su an igin %50 dolar, %40 euro ve %10
sterlin olarak tutulan déviz rezervlerinin olusumundaki para birimi sayisin1 artirmay1 planladiklarimi belirtmis,
degisimin zaman1 ve hangi para birimlerinin se¢ilecegi konusunda degerlendirmelerin siirdiigiinii ifade etmistir.

Ekonomik kaynaklarini dig politika hedeflerine ulasmak i¢in kullandig1 yoniinde elestirilen Rusya’nin petroliin
ardindan dogal gazi da siyasi silah olarak kullanmaya baslamasi, yatirimeilarin ilkeye yonelik endiselerinin
artmasina neden olmaktadir. Rusya’nin ay ig¢inde Avrupa’ya ihracat giizergahi iizerinde yer alan Belarus’a
petrol sevkiyatin1 vergi konusunda yasanan anlagsmazlik nedeniyle durdurmasi, enerji arzi ve tasimasi
konusundaki kaygilar1 yeniden giindeme getirmistir. Uluslararasi alanda etkinligini artirmak i¢in enerji
sektoriinde yabanci varliginin azaltilmasina ¢alisan Rus hiikiimetinin, stratejik olarak degerlendirilen petrol,
gaz ve madencilik alanlarinda yabanci sirketlerin faaliyetini engelleyecek yasa tasarisini yine ay iginde
onaylamasi ise bu konudaki endiseleri hakli ¢ikaran bir gelisme olmustur.
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= Brezilya

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2006 yilinda %2,7 biiyiiyen, 2007 yilinda

da hiikiimetin  %4,5 olan biiylime

Biiyiime 1.9 0.5 4.9 2,3 2,73 hedefinin ~ altinda  %3,5  biiyiimesi

Enflasyon 125 |93 7,6 5,7 3,1 (Aralik) beklenen Brezilya, gelismekte olan

Issizlik 10,5 10,9 9.6 8,3 84 (Aralik) | jilkeler arasinda oncii olarak kabul
Faiz Orani 25,0 16,5 17,7 18,0 13,00

edilmesine karsm, kaydettigi biiylime

(1:\?;11 De];ge 7.6 4.2 1.7 14.2 (l/i’rz ik) performansi ile Cin, Hindistan ve Rusya
E:a;iyar : -1,7 0,8 1,9 1,8 17 gibi {ilkelerin  bir hayli gerisinde
Denge/GSMH kalmustir.

(%) - . . .. .
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters Bu baglamda  Brezilya  hiikimeti

ekonomisindeki en biiylik kirillganlik olan
bliylime hizint artirmak i¢in ay iginde 4 yillik yeni bir ekonomik program ag¢iklamistir. 237 milyar dolarlik
altyap1 yatirimimi 6ngoren programla ilgili olarak, yatirimlara kaynak ayrilmasi i¢in kamu calisanlarinin maasg
zammi gibi baz1 kalemlerde kesintiye gidilecegi, faiz dis1 fazladan yatirimlara aktarilacak miktarin %0,5’e
yiikseltilecegi belirtilmistir. Ote yandan, mevcut vergi ve faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi programdan
beklenen verimin alinamayacagi elestirilerini de beraberinde getirmistir. Gerek yerli gerekse yabanci
yatirimeilar, programda ongoériilen bu yil i¢in 3 milyar dolar, gelecek yil ig¢inse 5.4 milyar dolarlik vergi
indirimini yetersiz bulmugtur. Hiikiimetin makro ekonomik dengeleri korumak igin vergi indirimlerinde temkinli
olmaya devam edecegi goz Oniine alindiginda, 2007 yili i¢in %4,5, 2008-2010 doneminde ise %5 biiyiime
hedefleyen programin amacina ulagmasi zor gibi gériinmektedir.

Biiylime haricindeki verilerin ekonominin genel gidisatina yonelik olumlu bir tablo ¢izdigi goriilmektedir.
Yabanci yatirimceilar tarafindan yakindan takip edilen bir veri olan cari iglemler fazlasi, 2006 yilinda 13.5 milyar
dolara gerilerken, dig ticaret fazlasi ihracat ve ithalat kalemlerindeki artisla yeni bir rekor kirarak 46.1 milyar
dolara ulagsmuistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise Aralik ayinda 2.4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Ekonomisini global dalgalanmalara karsi korumak ve kredibilitesini artirarak daha diisiik faizli bor¢lanmak
amactyla rezervlerini yiiksek seviyede tutmaya ¢alisan Brezilya’nin déviz rezervleri, 2006 sonunda 95.5 milyar
dolara ulagmustir. 2007 yilinda da Merkez Bankasi’nin doviz alma davranisina devam etmesi ve rezervleri 100
milyar dolara ¢ikarmasi beklenmektedir.

Biiylime agisindan onemli bir gosterge olarak kabul edilen sanayi iiretimi, Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni
ayma gore %0,4 artarken, 2006 yilinin tamaminda beklentilerin altinda %2,8 artis kaydetmistir. Ayn1 donemde
perakende satislar ise reel gelir ve kredi artigina bagl olarak aylik %0,5, yillik bazda ise %9,2 artmigtir .

Brezilya Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinda gosterge olarak kullandigi IPCA tiiketici fiyat endeksi Aralik
ayimnda yillik bazda %3,1 artarak 1998 yilindan beri en diisiik seviyedeki artis1 gergeklestirmistir. Enflasyonun
yil sonu hedefi olan %4,5’in ve 2005 yilindaki %5,6’luk artigin altinda gerceklesmesi Brezilya Merkez
Bankasi’nin uyguladigi para politikalarin basarili oldugunun bir kaniti olurken, ekonomide biiyiimeyi
desteklemek i¢in faiz indirimlerine 6niimiizdeki déonem de devam edilecegi beklentilerini kuvvetlendirmistir.

Nitekim, 24 Ocak’ta yapilan 2007 yilinin ilk faiz toplantisinda, faiz oranlar1 beklentiler dogrultusunda 25 baz
puan indirilerek gosterge bor¢ verme oranlart %13,25'ten %13’¢ dislirilmistiir. Brezilya Merkez Bankasi
toplantinin ardindan yaptig1 agiklamada, faiz oranlarini diislirme davraniginin devam edecegini, ancak 2006
yilindaki 50 baz puanlik indirim hizinin yavaslayacagmi belirtmistir. 2007 yilinda enflasyonist baskilarin
olugmasini engellemek icin faizlerin en fazla 1-1,5 puan asag1 ¢ekilmesi ve gosterge konumundaki Selic faiz
oraninin % 11,00-11,75 araligia inmesi beklenmektedir.

Enflasyonu dizginlemek i¢in uyguladig1 kati mali politikalar ile makro ekonomik temellerini iyilestiren Brezilya,
dis borcunu azaltmak icin bor¢ yeniden yapilandirma programi cercevesinde tahvil geri alimlarim
stirdiirmektedir. Bor¢ ddemeleriyle iilkeyi uluslararasi risklere karsi daha dayanikli hale getiren ve para birimi
realin degerlenmesini saglayan Brezilya’nin kredi notu goriinimii, Subat ay1 basinda uluslararast kredi
derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan 'duragan'dan 'pozitifie yiikseltilmistir. Fitch, artirrma neden olarak,
tilkenin dig 6demeler dengesindeki olumlu gelismeyi gostermis, kamu finansmaninda bir koétiilesme yasanmadigi
takdirde oniimiizdeki iki yilda not artirimi olasiliginin arttigini vurgulamustir. Fitch, Brezilya'nin BB olan uzun
vadeli yabanci ve yerel para cinsinden kredi notunu da teyit etmistir.
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» Uluslararas1 Piyasalar
=  EUR/USD Paritesi

Ocak ayma, Aralik ayinda ¢iktigi 1.32 seviyelerinden

134 - giren EUR/USD paritesi, yilsonunda kapatilan dolar

1,33 | pozisyonlarmin tekrar agilmaya baslamasiyla, 1.30
1,32 4 seviyelerine geriledikten sonra, ABD ekonomik
1,31 S s . .. .
5] verilerinin ve Fed’in faiz politikasiyla ilgili
1,29 1 beklentilerin etkisiyle dalgalanma gostermistir. Dolar,
1,28 4 bolgesel faaliyet endekslerinde ve emlak sektorii
1,27 = . ..
126 | verilerinde beklenmedik artiglar meydana gelmesinin
1,25 | etkisiyle yiikselme egilimi sergilemistir. Ay ortasinda,
1,24 e e e T T ABD ekonomisinin canlanma trendine girmesi
60 © 6 6 © & a4 4 @ o S . .
o @ch(\\q/@ /\\q’@ \»Qdo S S os”@ & \0@ 1ht1r?a11, ZQO7 yilinda faiz mdlrlml.ne.gltn?eg bek}enen
QPRI AR U IO Fed’in faiz oranini artirmasi ihtimalinin g6zden
N N \\ \\, NS N N N N

gecirilmesine neden olmus ve parite 1.2890°lara kadar
gerilemistir. Ay sonunda yapilan Fed toplantisinin
ardindan, Fed’in 2007 yilinda faiz artirimina gitmek yoniinde bir niyeti olmadigi ancak yilin ikinci yarisinda faiz
indirimine gitmesinin miimkiin oldugu goriisiiniin agirhik kazanmasiyla toplanti 6ncesinde 1.3020 seviyesine
¢ikan parite 1.2920’lere gerilemistir. Ay sonunda agiklanan Aralik ayi1 ¢ekirdek PCE endeksinin beklenenin
altinda artmasi ve tarim dis1 istihdamdaki ve igsizlik oranindaki artisin Fed’in faiz politikastyla ilgili beklentileri
desteklemesi paritenin mevcut seviyesinin korunmasina neden olmustur.

Kaynak: Reuters

» Emtia Piyasasi

Kiiresel ekonomideki hizli biiyiime ile son yillarda
rekor kiran petrol fiyatlar1 2007 yilinin baglarinda 50

Ham Petrol Fiyatlari ($/varil)

60,00 dolar/varil ile son 18 aymn en disiik seviyesine
58,00 gerilerken, gerilemede ABD’de mevsim normallerinin
56,00 iizerinde seyreden hava kosullarmin yakit talebini
54,00 diisiirmesi etkili olmustur. ilerleyen giinlerde ABD’de
52,00 havanin sogumaya baslamasi, OPEC’in gecen yil
50,00 Aralik ayinda aldigi giinliik 500 bin varillik kisintt
4800+ kararint uygulamaya koymasi, Ortadogu’da politik
I I I S tansiyonun artmasi, Nijerya’da anarsist hareketlerin
B R R S R R I artarak petrol {iretimini sinirlamasi gibi gelismelere
baglh olarak, petrol fiyatlar1 ay sonunda varil basina

KaynakReuters

57.64 dolar seviyesine kadar yiikselmistir.

Petrol ve bazi emtia fiyatlarinda yasanan sert diislislerde kiiresel 1sinmaya bagl olarak yakit talebinin azalmasi
etkili olmakla birlikte, talebi zayiflatacak temel unsur olarak global biiyiimenin yavaglamasi ihtimali 6n plana
¢ikmaktadir. Ote yandan son agiklanan ABD verileri, ABD’de biiyiimenin belirgin bir sekilde gerileyecegi
beklentilerini su an i¢in azaltmis gibi goriinmekte olup, OPEC’in petrol fiyatlar1 ile ilgili politikast da goz 6niine
alindiginda, fiyatlarin 50 dolarin altina diigmesi zayif bir olasilik olarak goriilmektedir. Orta vadede, hizli
biiyiiyen gelismekte olan iilkelerin taleplerinin artmasi ve Iran, Nijerya kaynakli yeni arz kesintileri ihtimalinin
fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii baski yaratmasi olasidir.

—— Altin Fiyatlari ($/ons) Yilin ilk haftasinda biiylik olgiide diisen altin fiyatlari,
670,0 dolarm deger kazanmasi ve petrol fiyatlarinin gerilemesine
pooo bagl olarak ons basina 609 dolara kadar gerilemis, ancak
640,0 daha sonra gelen alimlarla toparlanarak yiikselis egilimine
gzgg girmistir. Iran kaynakli jeopolitik risklerin yeniden
610,0 giindeme gelmesi, buna ek olarak Giiney Afrika’da
gggg iretimin diigmesi altin fiyatlari1  yiikselis yOniinde
580,0 4 desteklemis ve Ocak aymi ons bagsima 652 dolar

S LSS S8 seviyesinden kapatmasina neden olmustur.

S S S S oS S S Oniimiizdeki dénemde Amerikan ekonomik verileri,

KaynakRoters dolarin degeri ve petrol fiyatlarindaki gelismelerin altin
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piyasasi i¢in Onemli olmaya devam etmesi beklenmektedir. Doviz piyasasinda dolarin giiclii seyrinin altin
fiyatlarinda gerilemeye yol agmasi, 6te yandan Ortadogu kaynakli jeopolitik risklerin giindeme gelmesi ve
petrol fiyatlarinda yiikselisin devam etmesi durumunda altin fiyatlarinin yiikselmesi Ongoriilmektedir.
Uzakdogu’da mevsimsel olarak talebin arttig1 bir doneme girilmesi nedeniyle Mayis ayina kadar talebin giiclii
kalmasi beklenmektedir.

» Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalari

_ - o Aralik aymda genel olarak diisme egiliminde olan
ABD 10 yillik Hazine Tahvili'nin Getirisi ABD Hazine Tahvillerinin fiyatlari, Ocak aymnda da

:'2288 T bu trendi koruyarak Aralik ayina gore gerilemistir.
48500 Fiyatlarla ters orantili olarak artan ABD 10 yillik
4.8000 gosterge tahvilinin  getirisi, Ocak aymin ilk
4,7500 1 haftasinda ay icinde gordiigii en diisiik seviye olan
4,7000 - 4.6180’den, 4.80 seviyelerine dogru yiikselis trendi
4,6500 - izlemistir. ~ Tahvil  getirilerinin  bu  yonde
4,6000 + gelismesinde daha ¢ok Fed’in yil ortasina kadar faiz
4,5500 4 indirimine gitmeyecegi beklentisi etkili olmustur.
4,5000 - .
4.4500 Ocak aymmn_son hafjtasmd.a yapilan $13 mllygr
Qe ddd tutar1ndak¥ dez.lne. ihalesine beknlenen. talebin
qjl«° o S P q,’19 RO R R q:19 gelmemesi getirileri genel olarak yiikseltirken, 10
IR AT AN\ TN A L yillik tahvil getirisi 4.89’un iizerine ¢ikmugtir. Daha

sonra agiklanan Fed’in faiz artirmama kararmin
ardindan yapilan Fed agiklamalariyla birlikte faiz artirimima gidilmesi olasiliginin zayiflamasi, buna karsilik faiz
indirim senaryolarmin korunmasi1 ABD Hazine tahvillerinin getirilerinin tekrar diismesine neden olmustur. Subat
aymin ilk haftasi icinde yapilan $16 milyar tutarindaki 3 yillik tahvil ihracinin basarili gegmesi, ABD Hazine
Tahvilleri’ndeki toparlanmayr artirirken, 10 yillilk Hazine Tahvilleri’nin getirilerinin 4.7750 seviyesine
gerilemesine yol agmustir.

2007 yilma giiclii baslayan gelismekte olan iilke
——EMBI+ eurotahvilleri her ne kadar Ocak ayinda bir miktar
180 dalgalanma yasasa da gii¢lii kalmaya devam etmistir.

175 Petrol fiyatlarinin gerilemesinin petrol ihracatgisi
170 ilkeleri  olumsuz  etkileyecegi  beklentileri,
165 Venezuela’da bazi sirketlerin devletlestirileceginin

aciklanmasi, Rusya ve Belarus arasinda yasanan
160 - petrol gerginligi ve Ekvador’un borglarmi yeniden
yapilandirma girisimi Ocak aymda genel olarak
gelismekte olan iilkelere yonelik risk algilamasini

A QL
S S S S S S
NTQTT AT A : :

D

SRS IR ST NN SN IR ) ) -
NN RN N C N Y S artiran belli bash gelismeler olmustur. Ote yandan
basta Brezilya olmak {izere cari fazla veren bazi
KaynakReuters Latin Amerika Ulkeleri’nin dis borglarini azaltma

girisimleri, gelismekte olan {ilke piyasalarmni yukari

yonlii  desteklemis, Japon Merkez Bankasi’nin
beklentilerin aksine faiz oranlarmi degistirmemesi ise Japon Yeni borglanarak gelismekte olan iilkelere yatirim
yapanlarin stratejilerinin (carry trade) degismeyecegi ve soz konusu iilkelerin kiiresel likiditeden yiiksek pay
almaya devam edecegi beklentisi yaratarak, geligmekte olan iilke tahvillerini yiikseltmistir. ABD'de ay sonunda
faiz indiriminin ileri bir tarihe ertelenecegi beklentisinin artmasi, gelismekte olan iilke tahvillerinin bir siire daha
olumlu seyrini siirdiirecegi beklentisini yaratmaktadir. Diger taraftan Ozellikle siyasi belirsizlik ve riskler
nedeniyle gelismekte olan iilkelerin yerel para birimlerinde, hisse senedi piyasalarinda ve doviz cinsi
tahvillerinde dalgalanmalarin kisa ve orta vadede devam etmesi beklenmektedir.
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» Diinya Borsalar:

04.01.2007 05022007 (%) Ocak ayinda sirketlerin 2006 yil1 bilangolarinin ve

Degisim | Y1l sonu kar beklentilerinin agiklanmaya baslanmasi

AVRUPA borsa endeksleri etkileyen baglica unsur olmustur.
Cac-40 (Fransa) 5.610 5.681 1,27] ABD borsalari petrol fiyatlarindaki diisiisiin
Dax (Almanya) 6.691 6.874 2,74] etkisiyle genel olarak yiikselis trendi izlemis,
FTSE-100 (ingiltere) 6.319 6.317 -0,03| teknoloji sirketleriyle ilgili olumsuz haberler ve
AMERIKA enerji sektorii hisselerinin deger kaybetmesi ise
Nasdaq (ABD) 2.439 2.470 1,27] endeksler iizerinde diisiis yoOniinde baski
Dow Jones (ABD) 12.526 12.661 1,08 olusturmustur. ABD borsalari, biiyiimede canlanma
Bovespa (Brezilya) 44.728 45.286 1,25] sinyalleri veren ekonomik verilerin ve ay sonunda
Merval (Arjantin) 2.121 2.076 -2,12| Fed’in faiz artirma  beklentisinin  nispeten
ASYA azalmasinin da olumlu etkisi altinda kalmuistir.
Nikkei (Japonya) 17.225 17.406 105l Japonya Nikkei endeksi yine olumsuz sirket
(03.01.2007) bilangolar1 nedeniyle gerilerken, Japon Yeni’nin
Shangai (Cin) 2715 2,612 379 BoJun faiz  artirimina gitmemesinin ardindan
Kaynak: Financial Times, Reuters diisiis  trendine girmesinin ihracat sirketleri

hisselerini  olumlu etkilemesiyle yiikselmistir.
Avrupa borsalari ise {ilke bazinda ekonomik veriler ve sirket haberlerinin etkisiyle dalgali bir seyir izlemistir.
Ocak ayinda yiiriirlige giren KDV artisinin Ocak ay1 enflasyonunu beklendigi kadar artirmadigi Almanya’da,
giiven endekslerinde de belirgin bir bozulma meydana gelmemis olmamasi nedeniyle borsalar aylik bazda %2,74
yiikselirken, Fransa Cac-40 endeksi %1,27 yiikselmis, Ingiltere Financial Times 100 endeksi ise %0,03
gerilemistir.

Ocak ayinda genel olarak basta ABD borsalar1 olmak ilizere gelismis iilke borsalarina bagli olarak hareket eden
gelismekte olan iilke borsalarinda, ay basinda emtia fiyatlarinda goriilen diistisiin etkisiyle 6zellikle emtia
ihracatcisi iilkelere yonelik risk algilamasinin artmasiyla diisiis goriilmistiir. BoJ’un Ocak ayinda faiz artirrmina
gitmemesi de, basta Asya iilkeleri olmak iizere tiim gelismekte olan iilke borsalarinin yiikselmesine neden
olmustur. Ay sonunda yapilan Fed toplantisi dncesinde yatirimcilarin ihtiyath bir tutum sergilemesi, gelismekte
olan iilke borsalarimi baski altinda birakirken, toplantinin ardindan Fed’in faiz artirimina gitmesi beklentisinin
azalmasi ve olasi bir faiz indiriminin yilin ikinci yarisindan 6nce gerceklesmeyecegi beklentisi, gelismekte olan
iilke borsalarina yonelik fon girisinin yeniden artmasina neden olmustur.
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Uluslararasi Finans Enstitiisii’niin (ITF) “Gelismekte Olan Ulkelere Giden Sermaye Akimlar” Raporu

18 Ocak’ta yayimlanan Uluslararast Finans Kurumu (IIF) raporunda, 2006 yilinda gelismekte olan piyasalara
toplam sermaye girigsinin 502 milyar dolara ulastigi belirtilirken, diinya ¢apinda bilylimenin yavaslamasi
beklentilerine paralel olarak, 2007 yilinda bu rakamin 470 milyar dolara gerilemesi 6ngdriilmiistiir.

Raporda, son yillarda gelismekte olan piyasalarin giiglii performansinin arkasindaki temel nedenlerin, giiglii global
biiyiime, likidite bollugu ve yatirnmcilarin getiri arayisi oldugu ifade edilirken, 2007 yilinda bu faktorlerde
kdtiilesme olmasi durumunda s6z konusu piyasalara fon giriginin bir miktar azalacagi, bu noktada bir satig dalgasi
yasanmasinin miimkiin olabilecegi belirtilmistir. 2006’da %7,0 biiylime kaydeden gelismekte olan iilkelerin bu yil
%6,4 civarinda biiyliyecegi ongorilmiistiir.

Raporda, Latin Amerika’ya giden net dogrudan yatirim miktarinin 2007 yilinda 45 milyar dolara ¢ikacagi
belirtilirken,enflasyon ve makro ekonomik temellerin iyilestirilmesi konularinda dnemli adimlar atan Brezilya ve
Meksika’ya gidecek dogrudan yatirimlarm her bir iilke i¢in 13 milyar dolar1 bulmasi 6ngorilmiistiir. IIF, Latin
Amerika ekonomilerinin biiylimenin devamini saglamak i¢in istihdam piyasasi, {icret politikalar1 ve vergi
reformlar1 konusunda gereken adimlari atmalari gerektiginin altin1 ¢izmis, reformlarin gecikmesinin bdlge
ekonomilerinin mali durumlarinda bozulma riski yarattigini belirtmistir. Bélgenin 2006 yilinda %4,8 olan GSYIH
biiytimesinin bu y1l %4,2’yegerilemesini 6ngormiistiir.

Asya’nin diger bolgelere kiyasla daha az kirilgan oldugu belirtilen raporda, Cin’in etkisiyle 2006’da biiyiimesi
%38,5’eulasan Asya bolgesinin bu yil da en hizli biiyliyen bolge olacagi, ancak Cin ve Kore’deki biiylimenin
yavaglamasinin etkisiyle biiyiimenin %7,5°¢ gerileyecegi Ongoriilmiistiir. Raporda, Asya Pasifik bolgesinin en
fazla net dogrudan yabanci yatirim g¢eken bdlge olmaya devam edecegi belirtilirken, Cin ve Hindistan’in basi
cekecegi ifade edilmistir.

Raporda, dogrudan yabanci yatirimlarin gegen yilki 185 dolarlik seviyesinin ardindan 2007 yilinda yeni bir rekor
kirarak 211 milyar dolara ulagabilecegi goriisiine yer verilirken, bu miktarin 55 milyar dolarlik kisminin ise Cin’e
gidecegi ongorilmistiir. Gegen yil Cin’e gerceklesen 32 milyar dolar tutarindaki portféy yatirimlarinin bu yil 18
milyar dolara inecegi tahmin edilmistir. Boylece Cin’in, bu yil da en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ceken
gelismekte olan {ilke olacag: ifade edilmistir.

Tiirkiye’nin de igine dahil edildigi gelismekte olan Avrupa bélgesinde 2006’da sadece Macaristan ve Tiirkiye nin
ekonomik faaliyetlerinde diisiis yasandigimi belirten IIF raporunda, bolgede 2006’da %6,2 olan biiyiimenin
2007°de%5,4’e gerilemesi Ongdriilmiistiir. Orta, Dogu Avrupa ve Tirkiye’ye 2006 yilinda 67 milyar dolar
tutarinda gerceklesen net sermaye yatirimlarinin bu yil 70 milyar dolara ulasacagi ongoérillmiistiir.

Raporda Tiirkiye'nin yabanci yatirimcilari ¢gekme konusunda Rusya'yr gegtiginin alt1 ¢izilirken, Tiirk ekonomisine
yonelik yabanci yatirimlarda daha 6nce goriilmedik bir ivme yasandigina dikkat gekilerek, 2006 yilinda 20 milyar
dolar1 bulan net dogrudan yabanci yatirimlarin, 2007 yilinda 22.5 milyar dolara ulasabilecegi tahmin edilmistir.
2006yilinda 2.5 milyar dolar olarak gerceklesen net portfdy yatirimlarinin ise, bu yil 3.7 milyar dolara
yilikselmesinin beklendigi belirtilmistir. Raporda Tiirkiye ile ilgili olarak ayrica, Tiirk ekonomisinin son yillarda
gosterdigi performansin etkileyici oldugu, 6zellestirmede yakalanan momentumun devam ettirilmesi gerektigi
ifade edilmigtir.Tiirkiye’nin bu yilki biiylimesinin %5,5 olarak tahmin edildigi raporda, Tiirkiye’ye yonelik
yatirimei giiveninin artmasindan dolayi, Tiirkiye’nin yabanci bankalardan yaptigi bor¢lanmalara olan ihtiyacinin
azaldigna isaret edilerek,2006’da 15 milyar dolar1 asan bu rakamin, 2007°de 11 milyar dolara gerilecegi tahmin
edilmistir.

Ote yandan, IMF ve Diinya Bankasi gibi resmi kredi kuruluglarma 2005 yilinda 58 milyar dolar, 2006°da 48 milyar
dolar geri 6deme yapan gelismekte olan {ilkelerin, bu yil yalnizca 2 milyar dolar ddeyecegi, 6deme yapacak
iilkelerin basinda da Tiirkiye, Cezayir ve Endonezya’nin geldigi ifade edilmistir.

Raporda 2007 beklentilerine iliskin olarak, ABD ekonomisinin sert bir sekilde gerilemesi durumunda, son
donemde diismeye baslayan emtia fiyatlarinin iyice gerileyecegi ve buna bagl olarak emtia fiyatlarindaki yiikselis
sayesinde hizli biiylime yakalayan gelismekte olan iilkelerin zor durumda kalacagi belirtilmistir. IIF, ABD
ekonomisinin 2007 nin ilk aylarinda ekonomik bilyiimede hafif bir ivme saglayacagini belirmis, 2007 y1l1 biiylime
beklentisini %2,75 olarak agiklamistir. Raporda, 2007 yilinda kiiresel siki faiz politikasina devam edilse de bir
miktar gevseme olacagini belirtilmis, Avrupa ve Japonya Merkez Bankasi’nin faiz artirmaya devam edecegi
Ongoriilmiistir. Piyasalar igcin Ongoriilen temel riskler, artan jeopolitik gerginlikler, ABD emlak sektoriinde
yasanan diisiis, kiiresel cari agiktaki dengesizlik ve ABD ekonomisinin biiylime hizinin sert bir sekilde gerilemesi
olarak swralanmistir. Bu risklerin gerceklesmesi halinde uluslararasi piyasalarda ciddi bir dalgalanma
yasanabilecegi ifade edilmistir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL)
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar)
GSYIH Biiyiime Orani (%)

GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL)
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar)
GSMH Biiyiime Orani (%)

Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%)

Kapasite Kullanim Oram (%)
Issizlik Oram (%)

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degigim)
UFE (Yillik % Degisim)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1

M2

A

Emisyon

TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $)
Doviz Kuru

Dolar/YTL

Euro/YTL

Kur Sepeti (1$+0.77Euro)
Euro/Dolar

Dolar/Yen

TUFE Bazli Reel Kur Endeksi
Faiz Oranlar:

TCMB O/N (Bor¢ Alma)
TRILIBOR O/N

Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag181

Ithalat

Ihracat

Dis Ticaret Agig1

Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri

Biit¢e Giderleri

Biitce A¢gi81

Faiz Dis1 Fazla

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku (milyar YTL)
Merkezi Yonetim Disg Borg Stoku (milyar YTL)

Kamu Net Borg Stoku
IMKB
IMKB-100

2005
487.202
361.5
74
486.401
360.9
7,6

53

80,3
10,3

7,72
2,66

41.759
153.146
229.587

19.612

48.320

1.3483
1.5952
2.5766
1.1831
117.49
171.20

13,50
15,08

-22.852
116.048

73.122
-42.926

134.819
144.562
-9.743
35.936

244.8
86.8
271.5

39.777

2006

9,65
11,58

72.163
297.481
319.836

26.815

60.845

1.4124
1.8604
2.8574
1.3172
118.94
160.20

17,50
17,98

137.032
83.142
-51.891

251.5
934
271.5

39.118

2007

En Son Yayimlanan HEDEF

175.577 (2006 III. Ceyrek)
117.8 (2006 IIL. Ceyrek)
3,4 (2006 I1L. Ceyrek)

175.4 (2006 IIL. Ceyrek) 631.393

117.7 (2006 1L Ceyrek)
3,0 (2006 III. Ceyrek)

10,9
81,8
9,3

9,93
9.37

66.131
299.128
320.937

21.176

31.355

1.4016
1.8205
2.8034
1.2989
120.0
157,6

17,50
17,98

-29.915
137.032

83.142
-51.891

157.764
157.701
64
44.131

251.5
93.4

267.4 (2006 I1I. Ceyrek)

42.099

(Kasim-2006)
(Aralik-2006)
(Ekim-2006)

(Ocak 2006)
(Ocak 2006)

(19.01.2007)
(19.01.2007)
(19.01.2007)
(19.01.2007)
(26.01.2007)

(07.02.2007)
(07.02.2007)
(07.02.2007)
(07.02.2007)
(07.02.2007)
(Ocak 2006)

(21.07.2006)
(05.02.2002)

(Ocak—Kasim)
(Ocak—Aralik)
(Ocak—Aralik)
(Ocak—Aralik)

(Ocak—Kasim)
(Ocak—Kasim)
(Ocak—Kasim)
(Ocak—Kasim)

(Aralik-2006)
(Aralik-2006)

(07.02.2007)

5

4,0

-30.400
149.700

95.000
-54.700

188.159
204.902
-16.743

36.203
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TURK BANKACILIK SEKTORU
( Milyon YTL ) 2004 2005 Eyl.06 Eki.06
Toplam Aktif 306.464 396.962 473.674 467.385
Nakit Rezervler 32.867 46.751 49.738 50.524
Krediler 99.396 149.937 208.546 208.640
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 157.599 154911
Mevduat 191.065 243.121 294.847 295.985
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 121.177 113.692
Ozkaynaklar 45.975 53.733 57.650 57.708
Net Donem Kari 6.337 5.711 8.726 9.968
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 52,0 61,7 70,7 70,5
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 53,5 52,3
Ozkaynak Karlilig1 13,8 11,8 15,1 17,3
Aktif Karlilik 2,0 1,4 1,8 2,1
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2
ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2004 2005 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 438,00 513,70 652,80  (07.02.2007)
Petrol (Varil) $ 40,40 58,70 58,00  (07.02.2007)
Borsa Endeksleri (07.02.2007)
NASDAQ (ABD) 2.175 2.232 2.490  (07.02.2007)
DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 12.666  (07.02.2007)
NIKKEI (JAPONYA) 11.488 14.872 17.292  (07.02.2007)
DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 6.915  (07.02.2007)
BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31.916 44.587  (07.02.2007)
MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 2.100  (07.02.2007)
/ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,220 4,390 47478  (07.02.2007)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 8.720 7.130 7.114  (07.02.2007)
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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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