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2006 yili para piyasalari agisindan oldukga hareketli bir yil oldu. Tiim yil boyunca, yurti¢i ve
yurtdisindan 6nemli giindem maddelerini yakindan takip eden para piyasalari, olumlu beklentilerle ve biiyiik
hedeflerle basladigi 2006 yilini, Mayis ayindaki dalgalanma ve yilsonuna dogru Avrupa Birligine ydnelik
gelismelerin etkisiyle, tahmini rakamlardan olduk¢a uzakta tamamladi. Seneye 39,790 seviyesinden baslayan
IMKB-100 endeksi seneyi 39,117 seviyesinden, bono piyasasinda %13,80’lerden 2006’ya baslayan aktif tahvil
seneyi %21,20 bilesik seviyesinden ve doviz piyasasinda dolar ise 1,3525 YTL’den basladigi seneyi 1,415
YTL’den tamamladi. Yilin en ¢ok kazandiran yatirim araci %30,2’lik getirisiyle altin olurken, onu %21,3’le
mevduat ve %17,2’lik getirisiyle euro izledi. Hisse senedi piyasasinda ise endeks %1,66’lik kayipla yili
tamamladig1 goriildi.

2006 yilin1 geride birakip, 2007 yilina baktigimizda gérmekteyiz ki 2006’dan farkli olmayacak bir seyir bizi
bekliyor. 2007 yili lilkemiz i¢in risklerin yogun oldugu bir yil olarak karsimiza ¢ikmakta. Bu risklerden kisaca
bahsedecek oldugumuzda; Yilin en dnemli riski ise siiphesiz ¢ifte secim riski, bunun yaninda makro ekonomik
veriler ve global risklerde, 2007 yilina damgasini vuracagi goriiniiyor.

2007 yili iginde 6nemle izlenecek giindem maddelerini vermeden Once risklerden kisaca bahsedecek olursak;

. Piyasalarimiz 2007 yilinda 6nce Mayis aymdaki Cumhurbagkanligi tedirginligi, ardindan ise se¢im
sonucuna gore Kasim ayindaki genel se¢im tedirginligini yasayacak. Cumhurbagkanligi segimleri dncesinde
siyasi arenada hareketli ve gergin giinler bekliyor olacak bizi, seneye girer girmez. Cumhurbagkanligi
secimleriyle ilgili ¢esitli senaryolar ve Oneriler gelmeye basladi. Konuyu senaryolandirmak daha dogru, sayet
Cumbhurbagkanligi secimlerinde beklenen riskler ¢ikmaz ve Parlamento’nun onaylayacagi bir aday ¢ikar ise
bu genel se¢im tedirginligini bir nebze giderir ve para piyasalarimiz agisindan se¢im dénemine kadarki siire¢
daha rahat atlatilir. Bu senaryo en iyimser senaryo. Ancak Cumhurbaskanligi segiminde Parlamento’dan salt
¢ogunlugunu alamayacak bir aday ¢ikma durumu koétiimser senaryo olarak karsimiza ¢ikmakta ki, sozkonusu
stirecin getirecegi siyasi ve ekonomik boyutun, Merkez Bankas1 Bagkanlig1 se¢imi sirasinda yasanilanlardan
yola ¢ikarak, goz Oniine alinip alinmayacagi 6nemle izlenecektir. Bu gelismeler netlesmeden, piyasalarin
rahatlamayacagini, sézkonusu siirecte piyasalarda dalgali seanslarin yasanacagini beklemekteyiz.

e 2007 yilinda yurtiginde dnemle izlenecek bir diger konu ise makro veriler. 2006 yilini, enflasyon
hedefinden sapma ve yiiksek cari agikla tamamladik. Se¢im ekonomi dénemine girdik, dolayisiyla cari agikta
bliyiime devam edecek. Nitekim 2007 Biitcesine de bu rakamlar yansitildi. Ekonomik dengelerin, Kasim
ayindaki se¢im donemine kadar gegecek siirede riskin biiyiiklilk kazanmasi halinde, bu yiikii ne kadar tagiyip
tagimayacag1 dnemle izlenecek. Dolayisiyla makro verilerin tedirginligini de risk unsuru olarak gérmekteyiz.
Ancak bu durum elbette kotiimser senaryodan yola ¢ikarsak sézkonusu olabilecek bir gelisme. Aksi durumda
iyimser siire¢ izlenir ise ekonomik dengeler daha rahatlar. Bu durumda Merkez Bankasi’nin faiz politikalar1
da 6nem tasiyacak. 2006 Mayis ayinda yasanan dalgalanmanin yeniden yasanmamasi i¢in yilin ikinci
yarisinda bagarili faiz ve kur politikalariyla dikkat ¢ceken Merkez Bankasi’nin ayni basarty1 2007°de yansitip
yansitmayacagl izlenecek. S6zkonusu riskler YTL {izerinde baski unsuru yaratmakta. Se¢im tedirginligi
Cumbhurbagkanligi se¢im doneminde atlatilmaz ve Kasim ayindaki genel se¢imlere sarkar ise, bu durumun
Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinda dnem teskil edecegini, en azindan yilin ilk yarisinda faiz indirimine
gitmeyegini gostermektedir. Olast olumlu gelismelerle bu siire¢ erkene cekilebilir, ancak olumsuzlugun
maliyetlenmesi ise diger bir risk unsurunu karsimiza ¢ikarmakta.

e  Yurtdisinda ise makro veriler ve global faiz artinm siirecleri dnemle izlenecektir. FED’in faiz
indirimine gidip gitmeyecegi, euronun dolar karsisinda deger kazancinin siiriip siirmeyecegi ve iilkelerin
ekonomik ve politik kararlar1 da iilkemiz piyasalarinca izlenecek unsurlar. Euro bolgesi, faiz artirim siirecine
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devam ediyor, FED ise gecen sene Agustos aymda 17 aylik periyotta ilk kez faiz
oranlarini artirmayarak sabit tuttugunu agikladi ve Aralik ayma kadar faizler sabit
tuttu. Simdi gozler FED’in faiz politikasina cevrildi. Makro verileri yakindan
degerlendiren FED, faiz politikas1 konusunda net karar varmis degil, ABD
ekonomisinde duraganlik indirime gidip gitmeyecegi yoniinde degerlemeler
yapiyor, ancak datalar yakindan (6zellikle enflasyon ve emlak verileri) izleniyor.
Dolayisiyla FED faiz indirecek mi, yoksa faizlerde yon yeniden yukari mi
donecek, piyasalarca merakla bekleniyor.

e FEuro Bolgesi ve ABD’de durum boyleyken, Japon ve Cin Merkez
Bankasi da para birimlerinin dolar karsisinda degerini korumaya yonelik
politikalarini stirdiirmekte. Gelismekte olan iilke piyasalarinda durum farkli degil,
en son Tayland 6rneginde oldugu gibi. Kisacasi global piyasalarda da ekonomik
dengeler yerine oturmus degil. Bu durumda bu da global risk unsuru olarak
karsimiza ¢ikmakta. Gegen sene yurtdisi borsalardaki rekor yiikselisler, tilkemiz
piyasasina i¢ riskler nedeniyle yansiyamadi. Bu sene de aymi siiregle karsi
karstyayiz. ¢ riskler yabanci yatirrmei tarafindan da énemle izlenecektir, buna dis
risklerinde eklenmesiyle yabanci para girisinde yavaslama goriilmesi olasiligi
yuksek, ancak i¢ ve dis riskler olumsuzluk yaratmadik¢a yani ekonomik
dengelerde durgunluk sinyalleri vermedik¢e, bunun sadece se¢im riski gibi bir
unsurla goriilecek olma olasiligimi diisiik gérmekteyiz. Su anda sinirlt bir para
girisiyle kars1 karsiyayiz. Sayet sozkonusu riskler olumlu yonde bertaraf edilir ise
bu sicak paranin iilkemiz piyasasina akigini hizlandiracaktir.

Yukaridaki bilgiler 1s181inda goriilmektedir ki, riskli ve belirsizligin artacagi bir yil
bizi bekliyor. Riskler bertaraf edilmeden, para piyasalarinda iyimserlik zor
goriiliiyor. Ancak olas1 riskler olumlu yonde gelisme kaydeder ise para
piyasalarindaki hareket daha olumluya donecektir. Yilin o6nemli glindem
maddeleri ise donemler itibariyle asagida yer almaktadir;

OCAK — MART DONEMI:

e QOcak ayinda AB Donem Bagkani1 Almanya oluyor. Ocak ayinda yapilacak
olan AB toplantisinda AB’nin, KKTC’ye yonelik izolasyonlar konusunda
karar almasi bekleniyor.

e 19 Ocak’ta 1.Grup (Bagkent — Sakarya — Istanbul Anadolu Yakasi)
elektrik dagitim ihalesi i¢in son teklif verme giinii. (Bagbakan Erdogan’in
05 Ocak Cuma giinii elektrik dagitim ihalelerinin akibeti hususunda
yaptig1 aciklamadan sonra heniiz resmi bir agiklamanin heniiz gelmemis
olmast ve OIB tarafindan mevcut siirecin devam edildigine dair
aciklamalar1 dolayistyla elektrik dagitim ihalelerinin takvimleri yazimiz
metninde yer almaktadir.)

e Mart aymda IMF Heyeti 6.gozden gegirme toplantis1 yapilacak.
Toplantida iptal edilen Sosyal Giivenlik Yasasi basta olmak iizere,
Mortgage yasasi, kamu kurumlarinin 6zellestirme siireci ve makro veriler
gibi konularin Oncelikle ele alinmasi bekleniyor, dolayisiyla toplanti
stireci onemle izlenecek.

e Mart ayinda 2.Grup elektrik dagitim ihalesi siireci baglayacak.

e Ocak — Mart doneminde ABD makro verileri ve FED faiz karar1 6nemle
izlenecek.

e [lgili dénemde yurti¢i makro veriler ve MB faiz karar1 6nemle izlenecek.
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NIiSAN — HAZIiRAN DONEMI:

ABD Temsilciler Meclisi ve Kongre’de ¢cogunlugu ele gegiren Demokrat
Parti’nin Ermeni Soykirimi’na iliskin tasarty1 24 Nisan 2007’den 6nce ele
almasi bekleniyor.

Nisan ve Mayis aylarinda Cumhurbaskanligi se¢imi ana giindem maddesi
olarak yerini alacak.

Nisan — Haziran Déneminde ABD verileri 6nemle izlenecek, Mayis —
Haziran aylarinda FED kararlari takip edilecek.

2.Grup elektrik dagitim ihalesi siirecinin tamamlanmasi bekleniyor.

llgili donemde Halk Bankasi ve Petkim’in Ozellestirme siirecinin
tamamlanmasi1 bekleniyor.

Fransa Cumhurbagkanlig1 se¢imlerinin ilk iki turu 22 Nisan ve 6 Mayis’ta
yapilacak.

llgili donemde yurtigi makro veriler ve MB faiz karar1 dnemle izlenecek.
Tekel Tiitiinlin 6zellestirme siirecinin Nisan ayinda baslamasi ve Haziran
sonunda siirecin tamamlanmasi bekleniyor.

TEMMUZ — EYLUL DONEMI:

Temmuz aymda AB Doénem Bagkanligi'n1 Portekiz Almanya’dan
devralacak.

flgili donemde son bdlge olan 3.Grup elektrik dagitim ihalesi siirecinin
baslanmasi bekleniyor.

Temmuz ayinda IMF 7.gézden gecirme toplantisi yapilacak, toplanti
stireci onemle izlenecek.

Ilgili dsSnemde ABD makro verileri dnemle izlenecek, Agustos ve Eyliil
ayindaki FED faiz kararlar1 takip edilecek.

Tekel Titiin’{in 6zellestirme ¢aligmalarinin tamamlanmasi bekleniyor.
llgili donemde yurtici makro veriler ve MB faiz karar1 6nemle izlenecek.

EKIiM — ARALIK DONEMI:
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Ekim ve Kasim ayimin ana gliindem maddesini Genel Se¢im olusturacak.
Ilgili dsSnemde ABD makro verileri énemle izlenecek, FED faiz kararlari
takip edilecek.

Ilgili désnemde yurti¢i makro veriler ve MB faiz karar1 6nemle izlenecek.
Aralik ayinda IMF 8.g6zden gegirme toplantist yapilacak, toplant: siireci
onemle izlenecek.

THY ve Milli Piyango 6zellestirme siirecinin baglamasi bekleniyor.
Aralik ayinda AB Kibris G6zlem Raporu takip edilecek.

Irak’ta Kerkiik’iin statiisiinii belirlemek tizere referandum yapilacak.
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