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\' 2007 Yilmn ilk ceyreginde GSYIH biiyiimesi, %6.8 ile beklentilerin iizerinde gerceklesmistir
2007 yilmin ilk g¢eyreginde biiyiimenin beklentilerin iizerinde gerceklesmesinde, ihracatin dnemli katkisinin olmasi,
enflasyon siireci agisindan da olumludur.

' Para Politikast Kurulu, 14 Haziran tarihli toplantisinda, politika faizini %17.50°de sabit tutma karar
almistir

Para Politikas1 Kurulu’nun (PPK) 14 Haziran tarihinde yaptig1 toplantida, beklentilerle uyumlu olarak, temel politika araci

olan kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmemesine karar verilmistir.

\' Haziran ayinda enflasyon, TUFE’de %0.24, UFE’de %0.11 diisiis gosterirken, yulk artislar, TUFE’de
%8.60°a, UFE’de %2.89’a gerilemistir

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) %0.24, Uretici

Fiyatlar1 Endeksi (UFE) %0.11 diisiis gostermistir. Gida fiyatlarinda KDV indirimlerinden dolay1 goriilen diisiisiin

etkisiyle, yillik enflasyon TUFE’de %8.60; UFE’de %2.89 olarak gergeklesmistir

\/ Analiz : Parasal Aktarim Mekanizmasi Nedir?

}/ Cari iglemler acig gerilemeye devam ediyor
Ihracattaki yiiksek oranli artisla birlikte daralan dis ticaret agig1 ve turizm gelirleri ile artan hizmetler dengesi fazlasi, cari
islemler a¢iginda daralmaya katki saglamistir.

\' ithalat artigi, dis ticaret aciginin beklentilerin iizerinde gerceklesmesine neden olmugstur
Mayis aymda ihracat giiglii seyrini devam ettirirken, ithalatin yliksek oranli artis gostermesi, dis ticaret agiginin
beklentilerin tizerinde ger¢eklesmesine neden olmustur.

\ Sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin faiz disi harcamalar icindeki payt %23.8’e yiikseldi
Cari transferler kaleminde ¢ok biiyiik bir paya sahip olan sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin, faiz dist
harcamalar igindeki payinin, yillar itibariyle arttig1 goriilmektedir.

\ ABD finans piyasasiyla ilgili riskler endise kaynagi oluyor
ABD’de Fed’in enflasyonist baskilara vurgu yaptigi agiklamasina ragmen, enflasyon, nispeten ilimli bir goriinim
sergilemektedir. Biiylime gostergeleri ise, genel olarak olumlu yondedir.

v Avrupa Merkez Bankast’nin (ECB) %4 diizeyinde olan faiz oranint artirmaya devam edecegi beklentisi
giiclendi

Euro Bolgesi enflasyonunun %1.9 ile yil basinda yapilan tahminlerin altinda kalmasima ragmen, ECB tarafindan bu

durumun daha ¢ok, gegtigimiz yil petrol fiyatlarinda meydana gelen artis nedeniyle olusan baz etkisinden kaynaklandigi ve

gecici oldugu agiklamasi yapilmaktadir.

v Japonya Merkez Bankast’nin (BoJ) en erken Agustos veya Eyliil aylarinda faiz artirmast bekleniyor
BoJ’un faiz artirnmina gitmek i¢cin Temmuz sonunda yapilacak se¢imlerin tamamlanmasini bekledigi diisiiniilmektedir. Bu
arada, Japon para birimi yen bu ay, ekonomik gelismelerden bagimsiz bir sekilde, global faiz artirimi beklentilerine bagl
olarak carry tradelerin devam etmesiyle deger kaybetmistir.

\' Analiz : ABD Hazinesi’nin uzun vadeli tahvillerinin getirileri neden yiikseldi?
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2007 Yihmmm ilk ceyreginde GSYIH biiyiimesi, %6.8 ile beklentilerin iizerinde
gerceklesmistir

GSYIH Biiyiime Oram (%) Tiirkiye ekonomisi, 2007 yilinin ilk geyreginde

05 beklentilerin  iizerinde buytiyerek, %6.8’lik

10 4 \ 8.3 GSYIH; %6,7’lik GSMH bilyiimesi elde etmis
ve kesintisiz biiylime siirecini 21 geyrege

ulagtirmistir. Beklentilerin iizerinde

gerceklesen biiylime orani ile cari fiyatlarla
129.9 milyar YTL ve 92 milyar ABD Dolar
tutarinda GSYTH; 129.6 milyar YTL ve 92.8
24 milyar ABD dolann tutarmda GSMH elde
0 : : : : : : : : . edilmistir.
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Biiyiime rakamlar1 incelendiginde, sanayiinin katma deger artisinin yiiksek bir oranda gergeklesmesinin, ticaret
ve ulastirma-haberlesme sektorlerinde de canlilik yarattigy; i¢ tiiketim daralirken, ihracat artisinin siirmesiyle
biiylime oranlarinin beklentilerin iizerinde gerceklestigi goriilmektedir.

s i b () Sektérler. itibari}.llc.a degerl§ndirildiginde, tarim sektéri:1
(1987 Fiyatlariyla) biiyiimesi %1.1 gibi sinirhi bir oranda gergeklesirken, sanayi
2006 20061 20071  Vve hizmetler sektorlerinin sirasiyla %7.5 ve %7 oraninda
Yilik Ceyrek Ceyrek bilyiidiigii goriilmektedir. Sanayi sektoriinde gergeklesen

Uretim Yéniinden goreli olarak yiiksek biiyiime oraninda, gegen yilin ayni
Tarim 29 7.6 L1 ddneminde, soz konusu sektorde iiretim ve katma deger
;?;xtler z:g 2?; ;(5) artisinin disiik oranlarda gerceklesmesinin yarattigi olumlu
Harcamalar Yoninden baz etkisi yaninda, ihracatin da katkisi bulunmaktadir.
Ozel Tiiketim 52 8,1 1,6 Sanayi sektoriinde gerceklesen biiyiime orani, ticaret ve
Ozel Yatirim 17.4 32,1 2,5 ulastirma-haberlesme sektorlerinde de canlilik yaratmis; s6z
Mal ve Hizmet [hracat 8.5 6.8 140 yonusu sektdrlerdeki bilyiimenin sirasiyla %6.3 ve %7.3
Mal ve Hizmet Ithalati 7.1 10,0 42 . o :

GSYiH 61 6.7 6.8 oraninda  gerceklesmesine olanak saglamistir. Insaat
GSMH 6.0 6,4 6,7 sektoriindeki %16.2°lik, bilyliime oraniyla birlikte, ticaret ve
Kaynak : TUIK ulastirma haberlesme sektorlerindeki canlilik, hizmetler

sektorli katma deger artig oraninin yiikselmesini saglamistir.
Insaat sektoriiniin goreli yiiksek oranlarda biiyiimesinde, baslanan projelerin bitirilmesi ¢abasi ve insaat igin
elverisli hava kosullarinin etkili oldugu disiiniilmektedir. Artan rekabetle birlikte, hizmetler sektorii altinda
degerlendirilen mali kuruluslar sektdriiniin bityiimesi de, %7.2 gibi yiiksek bir oranda gergeklesmistir. Thracattaki
artis trendiyle birlikte artan ithalat nedeniyle, ithalat vergileri %8.8 oraninda biiytimiistiir.

Sanayi ve hizmetler kesiminde beklentilerin {izerinde biiyiime performansi gerceklesirken, tarim sektorii katma
deger artig1 gecen yilin aynt dénemine gore, ormancilik alt sektoriindeki katma deger artigi sayesinde ancak %]1.1
oraninda artmistir. Olumsuz hava kosullar1 ve kuraklik nedeniyle birgok iiriinde dnemli rekolte kayiplarinin
muhtemel olmasi ve zeytinde yok yili olmasinin beklenmesi nedeniyle, tarim sektdrii performansinda yil sonuna
kadar olumlu bir gelisme olmas1 miimkiin gériinmemektedir.

2007 yilinin ilk geyreginde, sektorler itibariyle GSYIH biiyiimesine saglanan katkilar incelendiginde; en fazla
katkinin 2.5 puan ile sanayi sektoriinden geldigi, bu sektorii sirasiyla 1.5 puanla ticaret sektoriiniin; 1.1 puanla
ulastirma-haberlesme sektdriiniin izledigi goriilmektedir. Ithalat vergilerinin katkis1 0.8 puan, insaat sektoriiniin
katkis1 0.7 puan ve tarim sektoriiniin katkist 0.04 puan olarak gerceklesmistir.

I. g¢eyrek biiylime verileri harcama bilesenleri itibariyle incelendiginde, genel olarak 2006 yilinin son
ceyregindeki egilimin devam ettigi goriilmektedir. Yani, 6zel tiketim ve yatirim harcamalar1 énemli 6lgiide
yavaglarken, ihracat bilylimesinin siirdiigii dikkat ¢ekmektedir. Bu donemde dikkat ¢eken diger bir husus ise,
yaklasan se¢imler nedeniyle TCMB’nin de enflasyon hedefi acisindan tehdit olarak algiladigi, kamu
harcamalarindaki ytiksek biiyiime oranlaridir.
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GSYIH igerisinde %65.8 ile en yiiksek paya sahip olan 6zel tiikketim harcamalari, 2007 yilinin ilk geyreginde
%1.6 biiyiimiistiir. Ozel tiiketim harcamalarinin alt kalemlerinden dayamikli tiikketim mali harcamalart %1
oraninda gerilerken, gida ve icki harcamalar1 %1.8; yar1 dayanikli-dayaniksiz tiiketim mallar1 %]1.1 oraninda
smirli biiylime kaydetmistir. Ozel tiiketim harcamalar1 yavaslarken, 2006’nmn son geyregindeki %0.7’lik
bilylimenin ardindan, devletin tiiketim harcamalarimin biiylime oranmnm %9’a yiikselmesi dikkat ¢ekicidir.
Kamunun tiiketim harcamalari artisina, maas ve iicret harcamalar1 biiylimesinde dnemli bir degisiklik yokken,
yaklasan segimlerin de etkisiyle diger cari harcamalardaki %23.1°lik artis, kaynaklik etmistir. Segimlerin
etkisiyle kamu harcamalarindaki artisin, yilin ikinci ¢eyreginde daha belirgin bir hale gelmesi muhtemeldir.

Kamu sektorii yatirnm harcamalariin %9.3 biiyiimesine karsilik, 6zel sektér makine-techizat yatirimlarinin %2.6
oraninda daralmasinin da etkisiyle, toplam yatirim harcamalari, %3 oraninda biiyiiyebilmistir. Ozel sektor
makine-techizat yatirimi biiyiime orani, 2003 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren gecen siirede goriilen en diigiik
biiylime oranidur.

Gilgli dis talep ile stoklardaki artis %4.4’le sinirli kalmugtir. Stoklardaki bu sinirli artis orani, 6niimiizdeki
donemin tiretimi agisindan olumlu bir gelismedir.

2006 yilinin Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanma sonucunda YTL’deki deger kaybi nedeniyle, 2006
yilinin ikinci yarisinda goriilen ithalattan yiiksek ihracat biiyiimesi, YTL’deki degerlenmeye ragmen, 2007
yilmin ilk ¢eyreginde de siirmiistiir. Thracattaki %14’liik biiyiimeye karsin ithalatin %4.2 oraninda biiyiimesi, net
ihracatin biliyiimeye olumlu katki yapmasina imkan vermistir. Net ihracat destekli biiyliime, enflasyon
yaratmayan bir biiylime olmas1 agisindan da olumludur.

Harcama bilesenlerinin GSYIH biiyiimesine katkilar1 degerlendirildiginde, en yiiksek katkinin 4.3 puan ile net
ihracat biiyiimesinden geldigi, bu harcama bilesenini, biiyiime orani diisiik olsa da GSYIH igerisindeki yiiksek
pay1 nedeniyle 1.2 puanla 6zel tiikketim harcamalarinin izledigi goriilmektedir. Yatirim harcamalart 0.9; devletin
tiiketim harcamalari 0.6 oraninda katki saglamustir.

2002 yilindan itibaren kesintisiz biiyliyen Tiirkiye ekonomisinin, 2006 yili ortasinda piyasalarda yasanan
dalgalanma sonrasinda artirilan faiz oranlarinin, goreli olarak bozulan giiven ortaminin ve 2007 yilinda
yapilacak secimlerin de yaratacag diisiiniilen belirsizlikle, biraz yavaslamas1 beklenmekteydi. I¢ tiketim ve
yatirimlar tarafinda bu beklentinin gercege doniistiigii goriilmekle birlikte, dalgalanma sonrasi siiregte kurlardaki
yiikselisin destegiyle, daha sonrasinda ise, Tiirkiye’nin yiiksek faiz oranlari ve diinyadaki gii¢lii risk istahi
sayesinde, yurtdisi fonlar1 gekmesi neticesinde kurlarin hizla eski seviyelerine gelmesiyle, ithalatin goreli olarak
ucuzlamasi, ara mali ihtiyacini ithalatla gideren ve verimlilik artis1 yaninda bu yolla da rekabet giiciinii artiran
ihracatin hiz kazanmasini saglamistir. Ayrica, Avrupa Bolgesi’ndeki giiclii bliylime oranlar1 ve euronun dolar
kargisinda deger kazanmasi da ihracat artigini destekleyen unsurlar olmustur. Bu agidan bakildiginda,
Tiirkiye’deki biiylime siirecinin, Tiirkiye’nin yabanci fonlar1 ¢ekebilme kabiliyetinin siirmesine bagli oldugu
yorumunu yapmak yanlis olmayacaktir. Bu durum, hem ihracati artirict ve enflasyonu diisiiriicii etkide
bulunacak, hem de 2005 yil1 ve 2006 yilinin ilk yarisinda oldugu gibi kredi faiz oranlarini diisiirmek yoluyla i¢
tilkketim ve yatirimi da artirarak biiylimeyi destekleyecektir. Firmalarin ve hanehalkinin borgluluk diizeylerinin
yiiksekliginin, bu yonden beklenen etkiyi bir miktar azaltmas: beklenmekle birlikte, Tiirkiye’nin demografik
faktorlerinin, yurtigi ve yurtdisi siyasi ve makroekonomik ortamin istikrar1 durumunda, yiiksek biiyiime
oranlarmin siirdiiriilmesine imkan vermesinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

Vakifbank Hazine Baskanhg1 Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak 2007 yih bilyiime oram
tahminimiz %4.8’dir.
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Para Politikas1 Kurulu, 14 Haziran tarihinde yaptig1 toplantida politika faizini
%17.50°de tutma karar1 almistir

Para Politikast Kurulu’nun (PPK) 14 Haziran tarihinde yaptig1 toplantida beklentilerle uyumlu olarak, temel

politika aract olan kisa vadeli faiz oranlarini degistirmeme karari almustir.

TCMB O/N Faiz Oranlar Bu kararla, Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi %17.50, borg verme

/5‘:;; Vli(;;fe faizi ise %22.50 diizeyinde sabit tutulmustur.
%
gég}éggg g;g }g;g PPK, toplantinin ardindan yaptigi agiklamada, son dénemde agiklanan
08.06.2006 15.00 18.00 iktisadi faaliyete iliskin verilerin Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda ortaya
26.06.2006 17.25 20.25 konulan goriiniim ile biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugu degerlendirmesini
28.06.2006 17.25 22.25*%  yapmustir. Mayis ay1 Para Politikast Raporuyla benzer agiklamalarda
21.07.2006 17.50 22.50 bulunan Kurul, Mayis ayinda tiiketici fiyatlarinda goriilen diisiiste, parasal
*Teknik Diizenleme sikilagtirmanin gecikmeli etkileri, islenmemis gida fiyatlarindaki kismi

Kaynak: TCMB diizelme ve gegen yilin ayni donemindeki yiiksek artiglarin olusturdugu

baz etkisinin belirleyici oldugunu belirtmistir.

Merkez Bankasi, bu degerlendirme 6zetinde de enflasyon hedefine ulagilmasinin 6niinde engel olarak gordiigii
hiikiimet harcamalar1 konusuna dikkat gekerek, yilin ilk 5 ayinda faiz dis1 harcamalardaki artigin, yilin tamami
icin Ongoriilen yiiksek oranli artis hedefinin de {izerinde gergeklestigini, bu durumun para politikasinin
etkinligini azaltma riski olugturdugunu vurgulayarak, gelismelerin yakindan izlenecegini belirtmistir.

Degerlendirme Ozetinde, politika faizlerinin sabit tutulmasinin nedenleri, enflasyon beklentilerinin heniiz
hedeflerle uyumlu olmamasi, gecmise doniik fiyatlama davranisinin siirmesi, hizmet fiyat enflasyonundaki
olumlu gelismelere ragmen risklerin ortadan kalkmamis olmasi, petrol fiyatlarindaki artiglar ve belirsizlik
algilamalarinin devam etmesi olarak agiklanmistir. Ayrica, kredi faizlerinin halen yiiksek seviyelerde
seyrettigine isaret edilen aciklamada, doénemsel olarak risk algilamasinin artmis olmasi ve bu durumun
harcamalarin 6telenmesine yol agmasinin, kredi talebini sinirladigr belirtilmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasi
acgisindan para politikasinin yaninda maliye politikalar1 ve yapisal reformlarin da énem tasidigi vurgulanirken,
ekonomide son bir yil i¢indeki gelismelerin, Kurul’un 6ngoériileriyle uyumlu olarak gerceklestigi, tiikketim ve
yatirim talebindeki yavaslama devam ederken, dis talebin gii¢lii seyrinin, ekonomik faaliyetteki yavaglamayi
siirladigr degerlendirmesi yapilmustir.
Kurul, Mayis ayinda enflasyondaki diisiis egiliminin
belirginlesmesinin, beklentilere olumlu yansidigin
ve gerek kisa gerekse orta vadeli beklentilerde bir
78 miktar iyilesme gozlendigini, ancak, belirsizlik
i algilamalarindan dolay1 enflasyon beklentilerindeki
7.66 disistin - sinirhi kaldigin1 - belirtmigtir.  Merkez
Bankasi tarafindan ayda 2 kere diizenlenen beklenti
anketinden derlenen yandaki grafikten de goriilecegi

—— Y1l sonu Enflasyon Beklentisi ‘
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beklentilerini diisiirdiigii gozlenmektedir. Ancak,
Merkez Bankas1 y1l sonu hedefi olan % 4’iin ilk bes
ayda asilmasiyla birlikte, beklentilerin Merkez
Bankasi’nin istedigi diizeyde olmadigi, her PPK
toplantisinda oldugu gibi bu PPK toplantisinda da iistiinde durdugu bir konu oldu. Ayrica raporda, Haziran
aymnda yapilan KDV indirimlerinin ve 6nceden gelen yaz indirimlerinin, bu beklenti diisiistinde 6nemli pay1
oldugu belirtilirken, hava sicakliklarindan, yagis eksikliginden ve Yeni Hal Kanunu’ndaki belirsizliklerden
dolay1 da bu beklenti diisiisiiniin sinirh kaldig1 degerlendirmesi yapilmustir.

Kurul, yakin donemdeki uluslararasi likidite kosullarini ve kiiresel risk algilamasindaki degisimleri, enflasyon
goriinlimiine dair risk unsurlar1 arasinda sayarken, Haziran ay1 basinda FED’in faiz indirim beklentilerinin
otelenmesinin, piyasalarda dalgalanmaya neden oldugunu, bunun da kiiresel ekonomide belirsizliklere yol
acmastyla 6nemli bir risk unsuru olusturdugunu belirtmistir.



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii VakifBank

TUFE, Haziran ayinda %0.24 diisiis gosterirken, yillik artis %8.60’a gerilemistir

% Degisim TUFE UFE Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine
(2003=100) Haziran.2007 Haziran.2007 gore, Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
Bir énceki aya gore -0.24 -0.11 (TUFE) %0.24, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 3.87 2.98 %0.11 distis gostermistir.  Aylik bazda
Bir dnceki yilin ayni aymna gore 8.60 2.89 bakildiginda  endeks  degisimi, Agustos
On iki aylik ortalamalara gore 10.11 10.09 2006°dan  bu yana ilk kez negatif

Koyia FIYTES gerceklesmistir. Boylelikle, y1llik bazda TUFE,

gecen yilin Haziran ayma gore %9.23’ten
%8.60’a; UFE ise %7.14’ten %2.89’a gerilemistir. Yillik enflasyondaki diisiis, TUFE’de son ii¢ ayda toplam
2.26 puana ulagmistir. Haziran ayinda fiyat endekslerinde gergeklesen diisiisle birlikte, yilin ilk yart enflasyonu
TUFE’de %3.87ye gerileyerek, %4 olan hedefin altina inmistir. UFE’de ise, yilin ilk yar1 enflasyonu %2.98
olarak ger¢eklesmistir.

Haziran 2007°de Ana Harcama Gruplarmm Ana harcama gruplart itibariyle enflasyon gelismeleri

Enflasyona Yaklasik Katkilarr® incelendiginde, en yliksek artisin, bir onceki aya gore
Ayhk Yillik %?2.22 fiyat artiginin gergeklestigi egit.i.m grubunda oldugu

Degisime  Degisime  goriilmiistiir. S6z konusu artig, aylik TUFE’ye 0.05 puanlik

Gada ve alkolsiiz igecekler  -0.55 3.28 katki yapmustir. Aylik TUFE’ye artis yoniinde en yiiksek
Alkollii igecekler ve tiitiin 0.00 0.52 katkiy1 ise 0.10 puanla fiyatlar1 %1.30 oraninda artan giyim
Giyim ve ayakkab: 0.10 0.56 ve ayakkabi ana harcama grubu yapmistir. Konut ve
Konut 0.06 1.81 haberlesme ana harcama gruplar1 aylik olarak sirasiyla

%0.39 ve %1.41 artis gostererek TUFE’ye 0.06 puanla

0.02 0.81 e . .
Evvesyam ikinci en yiiksek katkiyr saglamistir. Enflasyonun Haziran
Saghk 0.00 0.13 L h . .
ayinda diisiik gergeklesmesinde, TCMB Haziran Ayi Fiyat
Ulastirma -0.02 0.46 Gelismeleri’nde belirtildigi gibi, gida ve alkolsiiz igecekler
Haberlesme 0.06 0.03 ana harcama grubunda goérillen diisiis egiliminin devam
Eglence ve Kiiltiir 0.04 0.09 etmesi etkili olmustur. Mayis ayma kadar enflasyonu
Egitim 0.05 0.18 yukar1 ¢eken gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama grubu
Lokanta ve oteller 0.03 0.68 fiyatlarinda Haziran ayinda gerceklesen %1.94’lik disiis,
Cesitli mal ve hizmetler -0.03 0.13 Haziran TUFE’sini 0.55 puan asagi cekmistir. Gida
* TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir fiyatlar1 disinda, Haziran ayinda TUFE’nin beklentilerin

altinda kalmasinda etkili olan bir diger ana harcama grubu
9%0.63’1liik fiyat diisiisiinin kaydedildigi gesitli mal ve hizmetler grubu olurken, ulastirma grubu fiyatlart da
%0.17 oraminda gerilemistir. Haziran ay1 enflasyonundaki diisiis, ana harcama gruplarinda TUFE’ye katki
bakimindan paralel oranlarda dagilim gosterirken, gidadaki fiyat diisiisiinlin devam etmesi ve Merkez
Bankasi’nin faiz politikasinin etkisiyle i¢ talebin diisiik seyretmesinin, fiyatlardaki diisiise etkisi belirgin
olmustur.

Dayanikli mallar grubu fiyatlari, Haziran ayimnda gecen
yilin ayn1 ayma gore %0.77 oraninda azalarak, olumlu
bir gbriiniim ¢izmistir. Merkez Bankasi Haziran Ay1
Fiyat Gelismeleri raporunda belirtildigi gibi, gerek
Yeni Tirk lirasindaki giliglenme gerekse dayanikli
tiketim mallarina yonelik talepteki yavaglamanin
etkisiyle, bu gruptaki yillik enflasyon, Haziran ay1
itibariyle %2.31’den -%0.77 oranina gerilemistir. Bu
gelismede, yaz ay1 olmasi nedeniyle elektrikli ve
elektriksiz  aletler ile  otomobil  grubunda
kampanyalardan kaynaklanan fiyat gerilemelerinin
belirleyici oldugu diisiiniilmektedir.

Dayanikli Mallar Grubu Fiyatlarimin Yillik Yiizde Degisim Orani (% )
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Son donem Para politikast Kurulu raporlarinda,
uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarindaki artigin etkisinin enerji fiyatlarina olumsuz yansimasi, enflasyonla
miicadele ¢ercevesinde en dnemli risklerden biri olarak gosteriliyordu. Enerji grubunda fiyat diisiisiine en ¢ok
direnen grubun ise, son donemde fiyat artiglarinin yogunluk kazandigi akaryakit fiyatlar1 oldugu



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii VakifBank

belirtilmekteydi. S6z konusu fiyatlarin, Haziran ayinda sinirli oranda da olsa gerilemesi, konut grubundaki enerji
kalemlerindeki diistislerle birlikte, olumlu bir nokta olarak dikkat ¢ekmektedir.

Aylik bazda fiyatlar1 en fazla gerileyen gida ve alkolsiiz igecekler grubu, yillik bazda %11.52 ile en yiiksek fiyat
artist gerceklesen grup olmustur. Haziran ayinda yiiriirlige giren KDV indiriminin etkisiyle aylik bazda
gerceklesen bu diisiise, TCMB Mayis Ayi Fiyat Gelismeleri raporunda Haziran ayi enflasyonu igin bir risk
olarak gosterilen Yeni Hal Kanunu ile ilgili belirsizliklerin pek etkili olmadigi goriilmektedir. Mayis ayinda
mevsim normalleri iizerinde seyreden hava sicakliklar1 nedeniyle yeni mahsul sebze {iriinlerinin pazara erken
girmesi, islenmemis gida tiriinleri fiyatlarinin belirgin olarak gerilemesini saglamisti. Gegtigimiz ay yayimlanan
raporda, bu gelismenin Haziran ayindaki mevsimsel fiyat azaliglarim sinirlayabilecegi ifade edilmisti. Nitekim,
Haziran ayinda sebze fiyatlarindaki diislisiin, gegen yilin aymi donemine kiyasla daha smirli oldugu
goriilmektedir. Y1llik bazda, gida ve alkolsiiz igecekler grubu TUFE’ye 3.28 puanla en yiiksek katkiy1 yapmuistir.
Kiralarda devam eden fiyat katiliklarindan dolayi, fiyatlart %10.86 artan konut grubu, TUFE’ye yillik bazda 1.81
puanla yillik bazda ikinci en yliksek katkiyr yapmustir. Ev esyasi grubu %11.18 artisla 0.81; lokanta ve oteller
%10.58 artisla 0.68 puan katki yapmustir.

Haziran ayina iligskin 6zel kapsamli tiiketici fiyatlar1 endeksi gostergelerine bakildiginda, ¢ekirdek enflasyon
yerine aciklanan TUFE gostergelerinden Merkez Bankasi tarafindan takip edilen islenmemis gida, enerji, alkollii
ickiler, tiitiin iiriinleri ile altin hari¢ hesaplanan 6zel kapsamli TUFE gostergesi “H” endeksi, Haziran ayinda
aylik bazda %0.58 artis gostermistir. TUFE gostergelerinden “C”, “E” ve “F” endekslerinde Agustos 2006
tarihinden beri ilk defa goriilen gerileme, TUFE’ nin negatif olarak gerceklesmesinde onemli bir unsur olarak
gosterilmektedir. Tlk alt1 aylik gerceklesmelere bakinca, “D” ve “H” endeksleri gibi 6nemle takip edilen ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin, enflasyonun kur artisi nedeni ile yiikselise gegtigi 2006 yilindan diisiik oldugu gibi,
2005 yilinin ilk 6 ayindaki gergeklesmelerden de ¢ok farkli olmadigi goriilmektedir.

Son on aydir ilk defa negatif cikan ve
beklentilerin altinda gerceklesen TUFE degisim
orani, yillik bazda Haziran ay1 itibariyle hedefle

121 0 570 uyumlu patikanin {ist sinr1 olan  %8.70°1ik
101 ® 920 egeo | degerin 0.1 puan altinda kalmistir.  Bdylece

‘ —e— YIillkTUFE —e— Hedefle Uyumlu Patika ‘
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Z o 780 ® 7.00 °720 ..o Merkez Bankasi’nin her {i¢ ayda bir, yil sonu
4] ® 2'28 ® 5.00 . hedefi asildig1 takdirde IMF’ye ve hiikiimete
5 | *= ® 3.00 4.70 sunmas1 gereken agiklama mektubunu yazmasina
0 gerek kalmamistir. Genel olarak yaz aylarinda

® Q‘(o \;@ \‘& ‘b Q‘% é & &g @ g\ diigils ’egilimincvle olan TUFE, degisiminin
PR IR T R R A Ha21.ran (la olduug.u "glbl Terpmuz da da negatif
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, bunun
gerceklesmesine engel olabilecek bazi riskler
mevcuttur. Gegen yil Temmuz ayinda aylik bazda giyimde gériilen %6.93 gerilemeye ragmen, TUFE degisimi
%0.85 olarak ger¢eklesmisti. Bu y1l Temmuz ayinda da, giyimde baslamis olan indirimlerin devam etmesi, sebze
ve meyvede yaz fiyatlarinin etkili olmasinin, enflasyonda diisiisiin siirmesine katkida bulunmasi bekleniyor.
Fakat, Merkez Bankasi’nin raporlarinda sik sik vurguladigi, yiiksek hava sicakliklari ve yagis eksikligi nedeniyle
tahil ve sebze-meyve iriinlerinde gozlenecek rekolte kayiplarindan dolay1 goriilebilecek fiyat artiglari, gidada
goriilecek fiyat diislisiinii sinirlayabilecek bir risk unsuru olarak goziikkmektedir. Ayrica, Haziran ayinda gida
fiyatlarindaki diisiise neden olarak gosterilen KDV indiriminin, Temmuz ay1 enflasyonuna katki yapmayacak
olmasi dikkat edilmesi gereken unsurlardandir.

Uluslararasi piyasalarda Haziran ayimda petrol fiyatlarinda goriilen yiikseliglerin, ulagtirma grubunda gecikmeli
etkilerinin goriilebilecek olmasina ragmen, hedefin oldukca iistiinde seyreden TUFE ve yil sonu beklentileri
nedeniyle, Merkez Bankasi’nin siki durugsunu devam ettirecegi ve faiz oranlarmi sabit tutacagi tahmin
edildiginden, i¢ talepte bir canlanma olma ihtimalinin olmasi beklenmemekte ve bu durumun da fiyat artiglari
sinirlayacagi diisiiniilmektedir. Fakat ayn1 zamanda, global piyasalarda enflasyonun diisiik oldugu bir siirece
girilmis olmasi, ve Cin ile Hindistan’in yiiksek arzi, fiyatlar diisiiriicii etki yaratmaktadir. Faizlerin diisiik kabul
edildigi kiiresel ekonomide, iiretim, daha ucuza ve daha hizli yapilmaktadir. Bu sartlar altinda, Tiirkiye gibi
ithalatin ekonomide 6nemli yer tuttugu iilkelerde, diisiik doviz kuru ve ucuz mal ikamesi, enflasyonun diisiik
seviyelerde kalmasini saglayabilmektedir.
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UFE, Haziran aymda %0.11 diisiis gosterirken, yilhk artis %2.89’a gerilemistir

Haziran Ayrnda UFE ek % degigim T.iirlflye I.Statlstlli Kl;rumu ve-:.rl.llerm"e gé.re, UFE,

Sektorler Sektor  Bir oncekiaya  Yillik bir onfsekl aya gore %0.11 diisiis gosterirken, bir

agirhklart  gore degisim  degisim  Onceki yiln ayni ayma goére %2.89; 12 aylk

GENEL 100 -0.11 2.89 ortalamalara gore %10.09 oraninda artmstir.

Tarim 18.17 1.06 4.30 Tarim sektorii fiyatlarinin bir 6nceki aya gore

Sanayi 81.83 -0.39 2.56 %1.06 artmasi, UFE’ye 0.19 puanhk artig olarak
Madencilik 1.49 0.24 5.00

yansirken, sanayi sektoriindeki %0.39’luk azalis,

Imalat 7449 -0.24 1.92 UFE’ye 0.32 puan azalis olarak yansimustir.

Elektrik, gaz ve su 5.85 -2.32 11.28
Kaynak:TUIK

2006 yili Haziran aymda UFE’deki artigin %4.02

oraninda ger¢eklesmesinin yarattigi yiiksek baz etkisi, bu ay %0.11 diistis ger¢eklesmesiyle ortadan kalkmistir.
Boylece, yiiksek baz etkisinin kaybolmasiyla, bir dnceki ay, yillik bazda %7.14 olan UFE degisimi, Haziran ay1
itibariyle %2.89’a gerilemistir. Ayrica, kurda goriilen diisiisiin UFE nin gerilemesinde biiyiik bir etkisi olmustur.

Madencilik alt sektorii kalemlerinden metal cevheri madenciligi, gecen ay oldugu gibi bu ay da aylik bazda
%3.57 artisla en yiiksek artis gdstermesine ragmen, UFE iizerinde belirleyici olan, 0.38 puanlik katkiyla yine
tarim sektorii alt kalemlerinden tarim, avcilik olmustur. Elektrik, gaz ve su sektdriiniin alt kalemlerinden elektrik,
gaz iiretimi ve dagitimi sektdrii fiyatlart %2.73 azalarak, tarim, avcilik sektoriiniin UFE’yi artiric1 etkisini
sinirlamagtir.

Vakifbank Hazine Baskanhg Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2007 yih TUFE artis oram
tahminimiz %7’dir
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Analiz : Parasal Aktarim Mekanizmasi Nedir?

Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu, Temmuz 2006’dan beri politika faizlerini degistirmiyor ve degistirmeye
karar verdigi donemlerde ise en ¢ok karsisina ¢ikan soru, bunun etkisinin ekonomide ne zaman ortaya gikacagi
oluyor. Bunun cevabi Parasal Aktarim Mekanizmas1 etkinliginde yer almaktadir. Peki, o6zellikle son Para
Politikas1 Kurulu Toplanti Ozetlerinde yer alan, 2006 Haziran aymdan itibaren gerceklestirilen parasal
sikilastirmanin talep iizerinde beklenen etkilerinin goriildiigli yolundaki vurgulamalarinin kaynagi olan Parasal
Aktarim Mekanizmasinin etkinligi ne demektir? Nelerden etkilenir ve Tiirkiye’de nasil bir uygulama hakimdir?

Para Politikasi, ekonomik biilylime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari ifade eder. Parasal Aktarim Mekanizmasi
(Monetary Transmission Mechanism), para politikasi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi, yani para politikasi
kararlarinin tiretim, tiiketim, istihdam, vs ile arasindaki etkilesimi, hangi yollarla ve ne ol¢lide etkiledigini
gosteren mekanizmadir. Ornegin, Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faizleri degistirerek, enflasyon beklentileri,
piyasa faiz oranlari, vade yapisi, para - kredi biiyiikliikleri ile aktif fiyatlarini etkilemesi ve belli bir siire sonra bu
degismelerin reel biiyiikliikler iizerinde etkili olmasi bu mekanizmanin ¢alisma bi¢imini olusturur. Ancak, boyle
bir mekanizmanin net olarak tespit edilmesi, davranigsal bir takim tanimlamalar da gerektirdiginden, olduk¢a
zordur.' Para Aktarim Mekanizmasi, genel olarak iki adimda para politikas: siirecine katki saglar. ilk olarak,
para politikas1 uygulamalarinin hangi finansal toplamlar tizerinde etkili oldugunu anlamak, reel ve finansal
sektor arasindaki bagla ilgili bilgi toplanmasini saglar. ikinci olarak, para otoritelerinin finans sektériinde olusan
degisimleri yorumlamasina ve ona gore piyasalarin veya bankalarin pozisyon almasina yardimei olur. Literatiirde
genis yer bulan aktarim kanallarinin baglicalari sunlardir: Geleneksel faiz orani kanali, doviz kuru kanali, diger
varlik fiyatlarinin etkisiyle aktarim ve kredi kanalidir. *

Merkez Bankalarinin, uyguladiklari para politikalarmin etkili olabilmesi ve hedefine ulasabilmesi igin,
kullanacaklar1 politika aracini iyi belirleyip, sonuglarmi iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Uygulanan
politikalarin zamanlamasi ve ekonomiye etkileri konusunda dogru bilgi sahibi olunmalidir. Dolayisiyla, para
politikas1 uygulamalarmin fiyatlar ve reel aktiviteler lizerindeki etkilerinin belirlenmesi, son derece 6nem
kazanmaktadir.

Parasal Aktarim Mekanizmasim1 Etkileyen Faktorler:
Para Politikast ile reel ekonomi arasindaki iliskinin boyutu ve siiresini etkileyen faktorler bakimindan literatiirde
cok degisik goriisler bulunmaktadir. Kamin (1998)’e gore, bu etkide iki faktdr dnemlidir: Birincisi, kisa donem
faiz oranlar1 ve kanuni karsiliklar gibi merkez bankalarinin dogrudan kontrol edebildigi araglarin, kredi ve
mevduat faizleri, varlik fiyatlart ve doviz kurlar1 gibi degiskenlere olan etkileridir ve bu, finansal sistemin
yapisinin belirlenmesi agisindan énemlidir. Ikinci faktér ise, firmalar ve hanehalkinin finansal durumu ile
harcama kararlar1 arasindaki iliskidir. Ciinkii, firmalarin ve hanehalkinimn likidite durumu, piyasa fiyatlarindaki
degismenin toplam talebe etkisini belirleyici niteliktedir. * Genel olarak, parasal aktarim kanallarmin isleyisini
etkileyen faktorler yedi kategoride incelenmistir:
1. Resmi Miidahaleler
Hiikiimetlerin finansal piyasalara dogrudan miidahaleleri, faiz oranlar1 kontrol edilerek veya finansal piyasa
fiyatlarina limitler getirilerek, banka kredilerine limitler konularak gerceklesir. Finansal serbestlesme ile,
hiikiimetlerin krediler tizerindeki dogrudan etkisi azalmig, bundan dolay1 para politikasi yonlendirmesinde,
Merkez Bankasi'nin dolasimdaki para miktarini kontrol edebilmek amaciyla hazine bonosu, tahvil ve hisse
senedi alim satimina gitme islemi olan agik piyasa islemleri uygulamalar agirlik kazanmustir.
2. Ekonominin Fiyat Mekanizmasi
Fiyatlar bazen devlet, bazen tekel durumundaki 6zel sektor tarafindan belirlendiginden, fiyat katiliklart
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yiizden, farkli aktarim kanallarinin goreli 6nemi, hizi ve yogunlugu degismekte,
reel ekonomiye etkisi farklilagmaktadr. *
3. Finansal Sistemin Yapisi
Merkez Bankalarinin dogrudan etkiledigi kisa vadeli faiz oranlarindaki degismelere, bor¢ alan ve tasarruf
yapanlarin kararlarini etkileyen faiz oranlarina olan duyarlilik, parasal aktarim siirecinde dnemli olmaktadir.
Finansal piyasalarin derinligi, gelismisligi, alternatif finans kaynaklarmin varligi, bankacilik sektoriindeki

' TCMB Ekonomi Sozliigii

? Mishkin, 1995:4

*Ozgiir Kasapoglu, TCMB Uzmanlik Tezi, 2007
* Sezer, 2003
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rekabet, hukuk sisteminin etkinligi gibi etmenlerden olusan finansal sistemin yapisi, bu duyarliligin
derecesini belirler.

4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapist

Finansal sozlesmelerin vade yapisi, para politikasi etkisi ile dogrudan iliskilidir. Vadenin kisa olmasi, kredi
ve mevduatlarin daha sik yenilenmesine neden oldugundan, yenilenen krediler ve mevduatlar yenilenmis
olan faiz oranlarindan verilir. Dolayisiyla, para politikasinin etkisi daha ¢cabuk gézlemlenir.

5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu, banka kredileri arzin1 ve maliyetini belirleyen énemli bir faktordiir.
Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik oraninin diismesi, bankalarin kredi faiz oranlarim yiikselterek ve
kredi sartlarmi agirlastirarak kredi arzlarini sinirlandirmalarma neden olabildiginden, para politikasinin
sikilastigi donemlerde, bankalarin durumu ne kadar zayifsa kredi arzi da o derecede azalir. Bankalarm
sermaye yeterlilik oranmin yiiksek oldugu durumlarda, varlik fiyatlarinda diisiisler yasanmasi durumunda
bile sermaye yeterliligi saglanabileceginden dolay1 kredi arzinda kismtiya sebebiyet vermeyecektir.’

6. Sermaye Hareketleri

Teorik olarak, sermaye kontrollerinin olmadigir durumlarda para politikasinin etkinligi, doviz kuru rejimine
ve yerli-yabanci finansal varliklar arasindaki ikame derecesine gore belirlenir.

7. Hanehalki ve Firmalarin Yapilari

Para politikasindaki degisimlerin, hanehalk: ile firmalarin bor¢lanma ve harcama davranislar1 Gzerindeki
etkisi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyine gore degismektedir.

Parasal Aktarim Mekanizmasinmin Tiirkiye’de Uygulamasi:

Tiirkiye’de sermaye piyasalarmin yeterince gelismemis olmasi, para politikasi degisikliklerinin varlik fiyatlari
kanali ile aktarimini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum ayni zamanda, hanehalki ve firmalarin bankalara
bagimli olmasina sebep olmakta ve bankalarin faiz oranlarinin para piyasasi faiz oranlarina duyarliligini
azaltarak, para politikasi degisikliklerinin aktarimini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, Tiirk bankacilik
sisteminde holding bankalari ile kar giidiisii zayif olan kamu bankalarinin paymin yiiksek olmasi, banka kredi
oranlarinin para politikasi degismelerine duyarliligini azaltan diger bir faktordiir. Ayrica, Tiirkiye’de uzun yillar
yliksek enflasyon ortaminin devam etmesi, finansal sézlesmelerin genellikle kisa siireli yapilmasina ve para
politikas1 degisikliklerinin mal ve hizmet sektoriine etkilerinin daha gabuk ortaya ¢ikmasia sebep olmaktadir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizin ardindan, para ve maliye politikalarinda ciddi anlamda yapisal reformlar
yapilmistir. Bu reformlar sonucunda, makroekonomik istikrar siirecinde mali baskinlik azalmig, finansal
piyasalarda derinlik artmis, politikalarin ve kurumlarin giivenilirligi yiikselmistir. Bunlara bagl olarak da parasal
aktarim mekanizmasinin islerligi artmstir.

Tiirkiye’de para politikasi-reel ekonomi etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin daha etkin
oldugunu tespit etmeye yonelik bircok ¢alisma bulunmaktadir. En son giincel galismada’, parasal aktarim
kanallarindan, beklentiler kanalinin Tiirkiye’de bugiine kadar ki en etkin isleyen kanal oldugu belirtilmektedir.
Faiz kanalinin, zaman ic¢inde yapilan reformlarla birlikte etkinliginin giderek gii¢lendigi ve politika faiz
oranlarmin, faizlerin genel diizeyini etkileme giiciiniin arttig1 belirtilmistir. Ancak, kisa vadeli faizler ile uzun
vadeli faizler arasinda hala tam olarak istenilen diizeyde kalici ve kuvvetli bir iligki gerceklestirilememistir.
Doviz kuru kanalinda ise, politika faizleri ile kur arasinda kisa ve uzun vadeli pek ¢ok degiskenin etkili olmasina
bagli olarak, zaman zaman ayni yonlii, zaman zaman aksi yonlii iliski gozlenmistir. Ayrica baska bir ¢alismada®,
Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin iiretim seviyesi iizerinde belirleyici olmadigi, ancak fiyatlar genel seviyesini
onemli olgiide etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’de iiretimin ¢cogunlukla ithal girdilerle gerceklestiriliyor
olmasi sebebiyle, doviz kuru soklarmin reel aktivitede yarattigi olumsuz etkilerin, ihracat artisinin olumlu
etkileriyle karsilandigi diistiniilmektedir. Bununla birlikte, doviz kuru soklari, ithal girdilerin ve nihai mallarin
fiyatlarini artirarak, hem dogrudan hem de maliyet yonlii fiyat artiglarina sebep olmaktadir.

> Kamin et al, 1998

¢ Ozgiir Kasapoglu, TCMB Uzmanlik Tezi, 2007

7 Erdem Basc1, Ozgiir Ozel, Cagr1 Sarikaya, CBT Working Paper (June 2007)
¥ Ozgiir Kasapoglu, TCMB Uzmanlik Tezi, 2007
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Cari islemler acig1 gerilemeye devam ediyor

Odemeler Dengesi Nisan aymda dis ticaret agigindaki

Nisan Ocak-Nisan daralma ve hizmetler hesabindaki
Deg. peg. fazlanmn artigi, gegen yilin aymi ayna
(Milyon dolar) 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) gore cari islemler agigindaki daralmanin
Cari Islemler Hesabi 3933 3,130 204 -12,643 12258 3.0 deyam etmesini saglamustir. Nisan
Dis Ticaret Dengesi -4,167 -3,417 -18.0 -12,862 -12,208 -5.1 - <
’ ’ ’ ’ ayinda cari islemler a¢igi, 2006 yilinin
Hizmetler Dengesi 605 800 322 1,772 1,996 12.6 Y § 0/204? gl il yk 31
Gelir Dengesi -442 580 312 -1,940 2474 275 @ynl ayma gore vosU.s  geriieyerek .
Cari Transferler 71 67 56 387 372 -39 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.
Finans Hesabi 3,540 1,905 -46.2 21,933 18,375 -162 Yilmn ilk dort aylik bolimiinde ise, cari
Dogrudan Yatirimlar 528 740 402 1,846 8,707 3717 iglemler acigi, bir Onceki yilin aym
Portfoy Yatirimlari -585 2,454 -519.5 2,993 6,680 1232 donemine gére %3 gerilemistir.
Diger Yatirimlar 3,597 -1,289 -135.8 17,094 2,988 -82.5

Kaynak: TCMB

Cari islemler acigu iizerindeki baglica riskler:

1. Petrol fiyatlarinin artisi

Son yillarda petrol fiyatlarindaki artig, Tiirkiye’nin enerji ithalatini artirarak, dis ticaret dengesindeki bozulmanin
derinlesmesine yol agmistir. 2005 yilinda ortalama 57 dolar seviyesinde bulunan petrol fiyatlari, 2006 yilinda
ortalama 70.6 dolar seviyesine yiikselmistir. S6z konusu artigla, 28.6 milyar dolara ulagan enerji ithalatinin,
toplam ithalat igindeki pay1 %18.2’den %20.8’¢ yiikselmistir. 2007 yilinin ilk dort ayinda ortalama 63.3 dolar
seviyesine gerileyen petrol fiyatlari, son aylarda yiikselis egilimine girmis ve Haziran ay1 sonu itibariyle 71
dolara yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki artisin yilin ikinci yarisinda da devam etmesi, cari islemler agiginin
daralma egiliminin son bulmasma ve s6z konusu agigin yil sonunda beklentilerin {izerinde gergeklesmesine
neden olabilecektir.

2. Kamu dengelerinin bozulmasi

2006 yilinda uygulanan siki maliye politikasinin etkisiyle, biitge agiginin GSYIH’ya oran1 %1.6’ya gerilemis ve
kamunun cari islemler a¢ig1 tlizerindeki baskisi dnemli dlgiide azalmistir. 2006 yilinda kamu maliyesindeki
olumlu sonuclarin ardindan, 2007 yilinda yapilacak olan secimler ve 2006 yilindaki dalgalanmanimn faiz
harcamalar1 {izerinde yarattigi baski, kamu harcamalarinda artist da beraberinde getirmistir. Kamu
dengelerindeki bozulma, temel olarak ozel sektor tasarruf agigindan kaynaklanan cari islemler agiginin
biiyiimesine neden olacaktir.

3. Turizm gelirlerinin diisiisii

2006 yilinda turizm sektoriiniin g¢esitli nedenlerle zayif bir performans gostermesi, hizmetler hesabindaki
fazlanin diisiik gergeklesmesine ve bdylece, cari islemler agiginin beklentilerin iizerinde gerg¢eklesmesinde
onemli rol oynamustir. 2007 yilinin ilk dort ayinda turizm sektoriindeki diizelmeye paralel olarak, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %12.6 oraninda artan hizmetler hesabindaki fazla, cari igslemler agigindaki gerilemeye
onemli katk1 yapmstir. Oniimiizdeki dénemde, artan terdr olaylarinin turizm sektdriinii olumsuz etkilemesi, cari
islemler agiginin biiylimesine yol agabilecektir.

Yabanci yatirnnmcilarin portfoy yatirimlar: artmaya devam etmektedir

Nisan ayinda 1.9 milyar dolar seviyesinde gerceklesen sermaye girisinin, bir dnceki yilin ayni donemine gore
%46.2 oraninda gerilemesi, temel olarak bankalarin yurtdist muhabirleri nezdinde tuttuklari doviz rezervlerini
2.3 milyar dolar artirmalarindan kaynaklanmistir. 2007 yilimin Ocak-Nisan dénemindeki sermaye girisi de 18.4
milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.

Nisan ayinda gergeklesen 740 milyon dolarlik girisle, yilin ilk dort ayindaki dogrudan yatirimlar yoluyla toplam
sermaye girisi 8.7 milyar dolara ulagmistir. S6z konusu donem itibariyle, dogrudan yatirimlarin cari islemler
acigint karsilama oraninin, 2006 yilindaki %14.6’lik degerinden %71’e yiikselmesi, cari islemler agiginin
finansman kalitesinin arttigin1 gostermektedir.

Yabanci yatirimeilarin yurti¢indeki portfoy yatirimlari, 2007 yilinin ilk dért aylik déneminde bir dnceki yilin
ayn1 ayma gore %123.2 artarak 6.7 milyar dolara ulasmistir. S6z konusu dénemde, yabanci yatirimeilar net 217
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milyon dolarlik hisse senedi alimi gergeklestirirken, 4.3 milyar dolarlik DIBS almuglardir. Genel hiikiimet ise,
yurtdis1 piyasalarda 3.4 milyar dolarlik tahvil ihraci gergeklestirmistir.

Ihracattaki yiiksek oranli artigla birlikte daralan dis ticaret acig1 ve turizm gelirleri ile artan hizmetler dengesi
fazlasi, cari islemler agiginda daralmaya katki saglamistir. Ancak, yukarida saydigimiz nedenler, cari islemler
aci1g1 iizerindeki riskler olarak dikkat ¢ekmektedir. Sonug olarak, petrol fiyatlarinda olasi bir artig, kamu
dengelerinde bozulma ve turizm gelirlerindeki diisiis, cari islemler agiginin beklentilerin {izerine ¢ikmasina
neden olacaktir. Ancak, s6z konusu risklerin ortaya ¢ikmamasi durumunda, 2007 yili i¢in 31.6 milyar dolarlik
cari islemler agi1g1 tahminimizi korumaktayiz.

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

Ithalat artisi, dis ticaret acigimin beklentilerin iizerinde gerceklesmesine neden oldu

Drs Ticaret Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine

Mavis Ocak - Mays gore, dis ticaret acigindaki gerileme May1s

Deg. Deg. ayinda son bulmasma karsm, diisiik oranl

Milyon dolar 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) artis, yavaglamanin devam  etmesini
IThracat 7,042 9,100 292 32,100 40,483  26.1

saglamigtir. Mayis ayinda dig ticaret agigi, bir

ithalat 12,685 14,840 17.0 53,819 62,555 16.2 .. . .

’ ’ ’ ’ nceki yilin ayni aymn re %1.7 oranin
Dis Ticaret Dengesi -5,644 -5,739 1.7 -21,719 -22,072 1.6 oncekl y ay .ay a gore %1.7 0 a . da
Karsilama Orani (%) 555 613 506 64.7 artarak 5:7 . milyar dolar seV1y.esmde
Kaynak:TUIK gerceklesmistir. Boylece, 2007 yilinin ilk bes

aylik doneminde dis ticaret agigi bir onceki
yilin ayn1 ayina gore %1.6°lik sinirli artisla 22.1 milyar dolar olmustur.

Thracatin giiclii seyrini devam ettirmesi ve ithalat arti
hizinin bir miktar gerilemesi, 2007 yilinda ihracatin
7 ithalati  karsilama oraninin 2006 yilina gdre
yiikselmesini saglamistir. Ancak, 2007 yili Mart
ayinda %68.2’¢ ulasan s6z konusu oran, son iki ayda
bir miktar gerilemistir. Oniimiizdeki ~donemde,

ihracatin ithalati Kargilama Oram (%)

s ihracatin yiiksek oranli artigina devam etmesine karsin
e ithalatta goriilebilecek canlanma, ihracatin ithalati
404 karsilama oraninda gerilemeye neden olabilecektir.
Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Hazirn  Temmuz A Agustos  Eyliil Ekim Kasim Aralik
——)006 007

Mayis ayinda %29.2 oraninda artarak 9.1 milyar dolara ulasan ihracat, aylik bazdaki en yiiksek rakama isaret
etmektedir. Thracat, 2007 yilinin ilk bes aymda %26.1 artarak 40.5 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.
Maysis ay1 sonu itibariyle 12 aylik ihracat ise 93.9 milyar dolara ulagmuistir.

Son donemde ihracatta goriilen yiiksek oranl
artisgta li¢ Onemli sektdriin (demir ve celik,
makinalar-mekanik cihazlar ve kara tasitlar1)
etkisi dikkat ¢ekmektedir. Ocak-Mayis dénemleri
35 itibariyle %26.1°lik toplam ihracat artiginin, 12.1
puanlik boliimiiniin bu {ii¢ sektdr ihracatindaki
artistan kaynaklanmasi, ihracat artisinda bu

322
28.1 289
269 . . .
ns sektorlerin ~ Oonemini  ortaya  ¢ikarmaktadir.
25 214 Sektorlerin ihracatinda goriilen artis, toplam
2 . ihracatin  s6z konusu ii¢ sektdr iizerinde

2002 2003 2004 2005 2006 2007+ yogunlagmasini saglamistir. 2002 yilinda toplam
thracatin =~ %21.4’tinli  olusturan ¢ sektdriin
ihracati, 2007 yilinin ilk bes ay1 itibariyle toplam ihracatin %32.2’sini olusturmustur.

Uc Lokomotif Sektoriin* Toplam ihracat
icindeki Pay1 (%)
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TIM Mart Ay Ihracat Verileri Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) tarafindan

Haziran Des Ocak —Haziran pes,  3s1Klanan verilere gore, Haziran ayinda ihracat

Wilkmnan: 2006 2007 (O/ig) 2006 2007 (O/ig) artiy hiz1 bir miktar yavaslamakla birlikte,

Tarim 805 771  -42 4519 4921 100 yiksek seviyesini devam ettirmistir. TIM

Sanayi 6,640 7,925 193 34376 43294 259 verilerine gore, Haziran ayinda ihracat, %17.2

Madencilik 208 274 318 927 1,196 290 oraninda artarak 8.9 milyar dolara ulagmustir.
Toplam 7,653 8970 172 39,822 49411 24.1

Boylece, 2007 yilinin ilk yarisinda ihracat,

Kaynak: TUTK 2006 yilinin aynit donemine gore %?24.1 artarak

49.4 milyar dolara yiikselmistir.

Mayis ayinda, ithalat bir onceki yilin ayn1 ayma gore %17.0 artarak 14.8 milyar dolara ulasirken, yilin ilk bes
ayindaki artis oran1 %16.2 oraninda gerceklesmistir. ihracat artisi ile ithal ara mallarna talebin yiikselmesi ve
petrol fiyatlarindaki artig, ara mallar1 ithalatinin Ocak-May1s doneminde bir onceki yilin ayni ayma gore %22.3
oraninda artmasina neden olmustur. Enerji hari¢ ara mallar ithalatinda goriilen %26.4’likk artis ise, sanayi
sektoriiniin canliligint koruduguna iligkin bir gosterge olarak kabul edilmektedir.

2006 yilinda %13.8 oraninda artig gésteren yatirim mallari ithalati, 2007 yilinin ilk bes ayi itibariyle %3.2°lik
sinirli bir oranda artmistir. S6z konusu donemde, yatirim mallari ithalatindaki yavaslamaya tiiketim mallart
ithalatindaki gerilemenin de eslik etmesi, i¢ talepteki daralmaya uyumlu gelismelerdir.

Mayis ayinda ihracat giiglii seyrini devam ettirirken, ithalatin yiiksek oranli artis gostermesi, dis ticaret agiginin
beklentilerin {izerinde ger¢eklesmesine neden olmustur. Bilylime performansinda bir yavaglama olmamasi,
dolayistyla ithal girdilere talebin yiiksek olmasi ve petrol fiyatlarindaki artig, ihracat artis1 siirmesine ragmen, dis
ticaret agiginda kalic1 bir diizelmeyi engellemektedir. Dis ticaret agiginda son aylarda goriilen daralma, cari
islemler agigina olumlu yansirken, yil sonu i¢in 53.2 milyar dolarlik acik tahminimizde bir degisiklik olmamuistir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak, 2007 yili ihracat tahminimiz 96.8 milyar dolar,
ithalat tahminimiz ise 150 milyar dolardir.
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Sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin faiz dis1 harcamalar icindeki payr
%23.8e yiikseldi

Merkezi Yonetim Biitcesi

Milyon YTL Mayis Ocak-Mayis
Reel Deg. Reel Deg. Ger.
2006 2007 (%) 2006 2007 (%)  Hedef Oram
Biitce Harcamalari 14.016 17.689 155  68.533 83.493 11.5 204989  40.7
Faiz Dis1 Harc. 9.346  13.071 28.0 48470 59.828 13.0 152.043 393
Personel ve SGKDP 3577  4.020 2.9 17.364  20.679 9.0 53772 385
Mal ve Hizmet Al. 1.413 1.678 8.7 5292 7.021 215 15587 450
Cari Trans. 2.931 5.742 79.4  20.890 26.351 155 60.863 433
Sermaye Giderleri 803 859 -2.0 2309  3.193 266  12.104 264
Faiz Harcamalar1 4670  4.618 -9.5  20.063 23.665 8.0 52946 447
Biitce Gelirleri 17.385 19.132 08  67.041 77.963 6.5 188.159 414
Vergi Gelirleri 14.008 15.423 0.8 54851 59.224 -1.1 158153 374
Diger Gelirler 3.377  3.709 0.6 12.191 18.739 40.7 25307  74.0
Biitce Dengesi 4332 2.036 -57.0 304 -3.344 - -16.830 199
Faiz Dis1 Denge 9.001 6.654 -32.3 20367 20.321 -8.7 36.116 56.3

Kaynak Maliye Bakanlig:

Merkezi Yonetim Biitgesi, Mayis ayinda 2.04 milyar YTL fazla vermis ve bdylece yilin ilk dort ayinda 5.4
milyar YTL olan agik, yilin ilk bes ay1 itibariyle 3.3 milyar YTL ye gerilemistir. 2006 yilinin Ocak-Mayis
doneminde 20.4 milyar YTL olan faiz dis1 fazla ise, 2007 yilinin aym1 déneminde 20.3 milyar YTL olarak
gerceklesmis ve yil sonu hedefinin %56.3line ulagilmistir.

Vergi gelirlerindeki zayif performansin devam etmesi nedeniyle Mayis ayinda, biitge gelirlerinde bir dnceki yilin
ayni dénemine gore reel olarak %0.8’lik bir artis ger¢eklesmistir. S6z konusu donemde bu diisiik oranl artista,
ozel tiiketim vergisindeki %10.9°luk azalma ve ithalde alinan KDV’de goriilen %8.3’liik gerileme etkili olurken,
kurumlar vergisinde de %16.9’luk bir reel gerileme oldugu goriilmiistiir. Nisan aymdan farkli olarak, Mayis
ayinda KDV gelirleri reel olarak %18.3 oranminda artmustir. Ik bes aylik dsnem KDV gelirleri, Mart ve Mayis
aylart hari¢ gerilemistir. Mayis ayinda biitge gelirlerine paralel olarak artan vergi gelirleri, Ocak-Mayi1s
doneminde ise gecen yilin ayni donemine gore reel olarak %]1.1 oraninda gerilemistir. Vergi disi gelirler,
ozellestirme gelirleri gibi gegici gelirlere bagl olarak %40.7 oraninda artmistir. Bdylece, vergi gelirlerinde yil
sonu hedefinin %37.4’{ine ulasilirken, vergi dis1 gelirlerde y1l sonu hedefinin %74 iine ulasilmistir. {lk bes ayda
vergi gelirlerinde y1l sonu hedefinin ancak %37.4’tine ulasilmasi, gelirlerde hedeflerin gerisinde kalindigini
gostermektedir. 1 Haziran itibariyle gidada gergeklestirilmis olan KDV indirimleri de géz oniine alindiginda,
Haziran ay1 biitgesinde durum daha net goziikecektir.

Mayis aymda biitce
100 923 7120 gelirlerindeki artis diisiik
90 + olmasina karsin, biitge

7' harcamalar;, gegen yilin aym

80 ~
70 ” | donemine gore reel olarak
60 + L %15.5 oraninda artis
sod L  gOstermistir. Ayni donemde faiz
w0l 382 1 0 oranlardaki diisiis nedeniyle
20 4 +40 faiz harcamalar %9.5
20l I l I gerilerken, faiz dis1 harcamalarin
. T2 %28 gibi yiiksek bir oranda

. artmasi, bilitce harcamalarina

0 Lo -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Ocak-May.07 kaynakhk e.tmlstlr' Ylllar
W Faiz Harcamalary/Vergi Gelirleri (%) itibariyle faiz harcamalarinin

Hazine Isk.ihaleleri yillik Bilesik Faiz Oranlari (Y1l Ort.) Vergi gelirlerine orani

incelendiginde, bu rasyonun
2001 krizinde %92.3’e kadar yiikseldigi; 2006 yil sonunda %33.4’e; 2007 yili Mayis aymnda ise %40’a
yiikseldigi goriilmektedir.
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25+ oy 203 B8 3000 Faiz dist harcamalarin Mayis aymda gecen

2 v2 N2 : 125000 yilin ayni donemine gore reel olarak %28
120000 oOraninda artmasinda, cari transfer

115000 harcamalarindaki %79.4°lik artis etkili
olmustur. Cari transferler kaleminde ¢ok
biiyiik bir paya sahip olan sosyal giivenlik
kurumlarma yapilan transferlerin, faiz dis1

-+ 10000

165 '
111 . .

-+ 5000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  Ocak- harcamalar igindeki payimnin, yillar itibariyle
May.07 artigt  goriilmektedir. 2000 yilinda %10.7
s Sosyal Giivenlik Kurumlarina Yapilan Transferlerin Faiz Dist Harcamalar Igindeki Payt olan oran, 2007 ylh Ocak'Mayls déneminde

%23.8’e kadar yiikselmistir.

Sosyal Giivenlik Kurumlarina Yapilan Transferler

Maysis ay1 sonucu ile, 2007 yilinin Ocak-Mayis doneminde, biitce harcamalarinda %11.5 artis gergeklesirken,
biitce gelirleri %6.5 oraninda artmistir. Biitce harcamalar1 i¢inde en yiiksek artis, sermaye giderleri, mal ve
hizmet alimlar1 ve cari transferlerde; biitce gelirlerinde ise vergi dist gelirlerde goriilmistiir. Boylece, biitge
harcamalarinda y1l sonu hedefinin %40.7’sine; biitge gelirlerinde %41.4’iine ulagilmistir. ilk bes ayda 3.3 milyar
YTL olarak gerceklesen biitce dengesi ise, yil sonu hedefinin %19.9’una denk gelmektedir.

Mayis ay1 sonuglaria gore biitce, ilk birkag aya gore nispeten diizelmis goriinse de, gegen yilin ayni donemiyle
karsilastirildiginda, biitce dengesindeki bozulmanin dikkat ¢ekici oldugu goriilmektedir. Biit¢e fazlas1 2007 yili
Mayis ayinda, gecen yilin ayni donemine gore reel olarak %57 azalirken, 2006 yilinin ilk bes ayinda 304 milyon
YTL fazla veren biit¢e, 2007 yilinin aynt doneminde 3.3 milyar YTL agik vermistir. Temmuz ayinda yapilacak
olan genel segimlerin biitce {lizerindeki olumsuz etkileri dikkat ¢ekerken, mali disiplinde 2006 yilindaki
performansin yakalanmasi zor goriinmektedir.

Kamu net bor¢ stokunun GSMH icindeki payr 2007 yili birinci ceyregi itibariyle
%45°ten %43.9’a geriledi

Hazine Miistesarlig1 Haziran ayinda diizenledigi dort ihale ile 11 milyar YTL net i¢ borglanma gergeklestirmistir.
13.5 milyar YTL’lik i¢ bor¢ itfasi yapilan Haziran ayinda, i¢ bor¢ ¢evirme orant ise %81.5 olarak
gergeklesmistir.

2007 yili Nisan ayinda 29.5 ay olan i¢ bor¢lanmanin vade yapisi, Mayis aymda 55.6 aya ¢ikarken, Hazinenin
aylik ortalama i¢ bor¢lanma faizi de gerilemeye devam etmektedir. Nisan ayinda %19.1 olan ortalama i¢
bor¢lanma faizi, Mayis aymda yabanci yatinmcilarin DIBS piyasasina ilgilerinin yiiksek olusu ile, %18.8’e
dismiistiir.

Hazine Miistesarligi, Temmuz 2007 doéneminde

T Ay Fi P Mi YTL . R . .
emmuz Ay Finansman Programi (Miyar ) 163 16 piyasalara yapilacak 12.3 milyar YTL’lik

Odemeler . A . .
i¢ Borg 149 itfaya karsilik, i¢ piyasalardan ihale yoluyla 9.0
Dis Borg 1.4  milyar YTL’lik borg¢lanma yapmay1
F"I‘f}“sm’;‘i“ ihale Yoluvla ic Borel 183 ongormektedir. Aym donemde, 14.9 milyar
1yasadan ale Yoluyla 1¢ bor¢lanma n 91 . ..

Diger finansman 73 YTL lik i¢ borg servisine kargilik, toplam 11.1
Faiz Dist Denge 28 milyar YTL’lik i¢ bor¢lanma yapmay1
Ozellestirme 0.0 planlamaktadir. Hazine, Temmuz aymda ihale
Kamuya Satislar 2.1 tarihi 03 Temmuz ve 12 Temmuz olmak iizere
Els Borglanma 09 iki tanesi referans bono ve iicii tahvil olmak

asa-Banka 8.0

tizere bes ihale gergeklestirecektir. Hazine
ayrica, 7.3 milyar YTL bor¢lanma dis1 finansman saglamay1 amaclamaktadir. Hazine, faiz dis1 dengenin ise,
Temmuz ayinda 2.8 milyar YTL agik verecegini 6ngérmektedir. Temmuz ayinin mali tatil ilan edilmis olmasi
sonucunda, vergi gelirlerinin 6énemli bir kismmin Agustosun ilk haftasina kaymas: Hazinenin bu beklentisinde
etkili olmustur.
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Merkezi Yonetim Borg Stoku Hazine Miistesarlig1 tarafindan acgiklanan verilere

Milyar YTL 2006 Nis.07  May.07 Zfjfére, Mayls a}llnda Mer'kezi Yonetim Borg Stoku, bir
Toplam Borg Stoku 345.0 352.5 3481 onceki aya gore 4.4 milyar YTL gerileyerek, 348.1
i¢ Borg Stoku 251.5 2623 2590 milyar YTL (262.6 milyar dolar) olarak
Dis Borg Stoku 93.6 90.1 89.1 gergeklesmistir. S6z konusu gerilemenin, 3.3 milyar

Kaynak :Hazine Mistesarligt YTL’si i¢ borg¢ stokundaki azalmadan; 1.1 milyar

YTL’si dig  bor¢  stokundaki  gerilemeden
kaynaklanmigtir. 2007 yilinin ilk bes ayinda ise, Merkezi Yo6netim Borg Stoku 2006 yil sonuna gore 3.1 milyar
YTL artmustir.

Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku, 2007 yilinin ilk bes ayinda, 2006 yil sonuna gore 7.5 milyar YTL artarak 259.0
milyar YTL (195.4 milyar dolar) olmustur. Mayis ayinda, sabit faizli i¢ bor¢ stokunun toplam i¢ borg stoku
icindeki payi, bir onceki aya gore 1.4 puan diiserek %47.6’ya gerilemistir. Toplam i¢ bor¢ stokunun TL-YP
ayriminda ise, 6nemli bir degisiklik olmamustir. Saglanan siyasi istikrar ve makro ekonomik iyilesme ile birlikte,
2004 yilindan itibaren yiikselme egiliminde olan i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan siiresi, Mayis ayi itibariyle 24.1
aydan 25.6 aya yiikselmistir.

Dis borg stokunda yil basindan itibaren
goriilen gerileme egilimi, Mayis ayinda
da devam etmistir. 2006 yil sonunda 93.6
milyar YTL olan Merkezi Yonetim Dis
Bor¢ Stoku, Mayis ay1 sonu itibariyle
89.1 milyar YTL’ye diigmiistiir. D1s borg
stokundaki gerilemede, kamu kesiminin
net dig bor¢ ddeyicisi olmasinin yaninda,
YTL’nin degerlenmesinin de etkisi

105 +

100 +

95 +

90 +

85 +

80 +

PTeTee e eTe s 25 2 2 5 5 5 58 olmustur.
s 5 5 £ z» 8§ E 5 » 2 £ £ g £ 8 £ %
S & = 2 £ &8 2 E@ R Z LS &3S 2 S
‘ I Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku Déviz Kuru
Toplam Dis Bor¢ Stoku Hazine tarafindan ii¢ ayda bir
(Milyar Dolar) 2003 2004 2005 2006 2007-Q1 acgiklanan toplam dis borg stoku,
Toplam Dis Bor¢ Stoku 144.3 160.8 168.9 2074 213.4 2007 Mart sonu itibariyle 213.4
Kisa Vadeli Dis Borglar 23 319 371 42 36.9 il dol 1 'k
Kamu 0 0 0 0 o milyar ~ dolar olaral
TCMB 29 33 28 26 2.5 gerceklesmisti.  Son  yillarda
Ozel 20.2 28.6 343 395 344 giderek artan ozel sektor
- Bankalar 9.7 14.5 17.7 19.8 14.6 b
or¢larmin toplam dis borg stoku
-Diger Sektorler 10.5 14.1 16.6 19.7 19.8 . Q deki p § ‘V§9 9
Orta-Uzun Vadeli Dis Borglar 121.3 129 1317 1654 1765 1¢CTISIdekl  payl 037.27y¢€
Kamu 69.5 738 682 698 714 ylikselmis; kamu kesimi
TCMB 21.5 181  12.7 131 13.1  borglarmin payr %33.4; Merkez
Ozel 30.3 37 50.9 82.5 92 B H 0
ankasi bor¢larmin payi ise, %7.3
- Finansal Kuruluslar 5.2 8.5 16 2838 31.5 larak ¢ Kl pty ,Ko
~Finansal Olmayan Kuruluslar 25.1 285 349 537 60,5 Olarak gereekiesmistr. amu
Kaynak :Hazine Miistesarhg kesimi dig bor¢larinin tamami orta

ve uzun vadeli bor¢lardan
olusurken, 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢larinda yiiksek pay bankalarindir. Orta-uzun vadede ise, en yiiksek
pay, finansal olmayan kuruluslarda gerceklesmistir.

Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (%) 2003 yilinda %15.9 olan kisa vadeli dis

2003 2004 2005 2006 2007-C1 bor¢ stokunun toplam bor¢ stoku
Kisa Vade 15.9 19.8 22 20.3 173 igindeki pay1, 2006 yil sonunda %20.3’¢
Orta-Uzun Vade 84.1 80.2 78 79.7 82.7

yiikseldikten sonra, 2007 yilmin birinci

Kaynak :Hazine Mistesarligi ceyregi itibariyle %17.3’e gerilemistir.
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Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku

Milyar YTL 2006
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (Net) 259.2
Toplam Kamu Bor¢ Stoku (Briit) 364.6

I¢ Borg 267.3

D1s Borg 97.3
Merkez Bankasi1 Net Varhklari 45.7
Kamu Mevduati 36
issizlik Sigortasi Fonu Net Varhklar 23.7

Kaynak :Hazine Miistesarligi

Mar.07
262.6
376.3
278.5

97.8

41
474
25.4

varliklari ise, aynt donemde 4.7 milyar YTL azalmustir.

Kamu Net Borg Stoku/GSMH(%)

90.4

70.3
64.0
553
I I ] ]

2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007-Q1: Gegici

2007-Q1

2006 yil1 Aralik sonu itibariyle 259.2 milyar YTL
olan kamu net bor¢ stoku, yaklagik 3.4 milyar
YTL artarak, 2007 y1l1 Mart sonu itibariyle 262.6
milyar YTL olarak gerceklesmigtir. Briit borg
stoku ise ilk ti¢ ayda 11.7 milyar YTL artarak
376.3 milyar YTL olmustur. Briit bor¢ stokuna
gore net bor¢ stokundaki diisiik oranli artista,
kamu mevduatindaki 11.4 milyar YTL’lik ve
igsizlik sigortasi fonundaki 1.7 milyar YTL’lik
artis etkili olmustur. Merkez Bankasi net

2001 yilinda %90.4’e kadar ¢ikan kamu net borg
stokunun GSMH i¢indeki payr 2006 yih
sonunda %45’¢ gerilemis, 2007 yili birinci
ceyregi itibariyle de %43.9’a diigmistiir. Bu
gerilemede, YTL nin degerlenmesiyle dis borg
stokundaki azalma o6nemli bir etken olurken,
kamu mevduatindaki yiiksek oranli artis da
etkili olmustur.
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Bankalarin kullandirdiklar kredilerle birlikte, takipteki alacaklar1 da artmaya devam ediyor

Bankacilik Sektorii Bilan¢o Kalemleri (Milyon YTL) 29 Haziran-30 Mayls
Degigim (%) tarihleri arasinda son bir
Aciklanan . ) Bir lik do d
Son Veri Onceki Ay Yil Sonu  Yil sonuna Onceki ayl onemde
(26.06.07) (30.05.07) (29.12.2006)  Gére Aya Gore bankalarm nakit

AKTIF degerler, merkez bankasi

Nakit Degerler ve TCMB 20.685 16.045 21.953 -5.8 29 ve bankalara plasmanlar

Bankalara Plasmanlar 39.772 43.619 40.183 -1 -8.8 kalemlerinden olusan
Yurti¢i Bankalar 3.946 3.543 6.455 -38.9 11.4 nakit rezervler kalemi
Yurtdis: Bankalar 35316 39.777 33.728 4.7 12,

Men.Deg.Port. 165.985 163.108 158.876 4.5 18 ol.3 oraninda artark?“’
Kamu Borg.Sen. 119.484 117.879 107.94 10.7 1.4 en yiiksek artis %2.8 ile
Repo Isl.Konu Men.Deg. 26.659 24.143 26.818 0.6 104 krediler kaleminde
Teminata Ver.Men.Deg. 16.401 17.871 18.881 -13.1 -8.2 gergek]esmi$, bunu
Katilim Bank.Men.Deg. 29 8 5 480 263 o1 8°lik artis ile menkul
Diger 3.413 3.208 5.232 -34.8 6.4 < -

Krediler 249.892 243.148 224.239 114 2.8 fieger!er. portfoy.u
TP 185.627 181.261 165.500 12.2 24 izlemistir. Nakit
YP 64.265 61.887 58.738 9.4 3.8 rezervleri kalemlerinden

Takipteki Alacaklar(Net) 1.174 1.145 874 343 2.5 olan nakit degerler ve
Takipteki Alacaklar (Briit) 9.013 8.997 8.512 59 02 TCMB, s6z konusu

PASIF bankalara plasmanlar

Mevduat 343.771 335.525 319.608 7.5 25 Yalemi %8.8 azalmistr.
Vadeli Mevduat ve Katil.Hs. 285.886 279.81 263.345 8.6 22 pronomideki stikrar
Vadesiz Mev. ve Ozel Cari Hs. 57.885 55.715 56.263 29 3.9

Tasarruf Mevduati 125.101 121.061 110.864 12.8 33 ortammnin - 2006 yih

DTH (Gergek Kisiler) 80.291 79.504 74.489 7.8 1 Mayis dalgalanmasindan

Diger Mevduat 125.546 122.754 123.043 2 2.3 sonra yeniden

TP 83.414 80.565 78.23 6.6 35 olusmasiyla ve diisen
YP 42.132 42.189 44813 -6 -0.1 faizlerle birlikte,

Bankalara Borg¢lar 68.315 70.494 64.002 6.7 -3.1
Yurtici Bankalar 3.528 3.443 3.498 0.9 55 Dbankalar  daha ok
Yurtdig: Bankalar 64.787 67.051 60.504 7.1 3.4 k“‘;dllere ve m?“}(m

Repo islem.Sag.Fonlar 25.521 22.967 25.927 -1.6 111 degerler  portfGyiine

Kaynak: BDDK yonelmeyi tercih

etmiglerdir.

Kredi hacmi, son bir ayda YP kredilerde meydana gelen %3.8 oranindaki artis nedeniyle, %2.8 oraninda
yiikselerek 249.9 milyar YTL olarak gergeklesmistir. YTL’deki degerlenme nedeniyle YP kredilerdeki artis
orani, TP kredilerdeki artis oraninin iizerinde gergeklesmistir. Net takipteki alacaklar kalemi ise, son bir aylik
donemde %2.5 oraninda artmistir.

Sektoriin fon kaynaklarina baktigimizda, en yiiksek artisin, %11.1 ile repo islemlerinden saglanan fonlar
kaleminde gerceklestigi goriilmistiir. Bankalarin temel fon kaynag: olan mevduat, s6z konusu dénemde %2.5
oraninda artmis, bankalara bor¢lar kalemi %3.1 oraninda gerilemistir. Bankalara borglar kalemindeki gerileme,
bankalarm, yurt dis1 bankalara olan borglarinda net 6deyici durumuna gegmelerinden kaynaklanmaktadir. Yurt
dis1 bankalara borglar kalemi, son bir aylik donemde %3.4 oraninda azalmistir.

2006 yili Mayis ayinda uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasi yeniden baglayan dolarizasyon
stireci, 2007 yilmin ilk aylarindan itibaren yeniden azalma egilimine ge¢gmis ve Mayis aymda %36.3 olan YP
mevduatin toplam mevduat igindeki payr %35.6’ya gerilemistir. Mayis ayinda %72.5 olan mevduatin krediye
doniisiim oran1 ise Haziran ayinda %72.7’ye yiikselmistir.
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ABD finans piyasasiyla ilgili riskler endise kaynagi olurken, ABD Merkez Bankasi’nin
(Fed) aciklamasina ragmen, enflasyon nispeten ilhhmh bir goriiniim sergiliyor. Biiyiime
gostergeleri ise genel olarak olumlu yonde

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri ABD ekonomisinin goriiniimiinde Haziran

(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 EnSon aymda Gnemli bir degisim meydana
Biiyiime 1.6 25 39 32 33 0.7(20071.¢.) gelmemistir. Ekonomik veriler olumlu
iSSiZlik 5.8 6 5.5 5.07 4.6 4.5 (Haziran 07)  olmasina ragmen’ ABD finans
Enflasyon (CPI) 16 23 27 34 26 2.7 (Mayis 07)  _: : . .

Fed Faiz Oram 1.5 | 225 425 525 525 (Hazimnos) Piyasalarindaki - geligmeler tehlike arz
Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics , IMF, etmektedir. Odememe riski ve faiz oram
Reuters daha yiiksek olan subprime mortgage

kredilerine dayali enstriimanlara
portfoylerinde énemli yer veren bazi finans kuruluslarina ait hedge fonlarin batma riskiyle kars1 karsiya gelmesi,
piyasalar tedirgin ederek, nispeten olumlu hale gelen ekonomik goriiniimiin geri planda kalmasma yol agmustir.
ABD subprime mortgage kredileri ve bu kredilere dayali enstriimanlarin islem gordiigii piyasalarla ilgili
endigeler devam etmekle birlikte, ay sonuna dogru biraz daha geri planda kalmistir.

Finans piyasast kaynakli riskler disarida tutularak bir analiz yapildiginda, ABD biiyiime verilerinde, baz1 6ncii
gostergeler disinda herhangi bir bozulma goriilmemektedir. Nisan ayinda %1.3’e inen ve daha sonra %0.6’ya
revize edilen 2007 yilinin ilk ¢eyregine iliskin nihai biiylime orani, %0.7 olarak agiklanmistir. Beklentiler
dogrultusunda artan biiylimeye, kisisel tiiketim harcamalari ve yerel hiikiimet harcamalari, olumlu katkida
bulunurken, sirketler kesiminin stoklari, konut sektorii ve federal hiikiimet harcamalar1 biiylimeyi olumsuz
etkilemistir. Ayrica ithalatin artmasi ve ihracatin zayiflamasi da biiylimedeki artisin sinirli olmasina yol agmustir.

Bu ay yaymlanan enflasyon verilerine baktigimizda, Mayis aymda enflasyonun, daha ilimli bir gériiniimii
oldugunu gorilyoruz. Ay ortasinda yaymlanan Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Mayis aymda %0.6 artmasi
beklenirken, %0.9 artarak, beklentilerin iizerinde ger¢eklesmistir. UFE’deki bu artisin baslica kaynagi, benzin ve
petrol fiyatlarindaki artis olurken, ¢ekirdek UFE beklentiler dogrultusunda %0.2 artmustir. Mayis ay1 enflasyon
verileri ile ilgili en 6nemli gelisme, ¢ekirdek Tiiketici Fiyat Endeksi’nin (TUFE) %0.2 olan beklentilerin altinda
%0.1 artmas1 olmustur. Cekirdek TUFE’deki makul artisa ragmen, genel bazda TUFE, Eyliil 2005’ten beri
goriilen en yiiksek artis1 gergeklestirerek %0.7 artmustir. Yillik bazda bakildiginda ise, genel bazda TUFE %2.7,
cekirdek TUFE ise %2.3 artmistir. Boylece, ¢ekirdek TUFE, Fed’in ongordiigii %2’lik referans diizeyin iizerinde
kalmistir. Fed’in en yakindan takip ettigi enflasyon gostergesi olan ¢ekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalari1 (PCE)
Endeksi ise, Mayis ayinda aylik bazda beklentiler dogrultusunda %0.1 artmistir. Cekirdek PCE yillik bazda
Nisan ayina gore gerileyerek %1.9 artarak, Fed’in enflasyon igin ngordiigii %1 - %2 araliginda kalmistir. Ozet
olarak, Mayis ay1 enflasyon verileri, ay ortasinda yayinlanan TUFE’de oldugu gibi PCE’de de cekirdek bazda
fiyat artiglarinin daha makul diizeyde oldugunu gostermistir. Normal kosullar altinda bahar mevsiminde
canlanma goriilen emlak sektdriindeki yavaglamanin devam etmesi ve tiiketici giiveninin gerilemesi, enflasyonun
tliml1 trendini gelecek aylarda da koruyacagina isaret etmektedir. Ancak, petrol fiyatlart ve diger enflasyonist
baskilarin devam etmesi, enflasyonda gerileme yasanmasi ihtimalini diigiirmektedir.

Biiylime ve enflasyonist baskilar agisindan 6nem tasiyan istihdam piyasasi, Haziran ayinda siki bir goriiniim
arzetmistir. Tarim dig1 istthdam, Haziran ayinda 120,000 kisi artmasi beklenirken, 132,000 kisi artmis, Mayis
aymnda 157,000 olan tarim dis1 istihdam artis1 190,000’e revize edilmistir. Issizlik orani ise Haziran ayinda,
Mayis aymdaki %4.5 seviyesini korumustur. Bu veriler, istihdam piyasasinin bilyiimeyi olumlu etkilemekte
oldugunu gosterirken, Fed’in enflasyonist baskilarin devam ettigi goriisiinii de destekleyerek, faiz indirimi
beklentilerini daha da zayiflatmistir.

Haziran ayinda, ekonomik aktiviteyle ilgili bilgi sunan pek ¢ok bolgesel bazda endeksin yanisira, ulusal bazda
olusturulan Beige Book Raporu’nun dérdiinciisii yaymlanmistir Fed’in 12 eyaletteki merkezlerince bolgesel
bazda yapilan anketlere dayanarak yilda sekiz kez yayinlanan Beige Book Raporu’nda, ekonominin bir énceki
rapor donemi olan Nisan ayindan bu yana 1liml1 bir hizda biiyiidiigii ve fiyat baskilarini ciddi dlgilide artiracak bir
gelisme meydana gelmedigi belirtilmistir. Enflasyonla ilgili en biiyiik risk unsuru olarak, enerji fiyatlarin artig
trendinin gosterildigi Rapor’un ortaya koydugu tablo, nispeten olumlu olarak nitelendirilebilir. Bolgesel aktivite
endekslerinden Philadephia Fed Endeksi, beklenenden daha olumlu bir goriiniim ortaya koyarken, Chicago Fed
Endeksi beklenmedik bir sekilde gerileyerek, iiretimin olumsuz yonde gelistigine ve enflasyonist baskilarin
varligin1 koruduguna igaret etmistir. Sasirtict bir sekilde olumsuz bir tablo ortaya koyan bir diger veri ise,
dayanikli mal siparislerindeki azaligtir. Dayanikli mal siparislerinde Ocak aymdan beri ilk kez goriilen gerileme,
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imalat sanayiinin ikinci ¢eyrekteki performansinin beklendigi kadar iyi olmadigina isaret ederken, bilyliimenin
yilin ikinci ¢eyreginde canlanacagi beklentisini nispeten zayiflatmistir. Ancak daha sonra yayinlanan ISM Imalat
Sanayi ve Hizmetler Endeksleri, biiyiime beklentilerini tekrar olumlu hale getirmistir.

ABD ekonomisinin bityiimesinde 6énemli l¢iide pay1 olan konut sektdrii Mayis ay1 verileri ise, sektorde herhangi
bir toparlanma olmadigini gostermektedir. Buna gére, mevcut, yeni ve yapilmakta olan konut gruplarinin {igiinde
de, satislarda azalma meydana gelmistir.

ABD’nin diinya ekonomisinin istikrart agisindan da 6nem tagiyan dis ticaret agig1, cari agik ve biitge acigina
baktigimizda; 64 milyar dolar civarinda gerceklesmesi beklenen ABD dig ticaret agiginin, Nisan ayinda 58.5
milyar dolara geriledigini, 2007’ nin ilk ¢eyreginde 201 milyar dolara yiikselmesi beklenen cari agigm 192.6
milyar dolar diizeyinde gergeklestigini, biitge aciginin ise Mayis ayinda gecen yilki diizeyi olan 274 milyar
dolardan 170 milyar dolara geriledigini gormekteyiz. Biitce agigindaki gecen yila gore azalisin baslica nedeni,
vergi gelirlerindeki artis olurken, gecen yil meydana gelen kasirga nedeniyle artan biitge harcamalarinin
gerilemesi de, ac1gin azalmasinda etkili olmustur.

Haziran ayinda, ekonomik verilerden kaynaklanmayan risklere odaklanan ABD piyasalari, bu ay da Fed
toplantis1 ve Fed’in gelecek doneme iligkin dngoriilerine odaklanmistir. Fed’in bu ay ki toplantisinda, son 12
aydir oldugu gibi faiz orani degistirilmemistir. Gegen ay ki toplantisindan, biiylime ile ilgili riskleri ikinci planda
tuttugu bilinen Fed, bu ay, enflasyonist baskilara yaptig1 vurguyu artirmistir. Fed toplantisi sonrasinda yapilan
yazili agiklamada, ¢ekirdek enflasyonda iyilesme goriilmekle birlikte, enflasyonist baskilarin azaldigi konusunda
ikna edici deliller bulunmadigr ve ekonomiyi tehdit eden baslica risk unsurunun, enflasyon oldugu ifade
edilmistir. Fed’in enflasyonu 6n planda tutan tutumu, bu yil i¢inde faiz indirimine gidilmesi olasiligim
diigtirmiistiir.

Avrupa Merkez Bankasr’nin (ECB) %4 diizeyinde olan faiz oranim1 artirmaya devam
edecegi beklentisi giiclendi

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Geligmis tilkelerde, enflasyon kaygisiyla
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 EnSon faiz oranlarnin artirllmaya devam
Bilyiime 0.9 0.8 2.1 1.3 28 3.0(2007L¢.)  edilmesi, uluslararasi fon akimlar
Issizlik 8.5 8.9 8.8 8.3 7.7 7 (Mayis 07) dan biiviik & t ktadir. B

Enflasyon (HICP) 228 197 236 222 19 1.9 (Mayis07) acisindan buyuk onem tagimakiadir. bu
ECB Faiz Orani 275 2 2 225 375 4.0 (Haz.07) durum, uluslararasi  piyasalardan fon
M3 Para Arz1 Artis1 69 71 66 74 97 10.7(Mayis07) temin etme ihtiyacinda olan gelismekte
Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters olan iilkeleri ve diger yatirimeilari

olumsuz etkilemektedir. ECB’nin faiz kararlar1 da, bu nedenle yakindan izlenmektedir. Haziran aymin ilk
haftasinda yapilan toplantida faiz oranini %3.75’ten %4’e ¢ikaran ECB, Temmuz aymin ilk haftasinda yaptig1
toplantida faiz oranini degistirmeme karar1 almistir. Toplanti sonrasinda yaptig1 aciklamada, gelecek dénem igin
enflasyonist baskilarin yukari yonde oldugu degerlendirmesini yapan ECB Bagkani Trichet, “parasal
gelismelerin ¢ok yakindan izlenmesi gerektigi” ifadesini kullanmistir. Trichet, isgiicli piyasasindaki sikilasmanin
sonucu olarak {icretlerin yiikselmesi ihtimalini, kapasite kullanimindaki artis1 ve petrol fiyatlarindaki yiikselisi,
enflasyon riskini artiran gelismeler olarak ortaya koymustur. Bu agiklamalar, ECB’nin faiz artirimina devam
ederek, yi1l sonuna kadar en az 25 baz puanlik bir faiz artirnmi daha yapacag: seklinde yorumlanmistir. ECB’nin
muhtemel bir faiz artirrmina Eyliil ayinda gitmesi beklenmektedir. Ayrica, ECB’nin,Temmuz ayindaki toplantisi
sonrasinda, Aralik ayinda da faiz artirimina giderek faiz oranin1 %4.50’ye ¢ikarmasi beklentisi de artmistir.

Euro Bolgesi'nde Haziran ayinda yayinlanan verilerden, enflasyona baktigimizda; iiretici fiyatlariin Nisan
aymda beklentilerin {izerinde arttigini, Mayis ay1 tiiketici fiyatlarindaki artisin ise beklentiler dogrultusunda
oldugunu gérmekteyiz. Nisan aymda, Mart aymda oldugu gibi aylik bazda %0.3 artmas1 beklenen Uretici Fiyat
Endeksi (UFE), %0.4 artmistir. UFE’deki artista, daha ¢ok enerji ve girdi maliyetlerindeki yiikselis etkili
olmustur. Mart ayinda %0.2 artan ¢ekirdek UFE ise, Nisan aymda %0.4 oraninda artmstir. UFE’deki artisin, y1l
basma gore asagi yonde revize edilen ve ECB’nin, yil ortasinda tekrar yiikselecegi 6ngoriisiinde bulundugu
enflasyon tahminleriyle uyumlu oldugu goriilmektedir. ECB’nin Euro Bolgesi tiiketici fiyatlarindaki artist
6lgmek amaciyla kullandigi, Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP), Mayis ayinda beklendigi gibi %1.9
artmigtir. Tiiketici fiyatlarindaki artisin, ECB’nin st sinir olarak dngdrdiigii %2’nin altinda kalmasinda, ECB
tarafindan enflasyonist baski unsurlarindan biri olarak goriilen isgiicii maliyetlerinin, 2007 nin ilk ¢eyreginde
beklenenin altinda artmasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.
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Enflasyon artisinin devam edip etmeyecegi konusunda oncii bir gosterge niteligindeki 6nemli verilerden biri,
genis tanimli para arzi olan, M3 para arzindaki artigtir. Tiketici fiyatlarinin gegen yilin sonundan beri yillik
bazda %1.9 oraninda artmaya devam etmesinin, Euro Bolgesi enflasyonunun yatay bir seyir izledigini
gostermesine karsin, enflasyonun bu seviyenin altina inmemesi, fiyat baskilarinin da devam ettigine isaret
etmektedir. M3 para arzindaki artisin devam etmesi, enflasyon risklerinin devam ettigini ve bu konuda dikkatli
olunmas1 gerektigini gosteren baglica gostergelerden biridir. Euro Bolgesi M3 para arzi artis1 Mayis ayinda
%10.4°ten %10.3’¢ gerilemesi beklenirken %10.7°ye ¢ikmugtir. Para arzi verileri, hanchalki kredilerinin
geriledigini, sirketler kesiminin borglarinin ise arttigimi géstermektedir. Hanehalki kredilerindeki artisin sinirli
diizeyde kalmasi, enflasyon beklentisi agisindan olumlu bir gelisme olmakla birlikte, M3 para arzindaki artigin
beklentilerin iistiine ¢gikmasi, ECB’nin faiz artirimina devam edecegi beklentisini desteklemektedir.

Euro Bélgesi’nin biiylime goriiniimiine baktigimizda Haziran ay1 i¢in degerlendirebilecegimiz baslica veri sanayi
iretimindeki artistir. Euro Bolgesi sanayi iiretimi Nisan ayimda aylik bazda %0.8, yillik bazda ise %2.8 artmistir.
Aylik bazda artisin %0.2, yillik artisin ise %4.4 olmasi beklenirken, yillik bazdaki artigin beklentilerin altinda
kalmasinin, biiyiik 6l¢iide Almanya, Fransa ve Italya’da hasilanin azalmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir.
Bu iilkelerde ekonomik aktivitenin yilin ikinci ¢ceyreginde yavaslamasi, ECB tarafindan da beklenmekteydi.

Haziran ayinda yayinlanan ve Euro Bolgesi’yle ilgili beklentileri de biiyiik 6l¢iide yansitan Alman finans ve is
diinyasi giiven endeksleri beklentilerin altinda kalmistir. Alman finans diinyasinin ekonomiye giivenini yansitan
ZEW Endeksi, Haziran aymda 24’ten 27°ye ¢ikmasi beklenirken, 20.3’e gerilemistir. Alman is diinyast giiven
endeksi olan IFO Endeksi ise, Haziran’da 108.6’dan 108.4’e inmesi beklenirken, 107’ye gerilemistir. Her iki
endekste de bu ay gerileme meydana gelmesi, Alman ekonomisinde yilin igiincii ¢eyreginde beklenen
yavaglamanin ger¢eklesmesi ihtimalini artirmistir. Euro Bolgesi’nin en biiyiik ekonomisi olan Almanya’nin ig ve
finans diinyas1 beklentilerini yansitan endekslerde, Temmuz aymda bir toparlanma beklenmemektedir. Bu
durum, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) 6ngoriileri ile uyumlu olarak, yilin Giglincii ¢geyreginde ekonomide bir
miktar yavaglama goriilebilecegi anlamina gelmektedir.

Japonya Merkez Bankasr’min (BoJ) en erken Agustos veya Eyliil aylarinda faiz
artirmasi beklenirken, Japon para birimi yen, ekonomik gelismelerden bagimsiz bir
sekilde, global faiz artirnmi beklentilerine bagh olarak carry tradelerin devam etmesiyle
deger kaybetmistir

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri Gegen ay ki toplantisinin tutanaklarinda, faiz
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 2006 EnSon artirmmina gitmekte acele etmeyecegi goriilen
Bityiime 01 18 23 26 22 33(Q2007L¢) BoJ, bu ay yaptigi toplantida, faiz oranini
Issizlik 5.4 5.3 4.7 4.4 4.1 3.8 (Mayis 07) beklendisi bi  desisti K %0.50°d
Enflasyon (CPI) -09 03 00 -06 03 0.0(Mays 07 0exiendigi gibi degistirmeyerek, 700.50°de
Kaynak: IMF,0ECD,Reuters birakmigtir. Son haftalarda, global faiz artirim

stirecinin canlanacagi beklentisinin artmasiyla
birlikte daha da 6nem kazanan BoJ’un faiz politikasinda simdilik bir degisiklik goriilmezken, BoJ Baskani Fukui
toplant1 sonrasinda yaptig1 agiklamada, hanehalki harcamalari ve sermaye harcamalarmin siirdiiriilebilirligi
konusunda kanitlara ihtiya¢ bulundugunu sdylerken, politika degisikligine gidebilmek i¢in ekonominin
goriiniimii konusunda ikna olmalar1 gerektigini ifade etmistir. Fukui ayrica, yillik bazda tiiketici fiyatlarinin %0
diizeyine yakin seyrettigini belirterek, petrol fiyatlarinin gecen yila gore daha diisiik seyretmesinin etkisiyle
yakin vadede enflasyonun da bu diizeylerde kalmasinin beklendigini belirtmistir. Fukui’nin bu aciklamalari,
BoJ’un faiz artirnmina gitmekte acele etmeyecegi, yani faiz artirrmima gitmek i¢cin Temmuz ayinda yapilacak
olan sec¢imlerin bitmesini bekleyecegi, seklinde yorumlanirken, olasi bir faiz artirnminin halen Agustos veya
Eylill aylarinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Japon piyasalarinda etkisi ¢ok fazla hissedilmese de, Japonya’nin Haziran ayinda yayinlanan ekonomik
gostergeleri nispeten olumlu bir goriiniim arzetmistir. Bu veriler i¢inde en olumlusu 2007 nin ilk ¢eyregine
iliskin biiyiime oranimnin yukar1 yonde revize edilmesidir. Gegtigimiz ay %0.6 olarak aciklanan ve hayal kiriklig
yaratan 2007 I. ¢eyrek biiylime orani, bu ay %0.8 olarak revize edilmistir. Biiyiime orani yillik bazda ise
%2.4’ten %3.3’e revize edilmistir. %3.1 olmas1 beklenen yillik bilylime oranindaki bu artig, Japon ekonomisinin
saglikll biiyiime egilimini korudugunu gostermistir. Ote yandan, bu ay yaymlanan verilere gore, Japonya nin
sanayi iretimi, Mayis aymnda bir dnceki aya gore %0.8 artmasi beklenirken, %0.4 gerilemistir. Nisan aymda
%0.2 gerileyen sanayi iiretiminin, Mayis ayinda bu trendi korumasinda, daha c¢ok elektronik ara¢ gereg
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ihracatinin zayif performans: etkili olmustur. Sanayi iiretiminde May1s ayinda meydana gelen gerilemenin kalict
oldugu diistiniilmemekle birlikte, biiyiime beklentilerini zayiflattig1 goriilmiistiir. Biiylime beklentilerine olumlu
etkide bulunan baslica gelisme ise, Nisan ayinda %35.6 artmasi beklenen Japonya cari islemler fazlasinin, %50.3
ile beklentilerin iizerinde artmasi olmustur. Cari fazlaya en biiyiik katki, %76.2 artan dis ticaret fazlasindan
gelirken, cari fazladaki artisin bu hizla devam etmesi halinde, Japon ekonomisinin tahmin edilenden daha hizl
bir biiyiime gerceklestirmesi miimkiin goriilmektedir.

BoJ’un faiz artirimina gitmesindeki en biiyiik engel olan tiiketici fiyatlarindaki gerileme, Mayis ayinda da devam
etmistir. Nisan ayinda %0.1 gerileyen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), May1s ayinda da gegen yilin ayni ayma
gore beklentiler dogrultusunda %0.1 gerilemistir. Enflasyondaki gerilemeye ilaveten, Mayis ay1 hanehalki
harcamalar1 da beklentilerin altinda, %0.4 oraninda artmistir. Bunun yaninda, Nisan ayinda yillik bazda %0.7
gerileyen perakende satiglarin Mayis ayinda %0.4 gerilemesi beklenirken %0.1 artmasi, tiiketimde bir miktar
iyilesme olabilecegini gostermekle birlikte, belirgin bir canlanma yaganmayacagina isaret etmektedir. Bu veriler
15181nda, enflasyonun belirgin bir bicimde artmasi olasiliginin diigiik oldugu diistiniilmektedir.

Japon istihdam piyasasindaki sikilasma Mayis ayinda da devam etmistir. %3.9’a ¢ikmasi beklenen issizlik orani,
Mayi1s aymda Nisan ayinda oldugu gibi %3.8 olarak gerceklesmistir. Japon istihdam piyasasindaki sikilasmanin
heniiz fiyatlar1 artiric1 bir etkisi goriilmemektedir. Istihdam piyasasindaki sikilasmanin talebi canlandirici bir
etkide bulunmas1 ve maliyet enflasyonu yaratmamasi halinde tiiketici harcamalar1 kanaliyla enflasyonu artirmast
s0z konusu olabilecektir.

Japon ekonomisinin mevcut ve gelecekteki goriiniimiiyle ilgili dnemli bir gosterge niteligi tasiyan ve Bol
tarafindan Japonya’daki biiyiik Olgekli sirketlerle yapilan anketlere gore hazirlanan Tankan arastirmasi, is
diinyasmin yilin ilk ¢eyregine gore daha olumlu beklentilere sahip oldugunu gdstermistir. Ancak, arastirma
sonuglart ig diinyas1 giiveninin gelecek donemlerde nispeten gerileyebilecegine de isaret etmektedir. Tankan
aragtirmasinin  sonuglari, BoJ’'un Agustos veya Eylil aylarinda faiz artinimma gidecegi beklentisini
desteklemistir.

Haziran ayinda dikkat ¢ceken gelismelerden biri de, Japon yeni ile yapilan carry trade islemlerinin ABD finans
piyasasindaki olumsuz gelismelerden etkilenmeden, artarak devam etmesi olmustur. Yeni Zelanda, Avustralya
ve Avrupa’da, yani gelismis {ilkelerde faiz artirimlarina devam edilecegi beklentisi, yen satiglarmin artmasina
yol agmustir. Sonug olarak, Japon yeni dolar karsisinda deger kaybetmeye devam ederken, euro karsisinda tarihi
diizeylere gerilemistir.

Cin Hiikiimeti Ekonominin Sogutulmasi icin 6nlemler aliyor

Son bes yildir %10’un iizerinde ve

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri 2007 yilmin ilk ¢eyreginde %11.1

2003 2004 2005 2006 2007 biiyliyen Cin ekonomisinin, 2007
Biiyiime 10.0 10.1 9.9 10.7 107 yilinda %10.7 biiyiiyecegi tahmin
Enflasyon 1.2 3.9 1.8 L5 34 Mayis07)  edilmektedir. Yapilan tahminlerde
Faiz Oram 2.0 2.25 2.25 2.52 3.08

ayrica, Cin ekonomisinde yilin ikinci

Cari Denge (Milyar $) 459 687 1608 2083 246.2*  varisinda bir miktar yavaslamanin da
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist e ey q - .
* Tahmin goriilebilecegi vurgulanmaktadir.

Ekonomideki bu hizli bitylimeye kars1
Cin bagbakant Wen Jiabao, 6zel bir komite olusturularak ekonominin sogutulmasi igin ¢alismalar yapilacagini
vurgulamustir. S6z konusu komitenin dncelikli amaci, yuanin deger kazanmasi igin gerekli dnlemleri almak ve
ihracatin dengeli bir seyre oturmasini saglamak olarak vurgulanmistir.

Ekonominin sogutulmasi yoniinde 6nlemler ortaya konulmasina ragmen, gelen veriler Cin ekonomisinin heniiz
yavaglama siirecine girmedigini gdstermektedir. Mayis ayinda Cin’in dis ticaret fazlast bir dnceki yilin ayni
ayma goére %73 oraninda artarak 22.4 milyar dolara ulagsmistir. 2006 yilinin ayni ayina gore %29 artarak giiclii
seyrini devam ettiren ihracatin yaninda ithalatin %19 ile ilimli artig gostermesi, sz konusu ayda dis ticaret
fazlasinin beklentilerin tizerinde gergeklesmesini saglamistir. S6z konusu artig, enflasyon oranlari iizerinde de
baski1 unsuru olusturmaktadir.

Mayis ayinda tiiketici fiyatlarindaki %3.4°liik, artig temel olarak gida fiyatlarindaki yiikselisten kaynaklanmistir.
Son aylarda enflasyon oranlarinda goriilen yiikselisin, oniimiizdeki aylarda gida fiyatlarinda beklenen diisiisiin
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gerceklegsmesiyle son bulmasi ve enflasyonun, Cin ekonomisi i¢in normal kabul edilen %3 seviyesine diigmesi
beklenmektedir.

13 Haziran tarihinde, bazit ABD senato iiyeleri, Cin’in doviz kuru politikalar1 {izerinde ABD’nin baskilarini
arttirmasina iliskin yasa tasarisini senatoya sunmuslardir. S6z konusu tasari, Cin’den ihrag edilen bazi mallara ek
giimriik vergileri konulmasi ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin (WTO), Cin’in d6viz kuru tartismalarinda daha aktif
rol oynamasi onerilerini igermektedir. ABD uzun zamandir Cin’in déviz kuru politikalarini degistirmesi yoniinde
baski yapmasina ragmen, bu kanun tasaris1 digerlerinden farkli anlamlar tasimaktadir. Tasarida Cin’e yonelik dis
ticarette ongoriilen koruma 6nlemleri, {ilkeler arasinda yeni koruma hareketlerini tetikleyerek diger iilkelerin de
bu durumdan zarar gérmesine neden olabilecektir. Sonug olarak, bdyle bir tasarinin giindeme gelmis olmasi,
oniimiizdeki donemde Cin’in déviz kuru politikalar1 iizerindeki tartigsmalarin artacagim gdstermektedir.

Temmuz aymin ilk haftasinda Cin hiikiimeti, 1.55 trilyon yuan (200 milyar dolar) degerinde 6zel bir hazine
tahvili ¢ikarmay1 planladigint agiklamigtir. S6z konusu tahvil ihracinin ana amacinin ise Cin Merkez Bankasi’nin
rezervlerini yonetmesi i¢in kurulan yatirim ajansmin finanse edilmesi oldugu belirtilmistir. Cin hiikiimetinin
yaptig1 agiklama, son haftalarda diisiis egiliminde olan Cin borsalarinin deger kaybetmesine neden olmustur.

Brezilya Merkez Bankasi faiz oranlarimi1 50 baz puan indirdi

- s . Ulusal Istatistik Ajansi tarafindan
Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri

2003 2004 2005 2006 2007 (En Son)  2'Klanan verilere gore Brezilya,
Biiyiime 11 57 29 37 39« 2007 yilmm ilk c¢eyreginde bir
issizlik 10.9 9.6 8.3 8.4 10.1 (Nisan 07)  Onceki yilin ayni ayna gore, %4.3
Enflasyon 2-3 7.6 z-g 12'(1) 3-18(Maylls 0973) bliylimiigtiir. ~Tarim ve ingaat
Faiz Oram 16.5 17.7 18. . 1. - . PR : Tl
Cari Denge (Milyar $) 42 17 142 135 150 (Nisano7) ScKtorleri, biyimenin beklentilerin
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist bir miktar altinda kalmasina neden
*: Tahmin olurken, genel olarak biiyiime

verileri, Brezilya ekonomisinde
o6nemli bir soruna igaret etmemektedir.

Brezilya’da Haziran ayinda dis ticaret fazlasi 3.8 milyar dolar ile beklentilere yakin bir seviyede gerceklesmistir.
Hammadde fiyatlarindaki artig ve global talebin giiclii olusu ihracat artisina katki saglarken, degerli ruble ve
canli yurtici talep ithalatin artmasini saglamstir.

Brezilya’da IPCA-15 fiyat endeksi Haziran
aymda  %0.29 oraninda artarak, %0.25 olan
0.6 7 beklentilerin bir miktar iizerinde gergeklesmistir.
Tiiketici fiyatlari, gida ve giyecek fiyatlarindaki
artiglarla yiikselirken, s6z konusu sektorlerde
mevsimsel faktorlerin etkili oldugu gézlenmistir.
Cekirdek enflasyonda ve ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarindaki smirh artigla, Brezilya
Merkez Bankasi’nin Oniimiizdeki aylarda kisa
vadeli faiz oranlarinda indirime gitmesi
beklenmektedir. Enflasyonda aylik bazda goriilen

IPCA-15

g ' artiglarla birlikte Brezilya Merkez Bankasi,
-3 o o -3 o o o o~ o~
& E 8 & &\ E 8 & 8 £ 5 58 8 & & - N
o1% F 5 5 LE/ g2 EEZ 25§ % B yayimladig1 Enflasyon Raporu’nda 2007 ve 2008
! 2 & b7 a s ] s .5 ore . . .« .
$ & =z 3 CHE- T # * Zz 2 § yillarna iligkin enflasyon beklentilerini sirastyla
e

02 = %3.6’dan  %4.5’¢  ve %4.5’den  %5.6’ya

yiikseltmistir. Brezilya Merkez Bankasi raporda

ayrica, parasal aktarima iligskin belirsizlikler nedeniyle ekonominin tam olarak faiz oranlarindaki gerilemeye,
genisletici maliye politikasi uygulamalarina ve giiglii yurtdisi talebe cevap vermedigini vurgulamistir.

Brezilya’da biiyiime ve enflasyon verileri beklentiler dahilinde gerceklesirken, Mayis ay1 faiz dis1 fazla
rakamlarinin beklentilerin bir hayli lizerinde gerceklesmesi, Brezilya ekonomisi agisindan Haziran aymndaki en
dikkat cekici gelismedir. 2007 yili May1s ayinda merkezi yonetim faiz dis1 fazlasi beklentilerin 0.6 milyar real
tizerinde, 4.8 milyar real olarak gerceklesmistir.
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Brezilya ekonomisi lizerinde bir miktar enflasyon baskist olmasina karsin, gerek Brezilya Merkez Bankasi’nin
faiz indirimlerinin etkilerinin goriilmemis olmasi, gerekse genisletici maliye politikasinin sonuglarinin
almamamasi, faiz indirimi siirecinin devam etmesine neden olmaktadir. En son faiz toplantisinda Brezilya
Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlarmi beklentilere paralel olarak 50 baz puan diisiirerek %12 olarak
belirlemistir. Faiz kararma iliskin yayimlanan toplanti tutanaklarinda, 6niimiizdeki déonemde de gevsemenin
devam edecegine iliskin beklentileri artiran bir dil kullanilmistir. Ancak, bir sonraki faiz indiriminin
zamanlamasina iligkin bir agiklama yer almamistir. Brezilya para biriminin gii¢lii olmasinin ve yatirim
harcamalarindaki artis olas1 faiz indirimlerinin zamanlamasi1 konusundaki belirsizlikleri artirmaktadir.
Tutanaklarda ayrica, para otoritesinin faiz karari siirecinde, basta tiikketim harcamalar1 olmak tizere, ekonomik
aktiviteye iligkin tiim verileri gbz oniinde bulundurdugu vurgulanmistir. Sonug olarak, Brezilya ekonomisine
iligkin wveriler, yurti¢i talebin ilimli bir oranda artmaya devam ettigini, kredi kosullarinin iyilestigini, ancak
genisletici maliye politikalarinin etkilerinin tam olarak ortaya ¢ikmadigimi gostermektedir. Buna ek olarak,
yiiksek seviyelere ulagsan kapasite kullanim oranlari da ekonomik canlanmanin yasandigini gostermektedir.
Ekonomik aktivitedeki hizlanmanin enflasyon {izerinde heniiz bir baski yaratmamasi da, dniimiizdeki déonemde
gerceklestirilecek faiz indirimlerine iligkin beklentileri dogrulamaktadir.

Rusya’da yatirim ve tiiketim harcamalari canlanmaya isaret ediyor

Mayis ayina iliskin agiklanan veriler, Rusya’da yatirimlardaki hizli artisin devam ettigini gostermektedir. Sabit
sermeye yatirimlari, bir 6nceki yilin ayni ayma gore %23.1 ile beklentilerin ¢ok iizerinde yiikselmistir. S6z
konusu oran, 2007 yili Ocak

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri aymdan sonraki en yiiksek

2003 2004 2005 2006 2007 (En Son)  degere isaret  etmektedir.
?ﬁ.yili.llr(le (%) ;Z ;; 22 3513 67;9 ( ;&Ceyrgl;) Yatirimlardaki artisa,
Esrsll;;syon (%) 13.7 10.9 127 90 8.5 (I-(laz?l?;lrsl 07% tiketimdeki artigin da  eslik
Cari Denge (Milyar $) 35.4 59.9 833 956 225 (1.Ceyreky  ©tmesi, bilyiime performansinda
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters, Economist onemli katki saglamaktadlr.
*: Tahmin 2007 yilinda reel iicretlerde

goriilen  artislarin  titketim
harcamalarinin y1l boyunca devam edebilecegini gostermesi, bliylime tahminlerinin de yiikseltilmesine neden
olmustur. Rusya’da 2007 yil1 birinci ¢eyrek biliylime rakamlari da, biiylime performansinin yatirim ve hanehalki
tilketim harcamalarindaki artigla yiikseldigini gostermektedir. Mayis ayinda Rusya’da sanayi lretim endeksi
artisinin da yillik bazda %6.7 ile beklentilerin iizerinde gelmesi, sanayi iiretiminde Nisan ayinda goriilen
disiislin, sanayi sektoriindeki ana egilimleri yansitmadigint gostermistir.

Rusya’da yatirim ve tiikketim harcamalari canlanmaya isaret etmektedir. Ancak, ekonomideki 1sinma genel olarak
g0z ard1 edilmektedir. Ekonomik aktivitede goriilen hizlanma, hem enflasyon hem de reel iicretler {izerinde artis
yoniinde baski yaratmaktadir. Rusya’da tiiketici fiyatlari, Haziran ayinda bir onceki aya gore %! artis
gosterirken, yilin ilk yarisinda tiiketici fiyatlari, gegen yilin ayni donemine goére %5.7 yiikselmistir. Tiiketici
fiyatlarindaki artisin hizlanmasma ek olarak, {retici fiyatlarmin da aylik bazda yiikselmesi, canlanmanin
enflasyon {iizerinde yarattifi baskiy1 kanitlamaktadir. Buna ek olarak, iretici fiyatlarindaki artis, firmalarin
maliyetlerindeki artis1 tiiketicilere yansitmalar1 sonucunda tiiketici fiyatlarinin da yiikselmesine neden olacaktir.
Haziran ayinda tiiketici fiyatlarinin yiiksek gelmesi, enflasyon oraninin, Rusya Merkez Bankasi’nin 2007 yili
icin hedefledigi %6.5-%8 araliginda kalmasini zorlagtirmistir.

Gegtigimiz ay Duma Biitge Komitesi Rusya’nin i¢ bor¢ stokunun 100 milyar ruble artirilmasina yonelik bir neri
sunmustur. S6z konusu artigin gerekgesi olarak ise, dogalgaz gelirlerinin tahminlerin altinda gelmesi dolayisiyla,
biit¢e gelirlerindeki artisin beklentilerin altinda kalmasi gosterilmistir.

Rusya Merkez Bankasi, refinansman oranini Ocak ayindan sonra Haziran ayinda da 50 baz puan diisiirerek
%10.5’ten %10’a ¢ekmistir. S6z konusu degisiklik, piyasalar iizerinde énemli bir etki yaratmamasina karsin,
refinansman oraninin, %4 olan interbank faiz oraninin ¢ok iizerinde olmasi, Rusya Merkez Bankasi’nin uzun
donemde dezenflasyon siirecinin devam edecegini bekledigini gostermektedir.
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Dolar, euro karsisinda, ay ortasinda gerilemesine karsin, Haziran ay1 boyunca genellikle
cikis trendi izlemistir
€/$ paritesi, Haziran ayinda gectigimiz aylara kiyasla,

——€/$ Paritesi ABD verilerinden daha smirlt 6lgiide etkilenmistir.
1,38 4 Paritenin yon tayininde etkili olan Euro Bolgesi kaynakli
1,36 4 baslica gelisme ise, ECB’nin faiz artirmma devam
134 etmesi olmustur. Haziran aymin ilk haftasinda, ECB’nin
’ faiz oranin1 beklendigi gibi %3.75’ten %4’e ¢ikarmasi
1,32 1 sonrasinda, ECB faiz oraninin yil sonuna kadar
1,3 1 %4.50’ye kadar ¢ikarilabilecegi tartisilmaya baglanmis
1.28 | ve bu durum, paritenin birka¢ giin boyunca 1.3500
126 seviyesinin iizerinde kalmasina sebep olmustur. Parite,
1’24 Haziran aymn ikinci haftasindan itibaren ise, ABD

Hazine tahvillerine gelen satislarin, dolar talebini
artirmast nedeniyle 1.3300 seviyesinin alti1 test
etmistir. ABD Hazinesi’nin uzun vadeli tahvillerinin
getirilerinin, kisa vadeli tahvil getirilerinin altinda
seyretmesi siirecine de son veren bu gelismenin ardinda,
ABD’de 6dememe riski ve dolayisiyla faizi daha yiiksek olan ve subprime olarak adlandirilan mortgage
kredilerine dayali enstriimanlar dolayisiyla bazi hedge fonlarin zarara ugramalari ihtimalinin piyasalar1 tedirgin
etmesi, yatmaktadir. Bu sebeple, zaman zaman yayinlanan 6nemli verilere ve Fed toplantis1 sonrasinda yapilan
aciklamalara gore hareket etse de, parite, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 gibi, Haziran aymin ikinci haftasindan
itibaren, ABD finans piyasalarinda olusabilecek hasarin yarattig1 endiselere odaklanarak dalgalanmistir.

2/1/2006 1

Fed’in eyalet subeleri tarafindan yapilan aragtirma sonuglarina gore hazirlanan Beige Book Raporu’nda,
enflasyonist baskilarin 6n planda olmasi, subprime mortgage piyasast ve hedge fonlarla ilgili endiselerin geri
planda kalarak, dolarm deger kaybetmesine yol agmustir. 1.3290’lardan 1.3320’lere ¢ikan parite, daha sonra
Mayis ay1 TUFE artisinin beklentilerin altinda kalmasimin Fed’in faiz artirrmma gidecegi beklentisini diisiirmesi
nedeniyle, 1.3400’tin istine ¢ikmistir. 1.3400-1.3460 araliginda yatay bir seyir izleyen parite, Fed’in en
yakindan izledigi enflasyon gostergesi olan ¢ekirdek PCE’nin daha 1liml1 bir gériiniim arz etmesinin ardindan,
1.3540’lara ¢cikmustir.

Avustralya’nin faiz oranint %6.25’e, Yeni Zelanda’nin ise, %8’e ¢ikarmasimin ardindan, Euro Bolgesi ve
Ingiltere gibi gelismis iilkelerde de faiz oranlarinin artirilmaya devam edileceg@i beklentisi, ABD’de faiz oranmnin
artirilmasi beklentisinin azalmasiyla birlesince, dolarin deger kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikmistir. Enflasyonun
ilimli  gériiniimiinii korumast ve bilylime gostergelerinde zayiflama goriildiigii takdirde, dolarn deger
kaybetmeye devam etmesi muhtemeldir.

Japon Yeni, carry tradelerde herhangi bir bozulma goriilmedigi icin, dolar ve euro

karsisinda gerilemistir
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler iginde en diisiik
—— §/¥ Paritesi faiz oranina se.l'hip olanJ apon para b}rimi, diisiik faizle
126 borglanip, yiiksek getirili enstriimanlara yatirim
yapilmasina imkan vermesi acisindan, uluslararasi
likiditenin dolagiminda 6nemli bir paya sahiptir. Carry
trade olarak adlandirilan bu islemler, borg alinan yenin
diger para birimleriyle degistirilmesi sonucunda yenin
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Haziran
ayinda, faiz oranlarinin global olarak, gelismis iilkeler
onciiliigiinde yiikselmeye devam edecegi beklentisi,
carry tradelerin artmasmna yol agmistir. Bu durum
yenin ay boyunca, hem euro hem de dolar karsisinda
deger kaybetmesine sebep olmustur. Ay basinda
161.80 seviyesine kadar inmis olan €/¥ paritesi, ay
sonunda 167.10 seviyesine kadar c¢ikmistir. $/%
paritesi ise, Haziran’1n ikinci haftasinda 120.90’lardan
baslayan yiikselis trendini siirdiirerek, 123.90’lara kadar c¢ikmistir. Dolarin yen karsisinda deger kazandigi
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anlamma gelen bu gelisme, ABD finans piyasasiyla ilgili kaygilarin, carry tradeleri etkilemedigini
gostermektedir. Ay sonunda ise, BoJ tarafindan hazirlanan Tankan arastirmasinin, is diinyasi giiveninde degisme
olmadigina isaret etmesi, yen acik pozisyonlarmm kapatilmasina ve bdylece $/¥ paritesinin 122.50’lere
gerilemesine yol agmustir.

Analiz : ABD Hazinesi’nin uzun vadeli tahvillerinin getirileri neden yiikseldi?

ABD 10 yallik Hazine Tahvilinin Getirisi Genellikle sakin, rasyonel ve istikrarli bir seyir izleyen
1" ) ABD Hazine tahvilleri piyasasinda, Haziran aymin ikinci
10 4 haftasinda yasanan ani satislar, tahvillere yonelik risk
algilamasmin  degisip degismedigi sorusunu akla
getirmistir. Son yillarda giderek artan cari islemler agig1 ve
biitce acgigina ragmen, ABD’nin uzun vadeli Hazine
tahvillerine olan talep artmakta iken, bu egilimin
degismesinin nedeni, son haftalarda tartisma konusu
olmustur. Bu tartismalari baslatan gelisme, ABD Merkez

2 Bankasi’nin  (Fed) faiz indirimine  gitmeyecegi
52235 2% 55 %% :Z:::::: beklentisinin giderek daha fazla agirhk kazanmasi ve
2223822888822z 235 %I finans kuruluslanmin Fed faizlerine iliskin yil sonu
Kaynak: Reuters - - beklentilerini yukari yonde revize etmeleri olmustur. 2006

Temmuz aymdan beri %5’in altinda bulunan 10 yillik

ABD Hazine Tahvillerinin Getirileri ; R
54 azine Tahvitierinin Getirtlert ABD Hazine tahvilinin getirisi, bir giin icinde %4.97 den

/’ " %5.13’¢ ¢ikmug, bir haftalik siire i¢inde ise, %5.33

"Wq,' *u,j "\t seviyesini gormiistiir. Yandaki grafikte de goriildiigii gibi,

48 y Wb M i genel trendi diislis yOniinde olan s6z konusu tahvil
46 /‘M v N A" getirileri, yukar1 yonde bir ivme kazanmistir. Ayrica, daha
M onceki donemlerde, getirileri, Fed eski Baskani
Greenspan’in de belirttigi gibi, ‘“agiklanamayan bir
sekilde” kisa vadeli tahvil getirilerinin altinda seyreden
uzun vadeli tahvillere gelen satiglarin yogunluk kazanmasi,
bu egilimin de ortadan kalkmasina yol agmisti. ABD
—— 2 yillik tahvil 10 yillik tahvit  Hazinesi’nin 10 y1l vadeli tahviline olan talep azalirken, iki
yillik tahvillere, riskten kaginmak amaciyla gelen alimlar
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artmistir.

Peki, diinyadaki neredeyse en risksiz varliklar olarak nitelendirilen ve diger iilkelerin merkez bankalarinin doviz
rezervlerini korumak amaciyla yogun bir sekilde talep ettikleri uzun vadeli ABD Hazine tahvillerine gelen yogun
satiglarin nedeni nedir?

ABD ekonomisiyle ilgili gelismeleri inceleyecek olursak, tahvillere ani bir sekilde yogun satis gelmesinin
nedenlerinden biri, gelecek donem igin enflasyon beklentisinin artmasi olabilir. Ancak, halen ABD’de
enflasyonist baskilar varligini korurken, enflasyonun ilimli bir gériiniim kazanmasi olasilig1 yiiksektir. Degisen
yalnizca, Fed’in faiz indirimine gitmesi beklentisinin azalmasidir. Ote yandan, biiyiimedeki canlanma belirtileri
de tahvil satislar1 i¢in anlaml bir gerek¢e olamaz. Zira, biiytime, vergi gelirlerinin artmasina imkan vererek,
Hazine’nin tahvilleri geri 6demesini kolaylastiracaktir. Dolayisiyla, Haziran ayinda tahvil getirilerinin bu derece
yiikselmesinin ekonomik gerekgeleri bir hayli zayiftir. Ayrica, basta Cin Merkez Bankasi olmak {izere diger
iilkelerin merkez bankalarinin rezerv kompozisyonlarinda da herhangi bir degisim goriilmemektedir.

Bu durumda, yatirimcilarin portfoy tercihlerinin degismesi, ani hareketin baslica nedeni olarak 6n plana
¢ikmaktadir. ABD’de bir hayli derin bir piyasa olan mortgage kredilerine dayali pek ¢ok enstriiman
bulunmaktadir. Getirisi kadar riski de yiiksek olan mortgage kredilerini veren kuruluslar, faiz oranlarinin
diismesi riskine karsilik, elde ettikleri fonlar1 Hazine tahvillerine yatirmayr tercih etmektedir. Faizlerin
yiikselmesi olasiligina karsilik ise, portfoylerindeki tahvilleri elden ¢ikarmaktadirlar.

Haziran ayinda yasanan hareketin baslica nedeni ise, yiiksek faizli ve 6dememe riski yiiksek olan subprime
mortgage kredilerine dayali enstriimanlara yogun bir sekilde yatiim yapan bazi ABD’li hedge fonlarn,
mortgage piyasasimnin giderek zayiflamasi sonucunda bu enstriimanlar dolayisiyla ugradiklari zararlarin
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artmasidir. Bu kuruluslar, Fed faizlerinin diisecegi beklentisiyle riskten korunmak amaciyla aldiklar1 ve faiz
indirimi beklentisinin zayiflamasiyla fiyatlar1 diisen Hazine tahvilleri dolayisiyla ek bir zarara daha maruz
kalmiglardir. Sonu¢ olarak, ABD Hazine tahvillerinin getirilerinin ani bir sekilde yiikselmesine yol acan bu
satislarin arkasindaki neden, olasi zararin azaltilmasi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Subprime mortgage kredileriyle ilgili endiselerin ABD finans piyasalarin bir siire daha tedirgin etmeye devam
edecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢ergcevede, ABD tahvil piyasasinda da hareketliligin siirmesi olasidir.

Gelismekte olan iilke tahvilleri, ABD piyasalarniyla ilgili kaygilardan olumsuz
etkilenmistir

——2030 vadeli Tiirkiye Eurobondu'nun Getirisi Brezilya'min 2040 vadeli Eurobondu'nun Get
73 6.5 4
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Kaynak: Reuters Kaynak:Reuters

Tiirkiye’nin 2030 vadeli ve Brezilya’nin 2040 vadeli gosterge eurobondlarmin yukaridaki ii¢ aylik getiri
grafiklerinden de goriildiigii gibi, ABD uzun vadeli tahvillerine satig dalgas1 geldigi donemlerde, Tiirkiye ve
Brezilya tahvillerinden de ¢ikislar yasanmustir. Risk primi daha yiiksek olan Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde, satig baskisi daha yiiksek olurken, ABD piyasalarindan daha yiiksek oranda etkilenen Brezilya
tahvillerinde asir1 dalgalanmalar yasanmamigtir. Gelismekte olan iilke tahvillerinin getirilerinin Haziran ayinda,
onceki aylara gore daha ciddi oranda yiikselmesinin diger bir nemli nedeni ise, basta Ingiltere ve Euro Bélgesi
olmak tizere, gelismis iilkelerde faiz artirimlarina devam edilmesi ve bu durumun kiiresel bir faiz artirim siirecini
baslatacagi beklentisidir. Bu durumda, gelismis iilkelerin riski diisiik ve reel getirisi yiiksek finansal varliklarma
yatirim yapmak, daha riskli olarak nitelendirilen gelismekte olan iilke tahvillerine yatirim yapmaktan daha cazip
hale gelmektedir.

Diinya borsalarinda, Haziran ay1 boyunca inis ¢ikislar yasansa da, ayhk bazda yiikselis
egilimi hakim olmustur

Haziran ayinda, ABD borsalarin1 etkileyen en 6nemli

07.06.2007  06.07.2007 (%) Deg. gelisme, ABD subprime mortgage kredilerine dayali

AVRUPA

Cac-40 (Fransa) 5890 6.102 360 enstriimanlart portfdyiinde bulunduran bazi hedge
Dax (Almanya) 7,618 8,048 5.64 fonlarin, bu enstriimanlar dolayisiyla zarara ugramalari
FTSE-100 (ingiltere) 6,505 6,690 2.84 ve batma tehlikesiyle karsilagsmalart olmustur. Bu
IMKB 100 44,843 49,895 1127 konuyla ilgili haberler, Haziran aymin ikinci haftasindan
AMERIKA itibaren Amerikan piyasalarinda tedirginlik kaynag
Nasdaq (ABD) 2,541 2,666 4.92 olmus, Avrupa, Latin Amerika ve Asya borsalarini da
Dow Jones (ABD) 13,266 13,611 2.60 . .. . . .
Bovespa (Brezilya) 52049 56.443 g4 Olumsuz etkilemistir. Ancak, diinya borsalarinda siirekli

Merval (Arjantin) 2.158 2,249 420 bir diisiis yasanmamistir. Ulke dinamikleri ve sirket
haberleri borsalardaki diisiisleri smirlamigtir.  S6z

ASYA . S X .

konusu piyasa ile ilgili risklerin, ABD piyasalarinda
Nikkei (Japonya) 17,779 18,248 2.64  zincirleme bir ¢okiise neden olup olmayacagi ve riskin
Shanghai Bilesik (Cin) 3,913 3,870 -1.10  boyutlari, 06zellikle ABD giindeminin s1§ oldugu

Kaynak: Financial Times, Reuters

giinlerde yogun bir sekilde tartigilmistir. Ancak, bu

tartigmalar ve kaygilar, finans sektorii digindaki olumlu
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gelismeler ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin borsalardaki egilimi belirlemesine engel olamamistir.

7 Haziran — 6 Temmuz tarihleri arasinda borsa performanslarina bakildiginda, Shanghai Bilesik Endeksi
disindaki belli bashi endekslerin yiikseldigi goriilmektedir. Cin borsasinda yine hareketli bir ay yasanmasina
kargin, Cin hiikiimetinin borsada olustugu ileri siiriilen balonun yaratacagi tehlikeyi azaltmak icin belirgin bir
girisimde bulunmamasi, giinliik bazdaki dalgalanmalar diginda, uzun siireli bir hareketin yasanmamasina yol
acmistir. Cin hiikiimetinin, 1 trilyon dolar1 asan doviz rezervlerinin yonetimini devretmek igin kurmayi
planladig1 sirkete sermaye olusturmak iizere 200 milyar dolar karsiligi yuan cinsinden tahvil ihrag etmesi,
Temmuz ayinin ilk haftasinda, Cin borsalarinda endise kaynagi olmustur. Bunun digina, Cin borsalarinin, bu ay
diinya piyasalarinin etkisi altinda kalmadig1 sdylenebilir.

Endekslerdeki aylik bazda artiglara bakildiginda, IMKB 100 Endeksi’nin %11.27 ile en yiiksek artisi
gerceklestirdigi dikkat cekmektedir. Ikinci 6nemli yiikselis Brezilya borsasinda yasanmustir. Genellikle ABD
borsalarina paralel bir seyir izleyen, Brezilya borsasindaki yiikseliste, Brezilya Merkez Bankasi’nin faiz
indirimine gitmesi beklentisinin de olumlu etkisi olmustur. Bu ay, kiiresel faiz artirim siirecinin canlanacagt
beklentisinin artmasi da hisse senedi piyasalarii olumsuz etkileyen bir gelisme olmustur. Bu etki, basta Ingiltere
olmak iizere, faiz artirim siirecinin devam ettigi iilkelerde daha cok hissedilirken, olumlu biiyiime beklentileri
endekslerin yiikselmesine yol agmustir.

Petrol fiyatlar1 70 dolarin iistiine ¢ikarken, altin fiyatlar1 daha c¢ok yatay bir seyir
izlemistir

Haziran ayma 60 dolar civarindan baglayan ABD ham
petroliiniin varil basma fiyati, ay sonunda 70 dolarin
iizerine ¢ikmistir. Genellikle ABD’nin petrol stoklarinin
yaz mevsiminde artan benzin talebini karsilamaya
yetmeyecegi endigesinin baski yaptig1 fiyatlar, Nijerya’da
o petrol iscilerinin ay ortasinda yaptiklart grevin etkisiyle
yiikselis trendi kazanmustir. Bu ay, Iran kaynakli jeopolitik
gerginlikler nispeten geri planda kalmigtir. ABD’de bazi
rafinerilerin {iretimi  durdurmasi1 da, stoklarla ilgili
endiseleri artirmstir. Ay sonunda, Ingiltere’de meydana
50 JrrrT————————————————————————————- gelen bombalama girisimlerinin, ABD ve Ingiltere’nin
SEE S EEEEEEESE SRR 8 EE terdr olaylarna maruz kalacag endisesine yol agmasi,
ABD ham petroliiniin fiyatinin 70 dolar/varil seviyesini
kirmasina sebep olmustur. Ozellikle ABD’de bagimsizlik
giinii olarak kutlanan 4 Temmuz’un olaysiz ge¢mesi, fiyat baskisini bir miktar azaltmistir, ancak diinya petrol
iretiminde sekizinci sirada bulunan Nijerya’daki teroér olaylarmin ve rafinerilere yapilan saldirilarin tekrar
artmas1 fiyatlari artis trendini korumasina yol agmistir. Ayrica, OPEC’in petrol arzini artirma konusunda bir
girisimde bulunmamasi da fiyat diisiislerine engel olmaktadir.

—— ABD Ham Petrolii ($/varil)
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Altin Fiyatiar: ($/ons) Ay baginda 670 dolar/ons seviyesinde bulunan altin

750 fiyatlari, ay ortasina dogru, dolardaki deger artiginin
getirdigi satiglar nedeniyle 645 dolar/ons’a kadar
700 1 gerilemistir. Daha sonra, ABD subprime mortgage

piyasasiyla ilgili endigelerin getirdigi ihtiyat alimlari
fiyatlarin 660 dolar/ons’a ¢ikmasini saglamistir. Haziran
aymin son haftasinda, ABD Hazine tahvillerine gelen
alimlar, altin fiyatlarinin 640 dolar/ons’a inmesine neden
550 | olsa da, ay sonunda Ingiltere’de meydana gelen bombali
saldirt girisimlerinin giivenlik endisesini artirmasi altin
500 T e falebini artirarak, fiyatlarin 650 dolar/ons’un distiine
\\\\\\\\\\\\\\\\\ ¢ikmasina yol agmuistir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2007
2005 2006 En Son Yayimlanan HEDEF
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 487,202 576,322 129,906 (2007 I. Ceyrek)
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 361.5 400.0 92 (2007 I. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oran1 (%) 7.4 6.1 6.8 (2007 I. Ceyrek)
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 486,401 575,784 129,642 (2007 1. Ceyrek)  631.393
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar $) 360.9 399.7 91.8 (2007 I. Ceyrek)
GSMH Biiyiime Orani (%) 7.6 6.0 6.7 (2007 L. Ceyrek) 5.0
Sanayi Uretim Endeksi Y1llik Deg. Oran1 (%) 53 5.8 5.2  (Mayis-2007)
Kapasite Kullanim Orant (%) 80.3 81.0 83.4 (Mayis-2007)
Issizlik Oran1 (%) 10.3 9.9 104  (Mart-2007)
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 7.72 9.65 8.60 (Haziran 2007) 4.0
UFE (Y1illik % Degisim) 2.66 11.58 2.89 (Haziran 2007)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
Ml 41,759 72,163 72,004 (22.06.2007)
M2 153,146 297,481 319,471 (22.06.2007)
M3 229,587 319,836 345,369 (22.06.2007)
Emisyon 19,612 26,815 23381 (22.06.2007)
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 48,320 60,845 68.252 (29.07.2007)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3483 14124 1.2971 (06.07.2007)
Euro/YTL 15952 1.8604 1.7633  (06.07.2007)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.5766  2.8574 2.6548 (06.07.2007)
Euro/Dolar 1.1831 13172 1.3594 (06.07.2007)
Dolar/Yen 11749 11894 12323 (06.07.2007)
TUFE Bazli Reel Kur Endeksi 171.20  160.20 176.00 (Haziran 2006)
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 13,50 1750 17.50 (06.07.2007)
TRILIBOR O/N 15,08 1798 17.50 (06.07.2007)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Acig -22,852  -31,316 -3,130 (Nisan) -30.400
ithalat 116,048 137.032 62,555 (Ocak- Mayis) 149.700
Ihracat 73,122 83.142 40,483 (Ocak- Mayis) 95.000
Dis Ticaret A¢ig1 -42.926 -51.891 -22,072 (Ocak- Mayis) -54.700
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 134,819 171,309 83,493 (Ocak- Mayis) ~ 188.159
Biitce Giderleri 144,562 175,304 80,149 (Ocak- Mayis) ~ 204.902
Biitce Dengesi 29,743 -3995 -3344 (Ocak- Mayis) -16.743
Faiz Dig1 Fazla 35936 41,951 20,321 (Ocak- Mayis) 36.203
Borc¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yén. I¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 244.8 251.5  259.0 (Mayis—2007)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku (Milyar YTL) 86.8 93.6 89.1 (Mayis —2007)
Kamu Net Bor¢ Stoku 269.1 257.8  262.6 (2007 I. Ceyrek)
IMKB
IMKB-100 39,777 39,118 49,895  (06.07.2007)




HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii

O
VakifBank

TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL) 2004 2005 Ara.06 Mart 07*
Toplam Aktif 306.464 396.962 499.708 498.812
Nakit Rezervler 32.867 46.751 63.015 70.380
Krediler 99.396 149.937 218.989 228.505
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 158.945 173.689
Mevduat 191.065 243.121 307.647 321.276
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 132,512 114.980
Ozkaynaklar 45.975 53.733 59.549 62.556
Net Donem Kari 6.337 5.711 11.482 3.325
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 52,0 61,7 71.2 71.1
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 51.7 54.1
Ozkaynak Karliligi 13,8 11,8 19.3 5.3
Aktif Karlilik 2,0 1,4 23 0.8
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2 22.2 22.5
* Kaynak: TBB-Digerleri BDDK
ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2005 2006 En Son Yayimlanan

Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 513.70 609  649.30 (05.07.2007)
Petrol (Varil) $ 58.70 55.61 71.77 (05.07.2007)
Borsa Endeksleri

NASDAQ (ABD) 2.232 2.438 2.656 (05.07.2007)

DOW JONES (ABD) 10.888 12.423 13.565 (05.07.2007)

NIKKEI (JAPONYA) 14.872 17.091 18.140 (05.07.2007)

DAX (ALMANYA) 5.193 6.652 7.986 (05.07.2007)

BOVESPA (BREZILYA) 31.916 42.829 55.932 (05.07.2007)

MERVAL (ARJANTIN) 1.554 2.070 2.247 (05.07.2007)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4.390 4658  5.1356 (05.07.2007)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 7.130 7.201 7.081 (05.07.2007)
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