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Haftaya Bak��  
 
�MKB–100, artan para giri� iyle tekrar 43,000 seviyesine ç�kt�. Küresel 
piyasalarda ya� anan olumlu hava ve yurtiçi piyasaya yabanc� fon giri� inin 
artmas� ile endeksteki art��  desteklendi. Para ak�� �n�n geli� mi�  ülkelerden 
geli� mekte olan ülkelere giri� inden Türkiye piyasalar� da pay�n� almaya devam 
ediyor. Son y�llar�n en hareketli aylar�ndan biri olan Ocak ay� ba� �ndan itibaren 
endekste %10,2 oran�nda bir yükseli�  gerçekle� ti. Yeni y�l�n ilk ay�nda 36,300 
seviyelerinden sat�� lar� kar� �layan piyasa, yükseli� ini kademeli olarak sürdürdü 
ve � ubat ay� ba� �nda 43,000 seviyesini gördü. Dolay�s�yla 2006 y�l�n�n may�s ve 
haziran aylar�nda ya� anan dalgalanma sonucundaki dü� ü� ler ve kay�plar 
büyük ölçüde telafi edilmi�  oldu.  
 
�MKB-100 endeksinin yükseli� inde yabanc� yat�r�mc�lar�n al�mlar� önemli bir rol 
oynad�. Yabanc� fon giri� lerinin geli� mekte olan piyasalara ak�� � artmaya 
ba� lad�. Bu ba� lamda hem borsadaki para giri� i hem de Hazine ihalelerine 
gelen talep dikkat çekici oldu. Merkezi Kay�t Kurulu� u verilerine göre, � ubat 
ba� � itibariyle toplam piyasa de� eri aç�s�ndan yabanc� pay� %68,87 oldu. 2006 
y�l� sonunda yabanc� yat�r�mc�lar�n pay� %65,26 seviyesindeydi.  
 
Halkbank özelle� tirmesinde TBMM Genel Kurulu'ndan ç�kan yasayla yabanc� 
fonlara mukimlik belgesinin kald�r�lmas� ocak ay�n�n en çok moral veren 
geli� meleri oldu. Geçti� imiz per� embe günü ise ABD Merkez Bankas�’n�n (FED) 
beklentiler dahilinde faiz oranlar�n� %5,25 seviyesinde tutmas�yla iyimser tablo 
peki� mi�  oldu. ABD ekonomisine yönelik büyüme ve enflasyon kayg�lar�n� 
azalmas� yurtd�� � piyasalarda iyimser bir hava yaratt�. FED'in enflasyonda art��  
ya� anmadan sa� l�kl� bir büyüme yakaland�� �n� aç�klamas� tüm dünya 
borsalar�nda olumlu bir hava yarat�rken, yurtiçinde ise sert yükseli�  getirdi. 

Bu hafta, yabanc� yat�r�mc�lar�n hareketleri ve yurtd�� � piyasalar�n seyri, yurtiçi 
piyasalar�n seyrini belirleyecek 
Bu hafta yurtiçinde, Aral�k ay� sanayi üretim verileri aç�klanacak. Yurtiçinde siyasi 
nitelikli haber ak�� �n�n a� �rl�kl� olarak izlenece� i hafta boyunca yabanc� yat�r�mc�lar�n 
hareketleri ve alternatif piyasadaki seyir piyasalarda etkili olacak.  2007 y�l�n�n May�s 
ay�nda gerçekle� tirilecek olan cumhurba� kanl�� � (13 Nisan'da seçim süreci 
ba� layacak ve bir ay içerisinde bitecek) ve 4 Kas�m'da gerçekle� tirilecek olan genel 
seçimler piyasalar�n takip etti� i gündem maddeleri aras�nda.  
 
ABD veri aç�klamalar� ve d��  piyasalar�n seyri, yurtiçi piyasalar aç�s�ndan önemini 
korumaya devam edecek. Bu hafta, 8 � ubat'ta gerçekle� tirilecek olan �ngiltere ve 
Avrupa Merkez Bankas� (AMB) toplant�lar�, 9 � ubat’ta düzenlenecek G8 toplant�s� 
ba� l�ca gündem maddeleri olacak.  AMB’n�n önümüzdeki dönemlerde faizlerde 
art�r�ma devam ederek ABD faizine yakla� mas�n� bekliyoruz.  
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� �Hisse senetleri piyasas� için, Endeks baz�nda SAT önerisi verirken dalgalan-
malara ve siyasi risklere ra� men pozisyon almak isteyen yat�r�mc�lar�m�za 
öneri listemizdeki hisseleri almalar�n� öneriyoruz.  

� �Tahvil ve bono piyasas�nda yat�r�mc�lar�m�za 12.12.2007 vadeli ve  04.07.2007 
vadeli k�ymetleri öneriyoruz. Bile� ik faizlerde bu hafta %19,50-20 band�nda bir 
seyir öngörüyoruz.  

� �Eurotahvil piyasas�nda; yat�r�mc�lar�m�za orta ve uzun vadelerde yükseli� te 
pozisyon azalt�lmas�n�, k�sa vadede ise tut önerimizi koruyoruz. 

� �Faiz riski almak istemeyen yat�r�mc�lar�m�z için, k�sa vadeli mevduat�n bonoya 
göre daha avantajl� oldu� unu dü� ünüyoruz. K�sa vadede döviz kurlar�ndaki 
art��  sürebilir. Yat�r�mc�lar�m�za, portföylerine %15-20 oran�nda orta ve uzun 
vadede tutmak amac�yla mevcut seviyelerden döviz almalar�n� öneriyoruz. 

Tar ih Ajanda

8 � ubat Aral�k ay� sanayi üretim endeksi

12 � ubat Aral�k ay� ödemeler dengesi (2006)

15 � ubat Kas�m ay� istihdam verileri (2006)

15.02.2007 MB Para Politikas� Kurulu Toplant�s�

15.02.2007 Ocak ay�nda kapasite kullan�m oran�

21 � ubat Giri� -ç�k��  yapan ziyaretçiler anketi 
(Ocak)

22 � ubat Tüketici güven endeksi (Ocak)

28 � ubat Ocak ay� D��  Ticaret verileri (2007) 

2 Mart � ubat ay� TÜFE ve ÜFE verileri 
(2007) 

5 Mart Ocak ay� ödemeler dengesi (2007)

8 Mart Ocak ay� Sanayi Üretim Endeksi 
(2007) 

13 Mart Sanayi üretim endeksi (4. dönem 
2006)

15 Mart Aral�k ay� istihdam verileri (2006)

15.03.2007 MB Para Politikas� Kurulu Toplant�s�

16 Mart � ubat ay�nda kapasite kullan�m 
oran�

16.03.2007 Konsolide olmayan 12 ayl�k mali 
tablolar�n borsaya son gönderilme 
tarihi; bankalar, sigorta � irketleri ve 
di� er � irketler için
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Yurtd�� � piyasalardan önemli ba� l�klar 

ABD Merkez Bankas� (Fed), faiz oranlar�n� de� i� tirmedi. Bankan�n federal aç�k 
piyasa komitesi, yapt�� � toplant�da faizlerin de� i� memesi ve geçen haziran ay�ndan bu 

yana geçerli olan %5,25 düzeyinin korunmas� karar� ald�. Komite böylece üst üste 

be� inci kez bu yönde karar alm��  oldu.  

 
Toplant�dan sonra yap�lan aç�klamada ekonominin görünümünün daha güçlü oldu� u ve 
enflasyonun ad�m ad�m dü� tü� ü kaydedilirken, enflasyona dair baz� risklerin 
varl�klar�na devam ettikleri, ek tedbirler gerekebilece� i uyar�s�nda bulunuldu. Gelecek 
çeyrek dönemlerde ekonominin vasat h�zda büyümeye devam etmesinin beklendi� ini, 
konut al�m-sat�m piyasas�ndan istikrar i� aretleri gelmeye ba� lad�� �n� belirten komite, 
kaynak kullan�m�ndaki yüksek düzeyin enflasyon üzerinde bask� yaratma ihtimali 
oldu� unun alt�n� çizdi. 
 
ABD ekonomis i , 2006 y� l �n �n  son çeyre� inde %3,5 o ran�nda büyüdü . ABD 
Ticaret Bakanl�� �’ndan yap�lan aç�klamada, ABD’de Gayri Safi Yurtiçi Has�la’n�n Ekim-
Aral�k dönemini kapsayan dördüncü çeyrekte beklentilerin üzerine ç�karak %3.5 
oran�nda büyüme kaydetti� i belirtildi. ABD ekonomisi, y�l�n ilk çeyre� inde %5.6, ikinci 
çeyre� inde %2.6, üçüncü çeyre� inde %2 oran�nda büyümü� tü. Aç�klanan verilere göre, 
2006 y�l� genelinde ise ABD’de Gayri Safi Yurtiçi Has�la %3,4 oran�nda artt�. Böylece 
2005 y�l�ndaki %3,2 oran�nda büyüme rakam�n�n üzerine ç�k�lm��  oldu. 
 
Euro Bölgesi'nde ocak ay� enflasyonu de� i� medi %1,9. AB'de y�lba� �nda 
Slovenya'n�n da kat�l�m�yla 13 ülkenin dahil oldu� u Euro Bölgesinde Ocak ay� 
enflasyonu, bir önceki aya göre de� i� meyerek %1,9 olarak aç�kland�. Resmi istatistik 
kurumu Eurostat'�n verilerine göre, Euro Bölgesinde enflasyon oran� eylül ay�nda %1,7 
ve ekim ay�nda %1,6 seviyelerine indikten sonra kas�m ay�nda tekrar %1,9'a ç�km�� t�.  
 
Orta vadeli hedefini %2 seviyesinin alt� olarak belirleyen Avrupa Merkez Bankas�, 
(AMB) petrol fiyatlar�ndaki gerilemeye ra� men ekonomideki güçlü büyümeden, yüksek 
kapasite kullan�m oranlar�ndan ve artan i� çilik ücretlerinden beslenen enflasyonun 
daha da h�zlanmas�ndan endi� e duyuyor.  
 
Enflasyon bask�s�n� dengelemek için son 13 ayda euro faizini 6 kez çeyrek puan art�ran 
AMB'nin, faiz art�rma politikas�n� bu y�l da sürdürmesi bekleniyor. AMB en son 7 
Aral�kta, çeyrek puanl�k faiz art�r�m�yla euro gösterge faizini %3,5'e ç�karm�� t�.  
 
Bu arada enflasyon konusunda AMB'ye iyi haber, euro Bölgesinin en büyük ekonomisi 
Almanya'dan geldi. Bu y�l ba� �nda katma de� er vergisini %16'dan %19'a ç�karan 
Almanya'da ocak ay� enflasyonunun %1,8 olarak aç�klanmas� endi� eleri azaltt�. 
Almanya'da enflasyonun beklentilerin alt�nda kalmas�nda, mü� teri kaybetmemek 
isteyen perakendecilerin vergi art�� �n� fiyatlara yans�tmayarak üreticilerle birlikte 
payla� malar� etkili oldu.  
 
Öte yandan Eurostat, 2006 y�l� sonu itibariyle i� sizlik oranlar�n�n AB'de %7,6'ya ve 
Euro Bölgesi'nde %7,5'e geriledi� ini duyurdu. �� sizlik oranlar�, 2005 y�l� sonunda 
AB'de %8,5 ve Euro Bölgesi'nde %8,4 seviyesindeydi. AB içinde geçen y�l en dü� ük 
i� sizlik oran�na sahip ülkeler %3,2 ile Danimarka, %3,6 ile Hollanda ve %4,3 ile 
Estonya olurken, en yüksek rakamlar %12,8 ile Polonya, %12 ile Slovakya ve %8,7 ile 
Yunanistan'da kaydedildi.   
 
Geçen y�l i� sizlik oranlar�, AB'nin en önemli ekonomik rakiplerinden ABD'de %4,5 ve 
Japonya'da %4,1 düzeyinde bulunuyor. 

Haftaya Bak��  
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ver iler i 2/02 26/01 Haftal�k Y�l �çi

Dolar 1.4038 1.4321 -1.98 -0.61

Euro 1.8283 1.8488 -1.11 -1.73

Par ite 1.3024 1.2910 0.88 -1.12

Sepet 2.8116 2.8557 -1.54 -1.17

*Merkez Bankas� Sat��  Kuru

De� i� im  (%)
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Ocak Enflasyonu: Rejim Zaman� 

TÜ�K taraf�ndan aç�klanan enflasyon rakamlar�na göre, Ocak’ta ayl�k bazda TÜFE      
%1 art��  gösterirken ÜFE %0,05 geriledi. Böylece geçen y�l�n ayn� dönemine göre 
bakt�� �m�zda TÜFE %9,9’a yükselirken, ÜFE ise %9,4 seviyesine gerilemi�  oldu. 
Tüketici fiyatlar� cephesindeki art�� , piyasan�n %0,35 olan beklentisinin ve ayr�ca bizim 
piyasadan daha iyimser olan %0,2’lik beklentimizin oldukça üzerinde gerçekle� ti.  

 

Ayl�k TÜFE beklentimizin oldukça üzerinde olmas�na kar� �n, çekirdek göstergelerdeki 
a� a� � e� ilimin devam etmesi olumlu bir geli� me. Fakat g�da fiyatlar�, önümüzdeki 
dönemde de en büyük belirsizlik kayna� � olmay� sürdürecektir. Bu da, enflasyon 
cephesi ad�na temel risklerden bir tanesi. 

 

Mevcut resim, bizim enflasyon-faiz senaryomuzda bir de� i� ikli� e neden olmuyor. Sene 
sonu için %7 olan enflasyon tahminimizi koruyoruz. Merkez Bankas�’n�n g�da fiyatlar� 
gibi kontrolü d�� �nda olan alanlardan uzak duraca� � a� ikar. Y�l�n ilk yar�s�nda bir faiz 
de� i� ikli� i beklemiyoruz.  

 
Merkez Bankas� Enflasyon Raporu 
Merkez Bankas�, 2007 y�l�n�n ilk Enflasyon Raporu’nu yay�nlad�. Bu raporda çizilen 
genel görünüm, son rapora paralellik arz ediyor. Politika faizlerinin y�l�n ilk üç 
çeyre� inde sabit tutuldu� u ve sonras�nda kademeli olarak indirildi� i bir ortamda MB,   
%70 olas�l�kla 2007 sonunda enflasyonun %3,6-%6,6 aral�� �nda, 2008 sonunda ise    
%1,6-5,2 aral�� �nda olmas� bekleniyor. 

 

MB, ortalama petrol fiyat� beklentisini a� a� � çekse de, bunu henüz enflasyon 
öngörülerine yans�tmad�. Elektrik ve do� algazdaki fiyat ayarlamalar� belirsizli� ini 
korumas� bunun arkas�ndaki en temel gerekçe. Mevcut durumda, biz de 2007 
enflasyon hedefinin ula� �labilir olmad�� � görü� ümüzü koruyor ve 2007’nin ilk yar�s� 
içerisinde bir faiz indirimi beklemiyoruz. 

 
Aral�k Ay� D��  Ticaret Verileri: Yava� lamaya Övgü… 

Türkiye �statistik Kurumu’nun aç�klad�� � d��  ticaret verilerine göre Aral�k ay�nda ihracat 
geçen y�l�n ayn� ay�na göre %16,6 artarak 8,5 milyar dolar, ithalat ise y�ll�k %1,3’lük 
azalma kaydederek 11,5 milyar dolar, d��  ticaret aç�� � da 3,1 milyar dolar seviyesinde 
gerçekle� ti. Aç�klanan rakam piyasan�n 4 milyar dolarl�k beklentisinin oldukça alt�nda 
kal�rken, bizim 3,5 milyar dolarl�k beklentimize yak�n gerçekle� ti. Böylece 2006 y�l�nda 
ihracat %16 artarak 85 milyar dolar, ithalat da %17,3 artarak 137 milyar dolar olarak 
gerçekle� ti. Y�ll�k d��  ticaret aç�� � 52 milyar dolar ile, bizim 53 milyar dolarl�k 
tahminimizle uyumlu gerçekle� ti.  

 

Beklenti ile gerçekle� me aras�ndaki fark ithalat cephesinden kaynakland�. 2002 
� ubat’�ndan bu yana ilk kez, ithalat�n y�ll�k bazda geriledi� ini gördük. Mevsimsellikten 
ar�nd�r�lm��  olarak bakt�� �m�zda, y�ll�k bazda tüketim mal� ithalat�n�n son dört ayd�r 
gerilemeye devam etti� ini görüyoruz.  

 

D��  ticaret rakamlar� Aral�k ay� için 2,1 milyar dolarl�k bir d��  ticaret aç�� �na i� aret 
ediyor. Böylece 2006 y�l� sonunda cari aç�k 32 milyar seviyesinde ve milli gelirin %8,2’si 
oran�nda gerçekle� ecek. 2007 için ortalama petrol fiyat� tahminimizi 60 dolardan 55 
dolara çekti� imiz için, cari aç�k tahminimizi de 29 milyar dolar seviyesine çektik.. Bu da 
milli gelirin %7,1’ine kar� �l�k gelmekte. 

Haftaya Bak��  
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Ziyaretçi say�s� %4 geriledi  

Geçen y�l Türkiye'ye gelen ziyaretçi say�s� 2005 y�l�na göre %4 azalarak 24 milyon 
ki� iden 23 milyon ki� iye dü� tü. Geçen y�l Türkiye'ye 19,3 milyon yabanc�, 3,9 milyon  
yurtd�� �nda ikamet eden Türk vatanda� � ziyaret etti. Yabanc� ziyaretçilerin ki� i ba� �na 
harcamas� 2005 y�l� sonunda 679 dolar iken bu tutar geçen y�l 651 dolara dü� tü. 
Türkiye'nin turizm için yapt�� � harcamalar ise geçen y�l 2005 y�l�na k�yasla %4,4 
azalarak 2,9 milyar dolardan 2,7 milyar dolara kadar dü� tü.  

 
Turizm geliri gecen y�l�n ayn� dönemine göre %12,9 oran�nda azald� 

Turizm gelirleri 2006 y�l�n�n tamam�nda 16,9 milyar  dolar oldu. 2005 Y�l�nda gelirler 18 
milyar dolar seviyesindeydi. Böylece geçen y�l gelirlerde %7,7 dü� ü�  ya� and�. Türkiye 
�statistik Kurumu'nun Ç�k��  Yapan Ziyaretçiler Anketi çal�� mas� sonuçlar�na göre, 2006 
y�l� 4. dönem Turizm Geliri geçen y�l�n ayn� dönemine göre %12,9 oran�nda azalarak 
3,1 milyar dolar oldu. Geçen y�l�n ayn� döneminde 3,6 milyar dolar turizm geliri 
gerçekle� mi� ti. 
 
Turizm gideri geçen y�l�n ayn� dönemine göre %19 azald�  

Giri�  Yapan Vatanda�  Ziyaretçiler anketi çal�� mas� sonuçlar�na göre 2006 y�l� 4. dönem 
Turizm Gideri geçen y�l�n ayn� dönemine göre %19 oran�nda azalarak 608 milyon dolar 
oldu. Dördüncü dönemde en yüksek turizm gideri 225,5 milyon dolar ile Aral�k ay�nda 
gerçekle� irken Ekim ay�nda 214,8 milyon dolar, Kas�m ay�nda ise 168 milyon 818 dolar 
turizm gideri gerçekle� ti. Ocak-Aral�k döneminde ki� i ba� � ortalama harcama 675 dolar 
oldu. 

Türkiye'nin Ocak ay� ihracat�, yüzde 34,2 oran�nda artt� 

Türkiye �hracatç�lar Meclisi (T�M) Ocak ay� ihracat rakamlar�n�, Uluda�  �hracatç� 
Birlikleri (U�B) Genel Sekreterli� i'nde düzenlenen bas�n toplant�s�yla aç�klad�. Ocak ay� 
itibariyle son bir y�ll�k ihracat ise %19,18'lik art�� la 87,4 milyar dolara ula� t�. T�M 
Ba� kan� O� uz Sat�c� yapt�� � aç�klamada tar�m ihracat�n�n Ocak ay�nda %34,48 art�� la 
844 milyon dolar olarak gerçekle� ti� ini ve 12 ayl�k rakamlara göre tar�m ihracat�n�n     
%7,89 art�� la 10 milyar dolar� yakalad�� �n� söyledi.  

 

Verilere göre, Sanayi Sektörü ihracat� ayl�k bazda %33,23 artarak 5,6 milyar dolar 
olarak gerçekle� ti. Son 12 ayl�k ihracattaki art��  oran� ise %20,31 oldu. Sanayide tüm 
sektörlerde art��  ya� an�rken, Ocak ay�nda en yüksek art�� � %119 ile Makine ve 
Aksamlar� sektörü kaydetti. Demir ve Demir-d�� � metaller sektöründe %62,3 ve 
Otomotiv sektöründeki %40’l�k art��  kaydedildi. Madencilik sektöründe ihracat, 2006 
y�l�ndaki yükseli� ini devam ettirerek, Ocak ay�nda %76,57 art�� la 162,6 milyon dolarl�k 
ihracat gerçekle� tirdi. Madencilik sektörü son 12 ayda ise %42 art�� la 2,2 milyar dolar 
ihracat gerçekle� tirdi. 
 

Tüketici Güven Endeksi Ocak ay�nda on binde 6 artt� 

Geçen y�l�n May�s-Haziran döneminden sonra sert dü� ü�  gösteren tüketici güveni y�l�n 
son çeyre� inde bir toparlanma göstermi� ti. Endeks, Eylül ay�ndan bu yana 90-95 
aral�� �nda seyrediyor. Bu toparlanmaya ra� men tüketici güveni son dört y�l�n en dü� ük 
seviyelerini korumaya devam ediyor.  

 

Alt endekslerden Tüketici Beklenti Endeksi Ocak ay�nda binde 9 dü� ü�  gerçekle� tirerek 
74,11 düzeyine indi. Burada gelecek 12 aya ili� kin ki� isel finansal durum beklentilerinde 
kötüle� me ya� ansa da, Türkiye ekonomisine ili� kin çok hafif de olsa iyile� me beklentisi 
gözleniyor. Dayan�kl� tüketim, mobilya, otomobil gibi ürünlere talebi yans�tan Tüketim 
E� ilimi Endeksi ise %5,4 artarak 147,90 seviyesine geriledi.  
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Hazine, 2006 y�l�nda 170,7 milyar YTL borç servisi gerçekle� tirdi  

Hazine Müste� arl�� �, 2006 y�l�n�n tamam�na ili� kin Kamu Borç Yönetimi Raporu'nu 
aç�klad�. Rapora göre Hazine, geçen y�l 145,4 milyar YTL'si iç borç 25,3 milyar YTL'si 
d��  borç olmak üzere toplam 170,7 milyar YTL tutar�nda borç servisi gerçekle� tirdi. Söz 
konusu iç borç servisinin 107,2 milyar YTL'si anapara, 38,2 milyar YTL'si de faizi 
içerirken 25,3 milyar YTL tutar�nda d��  borcun 18,6 milyar YTL'si anapara, 6,7 milyar 
YTL'si de faizden olu� tu.  

 

Ayn� dönemde özelle� tirmeden 10,6 milyar YTL gelir elde edilirken, faiz d�� � fazla 37,3 
milyar YTL olarak gerçekle� ti. Verilere göre toplam iç borç çevirme oran� da %76,3 
olarak belirlendi. Geçen y�l programda 1,9 milyar YTL olarak öngörülen net borçlanma 
100 milyon YTL'de kal�rken, net iç borçlanma 1,7 milyar YTL olarak gerçekle� ti. D��  
borçlar ise geçen y�l 3,6 milyar YTL azalm��  oldu.  

 

Hazine, � ubat ay�nda %75 oran�nda iç borç çevirmeyi hedefliyor 

Hazine � ubat ay� iç borçlanma stratejisini aç�klad�. Ay içerisinde 5,5 milyar YTL’si 
piyasaya olmak üzere toplam 6 milyar YTL’lik iç borç ödemesi gerçekle� tirilecek. Ay 
içerisinde Merkez Bankas�’na yap�lacak ödeme bulunmazken, kamu kurumlar�na 500 
milyon YTL ödeme yap�lacak.  

Yukar�da yer alan � ubat ay� itfa program�na göre, Hazine’nin en yüksek ödemesi 5,2 
YTL ile 21 � ubat’ta gerçekle� tirilecek. Ödemenin 5,8 milyar YTL’lik bölümü piyasaya 
yap�lacak. Piyasalara yap�lacak 5,5 milyar YTL’lik itfaya kar� �l�k piyasadan 4,1 milyar 
YTL tutar�nda borçlanma gerçekle� tirmeyi planlayan Hazine böylece %75’lik bir iç borç 
çevirme oran� hedefliyor.  

 

� ubat ay� ihale program� a� a� �daki tabloda özetlenmektedir. Ay içerisindeki ihaleler, iki 
büyük ödemeden önce gerçekle� tirilecek. Bu ay ihale program�ndaki en farkl� haber, 
TÜFE’ye endeksli k�ymet için ihale yap�lacak olmas�. 19 � ubat’ta gerçekle� tirilecek bu 
ihale, piyasan�n enflasyon beklentisini yans�tmas� aç�s�ndan da yak�ndan izlenecek.  

� ubat ay� için planlanan finansman program� yandaki tabloda yer almakta. D��  
borçlanma kaleminin yukar� çeken, geçti� imiz ay gerçekle� tirilen eurotahvil ihrac�, 
Hazine hesaplar�na � ubat ay�nda girecek.  

Haftaya Bak��  
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�hale Tarihi �halenin Türü �tfa Tarihi
13.02.2007 YTL cinsi sabit kuponlu tahvil 19.01.2011
19.02.2007 TÜFE'ye endeksli devlet tahvili 15.02.2012
20.02.2007 YTL cinsi iskontolu tahvil 26.11.2008
20.02.2007 YTL cinsi iskontolu bono (referans) 22.08.2007

Milyon YTL Piyasa Kamu Kurumlar� Merkez Bankas� Toplam
07.02.2007 99                   -                     -                      99              
14.02.2007 519                 110                    -                      629            
21.02.2007 4,829              356                    -                      5,185         
28.02.2007 63                   -                     -                      63              
Toplam 5,510              466                    -                      5,976         

� ubat Ay� �tfa Program�

� ubat Ay� Finansm an Program � (Milyar YTL)

Ödemeler 9.9

�ç Borç Servisi 6

         Anapara 1.9

         Faiz 4

D��  Borç Servisi 3.9

         Anapara 2.8

         Faiz 1.1

Finansman 9.9

    Piyasadan ihale ile borçlanma 4.1

       Referans bono ihalesi (6 ay vadeli) 0.9

       Di� er 3.2

    Di� er 5.8

        Faiz d�� � denge 0

        Özelle� tirme 0

        Kamuya sat�� lar 0.5

        D��  borçlanma* 2.3

        Kasa-banka de� i� im 3

*Ocak ay�ndan giri�
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Tüketici kredileri toplam� 46,3 milyar YTL'ye ç�kt�   

Merkez Bankas� Haftal�k Bülteni’nde yer alan veriye göre, mevduat bankalar�n�n verdi� i 
tüketici kredilerinin toplam�, yakla� �k 224 milyon artarak 26 Ocak itibariyle 46,3 milyar 
YTL’ye ç�kt�. Tüketici kredilerinin toplam�, 19 Ocak tarihinde 46,1 milyar YTL 
düzeyindeydi. Mevduat bankalar�ndan YTL cinsinden kullan�lan kredilerin da� �l�m�na 
bak�ld�� �nda, 22,3 milyar YTL'si konut ve 6,2 milyar YTL'si otomobil kredilerinden 
olu� uyor.  

 

Tüketici kredilerinin banka gruplar�na göre da� �l�m�na bak�ld�� �nda ise 26 Ocak 
itibariyle YTL cinsinden kredilerin 13,2 milyar YTL'si kamu bankalar�ndan, 24,2 milyar 
YTL'si özel bankalardan, 8,9 milyar YTL'de yabanc� bankalardan al�nd�. 

 

Haftal�k hareketli ortalamalara bakt�� �m�zda ise, 26 Ocak itibariyle tüketici kredi 
kartlar�nda %0,1’lik bir dü� ü� , konut kredilerinde %0,1’lik bir art��  kaydedildi. Otomobil 
kredilerinde ise %0,6’l�k bir dü� ü�  kaydedildi. Tüketici kredileri toplam�nda ise 26 Ocak 
itibariyle %0,1’lik bir art��  gözlemlendi.  

Haftal�k Bülten verilerine göre, kredi kartlar�n�n kullan�m tutar� azald� 

Mevduat bankalar� taraf�ndan sa� lanan kredi kartlar�n�n kullan�m tutar� bir haftada 
yakla� �k 410 milyon YTL dü� ü�  gösterdi. Bankalar�n kulland�rd�� � kredi kartlar�n�n tutar� 
19 Ocak'ta 21,3 milyar YTL düzeyindeyken, 26 Ocak tarihinde 20,9 milyar  YTL'ye 
dü� tü. Ayn� dönemde YTL cinsinden taksitli olarak kulland�r�lan kredi kartlar�n�n 101,5 
milyon YTL'si kamu bankalar�na, 6,9 milyar YTL'si özel bankalara ve 1,8 milyar YTL'si 
de yabanc� bankalara ait bulunurken, taksitsiz kulland�r�lan kredi kartlar�n�n 965,5 
milyon YTL'si kamu bankalar�na, 8,8 milyar YTL'si özel bankalara ve 2,3 milyar YTL'si 
de yabanc� bankalara ait oldu. 

 

Bankalardaki toplam mevduat 282,9 milyar YTL'ye geriledi  

Bankalardaki toplam mevduat, bir haftada 202,4 milyon YTL azalarak 19 Ocak itibariyle 
282,8 milyar YTL oldu. Merkez Bankas� verilerine göre, 12 Ocak’ta toplam mevduat 
283 milyar YTL düzeyindeydi.  

 

Bankalar�n toplam döviz mevduat hesaplar� 14 milyon dolar artt�  Bankalardaki 
toplam döviz mevduat hesaplar�, 12-19 Ocak aras�nda 14 milyon dolar artarak 96,3 
milyar dolar oldu. Merkez Bankas� verilerine göre, 12 Ocakta toplam döviz mevduat 
hesaplar� 96,4 milyar 357 milyon dolar düzeyindeydi. Döviz tevdiat hesaplar� toplam� 
ayn� dönemde 64 milyon dolar artarak, 80,8 milyar dolar oldu.  

Haftaya Bak��  

Tük etici Krediler i ve Kredi Kar tlar �*
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Tahvil ve bono piyasas�nda, bu hafta %19,50-20 band�nda bir seyir öngörüyoruz 

Tahvil ve Bono Piyasas�'nda i� lem gören 26 Kas�m 2008 vadeli gösterge tahvil cuma 
gününe valörlü i� lemlerde %19,47 bile� ik faiz seviyesinden kapan�rken, bugüne valörlü 
i� lemlerde %19,53 bile� ik faiz seviyesinden i� lem gördü. Bono piyasas� geçti� imiz 
haftan�n son günü 20 baz puanl�k bir bantta hareket etti. 
 
Enflasyon verileri öncesi olumlu beklentileri olan yabanc� yat�r�mc�lar�n al�mlar� ile 
26/11/08 itfa tarihli gösterge k�ymeti %19,38 bile� ik seviyesine ula� t�. Uzun vadeli 
k�ymetlerin de a� a� � yönlü hareket etti� i gözlendi. Aç�klanan enflasyon verileri TÜFE 
%1,0 ÜFE ise % -0,05 olarak aç�klanarak beklentilerin üzerinde kald�. Enflasyon 
verilerinin aç�klanmas�n�n ard�ndan gösterge k�ymette 40 baz puanl�k sat��  bask�s� 
oldu. 
 
Faiz riskine duyarl� olan yat�r�mc�lar�m�z için, mevduat faizlerinin hala oldukça cazip 
oldu� unu dü� ünüyoruz. K�sa vadeli mevduattaki avantaj�n y�l�n ilk aylar�nda devam 
etmesini bekliyoruz. 2007 y�l�na girerken portföylerdeki likit aktiflerin a� �rl�� �n�n 
yükseltilmesini öneriyoruz. Güçlü döviz giri� i nedeniyle k�sa vadede Türk liras� 
üzerinde bask� beklemiyoruz. Ancak riske kar� � duyarl� yat�r�mc�lar y�l�n ikinci 
çeyre� indeki olas� bir dalgalanmaya kar� � portföylerindeki döviz miktar�n� art�rabilir.  
 
Ani sat�� lar bile� ik bazda %19,83 seviyesine ula� �rken i� lem hacmi cuma günü valörlü 
i� lemlere k�yasla yükseldi. Verim e� risinin uzun vadesindeki k�ymetlerde sat��  
bask�s�n�n kademeli olarak devam etmesini bekliyoruz. Zarar durdurmaya yönelik 
sat�� larla %20,00 bile� ik seviyesine ula� aca� �n� dü� ünüyoruz. 
 

Yat�r�mc�lar�m�za 12.12.2007 vadeli ve  04.07.2007 vadeli k�ymetleri öneriyoruz. 
Bile� ik faizlerde bu hafta %19,50-20 band�nda bir seyir öngörüyoruz.  
 
Eurotahvil piyasas�nda, k�sa vadeli k�ymetler için TUT önerisi veriyoruz 
Geli� mekte olan ülke gösterge eurotahvilleri para giri� inin ya� and�� � geçen haftay� 
genelde yatay pozitif alanda kapatt�.Londra seans�nda Türkiye’nin 2030 vadeli 
gösterge eurotahvili yakla� �k 10 sent dü� erken, NY seans�nda ise Latin Amerika 
gösterge eurotahvillerinde yükseli�  gözlendi; Brezilya-40 ortalama 35 sent yükselirken, 
Venezüella 27’de ise 90 sentlik toparlanma ya� ad�.  
 
Ekvator taraf�nda ise hafta sonunda Finans Bakan� Patino’nun borç erteleme 
sürecinde mahkemeye gitmek istemediklerini belirtmesi, piyasalarca temerrüt riskinin 
azald�� � � eklinde alg�lan�rken, ülkenin 2030 vadeli gösterge eurotahvilinde bu haberin 
ard�ndan 2 dolarl�k bir art��  gözlendi. Bugün ABD’de aç�klanacak olan ISM imalat d�� � 
verisi piyasalarca yak�ndan takip edilecek. 
 
�stihdamdaki art�� �n beklentilerin alt�nda kalmas� ve maa� lardaki art��  h�z�n�n 
yava� lamas� Amerikan Merkez Bankas�’n�n (FED) son aç�klamalar�nda belirtti� i üzere 
istihdamdan kaynaklanabilecek enflasyonist bask�n�n azald�� �n� gözler önüne serdi. 
Piyasalar üzerindeki enflasyonist bask�n�n azalmas� moralleri yükseltirken Amerikan 
gösterge endekslerinde yukar� yönlü hareket meydana geldi. �stihdam maliyeti ve 
tüketici harcamalar� datalar�n�n analist beklentisinin alt�nda kalarak enflasyonist 
bask�n�n azald�� �n� göstermesi ve hafta içinde aç�klanan GSY�H datas�n�n beklentilerin 
üzerinde gerçekle� mesi enflasyonist bask�n�n azald�� � bir ortamda ekonomik 
büyümenin yakaland�� �n� gözler önüne sermi�  oldu.  

Haftaya Bak��  
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Geli� mekte olan ülkelerin yerel para birimlerinde, hisse senedi piyasalar�nda ve döviz 
cinsi tahvillerinde dalgalanmalar�n özellikle siyasi belirsizlik ve riskler nedeniyle bir 

süre daha devam edebilece� ini dü� ünüyoruz. Bu nedenden dolay�, yat�r�mc�lar�m�za 
orta ve uzun vadelerde yükseli� te pozisyon azalt�lmas�n�, k�sa vadede ise tut 
önerimizi koruyoruz. 

 

Yat�r�mc�lar�m�za endeks baz�nda SAT önerisi veriyoruz 

�MKB–100, haftan�n son i� lem gününde yükseli�  e� ilimini sürdürdü. Yakalanan olumlu 
havan�n etkisiyle al�c�l� seyrini ikinci seansta kuvvetlendiren endeks 9 ay sonra tekrar 
43,000 seviyesinin üzerini gördü. Amerika Merkez Bankas�'n�n iyimser aç�klamalar�n�n 
ard�ndan, küresel piyasalarda ya� anan olumlu tablo endekste geçti� imiz haftan�n son 
günü de etkili oldu. Artan para giri� iyle 43,319 puan� test eden endeks günü 811 puan 
ve %3,03 de� er art�� la 43,113 puandan tamamlad�. Dolar kuru gün içerisinde 1,40 
seviyesinin alt�n� görürken, gösterge faiz %19,40 bile� ik seviyesinin alt�n� test etti. 
Döviz ve faiz enflasyonda tüketici fiyatlar�n�n beklentinin üzerinde gelmesiyle bir miktar 
yükseldi.  
 
Amerika Merkez Bankas�'n�n iyimser aç�klamalar�n�n ard�ndan küresel piyasada 
ya� anan olumlu tablo ve yurtiçinde dolarla faizin gev� emeye devam etmesi borsada 
yükseli� i destekledi. �lk seansta kar sat�� �yla dü� ük 42,226 puan� gören piyasa, ilk 
yar�y� 42,760 puandan tamamlad�. Günün ikinci yar�s�nda yükseli� e devam eden 
�MKB–100, 43,000 seviyesi üzerini test etti. Endeks, en son 11 May�s 2006'da 43,713 
puandan kapanm�� t�. Piyasa, lokomotif hisselere gelen al�m dalgas�yla 43,319 puana 
kadar ç�kt�. Günü 811 puan art�� la 43,113 puandan tamamlayan �MKB–100, haftal�k 
bazda ise %3,03 de� er art�� � oldu. Gün sonunda yakla� �k 1,9 milyar YTL i� lem hacmi 
kaydedildi.  
 
Bu hafta yurtiçinde, Aral�k ay� sanayi üretim verileri aç�klanacak. Yurtiçinde siyasi 
nitelikli haber ak�� �n�n a� �rl�kl� olarak izlenece� i hafta boyunca yabanc� yat�r�mc�lar�n 
hareketleri ve alternatif piyasadaki seyir piyasalarda etkili olacak.  ABD veri 
aç�klamalar� ve d��  piyasalar�n seyri, yurtiçi piyasalar aç�s�ndan önemini korumaya 
devam edecek. Bu hafta, 8 � ubat'ta gerçekle� tirilecek olan �ngiltere ve Avrupa Merkez 
Bankas� (AMB) toplant�lar�, 9 � ubat’ta düzenlenecek G8 toplant�s� ba� l�ca gündem 
maddeleri olacak. 
 
Y�l sonu için 48,000 endeks tahminimize ra� men,  politika ve ekonomi taraf�nda 

gördü� ümüz riskler nedeniyle hisse senedi piyasas� için SAT önerisi veriyoruz. 
Hisse senedinde pozisyon almak isteyen yat�r�mc�lar için, öneri listemizdeki 
� irketlerin ortalama %28 getiri potansiyeli, �MKB-100 endeksine göre göreceli 
olarak daha cazip görünüyor.  

Haftaya Bak��  
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Hacim mlr YTL �MKB 100

Öneri Hedef Getiri

Listesi AOF (YTL) $ AOF (YTL) $ YTL $ *Göreceli Cari Maks. 12  Ay Min. 12 Ay PD Potansiyeli
ARCLK 9.02 6.28 9.54 6.95 5.8 10.5 2.7 3,900 5,239 3,120 4,998 28%
EREGL 9.99 7.09 10.91 7.76 9.2 9.6 6.0 5,318 5,318 3,122 6,408 20%
FROTO 12.53 8.80 13.50 9.55 7.8 8.5 4.6 4,702 4,843 3,070 5,526 18%
TRKCM 4.00 2.82 4.19 2.99 4.8 6.1 1.8 1,232 1,479 865 1,765 43%
TSKB 2.91 2.05 3.12 2.21 7.2 7.6 4.1 930 1,326 546 1,074 15%
TUPRS 25.31 17.98 26.56 19.06 4.9 6.0 1.8 6,699 7,638 5,584 9,419 41%
YAZIC 35.38 24.61 35.97 25.82 1.7 4.9 -1.3 1,450 1,960 1,190 1,933 33%
*IMKB 100 Endeksine göre göreceli getiri

26/01/2007 02/02/2007 Getiriler % Piyasa De� eri mn YTL
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Ara� t�rma Departman�: 
r es ear c h @i s y at i r i m .c o m .t r
  

Detayl� bilgi için:Genel Müdürlük:  
              Tel: 0-212-350 2210     
              Fax: 0-212-325 1597  
              e-mail: btaskin@isyatirim.com.tr 

Kalam��  � ubesi:   
Tel: 0-216-542 7200     
Fax: 0-216-542 7201  
e-mail: nozenc@isyatirim.com.tr 

Ankara � ubesi:   
Tel: 0-312-455 2650     
Fax: 0-312-466 6062  
e-mail: yozden@isyatirim.com.tr 

�zmir � ubesi:   
Tel: 0- 232-488 9000     
Fax: 0-232-464 6943  
e-mail: mderinsu@isyatirim.com.tr 

Yeniköy � ubesi:   
Tel: 0– 212-363 0100     
Fax: 0– 212-363 0101  
e-mail: tderiner@isyatirim.com.tr 

Haftaya Bak��  
� irket Öneri Durumu Hedef Getiri

CariMaks. 12  Ay Min. 12 Ay PD Potansiyeli
ACIBD AL 778 967 697 1,107 42.4%
ADANA AL 579 596 331 616 6.4%
AEFES TUT 5,418 5,616 3,668 4,712 -13.0%
AKBNK TUT 22,440 24,840 12,980 21,863 -2.6%
AKCNS TUT 1,780 2,106 938 1,967 10.5%
AKGRT AL 1,882 2,219 1,144 2,403 27.7%
AKSA TUT 407 467 246 438 7.7%
ALARK GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 647 7,562 559 0
ALGYO GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 152 244 129 0
ALKIM AL 137 177 111 192 40.1%
ANACM GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 909 1,052 684 1,059 16.5%
ANHYT AL 875 1,095 522 1,212 38.5%
ANSGR TUT 504 723 310 520 3.2%
ARCLK AL 3,900 5,239 3,120 4,998 28.2%
ARENA AL 58 110 47 83 43.3%
ASUZU GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 232 391 176 0
BEKO GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 329 546 296 0
BIMAS SAT 2,100 2,138 968 2,100 0.0%
BOLUC GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 386 453 287 0
CCOLA TUT 2,773 2,798 1,522 2,551 -8.0%
CEMTS AL 118 175 100 200 70.1%
CIMSA TUT 1,146 1,407 698 1,239 8.1%
CLEBI AL 459 516 284 438 -4.5%
DENIZ TUT 4,236 5,058 3,287 4,332 2.3%
DEVA AL 435 542 281 625 43.7%
DOAS TUT 803 1,221 539 912 13.6%
DOHOL AL 3,840 9,375 2,925 5,287 37.7%
DYHOL AL 3,255 4,564 2,471 4,484 37.7%
ECILC AL 987 1,005 493 1,298 31.5%
ENKAI GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 9,420 12,300 4,800 0
EREGL AL 5,318 5,318 3,122 6,408 20.5%
FFKRL AL 310 705 221 499 60.7%
FINBN TUT 6,563 7,885 5,510 7,536 14.8%
FORTS TUT 2,200 2,913 1,319 2,012 -8.5%
FROTO AL 4,702 4,843 3,070 5,526 17.5%
GARAN AL 12,285 12,810 7,350 12,823 4.4%
GRGYO GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 139 223 94 0
HURGZ AL 1,859 2,417 1,117 2,160 16.2%
INDES GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 103 184 76 0
ISFIN AL 298 443 174 395 32.6%
ISGYO ÖNER�M�Z YOK 1,023 1,274 680 0
IZMDC AL 451 467 178 561 24.2%
IZOCM TUT 429 429 248 427 -0.5%
KARSN SAT 68 198 63 85 25.2%
KCHOL TUT 8,033 9,430 5,566 9,858 22.7%
MIGRS TUT 3,331 3,384 1,647 3,620 8.7%
PETKM GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 1,126 1,556 954 0
PTOFS TUT 2,108 3,715 1,728 2,056 -2.5%
SAHOL TUT 11,250 12,840 6,912 12,160 8.1%
SELEC AL 1,282 1,609 986 1,485 15.8%
SISE GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 2,435 2,689 1,491 0
SODA ÖNER�M�Z YOK 479 479 313 0
TCELL TUT 17,160 18,920 12,150 16,720 -2.6%
TEBNK TUT 1,385 1,734 819 1,315 -5.0%
THYAO TUT 1,313 1,566 875 1,451 10.6%
TOASO AL 2,925 2,925 1,490 3,204 9.5%

Piyasa De� eri mn YTL

��  Yat�r�m Hisse Takip Listesi
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10  

Burada yer alan bilgiler ��  Yat�r�m Menkul De� erler A.� . taraf�ndan bilgilendirme amac� ile haz�rlanm�� t�r. Yat�r�m bilgi, yorum ve 
tavsiyeleri yat�r�m dan�� manl�� � kapsam�nda de� ildir. Yat�r�m dan�� manl�� � hizmeti; arac� kurumlar, portföy yönetim � irketleri, mevduat 
kabul etmeyen bankalar ile mü� teri aras�nda imzalanacak yat�r�m dan�� manl�� � sözle� mesi çerçevesinde sunulmaktad�r. Burada yer 
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlar�n ki� isel görü� lerine dayanmaktad�r. Herhangi bir yat�r�m arac�n�n al�m-sat�m 
önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamal�d�r. Bu görü� ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yat�r�m karar� verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do� urmayabilir. 

 

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do� ru oldu� u garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin de� i� tirilebilir. Tüm 
veriler, ��  Yat�r�m Menkul De� erler A.� . taraf�ndan güvenilir oldu� una inan�lan kaynaklardan al�nm�� t�r. Bu kaynaklar�n kullan�lmas� 
nedeni ile ortaya ç�kabilecek hatalardan ��  Yat�r�m Menkul De� erler A.� . sorumlu de� ildir. 

Haftaya Bak��  

� irket Öneri Durumu Hedef Getiri
CariMaks. 12  Ay Min. 12 Ay PD Potansiyeli
Piyasa De� eri mn YTL

��  Yat�r�m Hisse Takip Listesi

TRCAS AL 651 688 384 952 46.2%
TRKCM AL 1,232 1,479 865 1,765 43.3%
TSKB AL 930 1,326 546 1,074 15.5%
TTRAK TUT 705 855 437 806 14.3%
TUDDF GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 531 635 441 0
TUPRS AL 6,699 7,638 5,584 9,419 40.6%
UCAK GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 190 315 120 0
VAKBN AL 9,900 11,575 6,651 10,704 8.1%
VESTL GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 560 947 455 0
YAZIC AL 1,450 1,960 1,190 1,933 33.3%
YKBNK TUT 9,428 9,428 3,869 9,403 -0.3%
YKGYO GÖZDEN GEÇ�R�L�YOR 136 242 85 0

 ARA� TIRMA MÜDÜRLÜ� Ü          Zeynep Akçakoca        zakcakoca@isyatirim.com.tr                                05 � ubat 2007 / 246 


