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2005 yili Eylil aymda %8,3 artan sanayi
iretim endeksi, 2006 yili Eyliil ayinda bir
onceki yilin ayni ayma gore %4 artarak
147,3’e; imalat sanayi iretim endeksi ise
%3,5 artarak 147,5’e  yiikselmistir.
Mevsimsel etkilerden armdirilarak yapilan
degerlendirmede ise endeksin 2006 yilinda
Ocak ayr haric 136,3-140,7 araliginda
degerler aldig1 goriilmektedir.

7,7 91,1 12,8

Eyliil 2006 doneminde endeksin yaklasik %90’lik bdlimiinii olusturan imalat sanayi sektériinde %3,5 oraninda
iiretim artig1 olurken, madencilik sektérii iiretimi %6,6, elektrik, gaz ve su sektérii iiretimi %8,3 artmistir. Imalat
sanayii endeksinin toplam sanayi sektoriine kiyasla daha diisiik oranda gelisme kaydetmesinde imalat sanayi
iiretim endeksinin 2005 yili Eyliil ayinda toplam sanayi endeksinden daha yiiksek degere ulasmasinin yarattigi

baz etkisi rol oynamistir.

imalat Yillik Degisim Orani (%)
Sanayi " Dokuz Ayhk
. Endelfsi Log el A Ortalan{a
Sektorler Sektd
ektor
Agirhgr 2006 2005 2006 2005
(%)
Petrol Uriinleri 14,48 3,5 19,9 -0,1 -1,2
Tekstil 10,88 2,1 -11,2 2,4 -13,1
Gida 10,64 7,5 53 74 4,7
Kimyasal Madde 10,34 4.4 6,7 11,8 4.6
Ana Metal Sanayi 8,9 13,3 3,8 9,8 3,7
Metalik Olm. Dig. Mineral 6,85 5,4 45 9,1 10,8
Tasit Araglari 6,27 9,1 10,6 9,3 8,5
Makine Teghizat 5,76 16,6 17,0 19,9 -1,0
Giyim 5,42 -5,9 -23,6 -4.4 -12,7
Plastik-Kauguk 3,41 22,4 29,5 -12,1 19,8
Metal E§ya San. (Mak. 3.39 6.9 277 3.9 376
Teg.Harig)
Elektrikli makineler 3,22 55,2 -11,7 33,8 10,8
Mobilya 1,3 -7,3 35,5 15,1 32,1
Diger Ulasim Araglari 1,07 -34,0 172,6 29,9 1,2
23,9 131,4 10,4

Biiro, Muh. Bilii is.Mak. 0,05 49,2

Eylil aymnda imalat sanayi igerisinde
degerlendirilen 22 alt sektoriin dokuzunda
iretim gerilerken, 13 sektdrde iiretim artisi
yasanmustir. Endeksteki agirliklar1 dikkate
alindiginda, endeks igerisinde yaklasik %43
oraninda pay1 olan gida, ana metal, makine-
techizat, motorlu kara tasitlari, metal esya ve
metalik olmayan diger mineral iiriinler
sektorlerinin - endeksteki  artisa  katki
sagladigy;, yaklasik %34 paya sahip petrol
driinleri,  tekstil, giyim ve  plastik
sektorlerinin ise tiretim artisini sinirlandirdig
goriilmektedir.

2006 yilinin ilk dokuz aylik déneminde
imalat sanayi tretim endeksi artis1 %5,9 ile
gecen yilin ayni doneminde gergeklesen
%3,9’luk artigtan daha yiiksek
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gerceklesmistir. 2005 yilinin Ocak-Eyliil doneminde 128,9 olan endeks degeri bu yilin aynt déneminde 137
olarak gerceklesmistir. Ilk dokuz aylik déneminde endeksteki artisa gida, kimya, ana metal, makine-teghizat,
elektrikli makineler sektdrleri 6nemli katkida bulunurken, tekstil, plastik-kaucuk, petrol fiiriinleri sektorleri
endeksteki artig1 sinirlandirmistir. Gegen yil tiretimi ciddi oranda gerileyen tekstil ve konfeksiyon sektorlerindeki
tiretim kaybinin ihracatin da katkisiyla bu yil daha diisiik diizeyde oldugu goriilirken, agirhigr itibariyle
endeksteki degisimleri etkileyebilen petrol iiriinleri sektoriinde de gegen yil kadar olmasa da iiretim gerilemesi
yasanmasinda dogalgaz ithalatinin artmasmmin ve varolan kapasitenin yetersizliginin etkili oldugu
diisliniilmektedir. Plastik-kaucuk sektdriindeki iiretim gerilemesinde gegen yil iiretimin ¢ok yliksek diizeyde
artmas etkili olmustur. I¢ satislardaki gerilemeye ragmen otomotiv sektdriindeki iiretim artisinda ihracatin
katkis1 olmustur. Makine-techizattaki iiretim artisinda ihracatin da katkisi bulunurken, yatirim mali {ireten bu
sektordeki liretim artis1 yatirimlarla ve yatirimei beklentileri ile ilgili olumlu bir gosterge olmaktadir.

2005 yilinin yilin son bes ayinda sanayi iiretim endeksi artig1 yiiksek oranlarda gergeklesirken, endeks degerleri
incelendiginde y1lin kalan son ii¢ ayinda endeks degerinin negatif baz etkisi yaratacak diizeyde yiiksek olmadigi
goriilmektedir. 2005 yilinin son ii¢ ayinda endeks degerleri sirasiyla 132,2, 129,9 ve 138,2 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla, endeksteki degisimin bu yil Ekim ve Kasim aylarinda, yurtici talepteki
yavaglamaya ragmen ¢ok diisiik diizeylerde gergeklesmeyecegi diisiiniilmektedir. Ekim ayinda kapasite kullanim
oraninin yiikksek olmasi da s6z konusu ayda sanayi iiretim endeksinin Eyliil ayma gore yiiksek bir diizeyde
gerceklesmesi olasiligin artirmaktadir. Gegen yil Aralik ayinda endeksin kalan son iki aya gore yiiksek olmasi
nedeniyle baz etkisi endeksteki artis1 bir miktar sinirlayabilecektir. Piyasalarda yasanan dalgalanmanin i talep
ve lretim kosullarinda iiretim siirecini yavaslatici etkiler yaratmasina ragmen, sanayi iiretim artiginda belirgin
bir diisiise neden olmamasinda ihracatin da katkis1 bulunmaktadir.

» Ekim Ay Kapasite Kullanim Oranlarn

Kapasite Kullanim Oran (%) 2005 yili Ekim aymda %82,3 olan
iretim degeri agirhkli  kapasite
kullannom  orami, Ekim 2006
doneminde kamu sektoriinde %91,2;
Ozel sektorde %81,3 olmak iizere

& toplam %82,8 olarak
*7 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran ~ Temmuz  Adustos Eylul Ekim Kasim Aralik gergeklesmlstlr' . MeVSlmsel
etkilerden  arindirildiginda  ise,

—e—2005 = 2006 Nisan-Agustos  arast  donemde

kademeli olarak gerileyen kapasite
kullanim oraninin, Agustos-Ekim arasi1 donemde ise kademeli olarak yiikselerek Ekim’de %81,1 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Agustos aymda 2006 yilinda ikinci defa gecen yil gergeklesen oranin altina
gerileyen kapasite kullanim orani Eylill ve Ekim ayinda ¢ok az da olsa gegen yil ayni aylarda gerceklesen
oranlarmn lizerinde gergeklesmistir. Son iki aydir kapasite kullanim oranlarinin goreli yiiksek ger¢eklesmesinde
s6z konusu aylarda ortaya ¢ikan 6zel kosullarin yaninda ihracat artisinin da katkis1 olmustur.

Secilmis Baz1 Sektorlerde Kapasite Kullanim Oranlari (%) 2006 Ek.l_m aymnda Pon bir yﬂhk siiregte, 22
i - 2005 2006 alt sektdorden 13’linde kapasite kullanim
m 1m

2005 2006 C];ia}k- C];ié}k- oranlari yﬁkselirkernl, 9 ﬁektérq'e kapasite
m m kullannom oram1 diismistir. S6z konusu

Imalat Sanayii 82,3 82,5 80.2 80.8 .. . .
Guda 74.0 743 70.9 710 donemde onb.es "sektlorde.kapasne. kullafnm
Tekstil 80,3 81,4 80.8 80.5 oranlar1 %80’in iizerinde iken, yedi sektorde
Giyim ) 80,5 82,9 81.6 82.0 %80’in altina diismiistiir.
Kok Kém.Raf.Edil.Petrol Uriin. 93,8 95,6 90.8 91.2
Kimyasal Madde 78,8 83,1 74.9 77.0 . e e .
Plastik Kauguk 81,5 80,9 81.0 go.1 Ekim aymda kok komiirii ve rafine edilmis
Metalik Olm.Dig.Mineral Mad. 85,5 83,1 82.6 835 petrol friinleri, kagit, aga¢ ve mantar
Ana Metal 81,3 84,7 82.5 83.7 {irlinleri, mobilya, tasit araglart ve radyo, TV,
Metal Esya (Mak.Teg.Haric) 75,1 74,5 75.1 75.9 haberlesme cihazlar1 sektorlerinde %85’in
B.Y.S. Makine ve Teghizat 84,6 80,9 74.9 783 .. inde k ite kull lasildis
Biiro Muh.ve Bil.isl. Mak. 93,7 82,0 87.2 836 uzerinde kapasite kullanim oranina ulasildigl
Elektrikli Makine Cihazlar 77,2 81,4 76.4 792 gorilmektedir. Kapasite kullanim oranlari
Tasit Araglari ve Karoseri 86,1 87,8 83.1 849 hem bu yilin hem de gegen yilin ilk on aylik
Diger Ulasim Araglari 75,7 83.4 79.0 804 dneminde %85 civarinda veya bunun
Mobilya 87,2 85,3 85.0 84.4

iizerinde olan kok komiirii ve rafine edilmis
petrol {iriinleri, mobilya, biiro, muhasebe,
bilgi islem makineleri ve tasit aracglari sektorlerinde yeni yatirimlar yapilmasi iiretim artisina katkida
bulunabilecektir.

Kaynak : TUIK, Hazine Miistesarlig
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_ Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gére, tam

kapasite ile ¢alisamama nedenleri arasinda i¢ ve dis pazarda
Ekim Avi talep yetersizligi, mali imkansizlik ve enerji yetersizliginin
2006 2005 etkilerinin arttigi; yerli ve ithal mallarda hammadde

Ig Pazarda Talep Yetersizligi 478 460 vyetersizligi, isgilerle ilgili meseleler ve diger nedenlerin
Dis Pazarda Talep Yetersizligi 229 213 etkilerinin ise arttid1 goriilmektedir. Dis pazarlarda talep
Mali Imkansizlik 38 35 yetersizliginin tam kapasite ile calisamama nedenleri arasinda

Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 3.7 41 agirhigmin artmasi, Mayis ve Haziran aylarinda piyasalarda
Ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 29 3l yasanan dalgalanmanin ardindan YTL’deki deger kaybiyla dis

Iscilerle flgili Meseleler L7 19 pazarlardan artan taleple kaydedilen yiiksek ihracat
Enerji Yetersizligi L1 08 rakamlarinin biiyiimeye verdigi destegin, YTL’nin tekrar
Diger Nedenler 16,0 195 gegerlenme siirecine girmesiyle azaldigini yansitmaktadur.

Kaynak: TUIK

“Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi”ne katilan isyerlerine
gore, 2006 yili Ekim ayinda iiretim miktari, yurti¢i satislar,

Meveut Beklenen satis ve hammadde fiyatlarinin azalmistir. En fazla azalis ise

Konu Durum (%) Durum (%) /06,5 ile yurtici satislarda gerceklesmistir. Kasim ay1 igin
Uretim Miktar 0,8 3.1 beklenti {iretim miktar, yurtici satiglar ve hammadde
Yurtici Satislar 6.5 34 fiyatlarinin yiikselecegi satig fiyatlarinin ise degismeyecegi
Sats Fiyatlari 203 0,0 yoniinde olugmustur.

Hammadde Fiyatlar -0,1 0,3

Kaynak: TUIK

» lsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

ﬁ TUIK tarafindan (hareketli iiger aylik donemler

2004 2005 2005 2006 ©sas alinarak) her ay aciklanan isgiicii
Yilik  Yillik  Agustos Agustos  jstatistiklerinin ‘2006 yili Temmuz, Agustos ve
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70556 71.611 71.736 72.724  Eylil ay1 verilerinden olusturulan ve Agustos ay1

" w2
15 ve Daha Yukan Yastaki Niifus (000) 49.906 50.826 50.938 51770 ~°larak aciklanan” sonuglarina gore, issizlik oram
bir onceki yilin ayni dénemine gdre 0,3 puan

isgiicii (000) 24289 24.565 25219 25.622 onee e got > pu

Istihdam (000) 21.791 22.046 22.838 23.279 gerilemis; b u yilin Temmuz donemine gore 15¢
o 0,3 puan yiikselerek %9, olarak gerceklesmistir.
¥$SIZ (000) 2498 2.520 2381 2.343 Agustos 2006 doneminde tarim dis1 igsizlik orani
Isgiiciine Katilma Orani(%) 48,7 483 49,5 49,5 gegen y111n ayni dénemine gére 0,8 puan
Istihdam Oran1 (%) 43,7 434 448 450  gerilemis; Temmuz donemine gore ise 0,3 puan
Igsizlik Oran (%) 103 103 94 91 artmis ve %12 diizeyinde gergeklesmistir. Soz
Tarim Dig1 Issizlik Orani(%) 143 13,6 12,8 12,0  konusu donemde g¢alisma cagindaki niifus gecen
Eksik istihdam Orani(%) 4,1 33 3.1 34 yilin ayni dénemine gore 832 bin kisi artarak 51
isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 25616 26260 25719 26.14g milyon 770 bin kisiye ulagmustir. Tarim

_ sektoriindeki doniigiim siireciyle birlikte sektor

istihdam1 azalmaya devam etmektedir. Agustos
2006 doneminde tarim sektoriinde ¢alisan sayist 181 bin kisi azalmig, tarim dis1 sektorlerde galigsan sayisi ise 622
bin kisi artmigtir. Tarim sektoriinden tarim dist sektorlere gecenlerle 181 bin kisiye ilave olarak 260 bin kiginin
istihdam edilmesi ile istihdam edilenlerin sayis1 23 milyon 279 bin kisiye ulagmuis; isgiliciine katilimdaki 403 bin
kisilik artis ve 441 bin kisinin istihdam edilmesiyle issiz sayist 38 bin kisi azalarak 2 milyon 251 bin kisiye
gerilemistir.

Calisanlarin %29,2°si tarim, %19,5’1 sanayi, %5,9’u insaat, %43,3’li ise hizmetler sektdriinde istihdam
edilmektedir. 2005 yilinin ayn1 donemine gore tarim sektoriindeki istihdam 1,4 puan azalirken, hizmetler sektorii
istihdami 0,9 puan artmustir.

Agustos 2006 déneminde isgiiciine katilma orani, Temmuz 2006 dénemine gore 0,2 puan yiikselmis, gegen yilin
ayni donemine gore ise degismeyerek %49,5 olarak gerceklesmistir. Isglicii piyasasinin énemli sorunlarindan
olan kayitdis1 istihdam gegen yilin ayni1 dénemine gore 0,6 puan azalarak %50,5’e gerilemistir. Tarim sektdriinde
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kayitdisi caligma orant %88,3’ten %88,5’e ylikselirken, tarim dis1 sektorde bu oran degismeyerek %34,7
diizeyinde kalmistr.

» Uretimle flgili Gelismeler

Eyliil ayinda sanayi tiretim endeksi %4,0 oraninda artmistir. Bu diisiik oranli artista, gegen yil endeksin Eyliil
ayinda en yiiksek degerine ulagmasinin yarattig1 negatif baz etkisi, ihracatin tiretime verdigi destegin YTL’deki
yeniden degerlenme siireciyle birlikte azalmasi etkili olmustur. Ramazan ve okullarin agilmasi gibi i¢ talebin
canlt oldugu donemlerin etkisi, s6z konusu olumsuz etkilerin gerisinde kalmistir. Ancak endeksin ulagtigt
147,3’lik deger 2006 Haziran ayindaki 148,3’ten sonra 1997’den itibaren ulagilan en yiiksek ikinci degerdir.
Ekim ayinda Ramazan ve bayram nedeniyle artan i¢ talep ve ihracatin iiretime verdigi destege ragmen, bayram
tatili nedeniyle endeksin Eyliil ayinin gerisinde kalmasi beklenebilir. Ancak, endeksin gecen yil Ekim ayinda
nispeten diisiik bir seviyede olmasinin yarattig1 baz etkisiyle endeksteki yillik degisim Eyliil ayinin {izerinde
gerceklesebilecektir. Ekim ayina iliskin kapasite kullanim oraninin %82,5 gibi yiiksek bir diizeyde olmas1 da bu
Ongoriimiizii destekler diger bir veridir.

Eyliil ayinda imalat sanayiinde iiretim artis1 %3,5 gibi diisiik bir oranda gergeklesmistir. Imalat sanayiinde
gergeklesen bu artig oran1 Ocak ayinda gerceklesen %7,9’luk gerileme hari¢ bu yil endekste goriilen en diisiik
oranli artistir. Ancak, endeks degeri agisindan degerlendirildiginde imalat sanayi endeksinin Eyliil ayinda
ulastig1 degerin bu y1l Haziran ayindaki 148,8’1lik degerden sonra en yiiksek ikinci degeri oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla imalat sanayiinde de ciddi 6l¢iide bir yavaglamanin yasandigi yorumunun su agamada ¢ok gergekei
olmayacag diisiiniilmektedir. Imalat sanayiinin alt sektdrlerinden kimya, ana metal gibi bircok sanayi dalina ara
mal1 ve hammadde iireten sektorlerdeki liretim artiginin siirmesi de iiretim agisindan olumludur.

Piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan YTL’deki deger kaybiyla birlikte ihracatta meydana gelen arts,
iiretim siirecinin devamina katki saglamisti. Ancak, YTL nin yeniden degerlenmesiyle birlikte ihracatin iiretime
verdigi destek azalmigtir. TUIK verilerine gére Eyliil aymda gegen yilin ayn1 dénemine gére %7,4 artan ihracat
Ekim’de %0,2 oraninda azalmustir. Diger taraftan, TUIK verilerinden daha 6nce agiklanan TIM verilerine gore
Kasim ayinda ihracat %43,3 oraninda artmistir. Bu yiizden, Kasim ayimda ihracatin tiretim siirecine 6nemli
katkida bulunmasi miimkiin gériinmektedir.

Haziran aymdan bu yana artis hiz1 diisen ara mallar ithalati Ekim aymda %15,2 oraninda artis kaydetmistir.
Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %29 oraninda artan ara mali ithalati, Eyliil ayinda ise %19,3
oraninda artmigti. Ara mali ithalatinda son donemde goriilen yavaglamada petrol fiyatlarindaki gerilemenin
onemli rol oynadigi goz Oniine alindiginda, ara mali ithalatindaki gerilemenin, {iretim siirecinde ciddi bir
yavaglamaya isaret etmedigi goriilmektedir.

Sanayi iiretim endeksinde sektorlere yatirnm mali iireten makine-techizat sektoriindeki giiglii liretim artiginin
siirmesi yatirimlarin devam ettigi konusunda olumlu bir gostergedir. Ancak, s6z konusu sektdrdeki canlilikta
ihracatin da katkisinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bununla beraber, yatirimlarin diizeyiyle ilgili onci
olabilecek diger gostergeler iiretim siirecinde bir yavaglamanin séz konusu olabilecegine isaret etmektedir.
Tesvikli yatirimlar Haziran aymdan bu yana dort aydir gegen yilki diizeyinin altinda seyretmektedir. Yatirim
egiliminin bir bagka gostergesi olan sermaye mali ithalatindaki artig hiz1 %1’e kadar diiserken, kurulan sirket ve
kooperatif sayist yavaglamaya devam etmektedir. Eyliil ayindan sonra Ekim ayinda da kurulan sirket ve
kooperatif sayis1 gegen yilin ayni ayma gore %2,5 oraninda azalmistir.

Ureticilerin, ekonominin bugiinii ve

Reel Kesim Giiven Endeksi-Sanayi Uretim Endeksi - . . - . -
gelecegine yonelik degerlendirmelerinin
" izlenmesine ve yatirnm Kkararlarinin ne
120 H—.—.—H—H_'—H—.\-/.—.—H—-.—.—H . _ . ) .
] ettt oo — A A yonde o.lusacaglna y"onehk tespltlgr.
80 yapmaya imkan veren gostergelerden biri
60
10 olan ve TCMB tarafindan hazirlanan
» Reel Kesim Giiven Endeksi, Ekim
01/05 02005 03/05 0405 05/05 06/05 07/05 08/05 09/05 10/05 11/05 1205 01/06 0206 0306 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06 09/06 10/06 ay11’1da bir (jl’lcekl ylhl’l aynl dél’lel’nll’le
gore 2,3 puan, bir 6nceki aya gore ise 4,4
—&— Reel Kef)m.(iijven l:'nt.ieksl ('IV'CMB)‘ ) puan azalarak 100’4 Olarak
~—#— Sanayi Uretim Endeksi(Mevsimsel Etkiden Arindirilmis) .. . o .
gerceklegmistir. Bir onceki ayla

kiyaslandiginda, endekste diisiise yol agan kalemlerin sirasiyla genel gidisat, ihracat imkanlari, {iretim hacmi,
toplam istihdam, hammadde stok egilimi, mamul mal stok miktari, i¢ pazara satilan mal hacmi ve toplam siparis
beklentileri oldugu goriiliirken, yatirim harcamasi beklentisinin 1 puan arttig1 goriilmektedir. Gegen yilin ayni
aytyla kiyaslandiginda ise genel gidisat, iiretim hacmi, toplam istihdam, ihracat imkanlari, yatirim harcamasi ve
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mamul mal stok miktar1 beklentilerinin endeksi olumsuz yonde etkiledikleri; hammadde stok egilimi, toplam
siparis miktar1 ve i¢ pazara satilan mal hacmi beklentilerinin ise endeksi olumlu yonde etkiledigi ortaya
¢tkmaktadir.

TCMB tarafindan hazirlanan, iskontolu hazine ihalesi
faiz orani, elektrik iiretim miktari, ara mallari ithalati ile

ijf;ﬁ TCMB tarafindan hazirlanan ktisadi Y6nelim Anketi’nin
152.0 ihracat imkanlari, mamul mal stok miktari, istihdam
1:5»23 (gelecek ii¢ ay), i¢c piyasadan almnan yeni siparislere
146.0 (gelecek ¢ ay) iliskin sorularina verilen yanitlarla
::‘2‘3 olusturulan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi Ekim
wo o~~~ | aymda 2005’in ayn ayma goére 4,8 puan; bir dnceki aya
Osk subs e New o Mys Her T Amews BE B kem o ask | gdre  ise 3,2 puan  gerileyerek  144,8  olarak

[ —e—2005 —m—2006 ] gerceklesmistir.

Bilesik Oncii Gostergeler Endelsi

» Taleple ilgili Gelismeler

Mayis-Haziran dalgalanmasiin ardindan kurlarin yiikselmesi, enflasyon oranlarinin goérece yiiksek bir diizeyde
olmasi, dalgalanma dncesine gore daha yiiksek olan faiz oranlart ve gelecege yonelik beklentilerdeki bozulmayla
birlikte cazip kredi olanaklarinin azalmasi ig¢ talepte yavaslama beklentilerini arttirsa da, bu yavaslamanin etkileri
heniiz net olarak hissedilememektedir. Bu sonugta, daha once de belirtilen, piyasalarda degisen kosullarin
etkisinin ekonomik verilere yansimasmin belli bir siire zarfinda ortaya ¢ikmasi ve bu etkilerin net olarak
hissedilmesinin beklendigi donemin mevsimsel olarak i¢ talebin gii¢lii oldugu donemlere denk gelmesi etkili
olmustur.
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Kaynak:0SD Kaynak:Hazine Miistesarlig:
600,000 -
70000 -
60000 500,000 -
50000 - 400,000
40000 A 300,000 -
30000 7 200,000 4
200007 100,000
10000
04
0 N & & & N ¢ & & =
Ocak  Subat  Mart Nisan Mayss Haziran Temmuz Agustos Eylil ~ Ekim Kasim  Aralik & F K & & &Jp‘b &é\o& 8 & & \_.\"o F
[ m2o0s 02006 | \ 2005 02006 |

Tiiketim gostergeleri arasinda en belirgin gerilemenin s6z konusu oldugu yurti¢i otomobil satiglar1 Haziran
aymndan itibaren gegen yilki degerlerinin altinda kalmistir. Eylil ayinda %24,4 gerileyen yurti¢i otomobil
satiglar1 Ekim aymnda %39,3 oraninda gerilemistir. Beyaz esya satiglar1 Agustos ay1 hari¢ Haziran —Eyliil
doéneminde gecen yilin ayni donemine goére gerilemistir. Eyliil ayinda séz konusu gerileme %0,4 olarak
gergeklegmistir.

Yiln ilk yedi aymda aylik bazda gecen yilin ayn1 dénemine gore ortalama %32 oraninda artan tiikketim mallar1
ithalati, Agustos ayindan itibaren gerilemeye baslamistir. Agustos ayinda gecen yilin ayni ayina gore %0,4
oraninda gerileyen tiiketim mallar1 ithalati, Eyliil ayinda %11,8; Ekim ayinda ise %10,4 oraninda gerilemistir.
Tiiketim mali ithalatindaki gerileme biiyiik oranda otomobil ithalatindaki gerilemeden kaynaklanmaktadir. Eyliil
aymda %26,1 oraninda gerileyen otomobil ithalati, Ekim ayinda %39,7 oraninda azalmistir. Tiiketim mallar
ithalati icerisinde fazla paya sahip olmasa da, dayanikli ve yart dayanikli diger tiikketim mallar1 ithalati artmaya
devam etmektedir. Beyaz esya ithalati gegen yilin ayn1 donemine gore artis gostermektedir. Agustos ayinda
%116,6 oraninda artan beyaz esya ithalati, Eyliil ayinda %50,9 oraninda artmistir. Dolayisiyla tiiketicilerin ithal
mallara olan talebinde kismi bir gerilemeden sdz etmek miimkiindiir. ithalden alman KDV tahsilatinda son
aylarda yasanan gerileme bu sonuglari desteklemektedir.

Bireysel kredilerin artig orani gerilemeye devam etmektedir. Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore %1,5 oraninda
artan konut kredileri Ekim ayinda %]1,4 oraninda artmistir. Tasit kredileri ise Temmuz ayindan itibaren aylik
bazda gerileme gostermistir. Eyliil ve Ekim aylarinda tasit kredileri %1,2 oraninda gerilemistir. Bireysel kredi
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kartlar1 ise Haziran ayindaki %6,2’lik ytikselisin disinda yi1l basindan itibaren aylik olarak %0,1-%2,5 arasinda
degisen oranlarda artmaktadir. Eyliil ayinda %2,2 artan bireysel kredi kartlar1 Ekim’de %2 oraninda artmustir.

S Temmuz 2006’da son iki yilin en

disik  diizeyi olan  88,60’a

140.0 gerileyen TCMB-TUIK isbirligiyle
izgg hazirlanan tiiketici giiven endeksi,
c00 Agustos aymmda 91,40; Eyliil
60.0 ayinda 91,36 olarak
‘2‘22 gerceklesmistir. 2005 yili  Ekim
w ol ayinda 98,06 olan endeks, 2006
T T EEFTEFTETETF I IS EEEE & y{ll Ekim ayinda "ise Eyliil ayina
—— Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB) gore 0,2 puan wks§lerek 91’_56,

—8— CNBC-c Tiiketici Giiven Endeksi olarak gergeklesmistir. Tiiketici

giivenindeki bu sl artis,
tiketicilerin mevcut ve gelecek donem satin alma giigleri ile mevcut donemin dayanikl tiiketim mali almak igin
uygunluguna iligskin degerlendirmelerinin iyilesmesinden kaynaklanmistir. Katilimcilarin gelecek dénem genel
ekonomik durum ve is bulma olanaklari konusunda bir 6nceki doneme gore daha kotiimser olduklar
goriilmektedir.

CNBC-e tiiketici gliven endeksinde Agustos ayindan bu yana goriilen artis egilimi Ekim aymda da stirmiistiir.
Eyliil’de 91,72 olan endeks, Ekim ayinda 0,12 puan artisla 91,84 olarak gergeklesmistir. CNBC-e tiiketici giiven
endeksinin alt endekslerinden tiiketim endeksinde goreli ytliksek seyrin siirdiigii, endeksin 144,78 diizeyinde
oldugu goriilmektedir. Tiiketim endeksinin gelisimiyle ilgili yapilan degerlendirmede, satislar1 en fazla diisen
sektoriin otomobil oldugu; diger bir 6ncii sektor olan beyaz esya sektorii satiglarinda da diisiis meydana geldigi;
konut satiglarinda ¢ok bilyiik degisimin gozlenmedigi; Ekim ayinda satiglart bir 6nceki aya gore artis gosteren
sektorlerin ise Ramazan ay1 ve bayramin etkisiyle gida, giyim eglence ve kiiltiir oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak, May1s ayindaki dalgalanmanin iiretim ve talepte yarattigi yavaslama, dalgalanmanin nispeten kisa
siirmesi ve doviz kurlarmin tekrar gerilemesi nedeniyle beklenen 6lgiide olmamustir. Uretime iliskin 6ncii
gostergeler, liretim artisinin Ekim ayi itibariyle siirdiigiinii, ancak yilin ilk yarisina gore bir miktar yavasladigim
gostermektedir. Tiiketime iligkin gostergeler ise i¢ talepte yavaslama olduguna isaret etse de dnemli dlgiide bir
gerilemeyi teyit etmemektedir. Bir 6nceki raporumuzda belirttigimiz gibi, yilin son ¢eyreginde yavaglamanin bir
miktar daha fazla hissedilecegi, ancak bilyiime performansinda ¢ok keskin bir diislis olmayacag: beklentimizi
koruyoruz
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilan¢o Analizi (Milyar YTL) 20 Ekim ile 22 Kasim

% Degisim 22.11.2006 20.10.2006 30.12.2005 31.12.2004 tarihleri arflsmda gegen bir
aylik stirede Merkez

Toplam Bilanco Bi e e 0305 00 e007  7eey Donkest Analitk Bilango

oplam buanco buy. . . . . e e o e

Dlsp I 4 24 8998 8636 7234 sasg Puyukligii %4 artarak 103

i Varhklar 0 26 1307 1303 1773 2108 Milyar  YTL  dizeyine
Degerleme Hesabi 113 -90 0.19 -1.48 2.01 203 yikselmigti. Bu donemde

Toplam Diviz Yiik. 8 18 60.80 56.55 51.52 49.93 kamunun yabanci  para

Merkez Bankasi Parasi -1 10 42.25 42.84 38.55 24.74 mevduatinda meydana gelen
Reze.rvPara -13 6 34.72 39.69 32.7 20.33 yaklaslk 3 milyar YTLlik
Emisyon 18 14 22.38 27.22 19.61 1347 rtis, dis varlk ve toplam
Bankalar Mevduati -1 -5 12.23 12.38 12.90 6.72 AR L.
API 139 -19 4.04 169 4.98 362 doviz yikiimliiliklerini ayni
Kamunun YTL Mevduati 138 301 3.49 1.46 0.87 0.79 diizeyde etkileyerek, toplam

Dis Varhk - Top. Dov. Yiik. -2 40 29.18 29.81 20.82 3.66 bilanco biyiikligii artirmis-

Dis Varhik / Top. Dov. Yiik. - - 1,48 1,53 1,40 1,07  tir.

Dis Varhiklar / Top. Bil. Biiy. - - 0,87 0,87 0,80 0,72

Toplam Dév. Yiik. / Top. Bil. Biiy. - - 0,59 0,57 0,57 0,67 s

f¢ Varlik / Dis Varhik S 0,15 0,15 0,25 039 Morkez Bankasrnin YTL

Dis Varlik / Emisyon - 4,02 3,17 3,69 3.9g cinsinden yiikiimliiliklerini

Emisyon / Top. Bilanco - - 0,22 0,27 0,22 0,18 gOsteren Merkez Bankasi

TCMB Dolar Satis Kuru -0.27 805 14582 14622 13495 13486 Parast (MBP) incelenen

Kaynak:TCMB donemde onemli bir

degisiklik gostermese de, bu
biiylikliigiin bilesiminde dikkat ¢ekici degisim olmustur. Ekim ayinda bayram nedeniyle normal artig egiliminin
cok iizerinde artig gostererek 27 Milyar YTL’yi asan emisyon hacminin normal seviyelerine donmesi s6z konusu
degisiklige neden olmustur. Emisyon hacmi 20 Ekim tarihine gore %18 azalarak 22 Kasim itibariyle 22.38
milyar YTL diizeyine gerilerken, API’den borglar kalemi ile kamunun YTL mevduati sirastyla %139 ve %138
artig gostererek 4.04 ve 3.49 milyar YTL diizeyine yiikselmistir. Ayn1 donemde bankalar mevduatinda ise 6nemli
bir degisim goriilmemektedir.

Son bir aylik donemde toplam doviz yiikiimliiliklerindeki artisin dis varliklardaki artistan fazla olmasi ve doviz
kurlarindaki gerilemenin etkisiyle, TCMB’nin doviz pozisyonunu gosteren dis varlik ile toplam doviz
yiikiimliiliikleri arasindaki fark azalmis, yani TCMB’nin déviz cinsinden uzun pozisyonu bir dnceki aya gore
gerileyerek 22 Kasim tarihi itibariyle 29.18 milyar YTL olmustur. Ayni sekilde TCMB’nin kur riski olarak
nitelendirilen dig varliklarin toplam doviz yiikiimliiliiklerine oran1 da aynit donemde gerileyerek 1,48 olmustur,
yani TCMB’nin kur riskinde goreli bir artis yasanmistir. Bu gelismelere paralel olarak toplam doviz
yiikiimliiliiklerinin bilango igerisindeki pay1 da artarak %59’a yiikselmistir. Emisyondaki gerilemeye ve dis
varliklardaki artisa bagl olarak dis varliklarin emisyona oran1 22 Kasim tarihi itibariyle 4,02’ye yiikselirken,
ayni tarihte yine emisyondaki gerilemenin etkisiyle, emisyonun toplam bilango igerisindeki payr %22’ye
gerilemistir.

» Parasal Gostergeler

Parasal Gostergeler (Milyar YTL) 6 Ekim ile 10 Kasim tarihleri arasinda gegen

10.11.06 06.10.06 2005 2004 % Degisim sirede M1 tamimh para arzi %2,6 oraninda
M1 f‘fg 4(;;; 2223 ; ;i); (1)2'(5') (‘f)l-f) (i)(:(zl) azalirken M2 ve M2Y tanimli para arzlar1 %1,3
M2 1798 1775 153.5108.5 15’3 17”2 41:4 ve %1,9 yiikselmistir. Para arzinin 2005 yili
M2Y 2768 2717 22951845 19 20,6 244  sonuna gore degisimine bakildiginda ise, M1’in
Parasal Taban 40.0 39.9 377 239 0,1 6,0 57,7 %1,4 azaldigi, M2 ve M2Y’nin ise sirasiyla
DTH/M2Y 0,35 035 033 041 - - - %17,2 ve %20,6 artigt  goriilmektedir.
M2/Parasal Taban 4,50 445 4,07 454 - - -~ Dolasimdaki paranin 2005 sonuna gére yaklasik
[yl clICLL %20 artarak 10 Kasim tarihi itibariyle yaklagik

22 milyar YTL’ye ulagsmasina ragmen vadesiz ticari mevduatlardaki %27 ve vadesiz diger mevduatlardaki
%29’luk gerileme M1’in 2005 sonuna gore azalmasina neden olmustur. M1’deki bu azalma paranin dolagim
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hizinin artmasi seklinde degerlendirilebilir ve bu durum bankacilik sisteminde yasanan iyilesme siireciyle
yakindan iliskilidir.

» TCMB Faiz karan

Para Politikas1 Kurulu (PPK) 23 Kasim tarihli toplantisinda, Temmuz ayinda aldig1 25 baz puanlik faiz artirimi

kararmin ardindan yaptig1 ii¢ toplantida oldugu gibi faiz oranlarim

TCMB O/N Falg(o)::nlarl Bore degistirmemistir. Beklentilerle uyumlu bu kararla birlikte Bankalararasi

Alma Verme Para Piyasast ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanan gecelik faiz
09.12.2005 13,50 17,50 orani, bor¢lanmada %17,50, bor¢ vermede ise %22,50 olarak
02.01.2006 13,50 16,50* degismeyerek sabit kalmistir. Yapilan degerlendirmede, son donemde
28.04.2006 13,25 16,25 aciklanan verilerin 31 Ekim’de aciklanan IV. Enflasyon Rapor’unda
08.06.2006 15,00 18,00 belirtilen goriislerle uyumlu oldugu ve orta vadede enflasyon hedefine
26.06.2006 17,25 20,25 ulasilabilmesi i¢in mevcut siki durusun devam ettirilmesi gerektigi ifade
28.06.2006 17,25 22,25% Tmiati

edilmistir.

21.07.2006 17,50 22,50
*Teknik Diizenleme

Toplantidan bes isgiinii sonra agiklanan PPK degerlendirme 6zetlerinde,
toplam yurtici talepte bir yavaslama oldugu, ancak kamu harcamalarimdaki
artiglar ve yurtdisi talebin giiglii seyri nedeniyle bu yavaglamanin keskin olmayacagmin diigiiniildiigi, isgiici
piyasasindaki gelismelerin enflasyonun diisiis siirecine destek verebileceginin beklendigi belirtilmistir.
Aciklamada ayrica, orta vadeli enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin devam ettigi ancak beklentilerin hala
hedeflerin belirgin bigimde iistiinde oldugu, petrol fiyatlarinda ge¢mis donemde goriilen artislarin gecikmeli
etkilerinin hissedildigi ve elektrik fiyatlarina yapilacak olasi bir ayarlamanin takip edildigi belirtilmistir. Hizmet
fiyatlarindaki katilik ve kiiresel risk algilamasinda ortaya ¢ikabilecek olasi degisiklikler de enflasyon hedefleri
iizerinde risk unsuru olusturan diger faktorler olarak belirtilirken, enflasyonun diisiis yoniinde beklenilenden
daha giiclii bir direng gosterebilecegi ifade edilmistir. Boyle bir durumda mevcut siki durusun uzunca bir siire
korunmasi gerekebilecegi belirtilirken, veri setinde bulunan digsal risklerin ger¢eklesmesi durumunda ek parasal
sikilagtirmaya gidilebilecegi de belirtilmistir.

Kaynak:TCMB

Son agiklamada daha 6nceki raporlarda yapilan agiklamalardan farkli olarak faiz dis1 fazlaya yonelik degisik bir
degerlendirme yapilmistir. Faiz dis1 fazla konusunda elde edilen basarilarin son yillarda enflasyonun diisiis
siirecine onemli destek verdigi hatirlatilmis, ancak bugiin gelinen noktada biit¢ce harcamalarinin gelir ve harcama
bilesenlerinin de 6nem kazandigina dikkat ¢ekilmistir. 2007 yili biitgesine yonelik bu degerlendirmede ortaya
cikabilecek ek kaynak gereksinimlerinin dolayli vergi artiglartyla degil harcamalarin azaltilmasiyla
saglanmasmin enflasyonla miicadeleye destek verecegi vurgulanmistir. Bu agiklamayla son donemde sikg¢a
glindeme gelen vergi artiglar1 konusunda Merkez Bankasi’nin goriisii dile getirilmistir. Buna ek olarak yine son
donemde sikca giindeme gelen elektrik fiyat ayarlamalari gibi KiT iiriinlerine yapilmasi planlanan zamlarin
ongoriilebilirliginin artmasi igin geciktirilmemesi gerektigi ifade edilmistir. Yapilacak olasi bir zammin 2006
yilinin kalan bir ay1 icerisinde yapilmasi halinde fiyat artiginin 2007 yili enflasyonu iizerinde etkili olmayacagi
i¢in Merkez Bankasi’nin bu yonde goriis bildirmesi oldukga yerinde bir tutum olarak diisiiniilmektedir.

» Kasim Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE 2006 yili Kasim ayinda TUFE bir 6nceki aya gore
(2003=100) Kasim.2006"""Kasim.2006"" 91,29 artarken, UFE %0,29 azalmistir. Boylece
Bir dnceki aya gore 1,29 -0,29 yillik enflasyon TUFE bazinda %9,86, UFE’de
Bir 6nceki y1lin Aralik ayina gore 9,40 11,72

ise %11,67 olarak gergeklesmistir. Kasim aymda

Bir 6nceki yilin ayni ayina gore 9,86 11,67 TUFE ve UFE bir 6nceki yilin Aralik ayma gére

On iki aylik ortalamalara gore 9,44 8,60

= sirastyla  %9,40 ve %]11,72 artarken, bu
Kaynak:TUIK endekslerde on iki aylik ortalamalara gore

degisim ise yine sirasiyla ise %9,44 ve %8,60 olmustur.

Ana harcama gruplari itibariyle enflasyon geligmeleri incelendiginde, %1,29’luk aylik TUFE artisina en yiiksek
katkiy1 0,75 puanla, Kasim ayinda %2,71°lik fiyat artis1 gerceklesen, gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama
grubunun yaptig1 goriilmektedir. S6z konusu harcama grubunda son bir yillik donemde %10,22’lik bir artis
goriilmiis, bu da yillik enflasyona 2,83 puan katki yapmigtir. Kasim ay1 enflasyonuna 6nemli diizeyde katki
yapan bir diger ana harcama grubu ise giyim ve ayakkabi olmustur. Biiylik dl¢iide mevsimlik etkilerle, bu ana
harcama grubunun aylik enflasyona katkisi 0,40 puani bulurken, yillik enflasyona katkis1 0,28 puan ile oldukca
sinirl diizeyde kalmistir. Ana harcama gruplari itibariyle dikkat ¢eken bir diger alt grup ise konut olmustur.
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Kasim 2006°da Ana Harcama Gruplarinin
Enflasyona Yaklasik Katkilari

Kasim aymda konut sektdrii ortalama fiyatlart bir 6nceki aya
gore %1,30 artig gostermis bunun aylik enflasyona katkis1 ise

Ayhk

Degisime Degisime

Yilhk

Gida ve alkolsiiz icecekler 0,75 2,83
AlKkollii icecekler ve tiitiin 0,00 0,57
Giyim ve ayakkabi 0,40 0,28
Konut 0,21 2,24
Ev esyas1 -0,03 0,57
Saghk 0,00 0,20
Ulastirma -0,03 1,00
Haberlesme -0,01 0,06
Eglence ve kiiltiir -0,07 0,27
Egitim 0,00 0,19 bigcimde
Lokanta ve oteller 0,05 0,93
Cesitli mal ve hizmetler 0,04 0,74
Yaklagik katkilarin toplami 1,31 9,88
Gergeklesme 1,29 9,86

0,24 puan olmustur. Bu ana harcama grubunda son bir yillik
donemde

%13,73’likk bir artig goriilmis bunun yillik

enflasyona katkisi ise 2,24 puan olmustur.

Mevsimlik iiriinler hari¢ hesaplanan A endeksindeki aylik artis
oraninin %0,27 ile genel endeksteki artis oranmin oldukca
altinda kalmasi Kasim ay1 enflasyonunda mevsimlik fiyat
artislarnin etkili oldugunu gostermektedir. Ayn1 dénemde F'
ve G’ endeksleri sirastyla %1,57 ve %0,95 oraninda artis
gostermistir. G endeksindeki artiy oranmnin F’nin belirgin

altinda olmast Kasim ayinda islenmemis gida

iiriinlerinin enflasyon {izerinde yarattig1 baskiy1 yansitmaktadir.
Merkez Bankasi’nin son donemde takip ettigi H® endeksindeki
aylik artis oram1 %0,78 olurken bu endeksteki artisin genel
endekstekinin gerisinde kalmas1 Kasim ayinda altin fiyatlarinda

goriilen artistan kaynaklanmaktadir.

Hesailama hatasi 0,02 0,02

[—*—YIIKTUFE @ Hedefle Uyumiu Patica | Kasim ay1 enflasyonunun %1,29 ile gecen yilki Kasim

14 ay1 degeri olan %1,40’un az da olsa altinda kalmast
12 1020 086 yilik  enflasyonun  Ekim ayinda  %9,86’ya
10 040 @ ' gerilemesine neden olmustur. Bilindigi gibi Aralik
81 y ooe 780 @ larinda mevsimsel etkilerle enflasyon diger ki
20 650 ® te ay evsimse erle syo g $

&1 5.40 ® 150 BEHO 500 ® aylarma gore daha diisiik gerceklesmektedir. Ancak
:’ sg0e 300 @ bu yilin enflasyon dinamiklerinin, 6zellikle doviz
0 ] ‘ B kurlarindaki ~ dalgalanmalarin  gecikmeli  etkileri
§ & & & O P § F S e P ® nedeniyle, gecen yila gore farklilik géstermesi ve
R N S RN R Aralik ay1 igerisinde kamu sektoriinde olasi bir fiyat
ayarlamasi nedeniyle bu y1l Aralik ay1 enflasyonunun

gegen yilin %0,42°lik degerini asmas: beklenmektedir. Boyle bir gelisme 2006 yil sonu enflasyonunun %10’un
biraz lizerinde ger¢eklesmesine neden olabilecektir.

[Kasim Ayr’nda DFE’deki % degisim T (UFE, Kasim ayinda %0,29 gerilemistir. Ancak

Sektorler Sektér  Bir éncekiaya  Yilik UFE gegen yil ayn1 dosnemde %0,95 azaldig icin
agirhklart  gore degisim  degisim ik OUFE fl iikselmi %11.67
GENEL 100 -0,29 1,67 Y enflasyonu  yukselmi ve Yoll,
Tarm 19,78 -0.09 5.43 olarak gerceklesmistir.
Sanayi 80,22 0,34 13,10 3 o ‘
Madencilik 1,47 -0,33 12,31 Kasim aymda UFE’nin iki ana alt kalemi olan
Imalat 73,98 -0,36 11,61 tarim ve sanayi sektoriinde de ortalama fiyatlar

Elektrik, gaz ve su 4,77 36,29 9,76 gerilemigtir.  Tarim  sektoriiniin - genel endeks
_ igerisindeki paymmin az olmast nedeniyle bu
sektorede bir dnceki aya gore %0,29 gerileyen fiyatlarin genel UFE’ye katkis1 yaklasik —0,02 puan olurken
sanayi sektoriindeki %0,34’liik gerilemenin endekse yaklasik katkis1 —0,27 puan olmustur. Ozellikle, imalat
sanayi alt sektorlerinden kok komiirii-rafine edilmis petrol iriinleri, ana metal sanayi ve giyim esyasi imalati
sektorlerinde goriilen fiyat diisiisleri endeksteki degisimin negatif olmasina neden olmustur.

! Enerji, alkollii i¢kiler, tiitiin iiriinleri, fiyatlar: yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayh vergiler hari¢ hesaplanan TUFE
F ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan TUFE
3 Enerji, islenmemis gida iiriinleri, alkollii icecekler, tiitiin ve altin iiviinleri hari¢ hesaplanan TUFE
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AKTARIM MEKANIZMALARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalari, ekonomi asiri 1sindiginda enflasyonu kontrol altina almak
igcin proaktif bir bigimde faiz oranlarimi artirirlar. Boyle bir girisimde basarili olabilmek i¢in para otoritesi,
uyguladigi politikanin zamanlamasi ve ekonomi {izerindeki etkileri hakkinda tam bir degerlendirmeye sahip
olmalidir. Merkez bankalari, firmalarin ya da hanehalklarmin fiyatlama davraniglarini, dolayisiyla enflasyonu
dogrudan kontrol edemezler. Bu nedenle para politikas stratejilerini belirlerken enflasyonu belirleyen ve kontrol
edebilecekleri degiskenleri, bu degiskenlerin enflasyonu hangi kanallarla etkileyecegini iyi analiz etmeleri ve
para politikalarint buna gore belirlemeleri gerekmektedir. Burada aktarim mekanizmasi (transmission
mechanism) kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin hedefler {izerinde
hangi kanallar aracilifiyla ve nasil etkili oldugunu iceren siirecleri ifade etmektedir. Tam olarak formiile
edilmesinin miimkiin olmamas1 sebebiyle, parasal aktarim mekanizmasi bazi ekonomistler tarafindan ‘“kara
kutu” (black box) olarak adlandirilmistir. Bu etkilesimin hangi yollarla oldugu ve farkli aktarim kanallarinin
ekonomiyi nasil etkilediginin daha iyi anlasilabilmesi ile birlikte uygulanan para politikasinin ekonomik
biiyiikliiklere etkisinin daha kesin tahmin edilebilmesi ve hedeflerin para otoritesince daha dogru segilmesi
miimkiin olabilmektedir.

Geleneksel Faiz Aktarim Mekanizmasi

Faiz oranina dayali aktarma siireci, Hicks (1937) tarafindan ortaya konulan IS-LM modeli ¢ergevesinde
aciklanmaktadir. Para arzindaki artig para talebi sabitken faizlerin diigmesine neden olacaktir. Faiz oranlarindaki
diisme; hane halklarinin tiikketiminin artmasina, yatirimlarin fonlama maliyetinin diismesi nedeniyle firmalarin
yatirim mallari talebinin artmasina neden olacaktir. Bdylece, hem tiiketim hem de yatirim mali talebinin artmasi,
ekonomide toplam talebin artmasina, bu da {iretimin artisina neden olacaktir. Dolayisiyla, faiz orani kanaliyla
geleneksel aktarim mekanizmasinda para arzi artiglar1 ekonomik genigleme yaratirken, parasal bir daralma
ekonomik faaliyette daralmaya yol agmaktadir.

Ozel kesim tiiketim ve yatirrm harcamalar1 uzun dénem reel faizden etkilenmektedir. Kisa donem faiz orani ile
uzun donem faiz orami arasindaki ayni yonli iligki “uzun donem faiz oraninin beklenen kisa dénem faiz
oranlarmin agirlikli ortalamasi oldugunu” ifade eden beklentiler teorisi ile kurulmaktadir. Dolayisiyla, merkez
bankasinin para arzini artirarak, gerek nominal gerekse reel kisa donem faiz oranini diisiirmesi uzun dénem faiz
oraninda da diismeye yol acacak ve bu sekilde toplam talep, dolayisiyla iiretimde artis meydana gelecektir.
Ancak, merkez bankalarinin faiz artirmasi her zaman uzun vadeli faizlerin artacagi anlamina gelmemektedir.
Eger merkez bankasinin faiz artirnminin uzun vadede enflasyon baskisini azaltacagina inaniliyorsa uzun vadeli
faizler artmayabilir, yine de kisa donemli faizlerin artmas: i¢ talebi azaltic1 yonde etkide bulunur. FED’in son
donemdeki faiz artirim siirecinde goriilen bu durumda, kisa ve uzun vadeli faizler arasindaki farkin azalmasi ve
getiri egrisinin yataya yaklagmasi s6z konusu olur.

Diger Varhk Fiyatlar1 Aktarim Mekanizmalari
1. Déviz kuru kanali

Yukaridaki aktarim mekanizmasinda para arzinin kurlar iizerindeki etkileri yer almamaktadir. Disa agik
ekonomilerde, dis ticaretin iilke iiretimi i¢indeki payr yiiksek oldugundan, kurlardaki degismeler iiretim ve
fiyatlar iizerinde ¢ok etkili olabilmektedir. Diinya c¢apinda gozlenen globallesme ve esnek doviz kuru
sistemlerinin benimsenmesi yoniindeki egilimler, 6zellikle kiiciik ve disa acik ekonomilerde para politikasinin
doviz kuru kanalindan ortaya ¢ikan etkilerinin tagidigi 6nemi artirmistir. Kurlari igeren aktarim mekanizmasinda;

=  Para arzinin artmasi; faizlerin diismesine neden olacak,

= Faizlerin diigmesi; digartya sermaye ¢ikiglarinin artmasina ya da sermaye girislerinin azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum yerli paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.

*  Yerli paranin deger kaybetmesi ihracattan elde edilen gelirlerin yerli para cinsinden artmasina neden
olacagindan, ihracatin artmasina yol agarken, ithalatin maliyetini artirmasi nedeniyle ithal iiriinlere olan
talebi azaltacaktir.

= Boylece, yerli {iriinler i¢in hem yurt dis1 talep, hem de yurtici talep artacagindan, toplam talep artacak,
bu da yine yukarida agiklanan nedenlerle fiyatlarin artmasina neden olacaktir.
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2. Hisse senetleri fiyati kanali

Hisse senetleri fiyatlariyla ilgili, parasal aktarim mekanizmlari i¢in 6nemli iki kanal bulunmaktadir: birincisi
Tobin’in q teorisi ile, digeri ise tiiketimde servet etkisiyle iliskilidir.

Tobin q’su (Tobin 1966) firmanin piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine orami olarak
tanimlanmaktadir. Bu oranin artmasi yatirim harcamalarinin artmasina neden olur. Ciinkii, firmalar daha az
hisse senedi ¢ikararak daha fazla yatirim harcamasini finanse edebilir duruma gelirler. Genisletici para politikasi
durumunda para arzi artisinin bir kismi hisse senetlerine yoneleceginden hisse senetlerinin degeri ve q boylece
yatirim harcamalar artacaktir. Daraltict para politikasi durumunda ise tam tersi siire¢ isleyecektir.

Tiiketimde servet etkisi ise servetin bir kismin1 hisse senetlerinin olusturmasindan kaynaklanir. Tiiketim {izerinde
yalnizca cari gelirin degil, servetin de etkili oldugu goriisii kabul edildiginde s6z konusu etki ortaya ¢ikmaktadir.
Genisletici para politikas1 hisse senetlerinin degerini dolayisiyla finansal serveti artiracak bu da tiiketim
harcamalarini uyaracaktir.

3. Evvearsa fiyatlari kanali

Tobin’in q teorisi emlak piyasasina uyarlandiginda, yani q emlagm piyasa degerinin bunun elde edilme
maliyetine orani olarak tanimlandiginda ve bu varliklarin da servetin bir pargasi oldugu diisiiniildiigiinde,
yukaridaki aktarim mekanizmasi emlak piyasast i¢in de gegerli olmaktadir. Genisletici para politikasi
durumunda, emlak fiyatlarinin yenileme maliyetlerine gore artmasi séz konusu olmakta, bu da ingaat
harcamalarini artirmaktadir. Ayrica artan emlak fiyatlari servet etkisi nedeniyle tiiketimi de artirmaktadir.

Kredi Kanah Aktarim Mekanizmasi

Bazi amprik g¢aligmalarin ortaya koydugu tizere (Bernanke ve Gertler, 1995), politika faizlerinde yapilan bir
degisiklik sonucu sisteme bir sok verildiginde, 6rnegin faiz oranlar1 beklenmedik diizeyde artirildiginda, faizler
eski trendine dondiikten sonra bile etkilerinin devam ettigi goriilmektedir. Bu etkiler sabit sermaye yatirimlari
gibi uzun vadeli harcamalar {izerinde goriilmekte ve geleneksel faiz kanali bunlari agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Faiz kanalinin yetersiz kalmasi kredi kanalinin incelenmesine yol agmustir. Kredi kanali faiz
kanalindan bagimsiz ya da ona paralel degil, bu kanalin etkisini giiclendirici bir sekilde islemektedir. Kredi
kanalina gore, para politikasinin faiz oranlar1 {izerindeki direkt etkisi -bir firmanin hisse senedi ¢ikararak veya
borglanarak yaptigi fonlamanin maliyeti ile kendi kaynaklariyla yaptig1 fonlama maliyeti arasindaki fark olarak
tanimlanan- dis finansman primindeki (extarnal financa premum) i¢sel degisikliklerle artmaktadir. Dis finans
biriminin boyutu kredi verenlerin bekledikleri getiri ile bor¢lananlarin karsilastigi maliyet arasindaki uyumu
bozan, kredi piyasast aksakliklarini yansitir. Kredi kanali goriigiine gore faiz oranlarini artiran ya da azaltan para
politikast dis finans primini de ayni yonde etkiler. Para politikasinin bu ilave etkisi politikanin toplam
harcamalar tizerindeki etkisini artirict bir faktér olmaktadir. S6z konusu etki iki muhtemel sebepten
kaynaklanmaktadir: bilango kanali ve banka kredileri kanali.

1. Bilango kanali

Firmalarin finansal pozisyonu firmanin dig finansman primi iizerinde etkili olur. Bu nedenle bilangodaki
dalgalanmalar firmalarin yatirnm ve harcama kararlari, dolayistyla toplam talep iizerinde etkili olur. Bilango
kanali para politikasinin  yalnizca faiz oranlarini etkilemekle kalmayip, kredi kullananlarin finansal
pozisyonlarmi dogrudan ve dolayl olarak etkilemesi sonucu ortaya cikar. Ornegin faiz oranlarmin artirilmasi
firmanin faiz harcamalarin1 artirtp kisa vadeli nakit akisini bozar, ayrica bilangodaki menkul kiymetlerin
degerinin diismesine neden olur ve firmanin finansal pozisyonunu iizerinde dogrudan bozucu bir etki yapar. Siki
para politikasi talep iizerindeki daraltici etkisi nedeniyle de firmanin nakit akisini bozar ve bilango iizerinde
dolayli bir bozucu etki ortaya ¢ikarir.

2. Banka kredileri kanali

Finansal sistemin dominant aktdrleri olan bankalarin kredi arzinda herhangi bir nedenle ortaya cikabilecek
sikintilar, 6zellikle krediye bagimli ¢alisan kiigiik ve orta biiytikliikte firmalarin daha yiiksek maliyetli alternatif
finansman kaynaklarina bagvurmak zorunda kalmasina neden olur ve bu durum dis finansman primlerini artirir.
Sik1 para politikas1 bankalarin 6diing verebilecegi fonlarini azaltacagindan, krediler iizerinde bu tiir bir etki
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yaratacaktir. Finansal piyasalarda yasanan yenilikler zamanla banka kredileri kanalinin énemini yitirmesine
neden olsa da, bu kanal 6zellikle sermaye piyasalar1 yeterince derin olmayan iilkeler i¢in 6nemini korumaktadir.

Yukarida ana hatlariyla deginilen aktarim mekanizmasi, aslinda ¢ok daha karmasik bir siiregtir ve piyasalarin,
firmalarin ve hane halklarinin bekleyislerinin de belirleyici olmasi nedeniyle, etkilerini tam ve net olarak
anlamak miimkiin degildir.

Tiirkiye Acisindan Degerlendirme

Tiirkiye’de 2006 yili bagindan itibaren gegilen dogrudan enflasyon hedeflemesi rejiminden 6nce, 2002-2005
yillar1 arasinda uygulanan ve ortiik enflasyon hedeflemesi adi verilen bir gegis siireci dngdriilmiistiir. Bu siire¢
temel olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin basarilt olabilmesi i¢in gerekli 6n kosullarin saglanmasi igin
planlanmgtir. S6z konusu siirecte aktarim mekanizmalarinin da netlestigi Merkez Bankasi tarafindan sik sik
vurgulanmaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari
karar alicilar tarafindan referans olma niteligini kazanmistir. 2006 yili basindan itibaren para tabanina iligkin
performans kriteri kaldirilmis ve kisa vadeli faiz oranlari Para Politikast Kurulu’'nda oylanarak karara
baglanmaya baglanmistir. Bu sayede kisa vadeli faiz oranlarmin para politikasi agisinda gosterge olma niteligi
kuvvetlenmistir.

Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan raporlarda para politikas1 kararlarmin ekonomik aktivite {izerindeki
etkilerinin 3-9 ay enflasyon iizerindeki etkilerinin ise 9-18 ay arasinda belirginlestigi belirtilerek aktarim
mekanizmalarina iligkin bilgi verilmektedir. Boyle bir bilgi, belirli bir aralig1 kapsayan verilerle kurulmus bir
modelden elde edilmektedir. Dolayisiyla bu modelden elde edilen bulgular o araliktaki genel egilimi vermekte ve
o6n donemde de aym iliskinin gecerli oldugunu varsaymaktadir. Ancak eger bu model parametrelerde
olusabilecek yapisal degisimleri kendi icerisinde ¢6zecek zaman serisi tekniklerini igermiyorsa, zamanin belirli
bir noktasinda olusabilecek yapisal bir degisim, modelin varsayimlarinin 6n donemde gecerliligini yitirmesine
neden olabilir. Ayrica alinan politika kararlar1 da modeli etkileyebilir, dolayisiyla burdan elde edilecek politika
cikarsamalar1 tamamen yanlig sonuglar verebilir. Bu goriise literatiirde Lucas Kritigi adi verilmektedir. Bu
nedenle Mayis ve Haziran aylarinda goriilen dalgalanmanin ardindan alinan politika tedbirlerinin olasi
sonuglarmi degerlendirirken, bu unsurlarin da géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. TCMB tarafindan
aciklanan gecikme siireleriyle ilgili diger bir 6nemli nokta bunlarin simetrik olup olmadigi, yani parasal
genisleme ve sikilasma dénemleri arasinda siirelerin degisip degismedigi hakkinda bilgi verilmemesidir.

Mt i g Yt emlan Haziran ve Temmuz aylarinda yapilan toplam 425
xR | baz puanlik faiz artirmminin olasi etkileri geleneksel
faiz aktarim mekanizmast gercevesinde
degerlendirildiginde, s6z konusu etkinin heniiz net
olarak goriilmedigi sdylenebilir. Merkez Bankasi’nin
31 Ekim’de yayimladigi 4. Enflasyon Raporu’nda
sunulan ¢ikti agi1g1 tahminlerinde de, bu etkinin 2007
yilinin ilk ¢eyreginden itibaren belirginleseceginin
beklendigi  gorilmektedir. Artan faiz oranlar

“Entnaroen T sk Gse s siaci pizse nedeniyle ekonominin 2007 yilinda potansiyelinin
oldukca altinda biiyiiyecegini belirten bu tahminlere
DolarATL gore, 2007 yili sonunda ¢ikti agiginin (potansiyel
1.7 GSYIH ile gerceklesen GSYIH arasindaki farkin
}:g J\/\ potansiyel GSYIH’ye orani) %4’iin biraz iizerinde
1.4 olmas1 beklenmektedir. Ancak gerek aktarim
1% mekanizmalarinin ~ yapis1 itibariyle net olarak
1.1 ongoriilebilmesinin  miimkiin olmamasi, gerekse
1- yukarida da belirtildigi gibi alinan politika tedbirleri
P < 09@ «Q‘b~ P P F o« \><§3 \gb \g@ bilgi setinin yapisin1 degistirmis olabilecegi igin,
Lo @ @'Z’* Q‘é"&e}o P < yapilan bu  Ongorileri  dikkatli  yorumlamak
gerekmektedir.

Aktarim mekanizmalarindan doviz kuru kanalinin faiz aktarim mekanizmasina gore daha cabuk calistigi son
politika tedbirleri neticesinde net olarak goriilmiistiir. Yandaki Grafikten de goriildiigii gibi Mayis ve Haziran
aylarinda goriilen sigramanin ardindan yiikselen faizlerin etkisiyle kur tekrar gerilemeye baglamistir. YTL’nin
degerlenmesi doviz kuru aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde degerlendirildiginde net ihracatin azalmasina yani
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yurtigi talebin azalmasina neden olmakta ve dezenflasyon siirecini desteklemektedir. Ayrica bu durum iiretim
maliyetlerinin diismesi kanaliyla da fiyatlar1 asagi ¢eken ya da fiyatlarin artis hizinin yavaslatan bir unsur
olmaktadir.

Doviz kurlarinda goriilen asagi yonlii bu hareketin ardindan Merkez Bankas1 16 Mayis’ta ara verdigi doviz alim
ihalelerine 10 Kasim itibariyle yeniden baglamistir. Merkez Bankasi, programa iliskin giivenin artmasina
saglayacagi katki, Hazine’nin dis bor¢ ddemeleri ve yiiksek maliyetli ig¢i dovizi hesaplarinin uzun vadede
asamali olarak azaltilmasi amaciyla 2002 yilindan beri doviz alim ihaleleri diizenlemektedir. Bu ihaleler ve
dogrudan miidahalelerle Merkez Bankasi 2002 yilindan bu yana piyasadan 44 milyar dolara yakin doviz almistir.
Sayilan bu amaglara hizmet etmesine ragmen Merkez Bankasi’nin doviz alimlar1 enflasyon hedefleri agisindan
birkag risk unusuru olugturmaktadir. Daha 6nceki ihalelerde Merkez Bankasi, 20 milyon dolar ihale, 40 milyon
dolar da opsiyon kullanmak iizere giinliik toplam 60 milyon dolar déviz alabiliyordu. Bu ihale sistemiyle Merkez
Bankasi1 2006 yilinin ilk dort ayinda aylik ortalama 750 milyon dolar alim yapmistir. Mevcut ihale sisteminde 15
milyon dolar ve 30 milyon dolar opsiyon kullanmak iizere alimi gerceklestirilebilecek doviz tutarr giinliik en
fazla 45 milyon dolarla bir 6nceki sistemin %’ kadardir. Dolayisiyla basit bir hesapla ihalelerde ortalama olarak
aylik 550 milyon dolar alim yapilacagi sdylenebilir. S6z konusu ihalelerin oniimiizdeki aylarda devam etmesi
halinde ortaya ¢ikacak YTL likiditesi yurtigi talep ve boylece enflasyon tizerinde ciddi bir baski unsuru olarak
karsimiza ¢ikacaktir. Bu nedenle Merkez Bankasi’nin sterilizasyon islemlerini daha yogun kullanmasi
gerekecektir. Ancak bu islemler gerek hali hazirda YTL likiditesinin bol olmasi, gerekse Mayis ve Haziran
aylarinda yasanan deneyim sonucunda olusan tedirginlik nedeniyle daha giic ve maliyetli olacaktir. Olasi
giicliigli ongoren Merkez Bankasi, gecelik-bir haftalik borglanma ve depo alimlar1 aracina ek olarak 91 giin
vadeye kadar likidite ¢ekmesini saglayacak likidite senetleri ihracina yonelik hukuki alt yapiy1 olusturmustur.
Ancak halen belirsizliklerin yogun oldugu yurtigi ve yurtdisi konjonktiirde, s6z konusu aracin etkin bir sekilde
kullanilamamas: ve sterilizasyonun gecelik iglemlerde yogunlagmasi, olasi bir dalgalanmanin Mayis ve Haziran
aylarinda oldugu gibi siddetli yasanmasina neden olabilecektir.

Aktarim mekanizmalariyla ilgili olarak deginilmesi gerek son bir nokta bunlarin goéreli dnemidir. Aktarim
mekanizmalarinin goreli énemi konusunda literatiirde genel bir degerlendirme bulunmamakla birlikte, bunun
uygulanan ekonomi politikalarina, iilkeden iilkeye ve zamana bagli olarak degistigi sOylenebilir. Tiirkiye
acisindan degerlendirildiginde, mevecut durumda beklentiler ve doviz kuru kanallarinin diger kanallara gére daha
etkin isledigini sdyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesi rejimi igerisinde beklentilerin artan dneminin dogal bir
sonucu olarak, beklentiler kanali 2002 yilindan beri Tiirkiye’de giderek 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle Para
Politikas1 Kurulu faiz kararlarmi alirken beklentileri yakindan takip etmekte, ayrica bunlar {izerinde etkili

olmaya caligmaktadir.

Do6viz kuru kanalinin etkin olarak islemesi ise Tiirkiye’nin gegmisten gelen dovizle islem yapma aligkanhigi,
karar birimlerinin iktisadi kararlarinda kurlari referans alma aligkanligi ve uluslararasi piyasalarda son dénemde
yasanan likidite bollugu ve artan risk istahiyla birlikte, gelismekte olan {ilkelere yonelen fonlardaki artistan
kaynaklanmaktadir.

Geleneksel faiz aktarim mekanizmasiyla ilgili temel sorun kisa ve uzun vadeli faizler arasindaki iliskilidir.
Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun bir sonucu olarak para ve sermaye piyasalarinda vadelerin gelismis iilkelere gore
kisa olmasi, geleneksel faiz aktarim mekanizmasinin isleyisi agisindan sorun yaratmaktadir. Ayrica dalgali doviz
kuru rejiminin benimsenmesine ragmen finansal piyasalarin gelismislik derecesinin az olmasi ve tiirev araglarin
yaygin olmamast gibi unsurlar nedeniyle kisa ve uzun vadeli fon piyasalari arasinda baglanti kurmak
zorlagmakta, bu piyasalar farkli kosullarda olusan birbirinden ayr1 piyasalar olmaktadir (Boliinmiis Piyasalar
Hipotezi-Segmented Markets Hypothesis). Bu da para politikasinin faiz aktarim mekanizmasininin isleyisini
sinirlandiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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TURKIYE’DE PARA POLITIKASI SIKI MI GEVSEK Mi?

Son giinlerde Tiirkiye’de para politikasinin gergekten siki olup olmadig: tartisilmaktadir. S6z konusu tartigmalar
yogun olarak faiz oranlarina odaklanmakta ve farkli reel faiz tanimlarina gore degisik degerlendirmeler
yapilmaktadir. Para politikasinin durusu agisindan reel faiz ¢ok onemli bir belirleyici olsa da tek basina bu
degiskene bakmak saglikli bir yaklasim degildir. Parasal biiyiiklikklerin seyri, doéviz kurlari, gayrimenkul ve
menkul kiymet fiyatlari gibi unsurlar da para politikasinin siki mi1 yoksa gevsek mi oldugu konusunda bilgi
igerirler.

Konuya faiz oranlari agisindan yaklasildiginda ortaya ¢ikan ilk sorun reel faizin hesaplanmasidir®. S6z konusu
sorun gelecek donem enflasyonun bilinememesi nedeniyle reel faiz hesaplanirken, nominal faizden beklenen
enflasyonun ¢ikarilmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon beklentisi herkes acisindan farkli olabilecegi icin
herkes icin degisik reel faiz diizeyi s6z konusu olabilir. Iste enflasyon hedeflemesi rejimi igerisinde beklenti
yoOnetiminin, hatta enflasyon hedeflemesinin 6ziinii bu unsur olusturmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmis enflasyon hedefleri ne kadar giivenilirse, beklentiler bu hedeflere o kadar yakinsar ve ortak,
ongoriilebilir ve politika kararlarryla tizerinde etkili olunabilecek bir reel faiz olusur.

Yandaki Grafikte Merkez bankasi ve TUIK

‘—Gergekle§en Enflasyon —Beklenti‘ o .

tarafindan ortaklasa yiiriitiilen ve ayda iki kere
60 yapilan Beklenti Anketi’nden elde edilen
50 A yilik enflasyon beklentisi ile beklenti
40 - donemine iligkin enflasyon gerceklesmesi
30 | verilmistir. Gortldiigii gibi gergeklesme ile
20 | beklenti arasinda fark oldukga fazladir. Soz
konusu fark ex-ante olarak hesaplanan reel

10 . .
faizle gerceklesen reel faiz arasinda ayni
0 N o 8 8 8 8 g g g g 8 8 g g 8 8 g olgude farklilik olmasma yol ag:maktac'hr.
298323253395 5%34¢933 Ornegin 2005 yii Ekim ayinda Hazine
LRI LB3F22LB322L P27 Iskontolu Thalelerde ortalama faiz %14,55

diizeyinde olusmustur. S6z konusu donemde
bir yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi %6,22 olup burdan hesaplanan reel faiz (ex-ante) %7,84’tiir. Ancak
2006 Ekim ayinda yillik enflasyon gerceklesmesi %9,98 olmus ve gergeklesen reel faiz (ex-post) %4,15
olmustur. Bunun anlami sudur: beklenti anketini referans olarak alan temsili bir yatirimer %7,84 reel faiz almak
icin hazine bonosu almistir. Ancak enflasyonda yasanan yiikselis nedeniyle beklentisinden daha diisiik olan
%4,15’lik bir reel getiri elde etmistir. Grafikten goriildiigii gibi enflasyonun beklenen enflasyonun {izerinde
gerceklesmesi 2006 yilinin Subat ayindan itibaren olmaktadir. Bu tarihten dnce gerceklesmeler beklentilerin
altinda olmus, dolayisiyla yatirnmcilar beklenenden daha fazla reel getiri elde etmislerdir. Subat 2006’dan
itibaren gergeklesmelerin beklentilerin belirgin bi¢imde iizerinde olmasi risk primlerini dolayistyla nominal
faizleri artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica bu durum beklenti anketinden elde edilen
enflasyon beklentisinin reel faiz icin 6lgiit olma Ozelligini yitirmesine neden olmustur. Dolayisiyla para
politikasinin siki m1 yoksa gevsek mi oldugu degerlendirmesini faizler lizerinden yapabilmek icin beklenen

enflasyonun farkli bir sekilde tanimlanmasi
| ——Reel OIN (Anket) ——Reel O/N (Naif | faydali olabilecektir. S6z konusu tanimlama
18 icin literatiirde statik beklentiler hipotezi adi
e verilen ve Oniimiizdeki donem beklenen
12 | enflasyonunun cari  donem  gerceklesen
10 1 enflasyona esit oldugunu kabul eden yaklagim
8 1 kullanilacaktir. S6z konusu yaklagim gelecege
6 | o NS g g
4l iliskin  belirsizliklerin yogun oldugu ve
2] enflasyonist ataletin olustugu donemleri
0 — modellemek i¢in uygun bir yaklagimdir.
PO IFI P IFTPEPEL PO LEE® Yandaki Grafik bu hipotez cergevesinde ve
o é\e;\é‘(\ e é\@'/&& S é\6./35(\' S é\%}\f R Beklenti Anketi verileri kullanilarak elde
edilmis iki ayr1 TCMB reel politika faizini

gostermektedir. Grafikten’de goriildiigii gibi iki seri arasinda 6nemli diizeyde fark bulunmakta ve bu fark son

= ( 1+ -—1)x100 i: Nominal faiz orani, /7 ¢ Beklenen enflasyon
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donemde daha da agilmaktadir. Bu egilim statik beklentiler hipotezinin kullanilmasinin uygun oldugu yoniindeki
goriisiimiizii destekleyici niteliktedir.

Reel O/N | Reel O/N | Yandaki Tablo Grafikteki verilerin 2006 yili bagindan itibaren zaman serisini
(Anket) | (Naif) gostermektedir. Goriildiigii gibi son aylarda reel faizde bir artis goriilmektedir,

Oca.06| 7.6 54 yani para politikas1 goreli olarak sikilasmistir. Ancak statik beklentiler
Sub.06| 7.6 5,2 kullanilarak hesaplanan reel faizlerin egilimine bakildiginda reel faizlerin ¢ok
Mar.06 7.6 5,0 da yiiksek olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla reel faizlere bakarak para
Nis.06 7.6 49 politikasinin diistiniildiigii kadar siki olmadig: sdylenebilir.

May.06 7.1 4.1 Reel faizlerin yiliksek olmadigr degerlendirmesi faizlerin mevcut doénem
Haz.06 7.4 4,7 verilerinin ge¢cmis donemdekilerle karsilastirilmasi sonucunda yapilmistir. Bu
Tem.06 8,6 6,5 karsilastirma yurtdisi reel faizlerle yapildiginda, yurtigi reel faizlerin gelismis
Agu.06| 838 5,2 iilkelere gore ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin ayn1 hesaplama ABD
Eyl06 9,2 6,6 icin yapildiginda reel faizlerin %1’ler civarinda oldugu gorillmektedir.
Eki.06 9,5 6,3 Dolayisiyla yurti¢i ve yurtdist reel faizler arasinda ciddi bir fark

bulunmaktadir. Bu farklilik para politikasinin sik1 olmadigi degerlendirmesinin
yapilmasinin bir diger nedeninin olusmasina yol agmaktadir. Reel faiz farkina bagli olarak artan doviz
girisleriyle birlikte Merkez Bankas1 2002 yilindan beri 44 milyar dolayinda déviz alimi gergeklestirmistir. Bunun
anlami YTL likiditesinde bunun karsiligi kadar bir artis oldugudur. Biiyiik 6l¢iide bu nedenle ortaya ¢ikan
parasal genisleme asagidaki Tablodan da goriilmektedir.

Temel Parasal Biiyiikliikler (Milyar YTL)

TCMB Analitik Merkez Rezerv
Bilanco Bilyiikliigii Bankasi Paras1 Para  Emisyon M1 M2 MY
Oca.02 554 10.3 7.9 4.9 103 458 98.9
Eki.06 101.8 42.5 31.8 23.1 44.6 180.5 2753
Aylik Ortalama
Biiyiime Hiz1 (%) 1,1 2,5 2,4 2,7 2,6 24 1,8

Kaynak: TCMB

Tablodan da goriildiigii gibi Ocak 2002 - Ekim 2006 arasinda gegen 58 aylik siirede temel parasal biiyiikliiklerde
cok yiiksek oranda aylik ortalama biiyiime hizlar1 kaydedilmistir. S6z konusu biiyiime oranlarmin Ocak 2002 -
Eyliil 2006 arasinda Sanayi Uretim Endeksi’nde gériilen aylik ortalama %0,8’lik artis hizinin oldukga iizerinde
olmasi, bu donemde yasanan parasal genislemenin enflasyonist etkilerine isaret etmektedir. Yasanan bu parasal
genisleme nedeniyle, her ne kadar para talebinde de bir artis gériilmekteyse de para politikasinin incelenilen
donemde siki oldugunu soylemek giiclesmektedir. Merkez Bankasi, ortaya ¢ikan bu parasal genislemeyi
sinirlamak i¢in Agik Piyasa islemleri ile gecelik vadelerde cok yiiksek miktarlarda likidite ¢ekmek durumunda
kalmustir.

Para politikasinin 2002 yilindan itibaren diigiiniildiigii kadar siki olmadigina isaret eden bir diger gosterge de
IMKB-100 Endeksi’nde bu déonemde goriilen artistir. IMKB-100 Endeksi 2006 yili Ekim sonunda 2002 Ocak
sonuna gore yaklasik %206 artarak 13.252 puandan 40.582 puana yiikselmistir. Ayn1 donemde Endeksteki aylik
ortalama biiylime hiz1 ise %1,95 olarak ger¢eklesmistir. Ulasilan bu sonug parasal aktarim mekanizmalarindan
“diger varlik fiyatlar1 aktarim mekanizmasi1” ile uyumludur.
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

amu Gelir ve Harcama Kalemleri

ilyon YTL Ekim Ocak-Ekim

Reel Deg. Reel Deg. Ocak — Eyliil 2006,

2005 2006 (%) 2005 2006 (%) Hedef Biitce Hedefi (%)

IBUTCE GELIiRLERi* - 12,511 - - 140,549 - 160,326 87,7
GENEL BUTCE GELIRLERI 11,841 11,744 9.8 115901 136,575 8,5 156,214 87,4
VERGI GELIRLERI 9,464 10,523 1,1 96,387 112,529 6,2 132,199 85,1
DIGER GELIRLER 2,377 1,221 -53,3 19,514 24,045 20,5 24,015 100,1
|IBUTCE HARCAMALARI 12,873 14,913 53 124,567 144,336 4,8 174,322 82,8
FAiZ DISI HARC. 9,320 3,613 14,5 85,779 103,536 8,6 128,062 80,8
PERSONEL VE SGKSP 2,960 4,038 24,1 27,892 35,799 15,8 40,995 87,3

MAL VE HIZMET AL. 1,174 1,505 16,6 8,130 12,624 44.6 17,721 71,2
SOSYAL GUV. 2,196 2,860 18,4 20,259 21,327 -11,1 23,885 89,3
SERMAYE GIDERLERI 647 1,074 51,0 5,175 7,116 20,7 12,452 57,1

FAIZ HARCAMALARI 3,553 3,174 -18,8 38,788 40,801 3,4 46,260 88,2
BUTCE DENGESI 41,032 -2,402 111,6 -8,666 -3,787 -83,6  -13,996 27,0|
FAiZ DISI DENGE 2,521 771 -72,2 30,122 37,014 18,8 32,264 114,7

Merkezi Yonetim Biitcesi Ekim ayinda 2.4 milyar YTL ac¢ik vermistir. Boylece 2006 yilinin ilk on aylik
doneminde biit¢e agig1 3.8 milyar dolara yilikselmistir. Ekim ayinda 771 milyon YTL Faiz Dis1 Fazla (FDF)
verilmis ve FDF 2006 yil1 Ocak-Ekim doneminde 37 milyar YTL ye ulasarak y1l sonu hedefinin %14,7 {izerinde
gerceklesmistir.

Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan Ekim ay1 Merkezi Yo6netim Biitce rakamlarina gore biitce gelirleri 12.5
milyar YTL olarak gergeklesmistir. Genel biit¢e gelirleri ise Ekim ayinda 2005 yilinin ayni ayma gore reel olarak
%9,8 gerileyerek 11.7 milyar YTL’ye diismiistiir. Genel biitge gelirlerinin 10.5 milyar YTL’lik boliimiinii vergi
gelirleri 1.2 milyar YTL’sini vergi dis1 gelirler olusturmaktadir. Vergi gelirleri Eyliil ayinda bir 6nceki yilin aym
ayma gore %1,1 reel artis gosterirken, vergi dis1 gelirler %53,3 gerilemistir. Ekim ayinda dahilde alinan KDV ve
ithalattan alinan KDV gelirlerindeki gerileme (sirasiyla %3,7, %1,9) vergi gelirlerindeki artis1 siirlamistir. S6z
konusu iki vergi kaleminden elde edilen tahsilatlarin azalmasi yurtici talebin yavaslamakta olduguna dair 6nemli
gostergelerdir.

Faiz harcamalarinda Eyliil ayinda 2005 yilinin ayn1 ayimna goére yasanan reel artisin ardindan Ekim ayinda %18,8
gerileme goriilmistiir. Ekim ayinda 3.2 milyar YTL’lik faiz 6demesi gerceklestirilmistir. S6z konusu ayda faiz
dig1 harcamalarda ise %14,5’lik bir artis karsimiz ¢ikmaktadir. Eylil ayinda yeniden baslayan Bag-Kur’a
transferlerin Ekim ayinda da artarak devam etmesiyle sosyal giivenlik kurumlarina Mart ayindan bu yana en
yiiksek kaynak aktarimi yapilmistir. Emekli sandiginin gbrev zararlar1 da dahil edildiginde sosyal giivenlik
kurumlaria Ekim ayinda 2.9 milyar YTL transfer edilmistir. Ekim ayinda transfer harcamalarinda goriilen artisa
ek olarak sermaye giderleri ve personel harcamalari yiiksek artig gosteren diger harcama kalemleri olarak dikkat
¢ekmektedir.

2006 yilmin ilk on ay1 itibariyle toplam biitce geliri 140.5 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Genel biitce
gelirleri ise gecen yilin ayni dénemine gore reel olarak %8,5 oraninda artarak 136.6 milyar YTL ye yiikselmistir.
2006 yil1 Ocak - Ekim doneminde vergi gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %6,2 artarken vergi disi
gelir kalemlerinin artis oran1 %20,5 olarak gergeklesmistir. Biitce gelirlerinde yil sonu i¢in hedefin %87,7’1lik
bolimii tahsil edilmistir. 2005 yilinin ayn1 déneminde s6z konusu oran %79 olarak gergeklesmistir.

2005 yilinmn ilk on aylik doneminde 124.6 milyar YTL olan biitge harcamalari, 2006 yilinin ayn1 déneminde

%4,8’lik reel artigla 144.3 milyar YTL’ye yiikselmistir. S6z konusu dénemde biitge harcamalarinin artis hizi
gelirlerin artis hizinin altinda gergeklesmistir. Ekim ay1 sonu itibariyle, biitce 6deneklerinin %82,8’lik boliimii
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kullanilmistir. Bu oranmn 2005 yilinin ayni doneminde %79,7 olarak gergeklestigi g6z oniine alindiginda
harcamalarda 6denek kullaniminin 2006 yilinda arttigr goriilmektedir. Odenek kullaniminda 2006 yilinda
goriilen artis temel olarak SSK’ya yapilan transferler, tarimsal destekleme 6demeleri ve saglik harcamalarindan
kaynaklanmistir. Ancak Maliye Bakanlig1 tarafindan yatirim harcamalarina iligkin 6deneklerin dondurulmasi yil
sonu i¢in harcamalarda 6denek agimi olasiligini azaltmustir.

Faiz dis1 harcamalar 2006 yilinin Ocak — Ekim doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore reel olarak %8,6
artarak 103.5 milyar YTL ye yiikselmistir. Faiz dis1 harcamalarin artis hizinin genel biitce harcamalarinin artig
hizindan yiiksek olmasina karsin faiz harcamalarinda goriilen reel gerileme biitgce harcamalarini yavaslatmistir.
Faiz dis1 harcamalar i¢cinde mal ve hizmet alimlar1 (44,6), personel ve sosyal giivenlik primi 6demeleri (%15,8)
yiiksek reel artig gosteren kalemler olmustur. 2006 yilinin ilk on aylik béliimiinde yatirim harcamalarinda 2005
yilina gore %20,7’lik bir artis yasanmasina karsin bu kalemdeki 6denek kullaniminin %57,1°de kalmasi biitge
icin alinan tasarruf tedbirlerinin 6ncelikli olarak yatirimlarin kisilmasi seklinde kendini gosterdigi goriilmektedir.
Ekim ayinda sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin artmasiyla bu alandaki 6denek kullanimi %89,3’e
yiikselmistir. 2006 yilinin kalan aylarinda Bag — Kur’a kaynak aktarimlarinin Ekim ayindaki seviyesini
koruyacagi varsayimi altinda sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transfer harcamalarinda da 6denek asimi s6z
konusu olabilecektir.

[0denek Asilan Harcama Kalemleri (milyon YTL) Biitge harcamalarina alt kalemler
Odenek Odenek| itibariyle bakildiginda saglik

Kullamm  Odenek Asimi  Asimi (%)| harcamalari, gorev zararlari,

Saglik Harcamalari 4,427 4,054 373 9,2l tarmmsal destekleme Odemeleri ve
Yesil Kart Odemeleri 2,556 1,600 956 59,8 sermaye transferlerinde 6deneklerin
Gorev Zararlari 6,495 6,319 176 2.8 asildig1 goriilmektedir. S6z konusu
Emekli Sandig1 4,732 4,348 384 8,8 kalemlerde 2.8 milyar YTL &denek
Tarimsal Destekleme Od. 4,549 4,000 549 13,71 {stii harcama gerceklestirilmistir.
Sermaye Transferleri 2,225 1,834 391 213 Bir baska deyisle odenek asimu
KAYNAK: Maliye Bakanligi toplam faiz dist  harcamalarmn

%2,7’sine ulagmustir. Yesil kart 6demelerinde ddenegin %59,8’i oraninda iistiinde harcama yapilmasi saglik
harcamalarinda 6denek agimina neden olurken, Emekli Sandigi’nin gorev zararlart hedeflenen tutarin %8,8
iizerinde gerceklesmistir. KOY — DES projesine yapilan kaynak aktarimlari dolayisiyla sermaye transferlerinde
o0denek agimi1 gergeklesmistir.

Ekim ayinda sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin artmasi ve dolayli vergi tahsilatindaki
gerilemenin etkisiyle Merkezi Yo6netim Biitgesi 2.4 milyar YTL agik vermistir. Boylece 2006 yili Ocak — Ekim
donemi itibariyle biitge aci1g1 3.8 milyar dolara yiikselmistir. Biitce agiginda Ekim ayinda bir yiikselis olmasina
karsimn yil sonu igin belirlenen tutarm %27°lik boliimiine ulasilmasit maliye politikast acisindan olumlu bir
gostergedir. Ancak 2007 yili biitgesinin TBMM’ye sunulmasi sirasinda 2006 yilina iligkin biit¢e agig1 tahminin
tizerine ¢ikilmistir. Bu nedenle Maliye Bakanligi tarafindan 2006 yilinin kalan aylarina iligskin 6deneklere sinir
koyulmus olmasi yil sonundaki biit¢e performansint destekleyecektir. Ekim ayinda 771 milyon YTL ile 2006
yilindaki aylik bazda en diisiik Faiz Dis1 Fazla (FDF) verilmistir. Ancak 2006 yilinin ilk on aylik déneminde
FDF 37 milyar YTL ye ulasarak yil sonu hedefinin %14,7 lizerinde gerceklesmistir.

Sonug olarak, maliye politikasina iligkin biitge a¢iginin geriliyor olmasi ve yiiksek faiz dist verilmesi gibi olumlu
gelismelerin yasanmasina karsin biitgenin bazi gelir ve harcama kalemlerindeki yapisal sorunlar giderek
derinlesmektedir. Ozelikle dolayl vergilerin toplam icindeki paymnim yiikselmesi gelirler politikas1 agisindan
6nemli bir sorun olarak goriinmektedir. Sosyal giivenlik transferlerinde, tarimsal 6demelerde ve saglik
harcamalarinda 6deneklerin asilmasi harcama tarafinin temel yapisal sorunlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
gelismeler 15181inda, kamu gelir reformunun tamamlanmasina yonelik ¢alismalarin hiz kazanmasi ve yapisal
sorun yasanan harcama kalemlerinde etkinligin arttirilmast maliye politikasindaki olumlu siirecin devami i¢in
onem kazanmaktadir.
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» Bor¢lanma

Hazine Miistesarligt Kasim ayinda diizenledigi ii¢ ihale ile toplam 10.3 milyar YTL’lik net i¢ bor¢lanma
gergeklestirmistir. Hazine Miistesarligi, Kasim ayindaki bor¢lanmasinin 8.8 milyar YTL’sini piyasalardan, 1.5
milyar YTL’sini ise kamu kurum ve kuruluslarindan saglamistir. 12.4 milyar YTL i¢ borg itfast yapilan Kasim
ayinda i¢ bor¢ ¢evirme orani %83 olarak gergeklesmistir. 2006 yilinin Ocak - Kasim donemi itibariyle ise bu
oran %79,2 olarak gerceklesmistir. Kasim ay1 sonu itibariyle i¢ bor¢ ¢evirme oranit 2006 yilinin tamami igin
belirlenen %77,1’lik seviyenin tizerinde bulunmaktadir. Aralik ay1 finansman programina gore, i¢ borg gevirme
oraninin %71,4 olarak hedeflenmesine karsin, y1lin son aymda diisiik miktarda itfa ve bor¢lanma yapilacagi goz
online alindiginda, i¢ bor¢ ¢evirme oraninin yillik hedefin bir miktar {izerinde kalma olasiligi yiiksek

goriinmektedir.
Hazine’nin  aylikk  ortalama ig
1400 + 22,76 22,40 T 25 . -
1200 L 2139 M0 7 bor¢lanma faizi Kasim ayimda, bir
1000 s 17,70 T 20 onceki aya gore 0.9 puan diiserek
T > 14,16 14,13 15,07 o N . o g .
800 | B L1s %21,5°e gerilemistir. Ekim ayinda
600 11181 1041 giin (34.7 ay) olan ig
1041 T10 bor¢lanmanin ortalama vadesi Kasim
400 + 883 831 834 825 35 865 946 ¢ &
200 4 480 523 Ts aymda 946 gine (31.5 ay)
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 gerilemigtir. 2005 yilinda 749 giin
© ® & E EE E E S e (25 ay) olan ortalama vade, "2006
I R ) & yilinin Ocak—Kasim dénemi
i < L S - itibariyle 830 giin (27,7 ay) olarak
‘ Vade (Giin) ==€==Faiz (sag eksen) .-
gerceklesmistir.

i¢ Borglanmada Tahvilin Pay1 (%)

0ca06 Sub.06 Mar.06 Nis.06 May06  Haz06 Tem06  Az06

m— (cak - Ekim 2006

Eyl06

Eki.06

Aralik Ay1 Finansman Program (milyar YTL)
Odemeler
I¢ Borg
D1s Borg
|Finansman
Piyasadan Thale Yoluyla Borglanma
Diger Finansman
Faiz Dis1 Fazla
Kamuya Satiglar
Di1s Bor¢lanma
Kasa - Banka

6.8
5.6
1.2
6.8
4.0
2.8
0.0
0.0
0.0

2006 yii Ekim ay1 sonu itibariyle Hazine
Miistesarligi’nin  gergeklestirdigi i¢ bor¢lanmanin
%83’1liikk boliimiinii tahvil ihraglart olusturmaktadir.
2005 yilinin ayn1 déneminde s6z konusu oran %89,6
olarak gergeklestigi dikkate almirsa Mayis ayindaki
geligmelerin tahvil cinsi uzun vadeli borglanmay1
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Nisan ve Mayis
aylarinda i¢ bor¢lanmasinin tamami tahvil cinsi
bor¢lanma enstriimanlariyla gerceklestiren Hazine,
izleyen ii¢ ayda bor¢lanmada daha az oranda tahvil
ihrac1 gergeklestirmistir. Ancak Ekim ayinda tahvil
cinsi borglanmanimn payr tekrar 2006 yili
ortalamasmin iizerine ¢ikarak %91,1 olarak
gergeklesmistir.

Hazine Miistesarlig1 piyasaya 5.6 milyar YTL’lik i¢

bor¢ Odemesi yapacagi Aralik ayinda, 6.8 milyar

2.8

YTL’lik finansman ihtiyacinin 4 milyar YTL’lik
boliimiinii  piyasalardan borglanarak karsilamay1
ongormektedir.  Hazine 5  Aralik  tarihinde
gerceklestirdigi 371 giin vadeli iskontolu tahvil ihract
ve gosterge tahvilin yeniden 616 giin vade ile yeniden
ihracina ek olarak 28 Aralik tarihinde 90 giin vadeli
referans bono ihalesi diizenleyecektir. Aralik ayinda
borglanma dis1 finansman kaynaklarinin toplam
finansman igindeki agirligmin 2006 yilmin diger

aylarma gore diisiik oldugu dikkat cekmektedir. Aralik ayinda finansman ihtiyacinin 2.8 milyar YTL’lik
boliimiinii mevcut kaynaklariyla karsilamayr 6ngéren Hazine, herhangi bir dis borglanma ve faiz dis1 fazla

planlamamaktadir.
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» Borg¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Ekim ayinda Merkezi Yonetim
Ekim 2006| Borc Stoku bir 6nceki aya gore

Milyar YTL 2005 Y1l Sonu Eyliil 2006
Toplam Bor¢ Stoku 331.5 349.6
I¢ Borg Stoku 244.8 250.9
D1s Borg Stoku 86.7 98.7

KAYNAK :HAZINE

346.6| 3.1 milyar YTL azalarak 346.6
250.9] milyar YTL’ye (239.0 milyar
95.6] dolar) gerilemistir. S6z konusu
ayda i¢ bor¢ stoku 77 milyon

YTL artarak 250.9 milyar YTL olurken, dis bor¢ stoku 3.1 milyar YTL gerileyerek 95.6 milyar YTL’ye
diismiistiir. YTL nin deger kazanmastyla Ekim ayinda Merkezi Yonetim Borg stoku dolar bazinda bir 6nceki aya
gore 5.5 milyar dolar artis gostermistir. Toplam bor¢ stoku ise 2005 yili sonuna goére 8.1 milyar dolar
gerilemistir. Ekim ay1 sonu itibariyle i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi Eyliil ay1 sonuna goére degismeyerek 24.2

ay olarak gergeklesmistir.

i¢ borg Stoku iginde Piyasamin Payi (%)

70.0

70.3

69.8
6.7 69.7 69.7 69.7
9.6 695

69.6 69.4
69.4 4
69.2 4
69.0

0Oca.06 Sub.06 Mar.06 Nis.06 May.06 Haz.06 Tem.06

Agu.06

EyL.06

EKi.06

Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku Iginde Tahvilin Pay1 (%)

0Oca06 $ub.06 Mar.06 May.06 Haz 06 Tem06 Agu06

541
s34
529 529 26 3.1
519

. 517 517
3t 501
50
49 | |
a8 4

Nis06

Eyl06

EKi.06

Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stoku’na alicilar
itibariyle bakildiginda, i¢ bor¢ stoku iginde
piyasanin paymin Ekim ay1 sonu itibariyle
2005 yili sonuna gore 0.8 puan, bir 6nceki
aya gore ise 0.3 puan yikselerek %70,3
olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Hazine’nin i¢ bor¢lanmada agirlikli olarak
piyasa aktorlerini tercih etmesi i¢ bor¢ stoku
icinde piyasanin paymin artmasina neden
olmustur.

Merkezi Yonetim Dig Bor¢ Stoku’nun 51.8
milyar YTL’lik bolimiinii tahviller, kalan
43.3 milyar dolarlik boliimii ise yurtdisindan
saglanan krediler olusturmaktadir. Ekim ay1
sonu itibariyle yurtdisindan  saglanan
kredilerin  %37’lik  bolimiinii  olusturan
IMF’ye olan borglar ise 16.2 milyar YTL
(11.2 milyar dolar) olarak gerceklesmistir.
Son donemde kamu kesiminin yurtdigindan

saglanan kredilerde net ddeyici konumda olmasi dolayisiyla Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku i¢inde kredilerin
pay1 gerilemis, tahvilin pay1 artmigtir. Dis borg stoku iginde tahvil stokunun pay1 2005 yili sonuna gére 5.3 puan

artarak %54.1 e yiikselmistir.
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ODEMELER DENGESI
[0demeler Dengesi
Eyliil Ocak-Eyliil
(Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%),
Cari islemler Hesabi -360 -1.921 433,6 -15.870 -25.334 59,6]
Dis Ticaret Dengesi -2.635 -3.486 32,3 -24.254 -32.006 32,0]
[thalat -9.751 -11.112 14,0 -80.237 -95.922 19,5
Thracat 7.116 7.626 7,2 55.983 63.916 14,2
Hizmetler Dengesi 2.506 2.060 -17,8 11.632 10.103 -13,1
Turizm 2.553 2.333 -8,6 12.452 11.599 -6,9)
Yatirim Geliri Dengesi -364 -648 78,0 -4.326 -4.628 7,0)
Cari Transferler 133 153 15,0 1.078 1.197 11,0]
|Finans Hesabi 2.977 3.044 2,3 26.539 34.462 29,9
Dogrudan Yatirimlar 738 162 -78,0 3.102 12.443 301,1
Portféy Yatirimlari 1.656 1.198 -27,7 8.920 3.601 -59,6
Diger Yatirimlar 583 1.684 188,9 14.517 18.418 26,9
[Net Hata Noksan -980 -441 -55,0 2.662 -659 -124,8]
|Rezerv Varhklar -1.637 -682 -58,3 -13.331 -8.469 -36,5
Resmi Rezervler -1.144 -682 -40,4 -8.561 -4.927 -42.4
[Kaynak:TCMB

Eyliil ayinda cari islemler acigi 1.9 milyar dolar ile beklentilerin ¢ok iizerinde gerceklesmistir. Dig ticaret
acigindaki artisin devam etmesinin yani sira turizm gelirlerindeki gerilemenin etkisiyle hizmetler dengesindeki
fazlanin azalmasi Eyliil ayinda cari islemler agiginin 2005 yilinin ayni ayina gore 1.6 milyar dolar yiikselmesine
neden olmustur. 2005 yili Ocak — Eyliil doneminde 15.9 milyar dolar olan cari islemler agig1 2006 yilinin ayni
doneminde %59,6 oraninda artarak 25.3 milyar dolara ulagsmstir. Eyliil ay1 sonu itibariyle yillik agik ise 32.6
milyar dolar olarak gergeklesmistir.

2005 Yilina Gore Degisim  Artisa Katkij Ocak — Eyliil donemleri itibariyle cari islemler

(Ocak _Eyliil) milyar $ (o)l aciginda 2005 yilina gore 9.5 milyar dolarlik artig

Cari islemler Aqi31 9.5 100.0] yasanmustir. Yandaki tablodan da goriildiigii gibi bu

Dis Ticaret Agigt 7.8 81.9] artisin %81.9’luk bollimiinii dis ticaret agigindaki artig

Hizmetler Dengesi -1.5 16.2] olusturmaktadir. Hizmetler dengesindeki fazlanin 1.5

Turizm Gelirleri 0.8 9.0 milyar dolar gerilemesi cari islemler agigindaki artisin
Yatrim Geliri Dengesi 0.3 32 %16,2’lik boliimiinii agiklamaktadir.

Cari Transferler 0.1 -1.3

Eylil aymda ihracatin artis hizinin gerilemesiyle birlikte, dig ticaret agig1 ddemeler bilangosunda yer aldigi
sekliyle 2005 yilinin ayni ayma gore %32.3 artarak 3.5 milyar dolara yiikselmistir. 2006 yilinin Ocak Eyliil
doneminde dis ticaret agig1 ise 32 milyar dolara ulagmustir.

Hizmetler Dengesi Hizmetler hesabindaki fazla Eyliil ayinda bir dnceki yilin ayni

16 ayma gore %17,8 gerileyerek 2 milyar dolar olarak
141 gergeklesmigstir. Yilin ilk dokuz aylik déneminde hizmetler
124 hesabindaki fazla ise 2005 yilinin ayni dénemine gore 1.5
10+ milyar dolar azalmistir. Hizmetler hesabindaki gerileme temel
& olarak net turizm gelirlerindeki %6,9’luk gerilemeden
j kaynaklansa da diger hizmet sektorii gelirlerindeki gerileme

hizmetler dengesindeki bozulmayr artirmistir. Yandaki
grafikte de goriildiigii gibi hizmetler dengesinde tarihsel olarak
fazla verildigi goriilmektedir. Ancak 2006 yilinda turizm sektoriinde yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle
hizmetler hesabindaki fazla 2005 yiliin gerisinde kalmustir.

Oca.03
Nis.03
Tem.03
Eki.03
Oca.04
Nis.04
Tem.04
Eki.04
Oca.05
Nis.05
Tem.05
Eki.05
Oca.06
Nis.06
Tem.06
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Eyliil ayinda 6zellikle uzun vadeli kredilere iligkin faiz 6demelerinde goriilen artis nedeniyle yatirim geliri
hesabindaki agik bir dnceki yilin ayni ayma gére %78 oraninda artarak 648 milyon dolara ulagsmistir. Ocak —
Eylil donemleri itibariyle 2006 yilinda yatinm geliri hesabindaki agik 2005 yilma gore %7 artarak 4.6 milyar
dolara yiikselmistir.

2006 yilmin ilk dokuz aylik déneminde isgi gelirlerinde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore goriilen %36,7°1lik
artigin etkisiyle cari transferler %11 artarak 1.2 milyar dolara ulagmustir.

» Sermaye ve Finans Hesaplari

Eyliil ayinda yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’ye iliskin beklentilerinin diizeldigi goriilmektedir. Eyliil ayindaki 3
milyar dolarlik sermaye girisinin biiyiik boliimii portfoy yatirimlart (1.2 milyar dolar) ve diger yatirimlar (1.7
milyar dolar) yoluyla gergeklesmistir. Eyliil ayinda dogrudan yatirimlar yoluyla giren sermaye miktar1 ise 2006
yilinin diger aylarina gore diisiik diizeyde kalmis ve 162 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Mayis ayindaki dalgalanmanin ardindan baslayan, sermaye girisinin doviz agiginin altinda gergeklesme egilimi
Agustos aymda son bulmustur. Eyliil ayinda da artan portfoy yatirimlarinin etkisiyle sermaye girisi déviz agigini
agsmustir. 2.4 milyar dolarlik déviz agiginin olustugu Eyliil ayinda sermaye girisi doviz agigmin %28,9 iizerinde
gergeklesmistir.

Sicak Para Girisi* (milyar dolar)

Eyliil ayinda, yabanc1 yatirrmcilarin DIBS alimlari (1.1
milyar dolar) ve bankalarm sagladigi kisa vadeli
krediler (1.2 milyar dolar), sicak para olarak
adlandirilan kisa vadeli sermaye giriginin artmasina
neden olmustur. Yandaki grafikte goriildigli gibi
piyasalarda yasananan dalgalanmanin ardindan sicak
para girisinde dalgal1 bir seyir géze carpmaktadir.

o - ow s

O

‘ —2005 —2006 ‘

2006 Y1ili Ocak-Eyliil doneminde toplam sermaye girisi bir dnceki yilin ayn1 ayma gore %29,9 oraninda artarak
34.5 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu dénemdeki toplam sermaye girisinin 12.4 milyar dolar1 dogrudan
yatirimlar, 3.6 milyar dolari portfoy yatirimlart ve 18.4 milyar dolar1 diger yatirimlar yoluyla olmustur.

2005 y1li1 Ocak—Eyliil doneminde 3.1 milyar dolar olarak gergeklesen dogrudan yatirimlar yoluyla sermaye girisi
2006 yilnin ayni doneminde 12.4 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu dénemler itibariyle dogrudan
yatirimlarin cari islemler agigini karsilama orani1 %19,5’ten %49,1’¢ yiikselmistir. 2006 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde yabancilarin gayri menkul alimlarinin bir 6nceki yilin ayni donemine gore 1.3 milyar dolar artarak
2.3 milyar dolara ulagsmasi dogrudan yatirimlarin artmasinin bir diger nedeni olarak goriilmektedir.

2006 yili Ocak — Eyliil doneminde portfdy yatirimlar1 yoluyla giren sermaye 2005 yilinin ayni donemine gore
%59,6 gerileyerek 3.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Temmuz ayindan itibaren hiz kazanan yabancilarin
Tiirkiye’deki portfoy yatirimlari Eyliil ayinda da devam etmigtir. 2006 yilinin ilk dokuz aylik doneminde yabanci
yatirimeilar 1.6 milyar dolarlik hisse senedi alimi gergeklestirirken, DIBS alimlar1 ile 744 milyon dolarlik doviz
girisi yasanmistir. S6z konusu donemde Hazine yurtdigi piyasalardan net 2.5 milyar dolar borglanma
gerceklestirmistir.

Mayis aymda piyasalarda yasanan dalgalanmalarin
ardindan diisen yabanci yatirimcilarin
miilkiyetindeki DIiBS’lerin toplam igindeki pay1
Agustos ayindan itibaren artiy gostermistir. Mayis
ay1 basinda %25 seviyesinde bulunan séz konusu
oran Temmuz ay1 basinda %22’ye gerilemis ve
izleyen donemde ise artig egilimine girmistir.
Yabanci yatirimcilarin  beklentilerindeki  diizelme
sonucunda yabanci yatirimcilarin  miilkiyetindeki
DIBS’lerin paymnin artis oran1 Ekim ayindan itibaren
hizlanmis ve Kasim ay1 bagi itibariyle %31,1°e

DiBS'lerde Yabancilarin Payi
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yiikselmistir. Cari islemler a¢iginin finansman yapisi
acisindan Oncii bir gosterge olarak kabul edilebilecek bu rasyoya gore cari agigin finansmani igindeki pay1 2005
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yilina gore, 6nemli dlgiide gerileyen portfoy yatirimlariin, 2006 yilinin geri kalan aylarinda agirligini bir miktar
artirmasi beklenmektedir.

2005 yilinin ilk sekiz aymda 14.5 milyar dolar seviyesinde bulunan diger yatirimlar kanaliyla doviz girisi, 2006
yilinin ayni déneminde %26,9 oraninda artarak 18.4 milyar dolara ulagmistir. 2006 yili Ocak Eyliil doneminde
bankalar 5.7 milyar dolarlik dis kredi kullanmislardir. S6z konusu kredilerin %92,6°1ik boliimiini uzun vadeli
krediler olusturmaktadir.

Yilin ilk dokuz aylik boliimiinde sirketler
kesiminin yurtdisindan sagladigi kredi miktar
ise 17.3 milyar dolara ulagsmigtir. Yandaki
grafikte de goriildigii gibi reel sektoriin dis
kredilerinde kisa vadeli olanlarin payinda
onemli diisiis yasanmasina karsin toplam
olarak firmalar dis bor¢lanmarimni artirmiglardir.
Dis borglanmadaki bu hizli yiikselis 6zel
sektoriin dis bor¢ stokunu artirmaktadir. Bu
durum  Oniimiizdeki doénemde firmalarin
2008 2006 finansman yapilarina iligkin bir risk unsuru
‘ B Uzun Vadeli BKisa Vadeli ‘ olusturmaktadir.

Reel Sektoriin Yurtdigi Kredilerinin Vade Yapisi
90 4 81.9

2006 yilinin ilk dokuz ayinda net hata noksan kalemiyle 659 milyon dolarlik doviz ¢ikisinin yasanmasinin
ardindan, toplam doviz acig1 26 milyar dolar olarak gerceklesmistir. S6z konusu dénemde 34.5 milyar dolar
sermaye girisi ger¢ceklesmis, 3.5 milyar dolarlik IMF dig bor¢ 6demesi yapilmistir. Sonug olarak Merkez Bankast
rezervleri 4.9 milyar dolar artmstir.

Giiclii bliyiime siireci ile ortaya ¢ikan ithalat artigimin dis ticaret dengesini bozarak cari agig1 yiiksek seviyelere
tasimast, diger olumlu makroekonomik gdstergelere karsin cari islemler agiginin ekonominin en kirilgan kismini
olusturmasina neden olmaktadir. 2006 yilinin Eyliil ay1 itibariyle dis ticaret agiginda devam eden biiyiimeye ek
olarak hizmet gelirlerindeki gerileme ve kullanilan kredilere iliskin faiz giderlerinin yiikselmesi cari islemler
acigmin beklentilerin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur. 2006 sonunda cari acigin GSYIH’ya oranimin
%8’1 agmasi kesinlesmistir.
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DIS TICARET

Dis Ticaret

Ekim Ocak —Ekim
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
ihracat 6,772 6,757 -0,2 60,288 67,819 12,5
ithalat 10,090 11,180 10,8 95,418 112,321 17,7
Dis Ticaret Dengesi 23,318 -4,424 33,3 -35,131 -44,502 26,7
Karsilama Oram (%) 67,1 60,4 63,2 60,4
Kaynak: TUIK

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, ihracat Ekim ayimnda bir 6nceki yilin aym ayma gére %0,2
oraninda gerileyerek 6.7 milyar dolar olarak gergeklesirken ithalat %10,8 oraninda artarak 11.2 milyar dolara
yiikselmistir. thalatin artis hizinda Ekim ayinda yavaslama yasanmasina karsin ihracatin, beklentilerin tersine,
gerilemesiyle dis ticaret ag181 %33,3 oraninda artarak 4.4 milyar dolara yiikselmistir. TUIK tarafindan agiklanan
Ekim ay1 dis ticaret verileri diger kurumlar (TIM, Giimriik Miistesarlig1) tarafindan agiklanan oncii rakamlardan
onemli farkhiliklar gdstermektedir. Ornegin TIM tarafindan Ekim ay1 ihracati %7°lik artisla 7.1 milyar dolar
agiklanmistir. Dolayistyla TIM ve TUIK’in ihracat rakamlari arasinda yaklasik 400 milyon dolarlik fark

bulunmaktadir. Bununla birlikte, ithalattan alinan KDV gibi ithalata iliskin oncii gostergelerle, ger¢eklesmeler
arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Degisim Oranlan (%) Mayis ayinda YTL’nin deger kaybetmesi sonucunda
400 g ° baglayan ithalatin yavaglama egilimi Ekim ayinda da
’ devam etmistir. Ancak Eylil aymdan itibaren

20.0 ithalatin artig hizt ihracatin artig hizinin izerinde

0.0 } } } } } } } } L | seyretmeye baslamis ve bu durum Ekim aymnda

% 2 8 g g 5 & g g g ihracatta goriilen gerileme sonucunda daha da

20058 5 & ¢ § & f H & belvirginlevsmistir'.. Yurtigi . ﬁretim.in ithalata

‘ T T ‘ bagimliligimin yiiksek olmasi ithalattaki yavaglamay1
sinirlandirmaktadir.

2005 yili Ekim aymda %67,1 seviyesinde gerceklesen ihracatin ithalati karsilama orani 2006 yilinin ayni ayinda
%60,4’e gerilemistir. Ocak-Agustos donemi itibariyle ise kargilama oran1 2005 yilinin ayni dénemine gére 2.8
puan gerileyerek %60,4’e diismistiir.

2006 yilinin ilk on aylik déneminde ihracat bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %12,5 artarak 67.8 milyar dolara
yiikselirken ithalat %17,7’lik artigla 112.3 milyar dolara ulagmistir. 2005 yili Ocak—Ekim déneminde 35,1 milyar
dolar olan dis ticaret ag1g1 2006 yilinin ayn1 déneminde %26,7 artarak 44,5 milyar dolara ytlikselmistir.

Dis Ticaret Acig1 Yilhik ( Milyar Dolar)

-3 o § :} o v =z g g = ; U;; g m  Ekim ay1 sonu itibariyle yillik ihracat 81.6
s & & & 2 ;‘ s £ S 2 £ % 2 milyar dolar olurken, yillik ithalat 133,7
-40 - s milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2006
yil1 Ekim ay1 sonu itibariyle yillik dis ticaret
-45 4 acig1 ise bir onceki yilin ayni dénemine
gore 10.8 milyar dolar artarak 52.7 milyar
50 4 dolara ulagmustir.
-55
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» ihracat

Ekim aymda imalat sanayii
Ekim Ocak — EKim ihracatinda yaganan yavasglama ve

ilyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%) tarim  diriinleri  ihracatindaki
Tarim ve Ormancihk 419 337 -194 2,591 2,670 gerileme  sonucunda  toplam
73 97 33,4 662 917

6,238 6,243 0,1 56,605 63,718

ihracat bir dnceki yilin ayni ayina
gbre gerilemistir. Imalat sanayi
ihracatina alt kalemler itibariyle
bakildiginda, kara tasitlari, elektrikli makine ve cihazlar ve demir — gelik gibi ana ihracat kalemlerinde artis
egilimlerinin Ekim ayinda da devam ettigi goriilmektedir. Tekstil sektoriiniin ihracati ise belirgin sekilde
gerilemistir. Tekstil sektoriine ek olarak, gemiler ve suda yiizen tasitlar ihracatinda yasanan %81,6’lik gerileme
Ekim aymdaki olumsuz ihracat performansi iizerinde etkili olmustur. Ocak — Ekim dénemleri karsilagtirildiginda
2006 yilinda bir 6nceki yila gore yasanan ihracat artigina, kara tasitlari ihracati 2.5 puan, demir gelik ihracati 1.5
puan, makine ve mekanik cihazlar ihracati 1.1 puan katki saglamistir.

Ihracata iilke gruplari itibariyle bakildiginda ihracatimizin %52’sini gergeklestirdigimiz Avrupa Birligi
iilkelerine yapilan ihracat Ocak — Ekim doneminde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %12,4 oraninda artis
gostererek 35.2 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu donemde Asya Ulkelerine yapilan ihracat ise 2005 yilina
gore %17,5 oraninda artarak 11.9 milyar dolara yiikselmistir.

Tiirkiye  Thracatcilar ~ Meclisi

Kasim Ocak —Kasim (TiM)’in  agikladigr  ihracat

Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)| verileri, ihracatin artis hizindaki

ihracat 6,0 19 8,628 43,3 66, 131 77,089 1 6,6 yavaslamanln Kasim ay1nda son
Tarim 871 1,111 27,6 8,276 8,795 6,3

buldugunu gostermektedir. TIM
verilerine gore, Kasim ayimnda
2005 yilnin ayni1 ayma gore
%43,3 gibi yiiksek bir oranda
artarak 8.6 milyar dolara ulasan ihracat, Tiirkiye’nin aylik bazda en yiiksek ihracat rakamina isaret etmektedir.
2006 yilinin Ocak - Kasim dénemindeki toplam ihracat %16,6 artarak 77,1 milyar dolara ulasirken, Kasim ay1
sonu itibariyle son bir yillik ihracat ise 84.4 milyar dolara yiikselmistir. Son aylarda gerileyen tekstil {iriinleri
ihracat1 Kasim ayimnda %41,5 artarken, findik ve findik iriinleri bir dnceki yila gore gerileme gosteren tek ihracat
kalemi olmustur.

Sanayi 5,026 7,321 45,7 56,475 66,426 17,6
Madencilik 122 196 60,5 1,370 1,867 36,3

» ithalat

Ekim aymda tiiketim mallari
Ekim Ocak — Ekim ithalatindaki ~ gerileme  ve
2006 Deg.(%) 2005 g. yatirm mallar1 ithalatindaki
1,733 0,9 16,219 yavaslama devam etmistir. Ara
8,087 15.2 60,529 72,315 mallart  ise artis hizinda
L169 10,3 L 184 13,236 gerileme yasanmasina en bilylik
ithalat artisinin yasandigi kalem
olmustur. Ekim ayinda tiiketim mallar ithalatt %10,3 gerilerken, yatirim mallar1 ithalatinin artis orani %0,9
seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu ayda ara mallar1 ithalati ise %15,2 oraninda artmustir.

Ekim ayinda binek otomobili ithalatinda goriilen %40,5°1ik gerileme tiiketim mallar ithalatinin gerilemesindeki
en 6nemli etkendir. S6z konusu ayda dayanikl tiiketim mallar1 %17,5, yar1 dayanikli tiiketim mallar1 ithalat: ise
%38,6 artis gostermistir. Ancak tiiketim mallarinin toplam ithalat igindeki paymimn disiik olmasi talep
daralmasinin dis ticaret dengesini diizeltici etkisini sinirlamaktadir.

Petrol fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle ham petrol ve dogalgaz ithalatinin Ekim aymda 2005 yilinin ayni
ayma gore %3,2’lik smirli bir artis gdstermesi ara mali ithalatindaki artis hizinin yavaslamasina neden olmustur.
Ancak sanayi i¢in islem gérmiis hammadde ithalatindaki %13,9’luk artig toplam ara mali ithalatindaki artigin
%34,8’lik bolimiinii olusturmaktadir. Ekim ayinda demir — ¢elik ithalatinda goriilen %40,1°lik artis bu durumu
acgiklamaktadir
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[Milyar dolar Ocak - Ekim

2005 2006 Degisim (%)
Sermaye Mallar1 -9.6 -10.5 9,6
[Ara Mallan -42.7 -50.6 18,4
Tliketim Mallar1 17.4 16.7 -3,8
[KAYNAK: TUIK

Dis ticaret dengesine genis ekonomik gruplar
itibariyle bakildiginda dis ticaret dengesindeki
bozulmanin nedenleri belirginlesmektedir. 2006
yili Ocak—Ekim donemi itibariyle sermaye
mallarinda dis ticaret agigi bir 6nceki yila gore
%9,6 artmustir. Ara mallar ithalatindaki artisin
etkisiyle ara mallarinda dis ticaret acigr 2005
yilina goére %18,4 artarak 50.6 milyar dolara

ylikselmistir. Sermaye ve yatirim mallarinda dis ticaret agiginin artmasina ek olarak tiikketim mallarindaki dis
ticaret fazlast da 2005 yilina gore %3,8 gerilemistir. Sonug olarak tiim ekonomik gruplar itibariyle dis ticaret
dengesinde yasanan bozulmalar dis ticaret agigin1 genisletici niteliktedir.
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BANKACILIK SEKTORU
Degisim %

(Milyon) YTL Ara.05 (1), Agu.06 (2) Eyl.06 (3), (3)-(1), 3)-(2)
Nakit Rezervler 46.751 41.468 47.966| 2,6| 15,7
Men.Deg.Port. 143.016| 154.560 157.594 10,2] 2,0
Krediler 149.937 196.001 199.958 334 2,0
Duran Aktifler 21.015 21.020 21.578 2.7 2,7
Diger Aktifler 36.243 33.191 33.874 -6,5) 2,1
Top.Aktif 396.962, 446.240 460.970 16,1 33
Mevduat 243.121 277.382] 284.584 17,1 2,6
Mevduat Dig1 Kayn. 100.108 113.539 120.167 20,0 5.8
Ozkaynaklar 53.733] 55.319 56.219 4.6| 1,6
Toplam Pasif 396.962| 446.240 460.970 16,1 3.3
Kaynak: BDDK

» Aktif Yapisi:

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda %3,3 oraninda artarak Eyliil ay: itibariyle 460.970
milyon YTL olmustur. Bu artista, 6zellikle nakit rezervler, krediler ve menkul degerler portfoyii kalemlerindeki
artigla birlikte diger biitiin aktif kalemlerde meydana gelen artislar etkili olmustur. Bu artiglara bagli olarak son
bir aylik donemde nakit rezervlerin toplam aktifler i¢indeki pay1 %9,3’ten %10,4’e yiikselirken; kredilerin pay1
%43,9°dan %43,4’e; menkul degerler portfoyliniin pay1 ise %34,6’dan %34,2’ye diismiistiir. Kredilerin ve
menkul degerler portfoyiiniin bilango i¢indeki paylarinin azalmasinda bu kalemlerdeki artisin toplam aktifteki
artisin gorece gerisinde kalmasi etkili olmustur.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler icindeki Pay1 (%) Bankacilik sektorii kredi hacmi Eyliil ay1
itibariyle son bir aylik donemde bir
onceki aya gore %2 oraninda artarak
199.958 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Banka gruplar itibariyle

kredi hacmindeki artislart
inceledigimizde en biiyiik artisin kamu
bankalarinda meydana geldigi

gozlenirken bunu sirasiyla kalkinma ve
yatirrm bankalar1 ile 6zel ve yabanci
sermayeli bankalar takip etmistir. Kredi
tirlerinin  toplam  krediler  igindeki
paylarina bakildiginda son bir aylik
donemde Dbireysel kredilerin toplam
krediler icindeki payr gerilerken, ticari

B Komut Krd/ Ton Krd. 8 Tastt Ked/TonKrd,  BDiter Ked/Ton Krd kredilerin toplam krediler igindeki payi
onut rd./ TopKrd. agit Krd./Top.Rrd. 1ger Brd.Top Bt artmistir.  Bireysel kredilerin toplam

B Bir.Krd.Kart./Top.Krd. B Tic.Krd./Top.Krd. krediler icindeki pay1 %32,1°den

%31,7’ye diiserken; ticari kredilerin pay1

%67,9’dan %68,3’e yiikselmistir. Bireysel krediler iginde diger krediler hari¢ diger biitiin bireysel kredi

kalemlerinde azalislar meydana gelmistir. Ozellikle Mayis ortalarinda baslayan dalgalanmadan sonra bile azalma

egilimine girmeyen konut kredilerinin Eyliil ay1 itibariyle paymin azalmasi dikkat ¢ekicidir. Ayrica Temmuz
ayinda baglayan bireysel kredi kartlarinda yasanan artis egilimi de Eyliil ayinda yeniden diislise gegmistir.

Agu.06 Eyl.06

Son bir aylik dénemde kredi hacmi artarken takipteki alacaklar kaleminin %0,4 oraninda azalmasi Eyliil ay1
itibariyle kredilerin takibe doniisiim oranini da azaltmistir. Agustos ayinda %4 olan kredilerin takibe doniisiim
orani Eyliil ayinda %3,9’a diismiistiir.
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Eylil ay1 itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlari
% pay Ara.05 Agu.06  Eyl06  incelendiginde, sadece tasit kredilerinin takibe doniisiim
Konut 0,13 0.1 0.1 oraninda artis yasanmis, konut kredileri takibe ddniisiim
Tasit 1,2 1,7 1,8

oraninda bir degisim olmamuistir. Bireysel kredi kartlart ve ticari

Bi 1 Kredi kartl 7.8 8,2 8,0 o . e .
jreyse’ Srecl xartian kredilerin takibe doniisiim oranlar1 ise azalmistir.

Ticari Krediler 5.7 4.4 43

IIk bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

Agu.06 Eyl.06 .. . . . . . v e e .
Top.Tic.ve Kom. 93  Top.Tic.ve Kom. 93 Eylu.l ay1 .1t1.bar1y.1e, ticari k.redflerde.n en ¢ok pay alan 5 sektdoriin ticari
Tekstil San 7,4  Tekstil San 72 krediler icindeki payr bir Onceki aya gore azalarak %33,2’den
Insaat 59 Insaat 5.6 %32,8’e gerilerken, finansal aracilik sektorii yerini savunma, kamu
Metal Ana San. 5,4 Metal Ana San. 54

Savunma ve Kamm yonetimi ve sosyal giivenlik kurumlarina birakmustir.

Finansal Aracihk 5,2 Yon.Sos.Giiv.Kur. 53
33,2 32,8

» Pasif Yapist:

Bankacilik sektoriiniin Eyliil ay1 itibariyle fon kaynaklari incelendiginde %87,8’inin yabanci kaynaklardan
%12,2’sinin ise 6zkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir aylik donemde en biiyiik artis %5,8 ile mevduat
dis1 kaynaklarda yasanirken, mevduat %2,6, 6zkaynaklar ise %1,6 oraninda artmustir.

Bankacilik sektorii mevduat hacmi, TP ve YP mevduatlarda meydana gelen artigin etkisiyle Eyliil ay: itibariyle
%2,6 oraninda artmustir. Sektoriin bilango bilyiikliigii son bir aylik donemde %3,3 artarken, mevduat hacmindeki
artisin =~ %2,6 ile aktif biyiikligiin gorece altinda gergeklesmesi mevduatin fon kaynaklar1 i¢indeki paymin
%62,2°den %61,7’ye diismesine neden olmugtur. Mevduat hacmindeki sézkonusu artig, banka gruplari itibariyle
degerlendirildiginde en biiyiik artig %4 ile kamu ve yabanci sermayeli bankalarda yasanirken, bunu %1,5 ile 6zel
sermayeli bankalar izlemistir. Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda; son bir aylik dénemde YP
mevduatin toplam mevduat i¢indeki payr Eyliil ayi itibariyle de %38 olarak gergeklesmistir. YP mevduatin
toplam mevduat i¢indeki paymnin dalgalanma sonrasi ulastigi yiiksek seviyeyi hala korudugu goriilmektedir.
Dalgalanma 6ncesi Nisan ayn itibariyle bu oran %34,4’e kadar gerilemisti. Son bir aylik donemde mevduatin
kisa vadede yogunlagsma oraninda az da olsa bir artis meydana gelmis, vadesiz, 1 ay ve 1-3 ay arast mevduatin
toplam mevduat icindeki payr Eylil ay: itibariyle %88,1’den %88,4’¢ yiikselmistir. Mevduat hacminin kredi
hacminden daha fazla artmasi1 Eyliil ay1 itibariyle de mevduatin krediye doniisiim oranimni diisiirmeye devam
etmistir. Agustos aymda %70,7 olan mevduatin krediye doniisiim oran1 Eyliil ay1 itibariyle %70,3’e gerilemistir.

Sektoriin mevduat dis1 kaynaklari son bir aylik donemde bankalara borglar kalemindeki %8,5°lik artigin etkisiyle
%5,8 oraninda artmistir. Bu artista yurtdigindan saglanan sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinde goriilen %5
oranindaki yiikselis etkili olmustur. Sektoriin yabanci fon kaynaklari iginde mevduattan sonra en biiyiik pay olan
bankalara borglar kaleminin payi, son bir aylik donemde yasanan artisa bagli olarak %14’ten %14,7’ye
yiikselmistir.

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Agu.06 (2) Eyl.06 (3), 3)-(1) 3)-2)
Sektor 42.061 55.801 59.346| 41,1 6,4
Kamu Sermayeli Bankalar 3.866 7.777 8.206 1123 5,5
Ozel Sermayeli Bankalar 32.280) 35.314 37.754 17,0 6,9
Yabanci Sermayeli Bankalar 2.924 8.582] 9.279 2173 8,1
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 2.991 4.128] 4.107 37,3 -0,5

Eyliil ay1 itibariyle bankalara borglar kaleminin %87,6’smn1 yurt dist bankalara olan borg¢lar olusturmaktadir. Son
bir aylik donemde yurtdisi bankalara borglar kalemindeki en biiylik artis %8,1 ile yabanct sermayeli bankalarda
yasanirken, bunu %6,9 ile 6zel sermayeli bankalar, %5,5 ile de kamu sermayeli bankalar takip etmistir.
Kalkinma ve yatirim bankalarinda ise %0,5 oraninda azalis yaganmustir.
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Sektor 6zkaynaklari, net dénem karinda gergeklesen %11,9’luk artisin etkisiyle son bir aylik donemde %1,6
artarak 55.319 milyon YTL’den 56.219 milyon YTL’ye ¢ikmustir.

Sektoriin net donem kari Eyliil ayinda, gegen yilin ayn1 donemine gore %107,6, bir dnceki aya gore ise %11,9
oraninda artarak 7.552 milyon YTL’den 8.448 milyon YTL’ye ¢ikmustir. Son bir aylik donemde net dénem
karindaki artigta, kredilerden ve menkul degerlerden alinan faizlerin %14,2 oraninda artmasi etkili olmustur.
Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore %14,1 artarken faiz giderleri %15,4 oraninda artmistir. Faiz
giderlerinde en biiyiik artig ise Eyliil ay1 itibariyle %15,7 artisla bankalara verilen faizlerde meydana gelmistir.
Bunu %14,9’luk artigla mevduata verilen faizler izlemigtir. Sektoriin faiz digt gelirlerinden, kredilerden alinan
iicret ve komisyonlar ve bankacilik hizmet gelirleri bir 6nceki aya gore %13,7 oraninda artmistir. Sektoriin faiz
dis1 giderlerinde ise bir 6nceki aya gore %13 oraninda artis yasanmuistir.

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle sektor aktif karliligi net donem karinda gergeklesen %11,9’luk artisa bagl olarak
%1,7’den %1,8’e; 6zkaynak karlilig1 ise %13,7’den %15’e yiikselmistir.

2006 yili Agustos ay1 itibariyle %20,5 olan sermaye yeterliligi standart rasyosu, risk agirlikli kalemler ve

Ozkaynaklarda gergeklesen ayni oranli artiy nedeniyle son bir aylik donemde de degismeksizin %20,5
seviyesinde gerceklesmistir.
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Finansal istikrar Raporu (Aralik 2006)

TCMB tarafindan iigiinciisii yayimlanan Finansal Istikrar Raporu’nda finansal sistemi etkileyen makroekonomik
unsurlar sektorler arasi etkilesimler gézoniinde bulundurularak incelenmis ve finansal sistem iginde en bilyiik
paya sahip bankacilik sektoriiniin gelisimi ve tagidigi riskler agsagidaki hususlar ¢ergevesinde ele alinmustir.

- Siki para ve maliye politikasi uygulamalari, siirdiiriilen yapisal reformlar, uygulanan ekonomik program
ve AB’ye yakinsama siiregleri ile dalgali kur rejimi Tiirkiye ekonomisini dig soklara karsi daha
dayanikl kilmigtir.

- Kamu maliyesindeki disiplin, finanasal istikrarin siirdiiriilmesi i¢in 6nemini korumaktadir. 2006 yilinda
da kamu borglarinin yapisina ve diizeyine iliskin iyilesme devam etmektedir. Kamunun i¢ borg
kompozisyonunda, Tiirk parasi cinsinden degisken faizli ve yabanci para cinsinden bor¢ Stoklarmin
payr dismiis olup, bu durum Hazine’nin faiz ve kur riskine olan duyarhiliginin azaldigin
gostermektedir.

- Yiksek ekonomik biiyliimeye bagli olarak artan cari acigin, finansal istikrar acisindan yakindan
izlenmesi gerekmektedir.

- Son yillarda ekonomideki olumlu gelismelere paralel olarak, hanehalki harcamalarinin da yer aldig
6zel nihai tiiketim harcamalarinda hizli bir artis gézlenmektedir. Yilin ilk yarisinda, Mayis-Haziran
donemindeki dalgalanmaya ragmen 6zel nihai tilketim harcamalari ve yatirim harcamalarindaki artig ile
GSYIH artis oran1 yiiksek diizeyde seyretmistir. Bununla birlikte, faiz oranlar1 ve kurlardaki artisinda
etkisiyle 2006 yilinin ikinci yarisindaki bilylime hizinin bir miktar yavaslayacagi 6ngoriilmektedir.

- Hanehalki harcamalarinin da yer aldig1 6zel kesim tiiketiminin harcanabilir gelir igerisindeki pay1 2003
yilindan bu yana artmaktadir. 2005 yilinda reel olarak harcanabilir gelir %1,3 artarken, tiiketim %11
biiytimiistiir. Bu gelismeye paralel olarak 2005 y1li sonunda %16,9 olan tasarruf oraninin 2006 y1l sonu
itibariyle %13,7 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir.

- Haziran 2006 itibariyle harcama bilesenleri incelendiginde tiiketim harcamalari igerisinde yar1 dayanikli
ve dayaniksiz tiiketim mallari ile dayanikli tiikketim mallar1 harcamalari hizl bir sekilde biiyiirken, gida
ve hizmet harcamalarinda ise biiyiimenin yavasladigi goriilmektedir.

- Hanehalk: yiikiimliliigliniin harcanabilir gelire oran1 2006 yili Haziran ayna kadar hizli bir artis
icindeyken bu tarihten itibaren artig hizi yavaglamistir. 2005 yil1 sonunda %20,9 olan oran, 2006 yil
Haziran aymda %24,7’ye, Eyliill aymnda ise %25,6’ya ¢ikmistir. Faiz 6demelerinin harcanabilir gelire
orani ise 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle %4,2 ile 2005 y1l sonu seviyesini korumaktadir.

- 2005 yil1 sonunda %14,8 olan bireysel kredilerin 6zel nihai tiiketim harcamalarma oran1 2006 yili ilk
alti ay1 itibariyle %18,4’e yiikselmistir. Mayis ve Haziran aylarinda yiikselen faiz oranlarina bagl
olarak bireysel kredi kullaniminin yavasladigi goriilmektedir.

- Hanehalkiin finansal varliklar1 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle bir 6nceki y1l sonuna goére %16,4 artarak
255 milyar YTL’ye ulagsmstir. S6z konusu donem itibariyle hanehalk: finansal varliklarmin %71,2’si
mevduattan, %12,5’i DIBS ve Eurobond toplamindan olusmaktadir. Mevduatin kompozisyonu
incelendiginde, 2006 y1l1 Eyliil ay1 itibariyle 2005 y1l sonuna gére TP mevduat %22,7, YP mevduat ise
%19 artmistir. Bu dénemde DTH’taki artisin sinirh diizeyde kalmasinin, biiyiik 6lgiide Yeni Tirk
Lirasma olan giivenden ve kurlardaki istikrardan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. 2006 yili Temmuz
ayindan itibaren ise kurdaki diisiise ragmen, mevsimsel etkiler ve tasarruf sahiplerinin risk
algilamasindaki degisiklik sebebiyle hanehalkinin déviz mevduatini bir miktar artirdigi goriilmektedir.

- Bireysel kredi kullanimindaki artisa bagli olarak, hanehalki yiikiimliiliiklerinin finansal varliklarma
orani son yillarda hizli bir artig géstermistir. 2005 yili1 sonunda %22,2 olan bu oran, 2006 y1il1 Eyliil ay1
itibariyle %26,5’e yiikselmistir.

- 2005 yil sonu itibariyle hanehalk: yiikiimliiliiginin GSYIH’ya orami segilmis iilkeler itibariyle
kiyaslandiginda Tiirkiye’de %10 olan bu oranm, Euro Boélgesi'nde %52, AB-25’te %61 oldugu
goriilmektedir. Konut kredisi hari¢ hanehalk: yiikiimliiliigiiniin GSYIH’ya orani degerlendirildiginde bu
oranlar; Tiirkiye’de %7, Euro Bolgesi’nde %16, AB-25’te %17 olarak gergeklesmistir.

- Doviz geliri elde etmeyen hanehalkinin doviz cinsinden borg¢lanmasi, dalgali kur sisteminde doviz
kurunda goriilebilecek artiglar nedeniyle, hanehalkinin borg yiikiinii artirabilecektir. 2005 yili sonunda
%4,8 olan tiiketici kredileri i¢inde dovize endeksli kredilerin pay1 2006 yil1 Ekim ay1 itibariyle %3,5’¢;
dovize endeksli konut kredilerinin toplam konut kredileri icindeki payr ise %8,8’den %5,9’a
gerilemistir.

- Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanma sonucu kredi faiz oranlarinin yiikselmesi Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkindaki Kanun geregince tiiketici kredisi faiz oranlarmin vade sonuna kadar
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degistirilmemesini gerektirmistir. Ancak faiz oranlarindaki artis hanehalkinin yeni kredi kullanimin
smirlandirmgtir.

- Firmalarin kullandig1 dovize endeksli krediler dahil yabanci para kredilerin toplam krediler igindeki
pay1 2005 yil1 sonu itibariyle %56,8 iken, 2006 y1l1 Eyliil ayinda %58,8’e yilikselmistir.

- Kredi kullaniminda esas alinan sektorlerle bire bir Ortiismemesine ragmen, YP kredilerde artis
egiliminde olan sektorlerin 6nemli bir kisminin ihracat¢i ya da doviz kazandirici faaliyetlerde bulunan
disa doniik sektorler oldugu goriilmektedir. Bu nedenle doviz kazandirici sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarmn kur riskini daha kolay yonetebilecegi sdylenebilir. Doviz geliri saglamayan, ancak doéviz
kredisi kullanan reel sektor firmalari igin ise pozisyon ag¢igi dnemli bir risk unsuru olabilecektir.

- Banka dis1 kesimin net pozisyon agigi 2005 yili sonuna gore %49 artisla 2006 yili Haziran ayi itibariyle
43 milyar ABD dolarma yiikselmistir. Bu gelismede yurt disgindan saglanan nakdi kredilerle ithalat
borglarindaki artis belirleyici olmustur.

- Banka dis1 kesimin acik pozisyonunun GSMH’ye, ihracata ve uluslararasi rezervlere orant 2006 yilinin
ilk alt1 ayinda hizla artmis, Eyliil ayinda ise bir miktar diigiis gostermistir. 2005 yili sonunda %8 olan
banka dis1 kesimin net agik pozisyonunun GSMH’ya oram1 2006 yili Eylil ay1 itibariyle %12,4’e,
ihracata orani %28,1’den %39,8’¢ ve uluslararasi rezervlere orani ise %55’ten %71,5’e yiikselmistir.

Mali Sektoriin Genel Yapis1 ve Bankacilik Sektorii

- Tirk mali sektorii 2006 yilinin Mayis-Haziran aylarindaki dalgalanmaya ragmen biiylimesini
stirdiirmiistiir. Bu donemde bankacilik sektoriine yabanci yatirimer ilgisi de artarak devam etmistir.

- 2006 yili Eylil ay1 itibariyle bir dnceki yil sonuna gore %15 biiyliyen mali sektdriin toplam aktif
blylkligi 539,3 milyar YTL’ye ulagmustir. Sektor aktiflerinin %88’ini bankalar olusturmaktadir.
(Yapilan degerlendirmelere katilim bankalari da dahil edilmistir)

- 2005 yil sonu itibariyle bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin GSYIH’ye oran1 %83,5’ten 2006 yil1
Haziran ay1 itibariyle %89,5’e ytlikselmistir.

- Mevduat ve kredilerin GSYIH’ye orani ve mevduatin krediye déniisiim orani yillar itibariyle artmaya
devam etmektedir. Bu durum finansal hizmetlere ulagimin ve bankalarin aracilik fonksiyonunun
arttiginin bir gostergesidir.

- Bankacilik sektoriiniin aktif toplaminin hisse yapisina gore dagilimi incelendiginde Eylil 2006
itibariyle kamu paymin %29,4, 6zel sermaye paymin %33,1, yabanci sermaye paymin %17,4, halka
acik sermaye paymin ise %20,1 olarak gergeklestigi goriilmiistiir. Yabancilara hisse satigi i¢in anlagsma
yapan veya izin i¢cin BDDK’ya bagvurmus olan ancak yasal izin ve kesin devir siireci heniiz
tamamlanmamis olan bankalarin (Akbank, Sekerbank, Tekfenbank, MNG ve Abank) hisseleri de
eklendiginde sozkonusu oran %20,5’e yiikselmektedir. IMKB’deki halka agik paylardaki yabanci
paylarin orani da dikkate alindiginda bankacilik sektoriindeki yabanci pay1 36,2 olmaktadir.

- AB iilkelerinde bankacilik sektdrii i¢indeki yabanci payina bakildiginda AB-25 ortalamasimin %26
oldugu, AB’ye son donemde giren iilkelerde ise yabanci payinin AB-25 ortalamasinin oldukga iizerinde
kaldig1 goriilmektedir.

- 2002 yili sonundan itibaren artan bir seyir izleyen kredi hacmindeki biiyimede bireysel krediler
belirleyici olurken, Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda goriilen dalgalanmanin etkisiyle
kredi faizlerinin yiikselmesi tiiketici kredilerinin artis hizinda yavaslamaya neden olmustur. Kredi
hacmi artig hizindaki yavaslama egiliminin 6niimiizdeki donemde de devam edecegi beklenmektedir.

- 2006 yil1 Eylil ayi itibariyle 2005 yili sonuna gore %30,6’lik reel artig gosteren hanchalki kredilerinin
toplam krediler igindeki pay1 artmaya devam etmistir. 2005 yili sonunda %29,9 olan oran 2006 yilinin
Eylil ay1 itibariyle %31,5’e yiikselmistir. Firma kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1 ise 2005 yili
sonuna gore %20,8’lik reel artig gdstermesine ragmen %70,1’den %68,5’e gerilemistir.

- 2005 yili sonunda bankalarin kullandirdigi TP kredilerin toplam krediler igindeki payr %66,8 iken,
doviz kurlarinda yasanan yiikselisin etkisiyle 2006 yili1 Haziran ay1 itibariyle %64’e diismiis ancak
doviz kurlarinda saglanan istikrarin etkisiyle 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle TP kredilerin pay1 bir 6nceki
yil sonundaki seviyesine yiikselmistir.

- 2005 yili sonunda uzun vadeli kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 %31,4 iken, 6zellikle konut
kredilerindeki artis nedeniyle bu oran 2006 yili Eyliil ayinda %38,7’ye yiikselmistir.

- Kullandirilan krediler tiirlerine gore incelendiginde; 2006 yilinin Eyliil ay: itibariyle en bilylik pay:
tilketici kredileri alirken, bunu sirasiyla isletme kredileri, kredi kartlari, ihracat kredileri, ihtisas
kredileri, diger yatirnm kredileri, fon kaynakli krediler ve ihracat kaynakli yatirim kredileri takip
etmektedir. 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle bir 6nceki y1l sonuna goére en hizli artis ise %97,6 ile diger
yatirim kredilerinde ger¢eklesmistir.
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- Tiketici kredilerinin artigina en biiyiik katkiyr yapan ve 2005 yili sonunda toplam tiiketici kredileri
icinde %43,4 olan konut kredilerinin pay1 son dénemde goriilen yavaglama egilimine ragmen 2006 yili
Ekim ay1 itibariyle %48,5’e yiikselmistir. Konut kredilerindeki bu artig esas itibariyle Haziran aymna
kadar bankacilik sektoriinde artan rekabet sonucunda konut kredisi faiz oranlariin diisiik seviyelerde
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. 2006 yili Haziran ayimdan itibaren ihtiyag kredileri konut
kredilerine gore daha hizli artarken tasit kredileri ise azalmistir.

- Firma kredilerinin sektorel dagilimi ve sektorlerin kredi biiyiimesine katkisi incelendiginde, Merkez
Bankas1 Risk Merkezi kayitlarina gore firmalarca kullandirilan krediler 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle bir
onceki yil sonuna gore %27,5 oraninda artmis ve se¢ilmis yedi sektdriin (Tekstil, tagimacilik-depolama-
haberlesme, gida-mesrubat ve tiitiin sanayii, metal ana sanayii, top.per.tic.komis. mot.arag.ser.hiz.,

insaat, elektrik-gaz-su kaynaklari) kredi bilyiimesine katkis1 ise %19,6 olmustur. Bu sektorlerin briit
firma kredisi igindeki pay1 2005 yili sonuna goére %53,6’dan %57,4’e yiikselmistir.

- Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmaya ragmen tahsili gecikmis alacak (TGA) tutarinda
onemli bir artig olmamustir.

- Bankacilik sektoriiniin kredi riskini degerlendirmek amaciyla 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle bankalarin
TGA doniisiim oranlarinda meydana gelebilecek bir artig neticesinde sermaye yeterliligi rasyolarinin
(SYR) nasil etkilenecegi incelenmistir. Uygulanan senaryo analizi ile sektoriin SYR’si azami sokta dahi
yasal limitin iizerinde gergeklesmistir.

- Piyasa riski i¢in ayrilan sermayenin dagilimi incelendiginde, 2006 yili Haziran ay1 itibariyle piyasa riski
icin ayrilan sermayenin faiz riskine iliskin kismi %74, kur riskine iligskin kism1 %22,7 ve hisse senedi
pozisyon riskine iligkin kismi ise %3,3 olarak ger¢eklesmistir.

- Bankacilik sektoriiniin varliklarinin vadesinin 1 y1l ve lizerinde yogunlagmasi, buna karsilik mevduatin
kisa vadeli yapisinin devam etmesi, bankalarm faiz orani riskine olan duyarlihigmi artirmistir.
Uygulanan senaryo analizi ile Tiirk parasina diger para birimleri karsisinda deger kaybettirilmis ve faiz
oranlar1 artirtlmistir. Ancak sektoriin giiclii 6zkaynak yapisi goz 6niinde bulunduruldugunda s6zkonusu
deger kayiplarinin 6zkaynak iizerindeki etkisinin diisiik kalacag1 goriilmiistiir.

- Bankacilik sektoriiniin yabanci para net genel pozisyon agigi, 2006 yili ilk ceyreginde artmis, daha
sonra azalma egilimine girmis ve yilin ikinci yarisindan itibaren ise pozisyon fazlasina doniismiistiir.
Bankacilik sektoriiniin  6zellikle 2006 yili basindan itibaren bilango igi yiliksek acik pozisyon
tasimasinin temel sebebi, TP kredilerin yurt disindan kullanilan YP kredilerle fonlanmasidir. Kur riski
analizi dogrultusunda yapilan senaryo analizi ile kur artis1 sokunun 6zkaynaklar {izerindeki etkisi
incelenmis ve sektdriin kurdaki artiglara kars1 dayanikli oldugu goriilmiistiir.

- Bankacilik Sektoriiniin temel fon kaynagi olan mevduatlarin 0-3 ay vadede, temel varliklari olan
krediler ve menkul kiymetlerin ise daha uzun vadede yogunlagmasi Tiirk bankacilik sektoriiniin vade
likidite temininde kabul edilecek teminatlar arasinda yer alan serbest menkul deger portfoyiiniin
mevduata orani dnem tagimaktadir. Bu oran 2005 yili sonunda %44 iken 2006 y1li eyliil ayinda %40,1°¢e
gerilemistir.

- Bankacilik sektoriiniin risklerini ve kirtlganliklarint yansitacak rasyolar secilerek bir bilesik gosterge
ortaya konulmus ve sektoriin saglamlig1 bu endeksin ne yonde hareket ettigine bakilarak incelenmistir.
Finansal Saglamlilik Endeksinin (FSE) olusturulmasinda alt1 alt gostergeden yararlanilmistir. Bunlar;
aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterliligi endeksleridir.

- 2005 yili sonunda 117,2 olan FSE, finansal piyasalardaki dalgalanma ile birlikte aktif kalitesi harig
diger alt endekslerin diisiisiine bagli olarak 2006 yili Mayis ayi itibariyle 111,8’e gerilemis, Eyliil
aymda ise 114,3’e yiikselmistir. Mayis ve Haziran aylarindaki dalgalanmalara ragmen, FSE’deki
diislisiin smirli olmasi bankacilik sektoriiniin kirilganliklara karsi daha dayanikli bir hale geldigini
gostermektedir.
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Merkez Bankasr’nin ii¢ ayhk periyotlarla yayimladigi ve 17 bankanin katildig1 Banka Kredileri Egilim
AnKketi (Temmuz-Eyliil 2006) sonuclarina gore;

- Tsletmelerle ilgili Krediler

Standartlar:

Temmuz-Eyliil 2006 donemi igin bankalarm kredi standartlarina iliskin verdigi cevaplar degerlendirildiginde;
gecen donemde sikilastirilmaya baslanan kredi standartlarmin bu donemde beklentilerin aksine KOBI’lere
verilen krediler diginda gevsetildigi goriilmektedir. Bankalara gore standartlart belirleyen faktorler; genel
ekonomik faaliyetlere iligkin beklentiler, endiistri ya da firmalara iligkin goériiniim, bankanin likidite pozisyonu,
talep edilen teminatlara iliskin riskler ve diger bankalarin rekabeti olarak belirtilmistir.

Kosul ve Kurallar:

Isletmelere verilen kredilere uygulanan kredi kosul ve kurallari kapsaminda, bankalarmn gecen dénemdeki
sikilagtirma egiliminin zayiflayarak devam ettigi goriilmektedir. Bu donemde daha riskli krediler tizerindeki kar
marjint artiran bankalarin ve faiz disinda alinan {icret ve komisyonlart artiran bankalarin orani gerilerken;
ortalama krediler lizerindeki kar marjinin ikinci ceyrekteki artistan sonra tekrar azaltilmaya baslandigi,
sikilastirilan vade kosullarinin ise bu déonemde esnetildigi goriilmektedir.

Talep:

Isletmelere verilen kredilere olan talep genel olarak bu donemde artmaya devam etmis; ancak talebin artis hizi
yavaslamistir. Yavaslamanin en ¢ok hissedildigi kredi tiirii ise KOBI kredileri olmustur. Kredi talebini etkileyen
faktorler olarak; sabit yatirimlar, birlesme ve satin almalar, stok artirimi, isletme semayesi gereksinimi ve borcun
yeniden yapilandirilmasi gibi isletmelerin finansman ihtiyaclarina iliskin faktorler kredi talebi artisinda rol
oynamaya devam etmistir. Diger bankalardan alinan krediler ve hisse senedi ihraci ise kredi talebini azaltan
faktorler olmustur.

- Bireysel Krediler

Standartlar:

Temmuz-Eyliil 2006 déneminde konut alim kredilerinde standartlar1 sikilagtirmaya devam eden bankalarin orani
artarken, tasit alim kredilerinde gegen donemin aksine standartlarin gevsetildigi belirtilmistir. Standartlar:
etkileyen faktorler agisindan bakildiginda; fon maliyetleri ve bilanco kisitlamalari, genel ekonomik faaliyetlere
iligkin beklentiler ve emlak piyasasina iliskin faktorler 6nemli olmaya devam etmistir. Tagit alim kredilerinde bu
donemde faktorlerin standartlar sikilastirict etkisinin zayiflayarak devam ettigi goriilmektedir. Diger bireysel
kredilerde ise diger bankalarin rekabeti, talep edilen teminatlara iligkin riskler ve tiiketicilerin kredi itibar
standartlarin gevsetilmesi yoniinde etkili olurken; fon maliyetleri ve bilango kisitlamalar1 standartlarin
sikilastirilmasi yoniinde etkili olmustur.

Kosul ve Kurallar:

Konut alim kredilerinde, bankalarin gegen donemde oldugu gibi bu donemde de tiim kosul ve kurallari
sikilagtirmaya devam ettigi goriilmektedir. Bankalarin ortalama krediler {izerindeki kar marj1 ve faiz diginda
alinan iicret ve komisyonlar bu dénemde de en fazla sikilagtirilan kosullar olmustur. Daha riskli krediler
tizerindeki kar marji ve teminat ihtiyaci artirilmaya, vade kosullari ise sikilastirlmaya devam etmistir.
Kredi/Teminat oranini artiran bankalarin orani ise bu dénemde gerilemistir.

Tasit alim kredilerinde daha riskli krediler tizerindeki kar marjini artiran bankalarin orani gerilerken, faiz diginda
alinan iicret ve komisyonlar1 artiran bankalarin orani artarak bu donemde en fazla sikilastirilan kosul olmustur.
Ortalama krediler {izerindeki kar marj1 artirllmaya devam etmis ve teminat ihtiyaci ve vade yapisi ise bankalar
tarafindan degistirilmemistir.

Diger bireysel kredilerde ise, bankalarin kosul ve kurallari sikilastirma yoniindeki egilimlerin zayifladig:
goriilmektedir. Ortalama krediler iizerindeki kar marjini artiran bankalarin orani azalmis, vade kosullart tekrar
gevsetilmeye baslamis, teminat ihtiyaci ise bu donemde degismemistir. Faiz disinda alinan iicret ve
komisyonlarin artirilmasi ise bu donemde en fazla sikilastirilan alan olmustur.
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Talep:

Konut alim kredilerine olan talebin azaldigini bildiren bankalarin orani beklentilerin iizerinde gerceklesmistir.
Tasit alim kredilerinde de benzer bir durumla karsilasilmigtir. Konut alim kredilerinde tiim faktorlerin talebi
olumsuz etkiledigi bu dénemde bankalar; konut piyasasina iligkin beklentileri, tiiketici giivenini ve konut alim1
disindaki tiiketim harcamalarimi talebi azaltan en onemli faktdrler olarak siralamiglardir. Krediler tizerindeki
vergi ve fonlar, gecen donemin aksine bu donemde talebi etkilememis ancak bireysel tasarruflar, diger
bankalardan saglanan krediler ve diger finansman kaynaklar1 gibi alternatif finansman kullanimlarinin talep
tizerindeki olumsuz etkisinin gii¢lendigi gorilmiistiir.

Tasit alim kredilerine iliskin tim faktorler de talebi olumsuz etkilemeye devam etmistir. Bu faktorler; tasit alimi
disindaki tiiketim harcamalari, tiiketici giiveni, bireysel tasarruflar ve tasit piyasasina iliskin beklentiler olarak
siralanmugtir.

Bu donemde talep artis1 yasanan tek bireysel kredi tiirii olan diger bireysel kredilerde ise, dayanikli tiiketim
mallarina yapilan harcamalar ile diger finansman kaynaklari talebi artirici rol oynarken; diger bankalardan
saglanan krediler talebi azaltici etkide bulunmustur.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Kasim Ayinda Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik ve Siyasi Gelismeler

Diinya Ekonomik Forumu istanbul’da yapildi.

Ik defa Tiirkiye’de gergeklesen Diinya Ekonomik Forumu toplantilarinda, Tiirkiye nin bdlgesinde bir istikrar
modeli oldugu belirtilerek bolgesel catismalar1 gidermede ve gerginlikleri azaltmada aktif bir rol oynayabilecek
pozisyona sahip oldugu ifade edilmistir. AB’nin gelecegi igin Tirkiye’nin risk azaltici rolii vurgulanan
toplantilarda, Tiirkiye’de, Avrupalilasmanin karsilikli ¢ikara dayali olumlu bir siire¢ oldugunun anlasilmasi
gerektigi belirtilmistir. Forum’da ayrica Tiirkiye’nin laik demokrasi ve Islam ile ornek olusturdugu
vurgulanirken, Tiirkiye’nin kalkinmada onemli adimlar atmasi makro ekonomik kirilganlhigin azaltilmasi,
altyapinin gelistirilmesi, egitim kalitesinin ve erisebilirliginin artirilmasi gerektiginin de alt1 ¢izilmistir.

Diinya Ekonomik Forumu'nun Europe@Risk raporu yayimlandi.

Diinya Ekonomik Forumumun "Kiiresel Risk Ag1" adi altinda olusturdugu birim tarafindan hazirlanan
“Europe@Risk” raporunda, Tiirkiye'nin Avrupa'ya jeopolitik riskin azaltilmasinda, enerji giivenliginde ve
demografik sorunlarin azaltilmasinda yardim edebilecegi, bunun saglanmas: i¢in Avrupa-Tirkiye iligkilerinin
mevcut problemlerin 6tesinde diisiiniilmesi gerektigi vurgulanmistir. Raporda, Avrupa'nin refahina ve
giivenligine karst risk olusturacak bazi sorunlar; terdr, kitle imha silahlari, kiiresellesmenin getirdigi mali
sorunlar ve kiiresel 1sinma olarak belirtilmis, Tirkiye'nin sahip oldugu jeopolitik konum, gen¢ niifus, genis
yatirim olanaklar1 ve askeri giicii ile bu sorunlarla miicadelede yardimci olabileceginin alt1 ¢izilmistir.

G-20 toplantis1 Avustralya'nin Melbourne kentinde gerceklesti.

Diinyanin en biiyiik 20 ekonomisinin olusturdugu G-20 grubu toplantisinda, Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu
yiikselen piyasalara, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarda daha ¢ok s6z hakk1 verilmesi istenmistir. Kiiresel
refahin ticaret ve yatirimlardaki yiikselisle artis gosterebilecegi belirtilmis, son zamanlarda diinya ticaretinde
korumaciligin artis gosterdigi bu nedenle serbest ticaretin giiglendirilmesi amaciyla, Temmuz ayinda kesintiye
ugrayan Diinya Ticaret Miizakerelerinin yeniden baglatilmasi gerektigi belirtilmistir. Enflasyonist baskilara
kargin faiz oranlarindaki artisin devam etmesi gerektigine dikkat g¢ekilen zirvede, doviz kuru esnekliginin
saglanmasinin, diinya ekonomik biiyiimesi ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi i¢in 6nemli oldugu
vurgulanmistir.

APEC zirvesinde serbest ticarete vurgu yapildi.

Vietnam’mn bagkenti Hanoi’de 21 iilkenin liderlerinin katilimiyla gerceklesen Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi
(APEC) zirvesinin ardindan yayimlanan bildiride, kiiresel ¢apta serbest ticaretin gelistirilmesi, terdrle miicadele,
enerji ve saglik konularinda ortak miicadele karari ¢ikmustir. Kiiresel ticaretin yarisini gergeklestiren iilkelerin
liderlerinin katildig1 zirvede, Asya Pasifik serbest ticaretinin gelistirilmesi i¢in g¢alisma yiiriitiilmesine karar
verilmis, ayrica iilkeler arasindaki ticaretin gelistirilmesi i¢in esnek doviz kurunun desteklenmesine yonelik
goriis birligi saglanmistir. APEC zirvesinde diinya ticaretinin serbestlestirilmesini amaglayan Doha Raundu
kapsamindaki miizakerelerin yeniden baglatilmasi konusuna da vurgu yapilmistir. Zirvede ayrica niikleer deneme
yapan Kuzey Kore kinanmastir.

» Tiirkiye- Avrupa Birligi ve IMF iliskileri

AB Komisyonu'nun 8 Kasim’da agiklanan ilerleme Raporu’nda azinlik haklarindan ifade 6zgiirliigiine kadar pek
cok konuda Tiirkiye’ye elestiriler yoneltilirken, raporda baslica alt1 ¢izilen konular, reformlarin yavasglamasi ve
Kibris olmustur. Raporda, miizakerelerin devami agisindan biiyiik 6nem tasiyan Kibris konusunda, Tiirkiye'nin
Ek Protokol yiikiimliilikklerini yerine getirerek Aralik ay1 oncesinde liman ve havaalanlarin1 Giiney Kibris'a
acmas1 istenmis, aksi taktirde 6 Aralik’ta yapilacak AB Komisyonu toplantisinda konuyla ilgili olarak tavsiye
karar1 alinacagi belirtilmistir.

Ay i¢inde Kibris sorununun ¢oziimii i¢cin donem baskani Finlandiya araciliiyla gergeklestirilen goriismelerde,
Tiirkiye’nin Ercan havaalaninin agilmasini anlagmanin bir pargasi haline getirmeye ¢alismasi, Rum tarafinin ise
Ozellikle Marag konusunda uzlagmaya yanasmamasi nedeniyle taraflar arasinda anlasma saglanamamigtir. Bu
gelismenin ardindan daha 6nce Komisyonun tavsiye kararini agiklayacag tarih 6 Aralik olarak agiklanmigken,
Kibris Rum Kesimi ve Tiirkiye’nin iiyeligine soguk bakan bazi iilkelerin baskilariyla, tavsiye karari bir hafta 6ne
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alinarak 29 Kasim’da agiklanmistir. Buna gore, AB Komisyonu sekiz baglikta (mallarin serbest dolasimi, is
kurma ve hizmet saglama hakki, tarim, balik¢ilik, ulastirma, mali hizmetler ve dis iligkiler) miizakerelerin askiya
alinmasimi Onermis ve miizakerelerin devam edecegi diger basliklarin kapatilmasini limanlarin agilmasina
baglamistir. Komisyon’un agikladigi karar nihai karar olmayip, nihai karar 11 Aralik’taki AB Digisleri Bakanlari
Toplantis1 ve 14-15 Aralik’taki AB liderler zirvesinde goriisiilecektir. Bu baglamda miizakerelerin 6niimiizdeki
donem seyrine yonelik iki olasilik 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, Kuzey Kibris Rum Kesimi ve
Tiirkiye’nin  iiyeligine soguk bakan iilkelerin tavsiye kararmmin daha da agirlastirilmast ve Tiirkiye nin
limanlarin1 agmamasi1 durumunda miizakerelerin askiya alinmas1 yoniinde bask1 yapmasidir. Ikinci olasilik ise,
tavsiye kararinin aynen veya birkag olumlu degisiklik yapilarak onaylanmasidir. 2007°de donem baskanligini
devralacak olan Almanya ile Fransa’nmin Tirkiye'nin AB iiyeligi konusunda ittifaka girdigi, bu cercevede
Tiirkiye’nin limanlarini agmast i¢in belirli bir siire taninmasi gibi daha zorlu taleplerde bulunmaya hazirlanildig:
g6z Oniine alinirsa, AB zirvesi Oncesinde Ankara ile AB arasindaki anlagsmazligin derinlesmeye basladigi
gozlemlenmektedir. Buna ek olarak, Tiirkiye’nin Kibris konusundaki tavrint degistirmeyecegi ve yeni miizakere
bagsliklar acilsa da kapatilmayacagi diistiniildiigiinde, miizakerelere yonelik belirsizligin kisa vadede giderilmesi
beklenmemektedir.

Kasim ayinda AB-Tiirkiye iligkilerinde yaganan hareketlilik IMF-Tiirkiye iligkilerinde de goriilmiistiir. Ay i¢inde
IMF birinci baskant John Lipsky Tiirkiye’yi ziyaret etmis ve Tiirkiye ile stand-by anlagmasi gergevesinde
gerceklestirilen 4. ve 5. gdzden gegirmeye iliskin IMF raporu yayimlanmistir. Raporda, Tiirkiye'nin ekonomik
performansiin gii¢lii oldugu, gecen yillarda ekonomik alanda yapilan reformlarin iilkeye yiiksek diizeyde
sermaye akmasina ve bu durumun da YTL'de istikrar saglamasina yol agtig1 belirtilmistir. Giiclii bliyiime ve
yiiksek petrol fiyatlarmin cari islemler agiginin hizla biiylimesine yol agtigina isaret edilen raporda, son
zamanlarda yasanan arz gokunun enflasyonun artmasina katkida bulundugu ifade edilmistir. Dalgalanmanin
ardindan verilen son niyet mektubunda hiikiimetin sik1 mali politikalarina iliskin taahhiitleri yenileyerek, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesinde yasanan gecikmeleri telafi edecek uygulamalar getirilecegini belirttigi
vurgulanmigtir. Mayis ve Haziran aylarinda yaganan dalgalanmanin ardindan alinan para politikasini sikilastiric
onlemlerin piyasalarin istikrara kavusmasina yardim ettigi, enflasyonun rayma geri dondiigii, endiseleri
bastirdig ifade edilen raporda, bu ¢ergevede Merkez Bankasi tarafindan atilan adimlara yer verilmistir. Alinan
onlemlerin, harcamalarin dizginlenmesi, gelirlerin korunmasina yodnelik oldugu bildirilen raporda, saglik
harcamalarin kontrol altina almmasinin oncelik teskil ettigi kaydedilmistir. Raporda, program politikalarina
yakin durmanin piyasanin giiveninin siirdiiriilmesi ve son ekonomik gelismelerin desteklenmesi igin en iyi yol
oldugu vurgulanmistir. Ay iginde ayrica, stand-by kapsaminda 5’inci gbézden gegirmeye iliskin niyet mektubu,
imzalanarak IMF yonetimine gonderilmistir. Niyet mektubunun, Aralik ayinda IMF Icra Direktdrleri Kurulu
tarafindan onaylanmasinin ardindan, yaklasik 900 milyon dolarlik kredi diliminin serbest birakilmasi
beklenmektedir. 2007 yilina girilirken IMF ile iliskilerde 6nemli bir sikinti yasanmasi beklenmezken,
Tiirkiye’nin IMF destekli ekonomik programa bagliliginin, yliksek dis acik ve finansman ihtiyacinin yarattigi
zorluklara kars1 6nemli bir destek olusturmaya devam etmesi 6ngoriilmektedir. AB ve IMF capasiyla ekonomik
istikrar saglayan Tiirkiye agisindan bundan sonra AB ile iliskilerin eskisi kadar gii¢lii olmayacagi beklentisinden
hareketle IMF ile iliskilerin daha fazla 6nem kazanmasi muhtemel goziikmektedir.

» Gelismis Ulkeler

= ABD
ABD Temel Ekonomik Gistergeleri Kkamm ~ aymda, | ABD
(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son CRONOMISII ~ yavas amaya
s devam ettigi gercegi finansal
Bilyiime 1,6 2,5 3,9 3,2 | 2,2(2006 QIII) piyasalarda genel bir kabul
Issizlik 5,8 6,0 5,5 5,07 | 4,4 (Ekim 06) gbormiis ve enflasyonun kesin
Enflasyon (CPI) 1,6 2,3 2,7 34 | 1,3(Ekim06) | bir disiis trendine girmemesi
Fed Faiz Oram 125 | 1,00 | 225 | 425 | 525 (Haz 06) | Dedeniyle  ABD  Merkez
Bankasi’nin (Fed) son bir faiz
[Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, IMF, Reuters | ,itiriminda daha bulunacag

beklentisi ortadan kalkarken, Fed ve diger merkez bankalarinin faiz oranlar1 arasindaki marjin giderek daralmaya
baslayacag1 beklentisi ABD Dolari’nin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur.
Bununla birlikte, Fed yetkilileri yaptiklar1 aciklamalarda enflasyonist risklere dikkat cekmeye devam etmislerdir.

Bu ay yayinlanan enflasyon verilerinde beklentiler dogrultusunda diisiis meydana gelirken, bu diisiislerin yeni bir

trend olusturacak giigte olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, gelecek aylarda yayinlanacak olan verilerde yukari
yonde bir sapma olugmasi ihtimali varligini korumaktadir. Enflasyon verilerindeki gergeklesmeler su sekildedir:
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*  Eyliil ayinda beklenmedik bir bigimde aylik bazda %1,3 diisiis gdsteren Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
Ekim aymda %0,5 oraninda diigmesi beklenirken %1,6 gerilemistir. Eyliil’de %0,6 artmis olan ¢ekirdek
UFE ise %0,1 artmas1 beklenirken, %0,9 diismiistiir. UFE yillik bazda ise Eyliil aymda %0,9 artmisken,
Ekim’de %1,6 diigmiistiir. Cekirdek UFE’deki yillik bazda artis da Ekim ayinda Eyliil ayindaki diizeyin
gerisinde kalmistir. Eyliil’de yillik bazda %1,2 artmis olan ¢ekirdek UFE, Ekim’de %0,6 artis
gostermistir. UFE’deki diisiisiin baslica kaynagi petrol ve dogalgaz fiyatlarinda siiregelen diisiis, gida
fiyatlarindaki gerileme ve tasit araglari fiyatlarindaki mevsimsel faktorler nedeniyle gerceklesen
diisiistiir.

»  Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ise Ekim ayinda, Eyliil ayinda oldugu gibi aylik bazda %0,5
gerilemistir. %0,3 gerilemesi beklenen Ekim ay1 TUFE’si, onceki ay oldugu gibi beklentilerin altma
inmistir. Eyliil ayinda %0,2 olarak aciklanan cekirdek TUFE artis oran1 da Ekim ayinda beklentilerin
altinda kalarak aylik bazda %0,1 olarak gerceklesmistir. Yillik bazda bakildiginda ise, TUFE artis oran
%2,1°den %]1,3’e, cekirdek TUFE artis1 ise %2,9’dan %2,7’ye gerilemistir. TUFE’deki gerilemede
etkili olan baslica kalemler enerji, tasit araglar1 ve giyim iken, egitim ve saglik harcamalari enflasyonu
artirict unsurlar olmustur. Enflasyondaki diisiis trendine ragmen, dzellikle ¢ekirdek TUFE artis oraninin
%?2’nin tizerinde kalmasi, enflasyonist baskilarin heniiz yeterince azalmadigini gostermektedir.

Fed Baskani Bernanke ve diger Fed sube bagkanlar1 da, enflasyonun yavaslayan biiyiimenin gerektirdigi kadar
diismeyebilecegi endisesini tasiyan agiklamalarda bulunmuglardir. Bu acgiklamalarin, Fed’in enflasyon
beklentilerini kontrol altinda tutma amacinda olabilecegi de dikkatlerden kagmamalidir.

24-25 Ekim tarihinde yapilan Fed toplantisinin tutanaklar1 da, Fed yetkililerinin enflasyonist risklerin ekonomik
biiytimedeki yavaslamadan daha ciddi sonuglar dogurabilecek nitelikte oldugunu diisiindiiklerini gostermistir.
Komite iiyelerinin enflasyondaki diisiisiin varligini kabul etmekle birlikte, bu diisiisiin gereken 6lgiide ve hizda
gerceklesmemesinden endise duyduklari goriilmistiir. Tutanaklarda, petrol fiyatlarindaki diisiis ve yedek
kapasitenin artmig olmasi enflasyonun ilimli seyrine devam etmesini saglayacak olan faktorler olarak
gosterilirken, enflasyonun artma riskinin azalmis oldugu da belirtilmistir. Ayrica, ekonominin yavaglamaya
devam ettigi ancak, bu yavaglamanin hiz kazanmasi ihtimalinin azalmis oldugu ifade edilmistir. Fed toplantisinin
tutanaklari, 12 Aralik’ta yapilacak olan Fed toplantisinda politika faizlerinin degistirilmeyecegi beklentisini
desteklemektedir.

Ekim ayinda beklenmedik bir sekilde %1,6’ya diismiis olan ABD III. ¢eyrek biiylime orani %2,2’ye revize
edilmistir. 2006’ nin ilk ¢eyreginde %5,6, 1I. ¢eyreginde ise %2,6 olarak gergeklesen bilyiime oranmnin %1,8
olarak agiklanmasi beklenmekteydi. Aralik ayinda son kez revize edilecek olan III. ¢eyrek biiyiime oraninin,
ekonomide kismi bir canliligin devam ettigini goéstermesine ragmen, diisiis egilimini korumasi beklenmektedir.
Biiylime oraninin yanisira agiklanan ve enflasyon gostergelerinden biri olan III. geyrek Kisisel Tiiketim
Harcamalar1 Endeksi’nin (PCE) ise Ekim ayimnda gosterdigi %2,3 artisin teyit edilmesi beklenirken, Endeks
%?2,4’e revize edilmistir. Veriler, Fed’in Aralik aymnda yapilacak toplantisinda faiz oranmi degistirmeyecegi
beklentisini degistirmezken, ABD Dolari’nin Kasim ayimnin son haftasinda baslayan diigiis egiliminin devam
etmesine katkida bulunmustur.

Ekonomik faaliyetlerle ilgili verilerden bir digeri olan sanayi iiretiminde ise Ekim ayinda artis meydana
gelmistir. Eyliil ayinda %0,6 gerilemis olan sanayi iiretimi, Ekim’de %0,2 artarken, kapasite kullanim oram
kiicik bir artigla %82,2’ye c¢ikmustir. Sozkonusu veriler, ekonominin canlanacagr yoniinde bir ipucu
icermemektedir. Ote yandan ISM imalat sanayi endeksi Kasim ayinda, 2003 yilindan beri inmedigi 50
seviyesinin altina inerek 49,5 olarak agiklanmigtir. ISM endeksinin bu seviyenin altina inmesi ekonomik
faaliyetlerin yavasladigini gostermistir. Kasim ayinda yayimlanan sanayi sektorii iiretim verileri genel olarak
olumlu bir goriiniim sergilemezken, Beige Book raporunda bu verilerle ilgili iliml1 bir tablo ortaya konmustur.

Yilda sekiz kez yayinlanan ve Fed’in eyalet subelerince ekonomik faaliyetlerin seyrini tespit etmek iizere yapilan
Beige Book aragtirmasinin sonuglarina gére, ABD ekonomisi Ekim ve Kasim aylarinda bolgesel bazda genel
olarak 1liml bir canlanma gosterirken, tiiketici harcamalarinda hafif bir artis meydana gelmis, istihdam piyasasi
ise siki bir gorliiniim sergilemistir. Raporda ayrica oOzellikle iiretici fiyatlarindan kaynaklanan baskilarin
azalmakta oldugu belirtilmistir.

Agustos ayinda 68.9 milyar dolara ¢ikmis olan dig ticaret acigi, Eylil ayinda 66 milyar dolar olan beklenti
seviyesinin altina inerek 64.3 milyar dolara gerilemistir. Dis ticaret agigindaki gerileme biiyiik 6l¢iide petrol
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ihracatinin miktar olarak azalmasindan ve petrol fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklanmistir. Bu arada Eyliil
ayinda ABD’ye net sermaye girisleri 97,1 milyar dolardan 53,7 milyar dolara gerilemistir. Resmi sermaye
akimlarinda biiyiik ¢apta bir daralma meydana gelmezken, 6zel kesim sermaye akimlar yar1 yariya azalarak, net
sermaye akimlarindaki gerilemenin baslica sebebini olugturmustur.

=  Euro Bélgesi

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Kasim aymnda, ABD’de Fed’iﬁ

(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | EnsSon | iz indirimine gidip gitmeyecegi
— tartisilirken, Avrupa  Merkez
Biiyiime 09 | 08 | 21 13 2.6(2006 QUD| puniasimn  (ECB)  enflasyon
Issizlik 8,5 8,9 8,8 8,3 [7,7(EKim06) | artigmi simirlayabilmek amaciyla
[Enflasyon (HICP) 2,28 1,97 2,36 2,22 1,8 (Kasim 06) 2007 yilinda da faiz artirimina
ECB Faiz Oram 2,75 2,00 | 2,00 | 2,25 3,25 (Ekim 06)[ devam edecegine yonelik
M3 ParaAraArtin | 69 | 71 | 66 | 74 [3,5(Ekim06) | beklentilerin artmasiyla birlikte,

global faiz oranlar1 arasindaki
farklarin  daralacagi disiincesi
yayginlik kazanmistir. Bu gelisme, Euro’nun, basta ABD Dolar1 olmak {izere diger para birimleri karsisinda
biiyiik oranda deger kazanmasina neden olmustur. Euro Bolgesi’nde 6niimiizdeki donemde, biiyiimenin tlimli bir
seyir izlemesi ve enflasyonun artis gostermesi beklenirken, Euro’daki deger kazancinin muhtemel sonuclari
tartisilmaya baslanmistir. 7 Aralik’ta yapilacak olan yilin son toplantisinda ECB’nin faiz oranimni %3,25’ten
%3,50’ye ¢ikarmasina neredeyse kesin goziiyle bakilirken, toplantidan gelecek aylarda nasil bir politika
izlenecegine dair ipuglar elde edilmeye caligilacaktir. ABD ekonomisindeki yavaslamanin Boélge ekonomisi
tizerindeki muhtemel etkileri ve Euro’daki deger artisinin devam etmekte olmasi nedeniyle, ECB’nin daha
ihtiyatlt bir tutum sergileyecegi tahmin edilmektedir.

IKaynak: ECB, Eurostat, Reuters

Euro Bolgesi’nde Kasim ayinda agiklanan veriler su sekilde gergeklesmistir:

= 2006 yilinin II. geyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore %0,9 artan Euro Bolgesi bilylime orani, III.
ceyrekte %0,5 olarak gergeklesmistir. Bilyiime oran1 yillik bazda ise %2,7’ye revize edilmistir. Biiylime
performansina en olumsuz katki Italya’dan ve Fransa’dan gelirken, Almanya’da ekonominin
canliligmin azalarak da olsa korundugu gézlenmistir. II. ¢ceyrekte hanehalki tiiketim harcamalar1 %0,6,
yatirimlar %0,8 artarken, ihracat %1,7, ithalat ise Euro’daki deger artigina paralel olarak %2,1 artmistir.
Euro Bolgesi bilylime verileri, Bolge’de siirdiiriilebilir bir bliyiimenin devam ettigini géstermektedir. Bu
arada, Avrupa Birligi’nin icra kurulu olan Avrupa Komisyonu, Euro Bolgesi 2006 yili bilyiime oranini
Mayis ayinda agikladigi %2,1°den %2,6’ya yiikseltirken, biiylimenin i¢ talep artisinin yansimali etkileri
dolayisiyla gelecek yil da devam etmesini ve enflasyonun kademeli olarak diismesini bekledigini
aciklamistir. Komisyon’un 2006, 2007 ve 2008 yillart i¢in enflasyon beklentileri ise sirasiyla %2,2,
%2,1 ve %1,9 olarak agiklanmistir.

= Kasim ay1 verilerine gore Euro Bolgesi enflasyon orani beklentilerin digina ¢ikmamustir. Ekim ayinda
yillik bazda %1,6 artmig olan Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP), Kasim aymda %1,8 artmustir.
Enerji fiyatlarindaki dalgalanma ve tiiketim harcamalari, enflasyondaki artisin baslica kaynagi olarak
goriiliirken, Almanya’da Ocak 2007’den itibaren yiiriirliige girecek olan KDV artiginin etkisiyle tiiketici
fiyat enflasyonun artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ise Ekim
ayinda aylik bazda degismezken, yillik bazda %4,6’dan %4’e gerilemistir. Ote yandan, ECB’nin, diinya
ekonomisinde beklenen yavaslamanin yayilma etkilerine karsi, faiz artirimlart konusunda bundan
sonrasi i¢in daha ihtiyath davranmasi olas1 goriilmektedir.

= Ekim ayinda, AB'nin resmi istatistik kurumu Eurostat'in verilerine gore, Euro Bolgesi issizlik orani
%7,8’den %7,7’ye gerileyerek son 5.5 yilin en diisiik seviyesine inmistir. Euro Bolgesi ekonomileri
icinde issizlik oranmin en diisiik oldugu iilkeler, Danimarka, Hollanda, Irlanda, Avusturya ve
Liiksemburg olurken, en yiiksek oranlar Yunanistan, Fransa, Ispanya, Belcika ve Almanya'da
kaydedilmistir.

= Euro Bolgesi sanayi iiretimi Eyliil ayinda bir dnceki aya gore %1 gerilemistir. Agustos ay1 sanayi

tiretimi artis1 %1,8’den %]1,7’ye revize edilirken, Eyliil ay1 sanayi iiretimi yillik bazda %3,3 artmustir.
Sanayi iretimindeki dalgalanmada daha ¢ok mevsimsel faktorlerin rol oynadigi diistiniilmektedir.
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Nitekim 2006 nin II. ve III. ¢ceyregine iliskin sanayi tiretiminde biiyiik bir dalgalanma gériilmemektedir.
IL. ¢eyrekte %1,2 artmis olan sanayi iiretimi, III. ceyrekte %1 artig géstermistir.

= Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi’nin (ZEW) Almanya’da yaptig1 ve finans sektdriiniin Euro
Bolgesi ekonomisinin yanisira, diinya ekonomisinin goriiniimiiyle ilgili beklentilerini de yansitan ZEW
endeksi, 2006’nin ikinci ¢eyreginde baslayan diislis trendini Kasim aymda da koruyarak
—274ten -28,5’e gerilemistir. Endeksteki bu diislis, diinya ekonomisine iligskin kaygilarin devam
ettigini gostermistir. ZEW endeksinden daha genis kapsamli olan Alman Is Diinyas1 anketi, IFO ise
Kasim ayinda 105,3’ten 106,8’e c¢ikarak, Haziran aymda goriilen son 15 yilin en yiiksek diizeyine
yaklagmistir. IFO endeksinin 105,2 olan beklenti diizeyinin iizerine ¢ikmasi, Euro Bolgesi ekonomisinin
yilin son geyreginde de biiyiimeye devam edecegine dair beklentileri yansitmaktadir. Ote yandan
ekonomik goriiniim endeksi Kasim ayinda 110,4°ten 110,3’e gerileyerek, belirgin bir degisim
sergilememis, sanayi kesimi ve tiiketici giiveninin yiiksek oldugunu gostermistir.

= Japonya

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri Kasim ay1 boy.unca,.ge(;tigimiz Temmuz
(%) Degisim 2002 | 2003|2004 ] 2005 En Son ay.mda sifir fa;z poh’tlkasma son vererek
Biivi 0.1 18 | 23 | 2.6 1 2(2006 OIII faiz oranmni %0,25’e ¢ikaran Japonya
- u.yu.me 2 2 > 2 ( - QL) Merkez Bankasi’nin (BolJ), y1l ortasinda
Issizlik 54 |53 147 |44 |41 (EKimO6)| yaplan tahminler dogrultusunda, Aralik
Enflasyon (CPI) -0,9 |-03 - 1-0,6 {04 (Ekim 06) | ayinda 25 baz puanlik bir faiz artirrmima
Kaynak: IMF,0ECD,Reuters daha gidip gitmeyecegine dair ipuglar

elde edilmeye calisilmistir. Bu ay
yaymlanan ekonomik veriler, ekonomik biiyiimenin canliligini korudugunu gostermekle birlikte, enflasyon
verilerinin beklenenin altinda gergeklesmesi ve tiiketimin ekonomik biiyiime icindeki payinin beklenen dlciide
artmamasi, BoJ’un Aralik aymda faiz artinmimna gitmesi olasiligmi azaltmistir. Fakat gegen aylardan farkli
olarak, Kasim ayinda, BoJ’un faiz artirimi konusunda daha yumusak bir tutum sergiledigi goézlenmistir. BoJ
Bagkan1 Fukui yaptigi agiklamalarda, BoJ’un faiz artirimi konusunda onceden belirlenmis bir politikasi
olmadigini tekrarlarken, faiz artirnmia gitmek i¢in enflasyonun daha fazla yiikselmesini beklemenin ekonomide
ani dalgalanmalara yol acabilecegini ifade etmistir. Bu séylem, BoJ’un en ge¢ Ocak veya Subat 2007°de faiz
artinmina gitmesi beklentisini canlandirmigtir. BoJ yetkililerinin agiklamalarina karsilik, hiikiimetten faiz
artirimi konusunda sert agiklamalar gelmeye devam etmistir. Japon Hiikiimeti’nin, ekonominin deflasyondan tam
olarak ¢iktig1 kesinlesene kadar BoJ’un faiz artirimina gitmemesi gerektigi yoniindeki goriisiinii degistirmedigi
gOrilmiistiir.

Faiz artinmina gidilmesi i¢in yeterince giiclii gerekceler olusturmadigi goriilen ekonomik verilere baktigimizda
su sekilde gergeklestikleri goriilmektedir:

» GSYIH, 2006 yilinmn III. ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %0,2 biiyiimesi beklenirken, %0,5
oraninda bilylimiistiir. Yillik bazda biiylime orani ise II. geyrek i¢in %1°den %1,5’e revize edilirken, III.
geyrekte %2’ye ¢cikmistir. II1. ¢eyrekte beklenenin iizerinde bir performans sergileyen Japon ekonomisi,
bdylece, 2005 yilinin ilk ¢eyreginde baslayan araliksiz bilyiime trendini siirdiirmiistiir. Biiytimedeki bu
artigta etkili olan baglica kalemler ihracat ve sermaye harcamalart olurken, tiiketimin %0,7 azalmasi
olumsuz bir etkide bulunmustur. Biiylimedeki bu beklenmedik artisla birlikte Japonya Merkez
Bankasi’nin (BoJ) Aralik ayinda faiz oranimi %0,50’ye ¢ikarmasi olasiligt artmis goriinse de, basta
ABD olmak iizere tiim diinyada bir yavaslama siirecine girilmesi beklentisi BoJun temkinli bir tutum
sergilemesi ihtimalini artirmaktadir.

= Bu arada, izleyen donemlerdeki bilylime performansi konusunda bir gosterge niteligi tasiyan makine
siparigleri Eyliil ayinda aylik bazda %1,9 artmasi beklenirken, %7,4 gerilemis, Eyliil ayinda bir 6nceki
aya gore %0,7 geriledigi agiklanan sanayi liretimi ise Ekim ayinda %0,4 gerilemesi beklenirken, %1,6
artmigtir.  Sanayi {iretimindeki artig, basta yari-iletkenler ve otomobil olmak {izere, ihracatgl
sektorlerden kaynaklanmuistir. Makine sipariglerindeki gerileme, III. ¢eyrek bilyiime oraninin
beklenenin iizerine ¢ikmasina ragmen, ekonominin sonraki donemlerde yavagslayabilecegi sinyalini
vermektedir. Buna karsilik sanayi {iretiminin ve ihracatgr sektorlerin iiretiminin, ABD ekonomisinin
yavaglamaya baslamis olmasina ragmen artmasi oniimiizdeki donem biiylime performans: agisindan
olumlu olarak degerlendirilebilir. Fakat yil degisimi nedeniyle, markalarin yeni modellerini piyasaya
stirliyor olmalarinin, sanayi iiretimindeki beklenmedik artisin gegici olmasina yol agmasi miimkiindiir.
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*  Eyliil aymda yillik bazda %0,6 artmis olan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Ekim aymda %0,4 artmistir.
Cekirdek TUFE ise Eyliil ayinda oldugu gibi %0,2 artmasi beklenirken, %0,1 oraninda artmistir.
Ekonominin deflasyondan ¢iktigma dair net bir kanit teskil edemeyen ve bu nedenle, BoJ’un faiz
artirimina gitmesi icin gereken ortamin olusmasma engel olan TUFE’deki bu smrl artisin petrol
fiyatlarindaki diisiisten kaynaklandig1 goriilmektedir. Ote yandan Ekim ay1 perakende satislari %0,7
artmasi beklenirken, %0, 1 artarak, kisisel tiiketim harcamalarinin yavasladigint gostermektedir.

=  Fiyatlar genel diizeyiyle ilgili bilgi igeren verilerden biri olan tiiketici giiven endeksi Ekim ayinda, Eyliil
aymndaki diizeyi olan 46,3’ten 48,2’ye cikmustir. Tiketici giivenindeki bu artisa ragmen, hanehalk:
tilketim harcamalarinda belirgin bir iyilesme goriilmemektedir.
» Gelismekte olan iilkeler
= Cin
Bu ay Cin tarafinda yasanan en dikkat ¢ekici gelisme, Cin Merkez Bankasi’nin 1 trilyon dolart asan doviz

rezervlerinde ¢esitlenmeye gitmeyi planladigini ve bu g¢esitlendirmenin gelismekte olan para birimleri de dahil
olmak {izere farkli yatirim araglarini igerecegini agiklamasi olmustur.

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri Aﬁlr_llllkh, glarak ldola{ ve b,?‘BD

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 tahvilierinden olustugu bilinen

10.4 Cin’in doviz rezervlerinde dolarin

Biiyiime (%) 83 9.1 10,0 10,1 %9 | (IIT.Ceyrek) agirhginin azgltllmam olasihig,

Enflasyon (%) 0,7 -0,8 1,2 3,9 1.8 1,4 (Ekim) gerek ABD piyasalarmi ger.ekse

issizlik (%) 3.6 4.0 43 42 42 4,5 (Ekim) diinya piyasalarini tedirgin

Faiz Oram 2,3 2,0 2,0 2,25 2,25 | 2,52 (En Son) etmistir. Bunun temel nedeni, bu

N =S 174 | 354 | 459 | 687 | 1608 | 91.6(1Ceyreky | d2vranisin dolarin deger kaybina

(Milyar $) yol agmasi, enflasyon yiikselisini

Cari Denge/ . tetikleyerek ABD Merkez
1,5 28 3.2 40 7, | 7.4%(Tahmin) _ _

GSMH (%) Bankasi iizerinde faiz artinm

1‘{2 Para Arz1 . baskist  yaratacak  olmasidir.

(% Degisim ) 15,0 19,4 19,7 14,8 18,0 17,1 (Ekim) Aglklamamn ardindan  dolarda

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters yasanan ani deger kaybi, Merkez

Bankas1  yetkililerinin  rezerv
gesitlendirme konusuna agiklik getirmesine yol agmus, yapilan agiklamada ABD dolarmin Cin’in ana yabanci
para rezervi olmaya devam edecegi ve rekor seviyedeki doviz rezervinde para ¢esitlemesine gidilmesinin ¢ok zor
oldugu belirtilmistir. Merkez Bankasi’nin agiklamalari piyasalari simdilik rahatlatmig gibi goziikmektedir.

Kasim aymda beklentilerin altinda gelen sanayi iiretimi ve ithalat rakamlari, Cin ekonomisinin yavaglamasini
saglamak icin alinan dnlemlerin kismen basarili oldugunu gosterse de, rekor seviyede artis kaydeden dis islemler
ve cari islemler fazlasi rakamlari ekonominin hala asir1 1sinma riski tagidigini gostermektedir.

Ekim ayinda 22 aym en diisiik yillik biiylime oranini kaydederek, yillik bazda %14,7 artan sanayi tiretimindeki
diislisiin baslica sebebi, alinan 6nlemler cercevesinde fabrika iiretiminin azalmasi olmustur. Yakindan takip
edilen bir diger veri olan sabit aktif yatirimlarindaki yillik biiylime ise Ocak-Ekim déneminde, ilk dokuz aydaki
%28 ve birinci yartyildaki %31 seviyesinden, %Z26'ya gerilemistir. Sabit aktif yatirimlart ilk 10 ayda
beklentilerden daha fazla yavaslasa da, GSMH’nin %45’ine ulasan yatirim seviyesinin uluslararasi standartlarin
¢ok iizerinde siirdiiriillemez bir seviyede oldugu diisiiniilmektedir.

Bu ay aciklanan veriler igerisinde tiiketici fiyat endeksi ve perakende satig orani, ekonominin genel goriintimii
acisindan olumlu karsilanan veriler olmustur. Tiiketici Fiyat Endeksi, diisiik gida fiyatlar1 nedeniyle Ekim ayinda
bir onceki aya gore diisiis kaydederek %1,4’e gerilerken, Eyliil ayinda bir dnceki aya goére %3,5 artan {iretici
fiyatlar1 Ekim aymnda aylik bazda %2,9 artmustir. I¢ talep canlibigmnin gdstergesi olan perakende satislar yil
icindeki en yiiksek artig1 gerceklestirerek Ekim ayinda aylik bazda %14,1 artarken, gelir artis1 ve hiikiimetin
vergi oranlarmni indirmesi artigin baslica nedenleri olmustur.

Doviz rezervlerindeki artigin temel nedeni olan dis ticaret fazlasi Ekim ayinda yeni bir rekor kirarak 23.8 milyar
dolara ulasirken, rekor artista ihracatin gegen yilin ayni ayina gore %29,6 artarak 88.1 milyar dolara ¢ikmasi ve
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ithalatin % 14,7 oraninda artarak 64.3 milyar dolara yiikselmesi etkili olmustur. Dis ticaret fazlasinin 2006 yil
sonunda 140 milyar dolara ulasmasi beklenmektedir. Ote yandan yiiksek agiklanan dis ticaret fazlast M2 para
arzindaki artisi tetikleyerek para arzinin Ekim ayimda beklentilerin iizerinde %17,1 artmasina yol agmistir. Kredi
hacmi ilk 10 ayda 357 milyar dolara ulagarak Merkez Bankasi’nin yil sonu hedefi olan 318 milyar dolarin
tizerinde ger¢eklesmistir. Kredi biiylimesi ve likiditeyi kontrol altina almak i¢in alinan ¢ok sayida dnleme karsin
hem M2 para arzi hem de kredi hacminin beklentilerin {izerinde artmasi, oniimiizdeki dénem yeni 6nlemler
alinabilecegine isaret etmektedir. Merkez Bankasi 2007 yilinda M2 para arzi arsinin % 16 ile 17 arasinda
olmasini beklerken, kredi hacminin 369 milyar dolar olmas1 6ngoriilmektedir.

Bu ay yasanan 6nemli gelismelerden bir digeri, yabanci bankalarin yerlesiklere tiim hizmetleri vermesine olanak
saglayan kanunun yiiriirliige girmesi olmustur. Kanunla birlikte, Cin 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne
(DTO) girerken verdigi liberilizasyon sdziinii yerine getirirken, yabanci bankalarin Cin pazarinda biiyiimesinin
de yolu agilmistir. Cin’in DTO’ye girisinin y1l doniimii olan 11 Aralik’ta uygulamaya gececek olan kanunla,
yabanci bankalar Cin pazarinda yerel bankalarla ortak olarak, kendi sube veya temsilciliklerini acarak faaliyette
bulunabilecektir. Buna gore, Cinli bankalarla ortaklik kuran yabanci bankalara daha fazla kolaylik saglanirken,
ortakliga gitmeden Cin’de sube agan yabancilarin daha siki yasal diizenlemelere tabi oldugu goriilmektedir. S6z
konusu uygulama finans sektoriiniin liberizasyonu agisindan bir doniim noktasi olarak nitelendirilmistir.

Piyasalarin Cin ekonomisine yonelik ipuglar1 edinmek i¢in merakla bekledigi Merkez Bankasi 3. Ceyrek Para
Raporu Kasim ay1 igerisinde yayimlanmustir. Raporun dili genel olarak sert olurken, raporda kredi biiylimesini
ve likiditeyi kontrol altinda tutmak icin genis bir yelpazede yer alan parasal araglara basvurulacaginin
belirtilmesi, Merkez Bankasi’nin 2007 yilinda zorunlu karsilik oranmi yeniden artirabilecegi ve yuanin
degerlenmesi konusunda yeni adimlar atabilecegi seklinde yorumlanmistir. Onceki raporlarin tersine, son
raporda, yuanla ilgili daha az sey sOylenirken, yalnizca para biriminin esnekliginin arttig1 ifade edilmistir.
Raporda, GSYIH’sinin yaklasik %10'u olan ve giderek biiyilyen ddemeler dengesi fazlasini azaltmak igin gesitli
onlemler alinacagi agiklanmakla birlikte, 6nlemlerin ne oldugunu belirtilmemistir. Ancak daha 6nce alinan
sikilagtirma onlemlerinin etkilerinin tam olarak hissedilmemesi nedeniyle, faiz oranlarinda veya zorunlu karsilik
oranlarinda y1l i¢inde yeni bir artirnma gidilmeyecegi, bir siire daha ekonomik gelismelerin izlenmeye devam
edilecegi diisiiniilmektedir. Raporda ayrica, 2007 yilinda biiylimenin 6nceki yillara kiyasla bir miktar azalacag:
ancak gii¢lii seyrini siirdiirecegi belirtilmistir. Ham madde ve petrol fiyatlarinda volatilite ve global ekonomik
biliylimede yavaglama risklerine kargin dis ticaret fazlasi vermeye devam edilmesinin beklendigi ifade edilmistir.
Raporda, GSYH’nin 2006 y1l sonunda %10'un iizerinde biiyiiyecegi ve tiiketici fiyat enflasyonunun 2006 yillik
ortalamasinin %]1.5 civarinda gergeklesecegi ongoriilmiistiir.

= Rusya
Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri Kasim ayi, petrol fiyatlarinda
yasanan diisiise karsin Rusya
S 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ekonomisindeki olumlu gidisatin
Biiyiime 3,1 4,7 73 7.2 6.4 | 82 (Ekim) siirdiigii bir ay olmustur.
Enflasyon 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,2 (Ekim)
I§Siz'lik 8,7 9,0 8.6 8,2 7.6 6,6 (Ekim) Rusya’nin GSYIH’si Ocak-Ekim
Cari Denge 338 29.1 35.4 59.9 84.2 79.9 (IL.Ceyrek) .. . o o .
(Milyar $) doneminde 4)6,8 bgyurken, Ekim
Cari Denge/ | 113 8,5 83 10,3 10,9 | 11,3 *(Tahmin) aymnda GSYIH’deki biiyiime %8,2
GSMH (%) olarak gerceklesmis, giicli ig
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters talep ve yatiim artis1 biiylimenin

temel faktorleri olmustur. Resmi
Istatistik Kurumu Rosstat tarafindan agiklanan Ocak-Ekim dénemi verilerine gore; yatirimlar reel olarak gecen
yilin ayn1 dénemine gore %19,1 artarken, ayni1 donemde perakende satislar % 14,6, reel licretler ise %15,4
artmistir. Yatirnm miktar1 gelismekte olan iilkelere kiyasla diisiik olmakla birlikte, Ekim aymda son alt1 yilin en
yiiksek artisinin kaydedilmesi olumlu karsilanan bir gelisme olmustur.

Biiylime performansi agisindan bir diger gosterge olan sanayi iiretimi, Ekim'de mevsimsel etkilerden
armdirilmamis verilerle Eyliil ayina gore % 2,9, 2005 Ekim ayma gore ise beklentilerin tizerinde % 5,4 artmistir.
Yilin ilk 10 ayinda sanayi iretimindeki artis ise % 4,3 olmustur. Rusya ekonomisinin temel problemlerinden
birisi olan enflasyonda diisiis egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Agustos ayinda yillik bazda %9,6 artan
enflasyon, petrol ve seker fiyatlarinda goriilen disiisiin etkisiyle Ekim aymda %9,2’ye gerilemis ve %38,9 olan
yil sonu enflasyon hedefinin tutturulacagi beklentilerini artirmistir. Enflasyon, Merkez Bankasi’nin rublenin
degerine yonelik atacagi bir sonraki adimi dnceden tespit etmeye yardimci olan bir gosterge konumundadir. Bu
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baglamda, enflasyonu diisiirmek icin rublenin degerlenmesine izin vermek veya ihracatgilari korumak igin
rublenin asir1 degerlenmesini engellemek arasinda celiski yasayan Rusya Merkez Bankasi’nin, enflasyon
goriiniimiinde goriilen kismi iyilesmenin ardindan rublenin degerini bir siire sabit tutmaya g¢alisacagi tahmin
edilmektedir. Merkez Bankasi 2007’de enflasyonun %6,8-%8,0 araliginda gergeklesecegini tahmin ederken,
enflasyonist baskilar1 azaltmak igin rublenin %10 oraninda degerlenmesine izin verebilecegini belirtmektedir.
Rublenin bu yi1l i¢inse %8,5 den fazla degerlenmesi beklenmemektedir.

Son yillarda emtia fiyatlarindaki artisa bagl olarak yiiksek cari islemler fazlasi vererek biiyliyen Rusya’nin,
emtia fiyatlarinda yasanabilecek diisiisten olumsuz etkilenmesi kaginilmaz gibi goéziikmektedir. Bu baglamda son
dénemde petrol fiyatlarinda yasanan diisiis ekonomik biiyiimenin 6niindeki en 6nemli risk olarak goriiliirken,
ekonominin petrol fiyatlarinin varil basina 40 dolar seviyesine kadar inmesini tolare edebilecegi
diisiiniilmektedir. Petrol gelirlerinin toplandig1 Istikrar Fonu, Paris Kliibiine gectigimiz aylarda yapilan borg
O0demelerine ragmen artmaya devam ederek Ekim ayinda 76.6 milyar dolara ulasmistir. Petrol fiyatlarindaki olasi
bir diisiise karsilik 2007 yilinda Istikrar Fonu’nun, diger petrol ihracatgisi iilkelerde oldugu gibi Rezerv Fonu ve
Gelecek Fonu olmak iizere ikiye ayrilmasi planlanmaktadir.

Cari islemler fazlasindaki artisin temel faktdrlerinden birisi olan dogrudan yabanci yatirimlar, 2006 yilinin ilk on
ayimnda gegen yilin ayni donemine gore %55,5 artigla 10.3 milyar dolara ulagmistir. 2005 yilinda 20 milyar dolar
olarak gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarm yil sonunda 23 ila 25 milyar dolar arasinda ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Doviz rezervleri ise 24 Kasim haftasinda 283.4 milyar dolara ulagmistir. Rusya Merkez
Bankasi, diinyanin en yiiksek doviz rezervlerine sahip ilk ii¢ iilkesi arasina girmek igin rezervlerini siirekli
artirmaktadir.

1994 yilindan beri Diinya Ticaret Orgiitii’'ne iiye olmak isteyen ancak ABD engellemesi nedeniyle bunu
gerceklestiremeyen Rusya, ay i¢inde ABD ile imzaladig1 anlagsma ile DTO’ye iiyeligini garanti altina almis gibi
goziikmektedir. Ote yandan Rusya’nin diger DTO iiyesi iilkelerle ¢ok tarafli miizakere yiiriiterek tek tek onay
almasi gerektigi ve Giircistan ve Moldovya gibi iilkelerin Rusya’nin iiyeligine yonelik olumsuz tavri g6z oniine
alindiginda, Rusya’nin 2007 yilindan dnce iiye olamayacagi tahmin edilmektedir. Orgiit diginda kalan son
biiyiik ekonomi olan Rusya’nin tiyeligi 6nemli bir gelisme olarak yorumlanmaktadir.

=  Brezilya

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri Latin Amerika’nin en biiyiik

ekonomisi olan Brezilya’da

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 gegen ay yapilan secimlerde

gﬁiﬁ:‘zn ;3 112’95 gi ‘7‘2 ii ;i EfElll{fne)yrek) baskan Lula’nin ikinci dénem
issizlilzl 10,6 10,5 10,9 9,6 8,3 9,8 (Ekim) s§g:1lmes1n1n . ardindan
piyasalar se¢im sonuglarimi

Faiz Oram 19,0 | 250 16,5 17,7 18,0 | 13,25 (En Son) temkinli kargilarken, Lula’nin
Cari Denge 2232 7.6 42 11.7 142 | 1.5 (Ekim) yeni donemde bir yandan
(Milyar $) biiylime icin faiz
Cari Denge/GSMH (%) -4,6 -1,7 0.8 1,9 1,8 | 1,2 *(Tahmin) oranlaridaki kademeli
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters diigiigi ~ stirdiirmesi,  diger

yandan da harcama kalemlerinin kontrol altina alinmasi i¢in siki mali politika uygulamaya devam edecegi
kesinlik kazanmustir. Ay icinde agiklanan ekonomik verilere genel olarak bakildiginda, sanayi iretiminde
yasanan diisiise karsin, tiikketim ve perakende satiglardaki artisin biiyiimeye olumlu katki sagladigi, beklentilerin
altinda gerceklesen enflasyon ile Brezilya Merkez Bankasi’nin ay sonunda yapilacak toplantida faiz indirimine
gidecegi beklentisinin agirlik kazandig1 goriilmektedir.

Sanayi iiretiminde dnceki aylarda goriilen diisiis egiliminin Eylil ayinda da devam etmesi ve sanayi iiretiminin
bir onceki aya gore beklentilerin tizerinde %1,4 azalmas1 hayal kiriklig1 yaratan bir gelisme olmustur. Sanayi
iretiminde yasanan diisiiste bir onceki aya gore dayanikli mal {iretiminin %4,4, sermaye ve ara mal {iretiminin
ise %2,1 azalmasi etkili olurken, Eyliil aymnda iilkenin belli bagli otomobil iireticisi sirketleri olan General
Motors ve Volkswagen’de yasanan grevler nedeniyle otomobil iiretiminin diismesi sanayi iretimini olumsuz
etkileyen bir diger unsur olmustur. Sanayi iiretimindeki diisiis ekonomik biiylimeye olumsuz etki ederken, reel
gelir ve kredi artigina bagli olarak artan 6zel tiiketim harcamalarinin bu yil biiylimeye biiyiik oranda katki
saglamasi beklenmektedir. Tiiketim harcamalarinin gostergesi olan perakende satislar Eyliil ayinda yillik bazda
%3,9 olan beklentilerin bir hayli tizerinde %10,1 artmistir.
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Son dénemde Cin, Hindistan gibi diger gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik performans sergileyerek bu yil
hiikiimet hedefinin altinda biiylimesi beklenen Brezilya ekonomisinin, 2006 yil sonu igin dngoriilen biiyiime
orani %4’den %3,2’ye revize edilmigtir. Bilyiimenin canlandirilmasi igin, vergi ve faiz oranlarinin asagi
cekilmesi ve yatirimlarin 6niindeki zorluklarin kaldirilmasi, buna ek olarak Brezilya ekonomisinin bir diger
kirtlgan noktasi olan kamu harcamalarindaki artisin da azaltilmasi gerekmektedir.

Ote yandan Brezilya Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinda gdsterge olarak kullandigi IPCA tiiketici fiyatlart
endeksi, Ekim ayinda Mart 1999'dan bu yana en diisiik seviyesine gerilemis ve yillik enflasyon beklentilerinin
altinda % 3.26 olarak gergeklesmistir. Aylik bazda bakildiginda ise gosterge IPCA enflasyon endeksinin gida
fiyatlarindaki artisin etkisiyle %0,33 arttig1 goriilmektedir.

Piyasalar tarafindan yakindan takip edilen cari islemler fazlasi bir dnceki yila gore artis kaydetmekle birlikte,
Ekim ay1 i¢in 1.9 milyar dolar olan beklentilerin altinda 1.5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Cari fazlanin
Merkez Bankasi beklentilerinin altinda gelmesi Ekim ayinda dis ticaret fazlasinda yasanan diislise baglanmistir.
Cari fazlanin beklentilerin altinda agiklanmasma karsin Ocak-Eyliil doneminde 11.6 milyar dolara ulasarak
simdiden yil sonu hedefin yakaladig1 goriilmektedir. Eyliil ayinda 4,4 milyar dolar olan dis ticaret fazlasi, Ekim
ayinda ithalatin ihracattan fazla artmasimna bagli olarak beklentilerin altinda 3.9 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Thracat Ekim ayinda yillik bazda %21,8 artarak 12.6 milyar dolara ulasirken, ithalat yurtici talep
artisina baglt olarak %33,7 artisla 8.7 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Cari islemler fazlasinin 6nemli
kalemlerinden birisi olan dogrudan yabanci yatirimlar ise ayni donemde 1.7 milyar dolar olarak gerceklesmis,
yillik bazda 13.6 milyar dolara ulasmustir. Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirrmlarin Kasim ayinda artarak 2
milyar dolara ulasmasi buna bagl olarak da cari fazlanin 1.7 milyar dolara ¢ikmasi beklenmektedir.

Brezilya ekonomisine yonelik yasanan en olumlu gelisme uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard
and Poor's’un (S&P), Brezilya'nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu BB, yerel para cinsinden
kredi notunu da BB+ olarak teyit ederken, uzun vadeli kredi notu goriiniimiinii 'duragan'dan 'pozitif'e
yiikseltmesi olmustur. S&P kredi notu goriiniimiinii yiikseltmesine neden olarak Devlet Bagkan: Lula da
Silva’nin ikinci doneminde de iilkenin mali profilindeki gelismenin devam edecegi beklentisini ve ekonominin
digsal dalgalanmalara kars1 artan dayaniklihigini gdstermistir. Ilk kez iilkenin gériiniimiinii pozitife yiikselten
kurum not artirimu ile ilgili yaptig1 agiklamada, ekonominin en zayif noktalar1 olan yiiksek kamu harcamalar1 ve
vergilendirme konularinda en kisa siirede gerekli 6nlemlerin alinmasi gerektigini belirtmistir.

Brezilya Merkez Bankasi Para Politikast Kurulu (COPOM) toplantist bu ay 28-29 Kasim tarihleri arasinda
yapilmis ve beklentiler dogrultusunda faiz indirim karar1 alinmistir. Brezilya'da diisiik enflasyonun zayif
ekonomiyi biiylitme ¢abalarina firsat tanimasindan yararlanan Merkez Bankasi, en uzun faiz diigiirme siirecini
devam ettirerek gosterge bor¢ verme oranlarimi % 13.75'ten %13.25'e ¢ekmistir. Bankanin para politikasi
kurulunda faiz oraninda yapilacak indirimin orani iizerinde goriis ayriligi yasanmasi, bundan sonraki
indirimlerin daha disiik olabilecegi seklinde yorumlanmustir.

Brezilya ekonomisinde bu ay yasanan gelismeler genel olarak degerlendirildiginde, biiyiime performansinda
diisis yasanmasina karsin, 1limli enflasyonun ve dogrudan yabanci yatirimlarin giiclii seyrine bagli olarak
Brezilya ekonomisinin olumlu gidisatin1 devam ettirdigi goriilmektedir. Buna ek olarak ekonominin zayif karni
olan biitge performansinin iyilesmeye basladigi gézlemlenmistir. Faiz dis1 fazla Ekim 2006 doneminde 2005
yilinin aynit donemine gore 4,8 milyar dolar artisla GSMH’nin 4,34’{ine ulagarak, hiikiimetin yiiksek borg
ylkiinii azaltmak ve biitce acigimi daraltmak icin belirledigi yil sonu faiz dis1 fazla hedefinin iizerinde
gerceklesmistir. Ayn1 donemde biitce fazlasinin 3,4 milyar dolara, vergi gelirlerinin ise Eyliil 2006°da yillik
bazda 36 milyar dolara ulagmasi, y1l sonu biitce hedeflerinin tutturulacag: beklentisi yaratmistir.
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» Uluslararas1 Piyasalar

=  Euro/Dolar Paritesi

L34 T FUR/USD Paritesi EUR/USD paritesi, gegen aylarla karsilastirldiginda
1’32 i Kasim ay1 boyunca yiikselis trendinde olmustur. Ayin

1 5] ilk ii¢ haftasinda 1.2720-1.2940 bandinda hareket eden
1’2’8 il parite, Siikran Giinii tatiliyle birlikte 1.30 direncini
1.26 | kirarak yukar1 yonli hareketine baglamistir. Paritedeki
124 bu ani hareketin nedenlerinden en basta geleni,
122 | piyasalarin ABD ekonomisinin son aylarda yavaglama
12 s e ___ | siirecine girdigine ikna olmasidir. Ekonomik verilerin
do <° @ © © E E e @@ © do beklentilerden sapma gostermesi, ABD qkonomisinin

Q\W\W Q\b\'\' \09' & \w& & \\A,\’» \\Q\W o \q’\\"/ AV q>\\“' olumsuz goriinimiinii  desteklemektedir. Bu ay
Kaynak: MR NMN ABD’de yapilan Kongre secimlerinde Demokrat

Parti’nin, iktidardaki Cumhuriyetgi Parti’ye istiinliik
saglayarak cogunlugu ele gecirmesi de piyasalart olumsuz etkileyen bir gelisme olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
arada 2006 yili i¢inde rekor diizeylere ¢ikmis olan, basta Cin ve Japonya olmak {izere diger iilke merkez
bankalarmin doviz rezervleri i¢indeki dolar paymin azaltilacaginin duyurulmasi Dolar’in deger kaybinda biiyiik
rol oynamigtir.

Diger yandan, enflasyonda kesin bir diislis goriilmemesine ragmen ABD ekonomisinin yavaglamaya devam
etmesi, Fed’in 2007’nin ilk ¢eyreginde faiz indirimine gidecegi beklentisini giderek artirmistir. Buna karsilik
Euro Bolgesi’nde yayinlanan veriler ekonominin canliligini korudugunu gostermis, bdylece ECB’nin Aralik
ayinda faiz oranini %3,5’e ¢ikarip, 2007°de de faiz artinmina devam edecegi beklentisini artmistir. Boylece Fed
ve ECB faiz oranlari arasindaki farkin azalmasi beklentisi Dolar’in deger kaybinda etkili olmustur. Bundan
sonrasi i¢in paritenin 23 Kasim tarihinde kirdig1 1.30 direncinin altina kisa donemde diismesi beklenmezken,
ECB’nin 2007°de uygulayacagi faiz politikasiyla ilgili verecegi ipuglari parite iizerinde etkili olacaktir. ABD’de
enflasyonda belirgin bir diisiis gézlenmesi ve istihdam piyasasi ve iiretim verilerinde beklentilerin diginda bir
gerceklesme olmamasi durumunda, Dolar’in bir miktar toparlanmasi beklenebilecektir.

» Emtia Piyasasi
=  Petrol
Petrol fiyatlart bu ay genel olarak, OPEC’in arz

karartyla ile ilgili gelismeler ve ABD yakit
64,00 stoklarinda goriilen degisime gore hareket

62,00 etmigtir. OPEC'in  iretim  kesintisi  karari
60.00 uygulamaya koyulurken iiye iilkeler arasinda
konsensus saglanamamast ve ABD'de kis

mevsiminin iliman gececegi beklentilerine bagh

Ham Petrol Petrol Fiyatlari ($/varil)

56,00 — —
olarak petrol fiyatlar1 Kasim ay1 basinda 55
PP EEE PP PP . L0
SIS SRR SRR s dolar/varil seviyesine gerilemistir. ABD yakit
SR SR Sy v stoklarinda yasanan diisiis ve OPEC'in Aralik
RN SR RN R S AV R SRR\ SIS

aymmda yeni bir arz kesintisine gidebilecegi

Kaynak:Reuters aciklamalarinin  ardindan ise petrol fiyatlar
dalgali bir seyir izlemeye baglamistir. ABD’nin

Alaska eyaletinden yapilan sevkiyatin hava

kosullar1 nedeniyle durmasi, Nijerya’da yeni bir arz kesintisi yasanmasi ve ABD stoklarinin azalacagina dair
tahminler ile yeniden yiikselmeye baslayan petrol fiyatlar1 varil bagina 62 dolar seviyesine ¢ikmustir. lerleyen
giinlerde, ABD’nin Kuzeydogu bolgesinde yilin ilk kar firtinasi yasanacag1 haberleri ve ABD yakit stoklarinda
goriilen beklenmedik diisiis fiyatlar1 yukar1 yonlii destekleyerek 63 dolar ile son iki ayin zirvesine g¢ikmasina
neden olmustur. Petrol fiyatlarinin ay icindeki gelisimi incelendiginde, fiyatlarin Ekim ay1 basindan beri icinde
yer aldig1 57-63 dolar araligint uzun siireli olarak kiramadig1 goriilmektedir. Arz/talep dengesi ve fiyatlar1 baski
altinda tutan gelismelere bakildiginda, normal kosullarda fiyatlarin kisa vadede 55-65 dolar aralifinda hareket
edecegi, talebin yogun oldugu kuzey yarimkiirede kis aylarinin soguk ge¢mesi durumunda ise fiyatlarin 65
dolarm istiine ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir. Fiyatlarin OPEC igin tolare edilebilir seviye olan 55-60
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dolar/varil seviyesinin altina inmesi durumunda ise OPEC’in Aralik ayindaki toplantida ek tedbirler almasi,
ancak bu arz kisintisinin fiyatlar tizerinde belirleyici olmamasi beklenmektedir.

= Altin

] Bir siiredir diisiis egiliminde olan altin fiyatlari,
Spot Altin Fiyatlari ($/Ons) mevsimsel olarak fiziki talebin arttigi bir
660,0 doneme girilmesi ve enflasyonist baskilarin
8288 varligini korumasi nedeniyle bu ay genel olarak
838:8 yiikselme egiliminde olmustur. Ay basinda
888,8 ABD’de agiklanan verilerin  ekonominin
590,0 4+ yavasladigim1i  gostermesi ve Fed’in faiz
PP PP PP PP PP PP indirimine baslayabilecegi beklentisinin dolarin
LN NN AN NN RN RN RN et dig birimleri karsisinda deger kaybina

NN NN NN NN NN AT 1ger para birim S g y
QT QAT R E yol agmasi, Ekim ay1 sonunda 606 dolar/ons

seviyesinde olan altin fiyatlarin1 624 dolar/ons
seviyesine tasimistir. Fiyatlar iki aym en
yiiksek seviyelerine yakin seyrederken, ABD
Kongre secimleri 6ncesinde yatirimcilarin kar realizasyonuna gitmesiyle bir siire dalgali bir seyir izleyerek
gerilemis, Cin Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini ¢esitlendirilecegi aciklamasi ve buna bagli olarak da
dolarda yasanan deger kaybmin ardindan 636,50 ons/dolar seviyesine yiikselmistir. Ay sonuna dogru petrol
fiyatlarindaki yiikselis ve ABD’de ekonomik yavaslama endiselerinin yeniden agirlik kazanmasi altin fiyatlarim
ons bagma 648 dolarin {istiine tasiyarak son ii¢ aym zirvesine yiikseltmistir. Oniimiizdeki giinlerde, petrol
fiyatlarindaki yiikselis ve dolarin deger kaybinin devam etmesi halinde altin fiyatlarinin 650 dolar/ons seviyesine
kadar yiikselmesi beklenmektedir.

Kaynak:Reuters

Bu ay emtia piyasasinda en ¢ok degerlenen

Platin Fiyati ($/Ons) kiymetli metal, vadeli piyasalarda cok fazla
1300 likiditesi olamayan platin olmustur. Platin bazli
1250 bir fonun kurulacagi soylentileri, platin
ﬁgg fiyatlarinin uzun siireden sonra yeni rekorlar
1100 yasamasina neden. olurken, yllbaslr}Qan bu yana
1050 % 40 artan platin fiyatlar1 ay iginde 1.382
1000 +——————— dolar/ons  seviyesine kadar yiikselmistir.
© H L H H H O PP PO P © iikseli 5 i
P F S Yfisanan "yuk.se.:hsFe,' yllb%SI' onces1nq§
NIRRT AT AR QTR N NN miicevher {ireticilerinin talebinin artmasi etkili
RSN AR N S S R S RN\ ¥ olmustur.

Kaynak:Reuters

» Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalari

ABD Hazine Tahvilleri’nin Kasim aymm ilk yarisinda biiyiik 6l¢iide ABD Kongre se¢imlerinin etkisi altinda
kaldig1 goriiliirken, Fed’in faiz politikastyla ilgili beklentiler tahvillere olan talebin artmasina neden olmustur.
Zira, bu ay, Fed’in 2007 nin ilk yarisinda faiz indirimine gidecegi beklentisi agirlik kazanmistir. Ay basinda,
Kongre se¢imlerini muhalefette bulunan Demokrat Parti’nin kazanacagi yoniindeki kaygilarin getirdigi satiglarla
4,60’lara ¢ikan ABD 10 yillik Hazine Tahvili’nin getirisi, Fed’in faiz indirimine gidecegi beklentisinin etkisiyle
4,44’¢ kadar gerilemistir.

Kasim ay1 baginda ABD ekonomisine yonelik yavaslama

205 — BBk kaygilarimin ABD igsizlik oranlarindaki beklenmedik
fgg W/\ diistisle birlikte azalmasi, gelismekte olan piyasa
190 tahvillerinin risk primlerini disiirerek, bu tahvillere olan
185 talebi artirmigtir. Bu ¢ergevede EMBI+ endeksi 185°¢
180 kadar gerilerken hem Brezilya’nin 2040 vadeli tahvili
s e e e e hem de Tiirkiye’nin 2030 vadeli tahvili iyi performans
(1906 (19@ ,L@b N ,L@b S ,190% ,1906 ,19& ,190@ @Qb gosteren tahviller iginde yer almustir. Global likidite
& 'Qnat\"'é\t\"'@t\"'&t\"' ,\o,f‘\',\«}'rﬁf‘\'q;b'.\\'rﬁ'.\\'@f\\. kosullarmim olumlu olmasmin etkisiyle gelismekte olan

iilke tahvilleri deger kazanmaya devam ederken, Cin’in
Kaynak:Reuters
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rezerv cesitlendirmesine gidecegini aciklamasi ve petrol fiyatlarindaki diisiis gelismekte olan iilke tahvillerini
olumsuz etkilemis, ayin ilk haftasinda gerileyen EMBI+ spreadi 192 puana yiikselmistir. Sonraki donemde
beklentilerin altinda agiklanan ABD enflasyon verilerinin Fed’in faiz oranlarini gelecek yildan itibaren
indirecegi yoniindeki beklentileri artirmasiyla risk spreadleri daralmig ancak, petrol fiyatlarindaki diisiis, Ekvator
ve Venezuela’da yapilan segimler 6ncesinde olusan siyasi belirsizlik Latin Amerika iilkeleri dnderliginde tim
gelismekte olan iilkelerin risk algilamasini yeniden artirmistir. Kasim ay1 sonu itibariyle gelismekte olan iilke
tahvilleri, ABD faiz oranlarinin diismesi beklentisiyle prim yapan ABD Hazine Tahvilleri’ne paralel olarak
yiikselmistir.

Tiirkiye’nin 2030 vadeli tahvili ay icinde dis

Tirkiye'nin 2030 Eurobond Fiyati

152,500 dinamiklerin yanisira genel olarak AB tarafinda yasanan
152,000 gelismelere gore hareket etmistir. Ayin ilk haftasinda
121'388 AB dénem baskam Finlandiya ve Kibris Rum tarafi ile
150,500 yapilacak Kibris toplantisinin ertelenmesi ve ardindan
150,000 AB llerleme Raporu’nun beklentiler dogrultusunda
122:288‘ R gelmesiyle s6z konusu tahvilin fiyatt bir miktar
P PO PO PP O S P g?rllemekle blrllkte, uluslararasi plyall.sz.illar(.i.a Tﬁrklye’ye
RSN RN RN IRNARN RN RN RN yonelik talebin halen canli oldugu gériilmiistiir. Avrupa
DN T S N A Birligi ile ilgili bu gelismelere bagli olarak son dénemde

diger gelismekte olan iilkelerin eurobondlarina gore
daha zayif bir goriiniim sergileyen Tiirk eurobondlarinin
tekrar  Brezilya, Arjantin ve Meksika gibi iilkelerin eurobondlarma paralel bir trende girecegi tahmin
edilmektedir.

Kaynak:Reuters

» Diinya Borsalar

ABD borsalar1 endeksleri Kasim ayimnda genel bir
01.11.2006 01.12.2006 (:%) yiikselis egilimi sergilerken, Avrupa ve Asya
Degisim | porsalarnda  diigiislerin =~ agirhkta  oldugu

AVRUPA goriilmiistiir. Geligsmig iilke borsalarmin farkli
Cac-40 (Fransa) 5.370 5.254 -2,16| yonlerde hareket etmelerinin baslica nedeni, ABD
Dax (Almanya) 6.291 6.241 -0,79] ve Euro Bolgesi faiz oranlari arasindaki farkin
FTSE-100 giderek azalacagi beklentisinin bu ay daha da artmis
(ingiltere) 6.149 6.021 -2,08 olmasidir. ABD borsalari, ekonomideki
AMERIKA yavaslamaya paralel olarak Fed’in 2007 yilmm ilk
Nasdaq (ABD) 2.353 2.413 2,55 ceyreginden itibaren faiz indirimine gidecegi
Dow Jones (ABD) 12.032 12.194 1,35 beklentisiyle ylikselmis, Avrupa borsalar1 ise
Bovespa (Brezilya) 39.812 41.327 3,81| ECB’nin 2007°de de faiz artirimima devam edecegi
Merval (Arjantin) 1.790 1.929 7,77 beklentisiyle diistis egilimi sergilemistir.
ASYA Japonya’da ise borsa endeksinin zaman zaman ABD
Nikkei (Japonya) 16.375 16321 033 borsalarina pa.ralf:l olarak artig gostermekle birlik:te,
Shangai (Cin) 2206 2208 0,09 Japon  Yeni’nin  Dolar  karsisinda  deger

kazanmasinin  ihracatgr  sirketlerin  karliligini
olumsuz etkileyecegi endisesiyle ay ortasindan
itibaren diisiis gostermistir. Petrol fiyatlarin bu ay daha g¢ok yatay bir seyir izlemesi borsalara olumlu
yansimuistir.

Kaynak: Financial Times, Reuters

Kasim ay1 gelismekte olan iilke borsalari i¢in de pozitif seyrin devam ettigi bir ay olmustur. Brezilya, Arjantin ve
Rusya borsalar1 Mayis 2006 tarihindeki zirve noktalarina ulasirken, Meksika borsasi zirve noktasini g¢oktan
asmistir. Kasim ay1 iginde emtia ve petrol fiyatlarindaki gerilemenin Brezilya borsasi iizerinde yarattigi olumsuz
etki, S&P’un Brezilya’nin uzun vadeli kredi notu goriinimiinii duragandan pozitife yiikseltmesiyle olumluya
donmiis ve bu gelisme biitiin Latin Amerika borsalarin1 yukar1 yonlii desteklemistir. Ay ortasinda, ABD
borsalarinda yasanan diisiisler, gelismekte olan iilke borsalarinda da kar realizasyonlarinin yaganmasina neden
olmus, fakat bu satiglarin ardindan toparlanma siireci uzun siirmemistir. Geligmis {ilkelerin faiz politikalarinin
gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisinin gegici de azaldig1 goriinmekle birlikte, 6nlimiizdeki donem Japonya
Merkez Bankast ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan gelecek haberlerin piyasalar iizerinde belirleyici olmasi
beklenmektedir.
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Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Ekonomik Gériiniim Raporu

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin (OECD) yilda iki kez yaymladigi Ekonomik Gériiniim raporuna
genel olarak ilimli bir bakis acisinin hakim oldugu goriilmektedir. Raporda global ekonomiye yonelik olarak
yapilan belli basli tespitler sdyle olmustur:

» Global biiyiimede Oniimiizdeki dénem biiyiikk bir yavaslama yagsanmayacak, daha ¢ok OECD iilkeleri
capinda bir dengelenme yasanacaktir.

» Global ticarette dengesizliklerinin azalmaya bagladig1 gosteren dnemli isaretler mevcuttur.

» Global ekonominin motoru olan ABD ekonomisi hiz kaybetmektedir ancak Avrupa'nin yeniden gii¢
kazanmasi ve Asya'daki canlanma diinya ekonomisinin 2000 yilinda yasadigi gibi bir raydan c¢ikis
engelleyecegi diistiniilmektedir.

» Son zamanlarda Euronun dolar kargisinda deger kazanmasinin Euro Bolgesindeki biiyiime {izerinde hafif bir
etki yaratabilecegi, ancak bdlgedeki ekonomik iyilesmeyi yolundan saptirmayacag diisiiniilmektedir. Ote
yandan ABD dolarmin asirt deger kaybetmesi ABD’de faiz oranlari artiglarini tetikleyebilecegi gibi, uzun
vadede global biiylimenin zarar gérmesine de yol agabilecektir.

OECD Tahminleri OECD iiye 30 iilkenin ekonomisinin degerlendirdigi

Biiyiime Enflasyon raporda, ABD ekonomisine yonelik 2006 biiyiime

2007 | 2008 | 2007 | 2008 | tahminini %3,6’dan %3,3’e ¢ekerken, Euro Bolgesi

OECD 2,5 2,7 2,2 21 | igin %2,6’ya yiikseltmisti. ABD ekonomisinin

(30 iiye iilke toplam ) biiyiime tahminlerinin diisiiriilme gerekgesi olarak,
ABD 2,4 2,7 2,6 2,6

yiiksek faiz oranlari, petrol fiyatlarmin daraltici etkisi

f:;;’ngglge“ g’g g’g 3’(2) 3’2 ve konut sektoriindeki yavaslama gdsterilmistir.

i 10,3 10,7 1,8 2,0 eq e - .
l%lnsya 6.0 55 35 72 Raporda ABD ile ilgili yapilan degerlendirmede,
Brezilya 38 20 38 36 ABD ekonomisinin son yillarda gosterdigi hizlh
Tiirkiye 5’3 6’3 7’9 5’7 bliylimenin yavasladigi, 6zellikle emlak sektoriinde

keskin bir yavaglama meydana geldigi, fakat
ekonomideki bu diizeltme hareketinin daha saglikli bir biiyiimeye yol agacagmnin tahmin edildigi belirtilmistir.
Cekirdek enflasyondaki artisin, enerji fiyatlarindaki artislarin diger mal ve hizmetlere yansimasindan
kaynaklandig1, enerji fiyatlarindan kaynaklanan bu etki disarida birakildiinda, enflasyonist baskilarin
hafiflediginin goriildiigii ifade edilmistir. Raporda, ¢ekirdek enflasyonun mevcut seviyesinin yiiksek olmasinin,
para politikasi iizerinde simirlayict bir etki yaptigi, ¢ekirdek enflasyonda belirgin bir azalma goriilmesi halinde
faiz oranlarinda indirime gidilmesinin miimkiin olacagi ifade edilmistir. ABD biit¢e agiginda diisiis goriilmekle
birlikte, éniimiizdeki donem GSYIH nin %2’si dolayinda kalacagi tahmin edilmistir.

Euro Bdlgesi’nde uzun zamandan sonra gergek bir canlanmanin bagladigi belirtilen raporda, bu yil Avrupa’nin
eski giicline kavusmasmin global talebin ve iiretimin yeniden dengelenmesine katki saglayacagi belirtilmis,
boylelikle ABD ekonomisindeki yavaslamanin, eskiden olsa sorun yaratacak etkisinin azalacaginin alti
cizilmigtir. OECD 2007 yili i¢erisinde ABD’de faiz oranlarmin degismeyecegini 6ngdriirken, buna karsilik Euro
Bolgesi’nde faiz oranlarinim 2006 sonuna kadar % 3,5'e ¢ikacagini, 2007 ortasina kadar ¢eyrek puan ve 2008
basinda yine bir ¢eyrek puan yiikselerek, % 4,0'e ulasacagini 6ngdrmiistiir. Raporda, 2005 yilinda %1,5’in
altinda kalan Euro Bolgesi biiylime oraninin 2006°da hizlanarak %2,6’ya ¢ikacagi tahmin edilmistir. Biiylime
performansindaki bu gelisimin baslica kaynaklari olarak ise ihracat, yatirimlar ve tiikketim gosterilmistir.

Raporda, Japonya’da savas sonrasi donemin en uzun siireli ekonomik canlanmasinin yasandigi, mevcut
canlanmanin 6zel kesimin i¢ talebine bagh bir hale geldigi belirtilmistir. Karlilik artisina bagh olarak yatirim ve
ozel tiiketimin artacagi, buna bagli olarak biiyiimenin 2007-2008 doéneminde yaklasik %2 oraninda
gerceklesecegi, enflasyonda ise kademeli bir artis yasanacagi ongoriilmiistiir. Raporda, Japonya Merkez
Bankasi’nin (BoJ), enflasyon kesin bir sekilde pozitif bir hale gelmeden ve deflasyon riskleri tamamen ortadan
kalkmadan faiz artinmina gitmemesi gerektigi, fiyat istikrar1 hedefinin %0’dan %2’ye ¢ikarilmasmim daha
uygun olacagi belirtilmistir. Japonya’nin 2007’nin iiglincii ¢eyregine dek faiz oranlarim %0,25 seviyesinde
tutacagi, daha sonra alt1 ayda bir ¢eyrek puan artigla faiz oranlarini 2008 yil sonuna dogru %1 seviyesine
¢ikaracagi tahmin edilmistir. Hiikiimetin daha detayli bir orta vadeli mali plan ortaya koyarak, bu plan ve yillik
biitge arasinda bir baglanti kurmasi gerektigi ifade edilen raporda ayrica, yaslanmakta olan niifus da géz dniinde
bulundurularak, bitylimenin siirekliligi i¢in yapisal reformlarin artirilmasi gerektigi vurgulanmistir.

Ekonomik Goriiniim raporunda, Cin, Hindistan ve Rusya gibi hizla biiyliyen gelismekte olan ekonomilerin
sagliklt bir sekilde ilerlemeye devam edecegi belirtilirken, Cin ekonomisinin gii¢lii ekonomik biiylimesini
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stirdiirerek 2007 ve 2008 yillarinda %10 civarinda bilyiliyecegi dngoriilmiistiir. Raporda ayrica Cin’in ekonomide
asir1 1sinma riskini azaltmasi ve siirdiiriilemez diizeydeki yiiksek cari islemler fazlasinin diistirilmesi i¢in para
birimi yuanin degerlenmesine izin vermesi gerektiginin alti ¢izilmis, vergi reformu yapilmasinin uzun vadeli
biliylime saglanmasi i¢in gerekli oldugu belirtilmistir.

S6z konusu raporda Latin Amerika’nin en biiyiik ekonomisi olan Brezilya'nin siirdiiriilebilir bilylime i¢in gerekli
zemini olusturdugu, ancak ekonomik biiyiimenin bulundugu ilimli seviyelerden daha 6teye tasinmasi i¢in genis
mali reformlar yapilmas: gerektigi vurgulanmistir. OECD, Brezilya agisindan kritik darbogazin, yiliksek vergi
yikii ve faiz oranlart ile zayif yatirim altyapisi oldugunu belirterek, bunlarin ¢6ziimiinii saglayacak mali
reformlar yapilmasi gerektigini belirtmis, diger iilkelere kiyasla yiiksek seviyede olan vergi yiikiiniin biiylimeyi
olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Gii¢lii dis ticaret yapisi, esnek ekonomik biiyiime, azalan borg seviyesi, artan
doviz rezervlerine bagli olarak Brezilya ekonomisindeki toparlanma egiliminin Oniimiizdeki yilda siirecegi
ongoriilmektedir.

Raporda Rusya’da ekonomik biiyiimenin tiiketim ve yatirim artisina bagli olarak artmaya devam edecegi
belirtilmigtir. Para arzindaki artisa ragmen, rubleye olan giivenin artmasinin para talebini de arttirmasiyla,
enflasyonun diisecegi Ongoriilmiistiir. Ancak kamu harcamalarinda 2007 yilinda planlanan artis nedeniyle
enflasyonist baskilarin kademeli olarak yavaslayabilecegi ifade edilmistir. Raporda ayrica, mali disiplinin doviz
kurundaki artis hizin1 smirlayarak enflasyonun diismesinde 6nemli rol oynadigi vurgulanmis, ancak mali
disiplinde goriilmeye baglanan gevsemenin 2007°de devam etmesinin endise verici oldugu belirtilmigtir. Biitge
ve istikrar fonunun yasal altyapisinin saglamlastirilmasina yonelik sarf edilen ¢abalarin uzun vadede mali
disiplinin saglanmasina yardimci olacag s6ylenmistir.

Raporunun Tiirkiye boliimiinde, 6zellikle TCMB'nin bagimsizliginin giiglendirilmesi ve cari agigin diigiiriilmesi
icin ilave yapisal reformlara gerek oldugu vurgusu yapilmistir. Cari a¢igin rekor seviyeye ulasarak, GSMH nin
yaklasik % 8'ine ulagmasmin beklendigi belirtilen raporda, sdz konusu a¢igin giderek artan 6zel borglar ve
dogrudan yabanci yatirimlarla karsilanmaya caligildig: ifade edilmistir. OECD raporda, GSMH'nin Tiirkiye'de
gliclii bir bigimde biiylimesinin beklendigine isaret ederken, bazi risklerin de devam ettigi uyarisinda
bulunmustur. Raporda ayrica, gii¢lii mali disiplinin para politikasinin itibari igin biiyiik dnem tasidig1 belirtilmis,
seffaflik ve mali kurumlarin kalitesinin artirilmasi i¢in uluslararasi muhasebe standartlarina gegilmesi ve
harcama hedeflerinin bir y1l i¢in degil daha uzun vadeli yapilmasi gerektigi sdylenmistir.

Raporda Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak yapilan 6ngoriiler soyledir:

Raporda 2007 yilinda gerilemesi dngoriilen 6zel tiikketim harcamalarinin 2008 yilinda yeniden artigsa gececegi,
ozel tiiketimin 2006’da bir dnceki yila gore %5,2, gelecek yil %3,5, 2008°de ise %5,8 oraninda artacagi tahmin
edilmistir.

OECD raporunda, 2004 ve 2005 yillarinda diisiik oranli (sirastyla %0,5 ve 2,4) artis gosteren kamu
harcamalarinin, 2006 yilinda %12,6 gibi yiiksek artis gosterecegi, ancak 2007 ve 2008 yillarinda artis hizinin
tekrar gerileyecegi ongoriilmiistiir.

OECD, 2006’da %7,51ik artig ongordiigii i¢ talepte, 2007°de %4,9, 2008’de ise %6,4 artis beklemektedir.

OECD raporunda 2004 ve 2005 yillarinda yiiksek gerceklesen ihracat artig hizinin 2006 yilinda yavaglamasi ve
sonraki yillarda ise tekrar artacagi ongdriilmiistiir. Buna ek olarak, 2008 yilinda ihracatin ithalattan daha hizl
artacagl tahmin edilmistir. Raporda bu yil mal ve hizmet ithalatinda % 9, gelecek yil % 8.3, 2008°de ise %9,2
oraninda artig olacagi tahmin edilmistir. 2007 ve 2008 yillarinda ihracat artisinin ithalatin {izerinde seyretmesiyle
net ihracatin GSYIH iizerindeki negatif etkisinin gerileyerek 2007 yilinda %0,5, 2008 yilinda ise %0,1olacag:
ongoriilmiis, bdylece ihracat ithalat arasindaki farkin giderek kapanacag belirtilmistir.

Gayn1 Safi Yurtici Hasila’daki artis bu yil icin %6,1, gelecek yil icin %5,3, 2008 icin ise %6,3 olarak
ongoriiliirken, enflasyon 2006 igin %9,6, 2007 i¢in %7,9, 2008 i¢in ise %5,7 olarak tahmin edilmistir.

Issizlik oran1 ise 2006'da %10,1, gelecek y1l %9,8, 2008'de ise %9,5 olarak dngdriilmiistiir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2006

2004 2005 En Son Yayimlanan HEDEF
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 430.511 487.202 132.652 (2006 II. Ceyrek) 536.259
GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6 361.5 91.5 (2006 II. Ceyrek) 364.9
Kisi Basina GSYIH (Dolar) 4.187 5.016 4981
GSYIiH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 7,5 (2006 1. Ceyrek) 5,0
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%) 9,9 53 4,0 (Eylil-2006)
Kapasite Kullanim Oram (%) 81,5 80,3 82,5 (Ekim-2006)
issizlik Oram (%) 10,3 10,3 9,1 (Agustos-2006) 10,0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 9,86 (Kasim 2006) 5,0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 11,67 (Kasim 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1 28.793 41.759 42.514 (17.11.2006)
M2 108.539 153.146 180.740  (17.11.2006)
M2Y 184.404 229.587 277.785  (17.11.2006)
Emisyon 13.465 19.612 22591 (01.12.2006)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 58.491 (24.11.2006)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3427 1.3483 1.4524 (06.12.2006)
Euro/YTL 1.8321 1.5952 1.9349 (06.12.2006)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.7534 2.5766 29423 (06.12.20006)
Euro/Dolar 1.3645 1.1831 1.3322  (06.12.2006)
Dolar/Yen 102.49 11749 114.71 (06.12.2006)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 161.0 (Kasim 2006)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 18,00 13,50 17,50 (21.07.2006)
TRILIBOR O/N 20,18 15,08 17,7563  (06.12.2006)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag131 -15.543 -22.852 -25.334 (Ocak — Eylil)  -22.000
Ithalat 97.540 116.048 112.321 (Ocak — Ekim)  124.400
Thracat 63.167 73.122 67.819  (Ocak — Ekim) 79.000
Dis Ticaret Agig1 -34.373 -42.926 -44.502 (Ocak — Ekim)  -45.400
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 110.720 134.819 140.549 (Ocak — Ekim)  163.041
Biitge Giderleri 141.020 144.562 144336 (Ocak —Ekim)  172.244
Biitce Acig1 -30.300 -9.743  -3.787 (Ocak — Ekim) -9.203
Faiz Dis1 Fazla 26.188 35936 37.014 (Ocak — Ekim) 37.057

Bor¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku (milyar YTL) 2245 2448 2509 (Ekim-2006)
Merkezi Yo6netim Disg Borg Stoku (milyar YTL) 92.0 86.8 95.6  (Ekim-2006)
Kamu Net Bor¢ Stoku 2722 271.5  261.8 (2006 II. Ceyrek)

24.971 39.777 38.163  (05.12.2006)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

( Milyon YTL ) 2004 2005 Agu.06 Eyl.06
Toplam AKktif 306.464 396.962 446.240 460.970
Nakit Rezervler 32.867 46.751 41.468 47.966
Krediler 99.396 149.937 196.001 199.958
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 154.560 157.594
Mevduat 191.065 243.121 277.382 284.584
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 113.539 120.167
Ozkaynaklar 45.975 53.733 55.319 56.219
Net Donem Kari 6.337 5.711 7.552 8.448

Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat 52,0 61,7 70,7 70,3
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 55,7 55,4
Ozkaynak Karlilig1 13,8 11,8 13,7 15,0
Aktif Karlilik 2,0 1,4 1,7 1,8

Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2 20,5 20,5

ULUSLARARASI EKONOMIiK GOSTERGELER
2004 2005

En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar |
Altin (ons) $ 438,00 513,70 644,40  (05.12.2006)
Petrol (Varil) $ 40,40 58,70 62,70  (05.12.2006)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2.175 2.232 2.448  (05.12.20006)
DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 12.283  (05.12.2006)
NiKKEi (JAPONYA) 11.488 14.872 16.265  (05.12.2006)
DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 6.295  (05.12.2006)
BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31.916 42.654  (05.12.2006)
MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 1.957  (05.12.2006)
/ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,220 4,390 4.4462  (05.12.2006)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 8,720 7,130 7.325  (05.12.2006)
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Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Yilmaz Midiir Yardimeisi hulya.yilmaz@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 84
Rukiye Alg¢ikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakitbank.com.tr 0312 —455 84 87
Nazan Kili¢ Uzman nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 455 84 89
Umit Unsal Uzman Yardimeist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 86
Bilge Ozalp Uzman Yardimcist bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 88
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimcisi sahinsakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 85
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimcisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 4558490

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmig olup, hi¢bir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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