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EKIM 2006

REEL SEKTOR

» 2006 Yili IL. Ceyrek GSYiH Sonuclar

Uretim Yontemine Gore GSYIH Ozet Sonuclar:
Cari Sabit
Fiyatlarla Gelisme Fivatlarla Gelisme Hiz
Milyon ABD Hizi (%) (yYTL) (%)
Dolar1

GSYIH
2004-1 60.798 45,1 28.130.674 11,8
2004-11 65.820 26,3 32.935.469 14,4
2004-111 91.209 14,9 42.196.343 53
2004-1V 82.750 21,9 33.430.094 6,3
2004 Yillik 300.578 24,6 136.692.580 8,9
2005-1 71.440 17,5 29.982.978 6,6
2005-11 80.758 22,7 34.747.900 5,5
2005-11T 111.353 22,1 45.450.941 7,7
2005-1V 97.919 18,1 36.598.903 9,5
2005 Yilhk 361.470 20,3 146.780.723 7.4
2006-1 80.585 12,8 31.924.451 6,5
2006-11 91.470 13,3 37.344.109 7,5
2006 Alt1 Aylik  172.054 13,0 69.268.560 7,0

17  ¢eyrektir  kesintisiz ~ biiyilyen  Tiirkiye
ekonomisinde 2006 yilinin ikinci  ¢eyreklik
doneminde de biiyiime siireci devam etmistir.
Sozkonusu donemde GSYIH reel olarak %7,5
oraninda  biiylirken, GSMH %8,5 oraninda
biiyiimiis; 37.3 milyon YTL’lik GSYIH (91.5
milyon ABD Dolari), 37.2 milyon YTL GSMH
(91.6) elde edilmistir.

Yilin ilk yarist itibariyle ise bityiime GSYIH’de %7;
GSMH’de %?7,5 olarak gergeklesmistir.

2006 yilinin ikinci ¢eyreginde beklentilerin iizerinde
biiyime kaydedilmesinde sanayi, ticaret ve
ulastirma, haberlesme sektorlerindeki  yiiksek
biiyiime oranlari etkili olmustur. Bu yiiksek bilylime
oranlari, tiiketim harcamalarinin giiglii biiylimesi

yaninda gegen yilin aynit donemi ve bu yilin ilk c¢eyregine gore gerilese de yatirimlardaki biiylimeyle de

desteklenmistir.

Uretim Yoniinden Degerlendirme

Sektorel Biiyiime Hizlari (%)

Yilin ikinci ¢eyreklik doneminde tarim

(1987 Fiyatlariyla) . - :

— 2004 2005 200511 200611 2005 Al 2006 Alti < ﬁah kuruluslf‘r Oselktlcf?gmde

Yillk  Yillk  Ceyrek Ceyrek Ayhk  Ayhk  SCr¢exiesen - sirasiyla 7ol,1’li Ve
Tarim 2,0 5,6 8,2 1,1 6,9 1,3 %1,3’liik  kiiclilme disinda  diger
Sanayi 9.3 6.5 3.9 10,5 5,1 7,7 sektorlerde biiyiime kaydedilmistir.
Iqsaat 4,6 21,5 25,4 13,7 23,3 19,3 GSYiH’nin yﬁksek oranda
Ticaret 12,8 7,4 5,0 7,3 5,9 7,2 v e . S ..
Ulastirma ve biiyiimesine GSYIH igerisinde paylar1
Haberlesme 6.8 88 47 4.3 37 38 biiyilk olan ve yiiksek oranlarda
Mali Kuruluslar 1,1 0,2 0,3 -13 0,5 -0,9 bilyiliyen sanayi ve ticaret sektorii ile
Konut sahipligi 1.8 L5 L4 21 1.3 21 ulastirma, haberlesme sektorlerindeki
Serbest Meslek ve 1 -
Hizmetler 8,0 7.4 55 4.4 6,1 4,6 giglii  bilyime  performanslarinin
Devlet Hizmetleri 1,2 0,8 1,3 7.3 0,5 1,9 katkis1 olmustur. GSYIH i¢inde %33
Kar z‘?m;icl Olmayan 02 02 0.1 11 06 L1 oraninda pay1 bulunan sanayi sektorii
Kuruluslar ’ ? ’ > K ’ o P R
ithalat Vergisi 262 122 8.8 13,1 8,7 14y 7105 biiyliyerek bityimeye 3.4 puan
GSYIH 8.9 7.4 55 75 6.0 7.0 ile en fazla katkiy1 saglayan sektordiir.
GSMH 9,9 7,6 4,7 8,5 6,0 7.5 Sanayi sektdriiniin basarili

performansinin da etkisiyle GSYIH’de

%24,6 pay1 olan ticaret sektoriindeki %7,3’likk biiyiimenin katkist 1.8; %13 pay1 olan ulastirma ve haberlesme
sektoriindeki %4,3’liik biiyiimenin katkis1 0.58 puan olmustur. GSYIH icindeki pay1 diisiik olsa da &zellikle
2005 yilinda yiiksek oranda biiyiiyen insaat sektdrii biiylimesi, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde yavaslamis ve
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%13,7 olarak gerceklesmistir. Mayis ve Haziran aylarinda piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan yiikselen
konut kredisi faiz oranlarinin etkisiyle konuta yonelik talebin gerilemesi ingaat sektoriindeki biiylimeyi
etkilemistir. Doviz kurlarindaki yiikselise ragmen ithal aramali kullanimmnin yayginlhigi nedeniyle aramali
ithalatindaki artis ve ithal tiikketim mallarina olan talebin giiglii seviyelerini korumast ile ithalat artmaya devam
etmektedir. Ithalattaki bu hizli artisla birlikte ithalat vergileri de %13,1 biiyiiyerek biiyiimeye 0.95 puan katk1
yapmustir.

Yilin ikinei ti¢ aylik doneminde konut sahipligi %2,1; serbest meslek ve hizmetler %4,4 oraninda biiytimiistiir.
Harcamalar Yoniinden Degerlendirme

Harcamalar Yoniinden Degerlendirme (1987 Fiyatlariyla) 2006 y1]1n1n ikinci
Harcama Bilesenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%) 2005 2006 ceyre ginde bﬁyﬁmeye en
2004 2005 200SII. 2006 1L .= - fazla katki sirasiyla ozel

Harcama Bilesenleri
Vil Yalbk Geyrek Ceyrek vy Aynk tiiketim  harcamalari, ozel

Ozel Nihai Tiiketim Harcamalart 10,1 8,8 3,9 10,1 4,0 9.4 sektor yatlrlmlarl ve devlet
Gida ve igki 2.8 8,2 8,6 6,2 6,0 6.8 -
Dayanikli Tiiketim Malllart 297 150 29 159 30 146 harcamalarndan gelmistir.
Yan Dayanikli ve Dayaniksiz Tiiketim Mallarn 18,8 120 30 216 61 168  lthalattaki yiiksek —oranl
Enerji, Ulastirma, Haberlesme 0,3 -0,1 -4,1 3,7 -1,9 3,0 buyume nedenlyle net
Hizmetler 9,3 7,8 5,0 5,9 5,7 5,6 ihracat rakamln]n ise
Konut Sahipligi 1,8 1,5 1,4 2,1 1,3 2,0 o . oy

Devletin Nihai Tiiketim Harcamalar1 0,5 2.4 4,0 18,0 42 13,5 buyumeyl daral.t 11 .eFkISI

Gayrisafi Sabit Sermaye Olugumu 324 24 200 109 158 190 Olmustur. GSYIH iginde
Kamu Sektorii 47 259 302 -11,3 304 1,0 %63,7 oraninda payi olan
Ozel Sektor 45,5 23,6 18,4 14,8 14,1 21,5 ozel tiketim harcamalar:

Stok Degismeleri 147 303 55 26 06 -179 . C osQ g

Mal ve Hizmet fhracati 125 85 67 43 101 39 ik geyrekteki 98,671k

Mal ve Hizmet [thalat 247 115 91 100 98 9  biiylimenin ardindan, ikinci

GSYIH 8,9 7,4 5,5 7,5 6,0 7,0 ceyrekte %10,1 gibi yiiksek

GSMH 9,9 7,6 4,7 8,5 6,0 7.5 bir oranda  biyliyerek

Kaynak : TUIK biiylimeye 6.4 puan katki

yapmistir. Tiiketim harcamalari i¢inde en fazla biiylime %21,6 ile yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mallari
harcamalarinda gergeklesirken, dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar1 %15,9; tiikketim harcamalar1 igerisinde
%31,6 ile en yiiksek paya sahip gida harcamalar1 %6,2 bilylimiistiir. Enerji, ulastirma, haberlesme harcamalari
%3,7 biiylirken, hizmetler i¢in yapilan harcamalar %5,9; konut sahipligi harcamalart %2,1 biiyimiistiir. Gegen
yilin ayni dénemine goére devletin nihai tiiketim harcamalari da yiiksek oranda biiylimiis ve biiylimeye 1.1 puan
katki yapmustir. Devletin maas ve {icret harcamalar1 %2,2 biiyiirken, diger cari harcamalar %41,2 gibi yiiksek bir
oranda biiylimiistiir.  S6zkonusu biiylime 2001 krizinin ardindan ulasilan en yiiksek biiylime oranidir.
Harcamalar tarafinda dikkat ¢ekici diger bir gelisme, 2004 yilindan itibaren yaklasik %30 oraninda, 2006 yilinin
ilk ¢ceyreginde de %31,7 oraninda biiyliyen gayrisafi sabit sermaye olusumunun, yilin ikinci ¢eyreginde biiylime
hizinin %10,9’a gerilemesidir. Bu biiyiime orani ile GSYIH igerisinde %31,9 pay1 bulunan yatirim harcamalari
biiyiimeye 3,5 puan katki yapmistir. Gayri safi sabit sermaye yatirimlarimin alt kalemleri incelendiginde en fazla
katkinin (2.3 puan) %11 oraninda biiyiiyen 6zel sektoriin makine teghizat yatirimlarindan geldigi goriilmektedir.
Ancak 6zel sektoriin makine techizat yatirnmlarinin katkist 2003 yilindan bu yana 2004 yilinin son ceyregi ile
2005 yilmin ilk ¢eyregi haricinde kaydedilen en diisiik katkidir. Mevsimsel olarak 6zel sektor makine teghizat
yatirimlarinin en fazla biiyiime kaydettigi bu donemde, 6zel sektor yatirimlarinin diisiik denebilecek bir oranda
biiyimesi, yatirimlarin hiz kestigine yonelik bir isaret olarak algilanmalidir. Mevsimsel etkilerden arindirilarak
incelendiginde yilm ilk ¢eyreginden bu yana yatirim harcamalarinin bir miktar geriledigi goriilmektedir. Ozel
sektoriin bina ingaatlar1 ise %26,3 oraninda biiyiiyerek 1.7 puan katki saglamustir. Ozel sektor yatirrmlar1 daha
onceki donemlerle kiyaslandiginda diisiikk hizla da olsa devam ederken, toplam yatirimlar igerisinde %11,7
oraninda payt olan kamu yatirimlarinin %11,3 oraninda daraldigi ve biiyiimeyi 0.5 puan diisiirdigii dikkat
¢ekmektedir. Kamunun makine techizat yatirnmlart %22.4; bina insaati yatirimlart %6,4; bina dis1 ingaat
yatirimlari ise %6,5 oraninda daralmastir.

Ozel sektor yatirm harcamalarinda goreli olarak bir diisiis goriiliirken, yilin ikinci ¢eyreklik déneminde
biliylimenin kaynaklarindan biri olan verimlilikte artigin siirdiigli goriilmektedir. S6zkonusu donemde calisan kisi
bagina tiretim (emek verimliligi) %10,6; calisilan saat bagina tiretim (kismi verimlilik) ise %10,9 artmustir.
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Ozel sektdr yatirim harcamalarindaki bu diisiis egilimiyle birlikte, verilen yatirim tesvik belgelerinin sayisinda
Haziran ayindan bu yana gegen yila gore gerileme goriilmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde ticari amagh binalar
icin verilen ruhsatlar da gegen yilin ayn1 donemine gore %5,7 oraninda gerilemistir.

2006 yilmin ilk ¢eyreginde %S5,3 olan stok degismelerinin GSYIH deki payz, ikinci ceyrekte %10,8’e yiikselmis
ve biiyiimeye katkist 0.3 puan olarak gerceklesmistir.

Mayis ve Haziran aylarinda piyasalarda yasanan dalgalanmaya ve YTL’deki deger kaybina ragmen ihracatin
ithalatin altinda biiylimesi neticesinde, net mal ve hizmet ihracati biiyiimeyi 3.7 puan daraltmistir. Tirkiye
ekonomisinde sanayinin ithalata bagiml yapisi nedeniyle ihracat artigi ithalat artisina da yol agmaktadir.
Ithalattaki bu hizli artis dis ticaret dengesini bozmakta, cari islemler agigmnin da énemli oranda biiyiimesine
neden olmaktadir. Cari islemlerde ortaya ¢ikan yiiksek agik, piyasalarda Mayis ve Haziran ayinda yasanan
dalgalanma ve 22 Eyliil’de yasanan dalgalanmanin da ortaya ¢ikardigi gibi Tiirkiye’nin global dalgalanmalar
karsisinda kirtlganligini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin bu yapisinin degistirilmesine yonelik yapilacak
reformlarin bir an Once hayata gegirilmesinin énemi son yasanan dalgalanmalarda bir kez daha hissedilmistir.
Isgiiciiniin ithal edilen aramallar1 ve katma degeri yiiksek iiriinleri iiretir duruma getirilmesi igin gerekli
donanima kavusturulmasi amacryla egitim sisteminin degistirilmesi, istihdam tizerindeki vergi ve yiiklerin
diinyada rekabet edilen iilkelerle ayni diizeye ¢ekilmesi, arastirma gelistirme ¢alismalarina agirlik verilerek yeni
teknolojilerin yakindan takip edilmesinin tesvik edilmesi, sanayi envanteri ¢ikarilarak iilke i¢in yiiksek katma
deger yaratacak sektorlerin belirlenmesi ve bu sektorlerde faaliyet gosterecek firmalara gerekli tesvik ve destegin
saglanmasi gibi reform g¢alismalaria hiz kazandirilmasi bu siirecte 6nemli adimlar olacaktir. Ancak sézkonusu
reformlarin etkileri uzun vadede hissedilebilecektir.

Tiirk sanayiinin cari agig1 biiyiiten ithalata dayali yapisini degistirmek i¢in Eyliil ay1 sonunda Hiikiimet yetkilileri
tarafindan bir onlem paketi hazirlandig1 agiklanmis ve bunun bir an dnce hayata gegirilecegi belirtilmistir.
Sozkonusu pakette ithal aramallarmin Tiirkiye’de tiretimini Ongdren yatirimlar olmak f{izere ozel sektor
yatirnmlarini tegvik etmek, otomotiv, Ar-Ge, yazilim, madencilik, petrol arama ve turizm sektorlerine verilecek
destekler, biiyiik yatirimlara entegre olacak aramali {iretenlere yatirim biiyiikliigii dikkate alinmaksizin kurumlar
vergisinin %14 oraninda uygulanmasi yapilmasi planlananlar arasindadir.

» ikinci Ceyrek Sanayi Uretim Endeksi

Ug Aylik Sanayi Uretim Endeksi Degigim Orani (% ) Sanayi tiretim endeksi (1997=100), yilin ikinci

9.4 iic aylikk doneminde bir onceki yilin ayni
donemine gore %9,4 oraninda artarak 143,8
olarak gerceklesmistir. Yilin ikinci Gi¢ aylik
doneminde sanayi tretim endeksinin yiliksek
oranli artisinda gegen yilin ayn1 ddneminde
endeksin gorece diigik bir oranda %3,5
artmasmin yarattifi baz etkisinin de katkisi
olmustur. Sanayi iiretim endeksinde %86,92
oranindaki payiyla endeksin seyrini belirleyen
imalat  sanayiinde  %9,4’liilkk;  madencilik
sektoriinde  9%9,5’lik; elektrik, gaz ve su
sektorlerinde ise  %9’luk iretim artislar

Ug Aylik Sanayi Uretim Endeksi Degigim Orani (Ozel Sektor imalat Sanayi) ger(}eklesmistir_
(%)

.C I.¢ inc v.C

| ——2005 —=—2006 |

10 77 92 8,4 Yiin ikinci ii¢ aylik doneminde sanayi

iretiminde gecen yilin ayni ddnemine gore
kaydedilen  yiiksek  performans,  imalat
sanayiinde de yasanmustir. 2005 yilinin ikinci
8 ceyreginde %1,8 oraminda iiretim  artis1
kaydeden o6zel sektér imalat sanayii, 2006
yilinin ayni déneminde %9,2 oraninda iiretim
artis1  gergeklestirmistir. Kamuda ise %10,6
oraninda liretim artig1 yagsanmistir.

41 4,1

o N b O ©

I.C I.c n.c V.G

| ——2005 —=8—2006 |
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Sektorler itibariyle iiretim artiglari incelendiginde, plastik-kauguk, metal esya ve radyo, TV, haberlesme araglari
sektorleri disindaki diger tiim sektdrlerde iiretim artiglarin siirdiigii goriilmektedir. Ozellikle kimya, ana metal,
makine techizat, metalik olmayan diger mineral maddeler, makine techizat ve tasit araglart gibi endekste
agirliklart fazla olan sektorlerdeki iiretim artislart ile endeksteki agirliklar fazla olmasa da sirasiyla %208,2,
%53,4 ve %45,2 oraninda iiretim artis1 kaydeden biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri, diger ulagim araglari
ve mobilya sektorlerindeki tiretim artislar1 endeksteki yiikselise katki saglayan faktorler olmustur.

» Temmuz Ay Sanayi Uretim Endeksi

2005 yili Temmuz ayinda %1,4
gerileyen sanayi iretim endeksi,

5 Temmuz 2006 doneminde Onceki
10,7 9.8 93 11,2 9,5 10,0

Sanayi Uretim Endelsi AylikDegisim Orami (% )

yilin ayni ayna gore %9,5 artarak
143,1’¢; imalat sanayi iiretim endeksi
ise %9,5 artarak 141,1%¢
yiikselmigtir. Mevsimsel etkilerden
arindirilarak yapilan
degerlendirmede de Subat ayindan
bu yana sanayi iiretimindeki artigin
siirdligii goriilmektedir.

—e— 2005 —m— 2006

2005
Toplam Sanayi 143,1 9,5 130,6 -1,4 1354 7,0 126,6 3,6
Madencilik 116,8 13,6 102,8 2,0 94,0 8,0 87,0 16,9
imalat Sanayi 128.8 -2,6 6,7
Elektrik, Gaz ve Su 166,3 8,2 8,8

Temmuz 2006 doneminde endeksin %90’a yakin bolimiinii olusturan imalat sanayi sektdriinde %9,5 oraninda
iretim artis1 olurken, madencilik sektorii tiretimi %13,6, elektrik, gaz ve su sektorii retimi %7,9 artmistir.
Temmuz ayinda sanayi iiretim endeksinin yiliksek oranli artisinda, sektdrlerde yasanan canlilik yaninda, gecen
yilin ayni aymda sanayi {iretim endeksinin %]1,4 oraninda gerilemesinin yarattig1 baz etkisinin de etkili oldugu
goriilmektedir. Sanayi iiretimi gecen yilin Mart ayindan itibaren diismeye baslamig, Temmuz 2005°te %]1,4
gerilemesinin ardindan Agustos’tan itibaren yil sonuna kadar da yiiksek oranlarda artmisti. Uretim artisinda baz
etkisinin yaninda YTL’nin deger kaybetmesiyle birlikte artan ihracatin da katkis1 olmustur. Agustos ayindan
itibaren baz etkisinin ortadan kalkacak olmasi ve Mayis, Haziran aylarinda piyasalarda yagsanan dalgalanmanin
etkisiyle yiikselen faiz oranlar1 ve yurtici tiiketici beklentilerindeki bozulma paralelinde i¢ talepte ortaya
¢ikabilecek daralmanin, 6niimiizdeki aylarda sanayi tiretimi artig hizinda bir yavaslamaya neden olmas1 miimkiin
goriinmektedir.
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isl::;ati Yillik Degisim Orani (%) Tefnmuz .a}ylnda imalat ﬁanayi icerisinde

. o delzsi Yedi Ayhik degerlendirilen 22 alt sektgrden radyo, TV,

Sektorler Sektgy  TemmUZ Ayl Ortalama haberlesme techizati ve cihazlari (-%41,1),
Ag:rhgn o P — -~ tibbi, hassas, optik a}etler (-%21,3), plgstlk—

: (%) kauguk (-%8,8), mobilya (-%4,4) ve giyim (-

Petrol Uriinleri 14,48 4.5 1,0 -1, -4.5 %2,6) olmak iizere bes sektdrde iiretim
Tekstil 10,88 2,9 -17.3 4.2 -12,6 gerilemesi yasanirken, 17 alt sektorde {iretim
Gida 10,64 13,4 -1,9 8,2 3,0 artmistir. Endekste agirliklari fazla olan gida,
Kimyasal Madde 10,34 9,0 55 14,7 3,7 kimya, ana metal, metalik olmayan diger
Ana Metal Sanayi 8.9 13,6 17 9,1 42 mineral maddeler, tasit araglari, makine-
Metalik Olm. Dig. Mineral 6,85 10,7 53 1,5 119  techizat, metal esya gibi sektorlerdeki yiiksek
Tasit Araglari 6,27 27,1 -14,4 12,5 6,8 l.lretlm artls!arl ya}m'nda biiro, .ml.lhaseb.e’ bilgi
i ) islem makineleri ile elektrikli makine ve
Makine Techizat 576 138 152 205 -39 cihazlar sektorlerindeki %100’tin {izerinde
Giyim 342 -2,6 -12,1 4.9 93 gergeklesen  liretim  artiglar1  endeksteki
Plastik-Kauguk 341 -8.8 214 -0l 18,6 yiikselise 6nemli katki saglamistir. Tiiketim

%i:ta}ll frfé’)a San. (Mak. 3,39 20,1 31,7 4.4 382 mali lireten sektérlere ara mali ve hammadde

‘ aglayan kimya ve ana metal sanayi
Elektrikli makineler 322 100,3 -7,1 24,7 16,4 548 ..y . .y . © .. .C sanay

oil 3 d - 0 08 sektorlerindeki  yiiksek iiretim  artiglari,
Mobilya L e 52, 22, 28, tiketim harcamalar1 ile ilgili; makine
Diger Ulasim Araglari 1,07 22,0 -17,7 42,0 -3,1 teghizat, biiro, muhasebe, bilgi islem
Biiro, Muh. Bilgi Is.Mak. 0,05 1522 948 151,4 7,7 makinelerindeki yiiksek iiretim artiglar1 da
KAYNAK : TUIK yatirim harcamalart ile ilgili olumlu isaretler

veren gelismelerdir.

2005 yilinin ilk yedi aylik déneminde %3,6 artan sanayi iiretim endeksi, 2006 yilinin ayni déneminde %7
artmigtir. Yedi aylik donemde 6 sektdrde liretim gerilemesi yasanirken, 16 sektorde iiretim artis1 gergeklesmistir.
Radyo, TV, haberlesme teghizati ve cihazlar1 (-%13), plastik-kauguk (-%10,1), kagit (-%6,6), giyim (-%4,9),
tekstil (-%4,2) ile kok komiirii ve rafine edilmis petrol iriinleri (-%1,5) sektorlerinde iiretim gerilemesi
yasanirken, tiitlin, deri, aga¢ ve mantar iriinleri, kimya, metalik olmayan diger mineral maddeler, makine-
techizat, biiro, muhasebe, bilgi islem makineleri (%151,4), elektrikli makine ve cihazlar, motorlu kara tasitlari,
diger ulagim araglar1 ve mobilya sektorlerinde %10’un {izerinde; gida, basim-yayim, ana metal, metal esya ile
tibbi, hassas ve optik aletlerde ise bu oranmn altinda olmak {izere 16 sektdrde iiretim artiglar1 yasanmistir.
Sozkonusu sektorlerde yiliksek iiretim artisi gerceklesmesinde, gecen yil {iretim artiglarinin diisiik oranlarda
gergeklesmesinin yarattigi baz etkisinin rolii oldugu goriilmektedir.

» Agustos Ay1 Kapasite Kullanim Oranlari

2005 yili Agustos aymda %79,8 olan

Kapasite Kullamm Orani (%) . . . ¢ .
iiretim degeri agirlikli kapasite kullanim
84 g3 826 21 o ¢ 827 823 orani, Agustos 2006 déneminde kamu
. 307 sektoriinde %94; Ozel sektérde %77,3
501 olmak iizere toplam %79,7 olarak
76 | gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden
75.4 arindirlldiginda da kapasite kullanim
72 A oranmin Subat aymdan itibaren %80’in
lizerine ¢iktig, Agustos aymda ise
O o v et e s e %80’in altmna distigii gorilmektedir.
Ancak, kapasite kullanim oraninin uzun

| ——2005 —|—2006 |

stireli egilimi incelendiginde,
konjonktiirel olarak Agustos ayimnda bir gerilemenin sdzkonusu oldugu; Eyliil ayinda yiikseldigi goriilmektedir.
Bu yiizden, gecen yilki seviyesinden yiiksek olsa da, kapasite kullanim oraninin Haziran ayindan itibaren bir
diisiis trendinde oldugu yorumunu yapmak i¢in erken oldugu kanaatindeyiz.
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22 alt sektdrden 6’smin kapasite kullanim

Agustos  Agustos

2005 2006

Imalat Sanayii 79,8 79,7
Gida 71,9 71,2
Tekstil 78,9 79,8
Giyim 82,1 82,4
Kok Kém.Raf.Edil.Petrol Uriin. 94,6 96,7
Kimyasal Madde 76,5 77,5
Plastik Kauguk 78,1 81,4
Metalik Olm.Dig.Mineral Mad. 86,0 87,2
Ana Metal 80,9 85,6
Metal Esya (Mak.Te¢.Harig) 71,4 74,8
B.Y.S. Makine ve Teghizat 76,8 76,5
Biiro Muh.ve Bil.Is. Mak. 90,4 82,2
Elektrikli Makine Cihazlar 72,8 76,0
Tagsit Araglar1 ve Karoseri 75,3 70,5
Diger Ulagim Araglari 80,1 84,2
Mobilya 83,7 85,0

Kaynak : TUIK, Hazine Miistesarhig

Agustos Ayt

2006 2005
I¢ Pazarda Talep Yetersizligi 445 46,7
Dis Pazarda Talep Yetersizligi 19,5 21,7
Mali Imkansizlik 3,9 3,8
Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 4.5 3,6
ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 2,3 2,4
Iscilerle ilgili Meseleler 1,8 1,8
Enerji Yetersizligi 1,2 0,8
Diger Nedenler 22,3 19,2

Kaynak: TUIK

Mevcut Beklenen
Konu Durum (%) Durum (%)
Uretim Miktar1 -4.1 9.9
Yurtigi Satiglar 0.4 8.6
Satis Fiyatlar 0.1 0.2
Hammadde Fiyatlar 0.7 0.7

Kaynak: TUIK

2005 2006 A e ,
Ocak-  Ocak-  oranlarinda diisiis  goriiliirken, 16’smm

Agustos Agustos  kapasite kullanim oranmi ylikselmistir. Bir
79,6 80,4 yillik siiregte gida, tiitlin, deri, kagit ve kagit

69,9 70,2 iiriinleri, makine-techizat ve tasit araglari
80,9 80,4 sektorlerinin  kapasite kullanim  oranlari
82,0 81,6 diiserken; tekstil, giyim, aga¢ ve mantar
90,0 90,2 tiriinleri, basim-yayim, kok komiirii ve rafine
73,8 77,6 edilmis petrol {riinleri, kimya, plastik-
80,7 80,3 kaucuk, metalik olmayan diger mineral
81,7 83,0 maddeler, ana metal sanayi, metal esya, biiro,
82,7 83,3 muhasebe, bilgi islem makineleri, elektrikli
75,0 76,0 makine ve cihaz, radyo, TV, haberlesme
72,7 77,6 araglari, tibbi, hassas, optik aletler, diger
85,9 84,0 ulagim araglar1 ve mobilya sektorlerinin
76,6 78,6 kapasite kullanim oranlar1 yiikselmistir. 2006
822 84,1 Agustos aymda on sektérde kapasite
79,5 80,1 kullanim oranlar1 %80’in iizerinde iken,
84,6 84,1 oniki sektorde %80’in altina diigmiistiir.

Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gére tam
kapasite ile calisamama nedenleri arasinda i¢ pazarda talep
yetersizligi, dis pazarda talep yetersizligi ve ithal mallarda
hammadde yetersizliginin etkileri azalirken, diger nedenlerin
etkilerinin degismedigi ya da biraz arttig1 goriilmektedir.

“Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi’ne katilan isyerleri, 2006
yili Agustos aymnda iiretim miktarinin azaldigini; yurtigi
satiglar, sati3 ve hammadde fiyatlarinin ¢ok diisiik oranda
arttigini belirtmiglerdir. Eylil ay1 i¢in ise katilimcilar, {iretim
miktarinin ve yurti¢i satiglarin sirastyla %9,9 ve %8,6 oraninda
artacagini beklemektedirler.
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» Iisgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun isgiicii Durumu TUIK tarafindan (hareketli iiger aylik
2005 Haziran- dOnemler esas ahnafak). her ~ay
2004 2005 2005 2006 2006 Haziran aciklanan  iggilicli  istatistiklerinin
Yilik Yilhk Haziran Haziran Degisim Oram “2006 vili M Hazi T
yilt Mayis, Haziran ve Temmuz

0,

o0 ayt verilerinden olusturulan  ve
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70.556 71.611 71.558 72.567 1,4 Haziran ayl olarak aglklanan”
15 ve Daha Yukar Yastaki Niifus (000) 49.906 50.826 50.777 51.647 1,7 sonuglarina gore, sozkonusu dénemde
Isgiicii (000) 24.289 24.565 25363 25.445 0,3 igsizlik orant bir o6nceki donemde
Istihdam (000) 21.791 22.046 23.058 23.200 0,6 oldugu gibi %38,8 olarak
issiz (000) 2498 2520 2305 2245 26 gergeklesmistir. 2005yl ayn
fsgiiciine Katilma Orani(%) 487 483 500 493 14 doneminde igsizlik  oram  %9,1
istihdam Orani (%) 437 434 454 449 11 diizeyindeydi. Haziran 2006
issizlik Orani(%) 103 103 91 8.8 33 déneminde tarim Ehsl 1§s1zh¥ orani da
L gegen yilin ayn1 donemine gore 1 puan

Tarim Dis1 Issizlik Orani(%) 14,3 13,6 12,5 11,5 -8,0 . . N N o
. gerilemis ve Mayis doneminde oldugu
Eksik Istihdam Orani(%) 4,1 33 3,2 3,8 18,8 gibi %11,5 olarak gergeklesmistir.
Isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 25.616 26.260 25.413 26.202 3,1 Sézkonusu dénemde gahsma

R cagindaki nifus gecen yiln aym

donemine gore 870 bin kisi artarak
51milyon 647 bin kisiye ulasirken, isgiiciine dahil olmayanlarin sayis1 789 bin kisi artmistir. Istihdam edilenlerin
sayis1 ise 142 bin kisi artarak 23 milyon 200 bin kisiye ulasmistir. Isgiiciine dahil olan 82 bin kisiyle birlikte 142
bin kisinin istihdam edilmesiyle igsiz sayisinda 60 bin kisilik azalma meydana gelmistir.

Tarim sektoriindeki doniisiim siireciyle birlikte sektor istihdami azalmaya devam etmektedir. Haziran 2006
doneminde tarim sektoriinde ¢alisan sayist 715 bin kisi azalmis, tarim dig1 sektorlerde calisan sayist ise 857 bin
kisi artmistir. Caligsanlarin %29,2°si tarim, %18,8’1 sanayi, %6,1°1 insaat, %45,9’u ise hizmetler sektoriinde
istihdam edilmistir. 2005 yilinin ayn1 donemine gore tarim sektdriindeki isttihdam 3.3 puan azalirken, hizmetler
sektorii istthdami 2.5 puan artmustir.

Haziran 2006 doneminde iggiiciine katilma orani ise gecen yila gore 0.7 puan azalarak %49,3 olarak
gerceklesmistir. Tarim sektoriindeki daralmayla birlikte biiyiik oOlgiide tarim sektoriindeki kayitdisiligin
azalmasiyla, kayitdisi istthdam orani bir dnceki yilin ayn1 donemine gore 2 puanhk azalisla 9%50,3 olarak
gergeklesmistir.

» Uretimle ilgili Gelismeler

Mayis-Haziran déneminde yasanan dalgalanmanin ardindan faiz ve kurlarda yasanan artisin ic talebi
yavaglatmasi ve artan iiretim maliyetlerinin de etkisiyle sanayi liretimi artiginda diisiise yol agmasi beklenirken,
Agustos ay1 itibariyle alinan veriler, sanayi iiretiminde giiglii seyrin devam ettigini géstermektedir. Sanayi liretim
endeksi Temmuz aymda %9,5 artarken, tretim degeri agirhikli kapasite kullanim orant Agustos ay1 itibariyle
gecen yilin ayni ay1 ile hemen hemen ayn1 oranda gergeklesmistir.

Ihracat rakamlar1 da iiretimdeki artisin devam ettigine isaret etmektedir. TUIK verilerine gore ihracat Agustos
ayinda %19,4 oraninda artmustir. TIM verilerine gore ise Eyliil ayinda ihracatta %10,5’lik bir artis
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin en énemli ihracata pazari olan AB {ilkelerindeki giiclii biiyiime verileri de olumlu
yurt dis1 talep kosullarinin devam ederek ihracati siirikleyecegi ve ihracatin iiretime verdigi destegin devam
edecegi yoniindeki beklentileri artirmaktadir.

Uretim siirecinin yavaslayacagmna dair en belirgin isaret yatirrm tarafindan gelmektedir. Yilin ikinci geyreklik
doneminde %11 biiyiiyen 6zel kesim makine techizat yatirimlari, hem 2006 yilmin ilk ¢eyreklik donemine, hem
de gegen yilin ayni donemine gore diilgmiistiir.

Agustos ayinda sermaye mallari ithalati artig hizi belirgin dl¢lide yavaslamis ve gegen yilin ayni ayina gore artis
%3,4 olarak gerceklesmistir. 2002 yilinda %21, 2003 yilinda %34,8, 2004 yilinda %53,6, 2005 yilinda %17
oraninda artan sermaye mallar ithalati artisi, 2006 yilmin ilk dort aylik doneminde ortalama %?20,6 olarak
gerceklesirken, 2006 Mayis ayindan itibaren daha diisiik oranlarda artmaya baslamis ve yilin ikinci dort aylik
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doneminde artig oran1 %4,1’e gerilemistir. Yatirim igin gerekli sermayenin énemli bdliimiiniin ithal edildigi
dikkate alindiginda, yatirim harcamalarinin Mayis ayindan bu yana yavasladigi sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Uretim siirecinin devamu igin gerekli aramali ihtiyacinin dnemli oranda ithal aramallariyla saglanmasi nedeniyle,
aramallar1 ithalatinin seyrinde belirgin bir degisiklik gériilmemektedir. Temmuz 2006°da %?22,7 olan ara mali
ithalatinin yillik artig orani, Agustos 2006°da %22,1 olarak gerceklesmistir.

Reel Kesim Giiven Endeksi-Sanayi Uretim Endeksi Ureticilerin, ekonominin
bugiinii ve gelecegine yonelik

degerlendirmelerinin
izlenmesine ve yatirim

140 P
H_'_._HW kararlarinin ne yonde
120 +

olusacagma yonelik tespitler
100{ S—0—0—0—0—0—9—0"—0—0—0—9 ¢ ¢ 09—

yapmaya imkan veren
1 gOstergelerden biri olan TCMB
tarafindan  hazirlanan  “Reel
Kesim Giiven Endeksi”
Agustos ayinda bir 6nceki yilin

160

40 4

20

01/05 02/05 03/05 04/05 05/05 06/05 07/05 08/05 09/05 10/05 11/05 12/05 01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06 aynl done.mlne gpre 0'7 puan
artmis; bir onceki aya gore ise
0.2 puan azalarak 101.9 olarak

‘ ~——@— Reel Kesim Giiven Endeksi (TCMB) ——@— Sanayi Uretim Endeksi(Mevsimsel Etkiden Arindirilmis) ‘ gel‘gek]eSmlstlr Temmuz

ayma kiyasla incelendiginde,
basta i¢ pazara satilan mal hacmi egilimi olmak {izere ihracat imkanlari, iiretim hacmi ve yatirnm harcamasi
beklentileri ile toplam siparis egiliminin endeksi azaltan kalemler oldugu; genel gidisat konusundaki goriisler,
hammadde ve mamul mal stok miktar1 egilimlerinin ise endeksi belirgin bigimde artirdig1 gériilmektedir. Toplam
istihdam beklentisi de endeksi olumlu etkilemistir. Bir 6nceki yilin Agustos ayi ile kiyaslandiginda, iiretim
hacmi beklentisi ile mamul mal stok miktar1 egiliminin endeksi azaltict yonde etkisi olurken, belirgin sekilde
artan hammadde stok egilimi ile toplam siparis egilimi, genel gidisat konusundaki goriisler ve ihracat imkanlar
beklentisindeki artiglar, endeksi olumlu yonde etkilemistir. Diger kalemlerde ise Onemli bir degisiklik
olmamustir.

TCMB tarafindan hazirlanan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi de Agustos ayimna gore 0.5 puan gerileyerek
149,3 olarak gerceklesmistir.

» Taleple ilgili Gelismeler

Yilin ilk {i¢ aylik doneminde nihai tiiketim harcamalari sabit fiyatlarla %8,4 oraninda biiyiirken, ikinci {i¢ aylik
donemde %10,1 oraninda biiylimiistiir. Piyasalarda yasanan dalgalanmaya ragmen tiikketim harcamalariin yilin
ikinci ¢eyreginde de yiiksek oranda biiylimeye devam etmesi, i¢ talebin oldukga canli oldugunu gdstermektedir.
Temmuz ay1 sanayi iiretim endeksi verileri sektorel bazda incelendiginde, tiiketim mali iireten sektorlere aramali
ve hammadde saglayan kimya ve ana metal sanayi sektorlerindeki yiiksek {iretim artislari tilketim artiginin
siirdiigiine yonelik bir gostergedir.

Otomobil Pazar: (Yurtici satislar) (Adet) (Kaynak:OSD) Bu genel ¢ergevenin ardindan i¢ taleple
ilgili gosterge olabilecek  otomobil

70000 - Satl$!al‘13 beya; esya satlsl.arl ve t.iik.etici
60000 kyedllerl gibi  veriler 1nc§1end1g1nde,
piyasalarda Mayis ve Haziran ayinda

30000 yasanan dalgalanmanin ardindan,
40000 - incelenen gostergelerin artig oranlarinda
30000 bir gerileme oldugu  goriilmektedir.
20000 - Asagidaki grafikten de gorildiigi gibi,
10000 1 f)t'omobil satislar1  Haziran  ayindan
0 itibaren gegen yilin altinda

Ouk S Mat Nien o Mas Hoin Towme Afwos Byl B Kem o Aulk gerceklesmistir. Haziran ayinda gecen

yilin ayn1 donemine gore %19,4

W2005 02006 gerileyen otomobil satislari, Temmuz’da
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%41,9; Agustos’ta %35,6 gerilemistir. Otomobil ithalatinda da yilin ilk sekiz ay1 itibariyle gecen yilin aym
dénemine gore %5 oraninda gerileme oldugu goriilmektedir. S6zkonusu gerileme biiyiik oranda Mayis ayinda
yasanan dalgalanmanin ertesinde, faiz oranlarindaki yiikselis ve YTL’deki deger kaybiyla artan fiyatlardan
kaynaklanmustir.

Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet) B}l yilin Ha21fan ayina kadar gegen yila

gore daha yiliksek olan yurtici beyaz

600,000 7 esya satislari, Haziran ayimndan itibaren
500,000 - gecen yilin altinda gergeklesmistir.
400,000 | Haziran ayinda gecen yilin ayni ayina
gore %]1; Temmuz ayinda %4,6

300,000 - . S
oraninda gerileyen beyaz esya yurtici

200,000 satiglar1 Agustos aymda da gerilemeye
100,000 - devam etmistir. Haziran ayindan
0l itibaren beyaz esya satiglarindaki

Ocak Subat Mart Nisan ~ Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim  Kasim  Aralik gerllemeyle bel’aber ilk SeklZ ayhk
donemdeki yurtici satig artis1t %1 gibi

‘ B2005 02006 | smirli  bir  oranda  gergeklesmistir.

Beyaz egya yurt i¢i satiglarinda yasanan
bu durgunluga karsin ithalatta artisin bir miktar hiz kaybetse de devam ettigi goriilmektedir. Mayis ayinda %103
artan beyaz esya ithalati, Haziran aymda %71,8, Temmuz ayinda %84,9 oraninda artmistir.

Faiz oranlarindaki yiikselisle birlikte tiiketici kredilerindeki artis oranlarinin 6nemli OSlglide geriledigi
goriilmektedir. 5 Mayis-22 Eyliil 2005 tarihleri arasinda konut kredileri reel olarak %74,8 artarken, 2006 yilinin
ayni doneminde bu artis %5,6 oraninda olmustur. S6zkonusu tarihler arasinda tasit kredileri 2005 yilinda reel
olarak %16 oraninda artarken, 2006 yilinda %6,8 oraninda azalmistir. Konut ve tasit kredileri artig oranlart
gerilerken, diger tiiketici kredilerinin artig oranini korudugu dikkat ¢ekmektedir. 5 Mayis-22 Eyliil 2005 tarihleri
arasinda %15,2 oraninda artan diger tiiketici kredileri, 2006 yilinda aym tarihler arasinda %15,6 oraninda
artmistir.

YTL’deki deger kaybiyla birlikte yabancit mallarin fiyatlarinin goreli olarak daha pahali olmasina ragmen
Haziran ve Temmuz aylarinda sirasiyla %21,9 ve %23,2 oranlarinda artan tiiketim mal1 ithalati, Agustos ayinda
%0,4 oraninda gerilemistir.

Tiiketici Giiven Endeksleri Mayis  aymndan itibaren  diisiis
egiliminde olan tiketici giiven
endekslerinin Agustos aymda
yiikseldigi goriilmektedir. TCMB ve

140.0 4

120.0 4

10001 TUIK isbirligi ile hazirlanan “Ayhk
500 ] Tiiketici Egilim Anketi” sonuglarina
600 | gore aciklanan Tiiketici Giiven

Endeksi, halen giivensizlik

40.0 4 gostergesi  olan 100’Gn  altinda

seyrederken, Agustos ayinda
Temmuz’daki 88,60°1ik seviyesinden
91,40’a  yiikselmistir.  Endeksin
—— Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB) yiikseliginde, tiiketicilerin mevcut
@ CNBC-c Taketici Giiven Endeksi donemin dayanikl titketim mali satin

almak i¢in uygunlugu konusundaki
beklentilerinin yiikselmesi ve mevcut donem genel ekonomik durum konusundaki beklentilerinin iyilesmesi
etkili olmustur. Temmuz ayinda 77,10’a kadar gerileyen CNBC-e tarafindan hazirlanan Tiiketici Gliven Endeksi
de Agustos ayinda Temmuz ayina gore %8,1 oraninda artarak 83,32’ye yiikselmistir.

0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T d
01/05 02/05 03/05 04/05 05/05 06/05 07/05 08/05 09/05 10/05 11/05 12/05 01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06

Bu arada, i¢ talep kosullarinin belirlenmesinde etkili olan kamunun cari transfer harcamalarinin ilk sekiz ay
itibariyle gecen yilin ayni donemine gore yaklasik %44 artig gostererek 33 milyar YTL’ye ulastig
goriilmektedir. S6zkonusu transferlerin agirlikli olarak diisiik gelir gruplarma yoneldigi ve bu gruplarin da
tasarruf egilimi diisiik oldugu igin talep artirict etkileri giiglii olmaktadir. Yakin dénemde bu harcamalarin
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kisilmasi, yaklagan se¢imler nedeniyle miimkiin gériinmediginden, maliye politikasinin da i¢ talebi canlandirici
bir etki yapmas1 muhtemeldir.

Tim etkenleri birarada degerlendirdigimizde, her ne kadar otomobil satislari, beyaz esya satiglari, tiikketim mali
ithalat1 ve tiiketici kredilerinin gerilemesi, i¢ talep artisinda yavaslamaya igaret etse de, yilin geri kalan aylarinda
mevsimsel etkenler (Ramazan, bayramlar, yilbasi vs.) nedeniyle i¢ talebin giiclii olacagi tahmin edilmektedir.
Ancak, Eylill ayinda piyasalarda yasanan tedirginligin gosterdigi gibi, global piyasalardaki dalgalanmalarin
Tiirkiye tizerindeki etkilerinin gii¢lii olmasinin, enflasyon gériiniimiiniin hala hedeflenen diizeyden olduk¢a uzak
olmasinin ve siyasi belirsizliklerin 6niimiizdeki donemde kur ve faizlerin yiiksek seyretmesine yol agarak i¢
talebi sinirlayici bir etki yaratmasi yliksek bir olasilik olarak goriinmektedir.

10
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilan¢o Analizi (Milyar YTL) 23 Agustos ile 21 Eylil

% Degisim  21.09.2006 23.08.2006 30.12.2005 31.12.2004 tarihleri  arasinda  gegen
yaklasik bir aylik siirede
(3-2) (3-1) (3) (2) (1)

TCMB  Analitik  Bilan-

Toplam Bilanco Biiy. -1 11 10030  101.54 90.07 74.67 X : bilan
Dis Varhiklar 4 22 8791 8843 7234 5359 ¢o’sunda dikkat gekici bir
i¢ Varliklar -5 -30 12.40 13.11 17.73 21.08 degisim yasanmamistir.
Degerleme Hesab1 19 -191 -1.82 -1.53 2.01 2.03 Toplam bilango biytkligi
Toplam Déviz Yiik. 1 11 2835 2?73 2;52 421292 bu dénemde %1 azalirken,
Merkez Bankasi Parasi - .05 7 .55 7 .0
Rezerv Para 02 -6 3073  30.79 327 2033 2005 sonuna gore %ll artis
Emisyon 04 18 2340 2300 1961 1347 gostermis ve 21 Eylil tarihi
Bankalar Mevduati 2 42 7.51 768  12.90 .72 itibariyle 100.3 milyar YTL
API 19 25 6.24 7.69 4.98 3.62 olarak gergeklesmistir.
Kamunun YTL Mevduati 7 255 3.09 3.31 0.87 0.79 Incelenilen dénemde doviz
Dis Varlik - Top. Dov. Yiik. = - 2766 2867 2082 866 kurunda artis  yasanmis
Dis Varhik / Top. Dov. Yulf. - - 1,46 1,48 1,40 1,07 olmasina ragmen dis
Dis Varhiklar / Top. Bil. Biiy. - - 0,88 0,87 0,80 0,72 1kl YTL cinsind
Toplam Dév. Yiik. / Top. Bil. Biiy. - - 0,60 0,59 0,57 0,67 Vvariklarn cmsinden
Emisyon / Top. Bilanco - - 0,23 0,23 0,22 0,18 de.germde yakl?-Slk ] 0.5
TCMB Dolar Satis Kuru 126 946 14758 14575 1.3483  1.3427 milyar YTL’lik bir gerileme
Kaynak:TCMB olmustur. Y1l sonuna gore

degisime bakildiginda ise
dis varliklarin %22 artarak 21 Eyliill’de 87.9 milyar YTL seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Ayni1 dénemde i¢
varliklardaki azalma egilimi devam etmis ve i¢ varliklar 2005 sonuna gére %30 azalarak 21 Eyliil tarihi itibariyle
12.4 milyar YTL seviyesine gerilemistir.

Bilango’nun pasifinde ise incelenilen donemde toplam doviz yikimliliiklerinde Gnemli bir degisim
goriilmezken, yapisi itibariyle giinliik olarak oldukca dalgalanma gosteren API’den borglar kalemindeki azalisin
etkisiyle Merkez Bankasi Paras1 %4 azalmis 21 Eyliil itibariyle ve 40.05 milyar YTL olarak gergeklesmistir.

Merkez Bankasi’nin doviz pozisyonu (dig varlik-toplam doviz yiikiimliiliikleri) incelenilen donemde yaklasik 1
milyar YTL azalarak 27.66 milyar YTL olurken, kur riski orani da ( dis varlik/toplam doviz yiikiimliligi)
1,46’ya gerilemistir. Ayn1 dénemde doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin bilango igerisindeki paylar1 da
artis gostermistir. Dig varliklarin toplam bilango biiytikliigiine oran1 0,87’den 0,88’¢, toplam doviz
yiikiimliiliiklerinin toplam bilango biiyiikliigiine orani ise 0,59’dan 0,60’a yiikselmistir. Bu donemde emisyonun
toplam bilancoya orani ise 0,23 olarak sabit kalmistir.

» Parasal Gostergeler

Parasal Gostergeler (Milyar YTL) 11 Agustos ile 4 Eylil tarihleri arasinda

08.09.2006 04.08.2006 2005 2004 % Degisim gecen sirede M1, M2 ve M2Y tanimlarina

(4) (3)(2) (1) @-() B2 @D gpre para arz1 srasiyla %1,7, %0,3, %1,4

o ps ol e (I)Z 1"2’?9 jfj artarak 42.8, 173.7 ve 266.1 milyar YTL

M2Y 266.1 2623 2295 1845 14 143 244 Olarak gergeklesmislerdir. Rezerv Para ve

Parasal Taban 36.0 375 377 239 42 -04 577 API’den borglar kalemlerinin toplamindan

DTH/M2Y 0,35 034 033 041 - - - olusan Parasal Taban, 11 Agustos tarihine

M2/Parasal Taban 4,83 4,62 4,07 4,54 - - - gore 1.5 milyar YTL azalmis ve 8 Eyliil
Kaynak:TCMB tarihi itibariyle 36 milyar YTL olmustur.

Para ikamesi derecesini temsilen kullanilan doviz tevdiat hesaplarinin M2Y’ye orani incelenilen dénemde 1 puan
artarak 0,35 olurken M2/parasal taban seklinde tanimlanan para ¢ogaltani 4,62’den 4,83 e yiikselmistir.
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» TCMB Faiz karan

26 Eyliil tarihinde yapilan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda,

TCMB O/N Faiz g(l;:nlarl Bor Agustos aymin ardindan, Eylil ayinda da politika faizlerinin
Almg; Vernfe degistirilmemesine karar verilmistir. Beklentilerle uyumlu bu kararla

09.12.2005 13,50 17,50 birlikte Bankalararasi Para Piyasas1 ve IMKB Repo-Ters Repo

02.01.2006 13,50 16,50%* Pazari’nda uygulanan gecelik faiz orani, bor¢lanmada %17,50, borg

28.04.2006 13,25 16,25 vermede ise %22,50 olarak degismeyerek sabit kalmistir.

08.06.2006 15,00 18,00

26.06.2006 17,25 20,25 Kurul son dénemde, agiklanan verilerin i¢ talepte yavaslamaya isaret

28.06.2006 17,25 22,25% ettigini, dis talebin ise goreli olarak gii¢lii seyrettigini belirtmis ve

21.07.2006 17,50 22,50

e enflasyon goriiniimiindeki kismi iyilesmenin devam etmesine ragmen
Teknik Diizenleme . oo . .
Kaynak:TCMB orta vadeli beklen‘tll.er‘ln heniiz hedeﬂer}e uyl.lm.lu.d.uzeye ulasmamas;
ve uluslararas: likidite kosullarindaki belirsizligin devam etmesi
nedeniyle, orta vadeli perspektifte ihtiyatli olunmasi gerektigini ifade etmistir. Kurul tarafindan, 24 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentilerinin yiiksek seyretmesi, fiyat ve iicret ayarlamalar1 agisindan dikkatle takip edilmesi
gereken bir durum olarak degerlendirilmistir. Gerektigi takdirde ek parasal sikilagtirmaya gitmekten
cekinilmeyecegi ve daha oncekilerden farkli olarak, ek sikilastirmanin iki sekilde tanimlandigi belirtilmistir.
Birincisi enflasyonun orta vadeli hedeflerden uzun vadeli sapmalar gdstermesi durumunda politika faizlerinin
gbzden gecirilmesi olarak tanimlanmis ve bdyle bir sikilastirma gerekliliginin tamamen ortadan kalktig1 mesajini
vermek i¢in heniiz erken oldugu ifade edilmistir. Ikincisi ise, bir sonraki toplantiya kadar piyasalarda bir
dalgalanma olmas1 durumunda ikincil piyasadaki faiz oranlarinin 17,50-21,50 araliginda ancak 17,50°den daha
yliksek diizeyde olusmasina izin verilmesi seklinde tanimlanmigtir. Kurul ikinci mekanizmanin kullanilmasima
gerek duyulmayacagini bekledigini de belirtmistir

[+ TONB ON Borlna Faia _Hozre oo bl Fazoror| | ¥ @P1lan agiklamada 6niimiizdeki aylarda kisa vadeli faizlerin Merkez

% Bankasi’nin borg¢lanma faizleri diizeyinde olusacaginin beklendigi
2] belirtilmistir. Bu ifade Oniimiizdeki donem piyasadaki likiditenin
201 artacaginin beklendigine isaret etmektedir. Merkez Bankasi’nin kisa
18 vadeli borglanma faizleri ile Hazine iskontolu ihalelerde olusan
16 faizlerin verildigi yandaki grafikten de goriildigii gibi, Merkez
141 Bankasi’nin doviz alimlarinin yogunlagtifi, bdylece piyasadaki
12 likiditenin arttii donemlerde s6z konusu iki faiz orami birbirine
10 oldukca yaklagsmistir. Artan likiditeyle beraber Merkez Bankasi’nin

gecelik islemleri artmis, bu da faizlerin Merkez Bankasi bor¢lanma
faizlerine yakin olusmasina neden olmustur. Mayis ayindaki
dalgalanmanin ardindan alinan tedbirler ve sermaye ¢ikisinin
etkisiyle azalan likidite, faiz oranlari arasindaki farkin agilmasina

—e— 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Artig Beklentisi neden Olmustur
24 Ay Sonrasinmn Yillk TUFE Artss Beklentisi

] Kurul, bu gelismeler 1sigmmda 2007 yil sonu hedefine
:M yakinsanabilmesi ic¢in temkinli durugun bir siire daha devam
ettirilmesi gerektigini belirtmistir. Mevcut goriiniimde orta vadeli
hedeflerin ulasilabilirligi konusunda iyimser olan Para Politikasi
Kurulu'nun yaptigi agiklamalar faiz oranlarinin bir siire daha sabit
tutulacag1 seklinde yorumlanmaktadir. Eldeki veriler itibariyle bir
Q\;\» degerlendirme yapildiginda y1l sonuna kadar faizlerde, 6zellikle asag1
S48 385 IS8 S E S5 yonlli, bir degisiklik yapilmasi diisiik bir olasilik olarak
SIS goriinmektedir. Ancak daha oOnceki deneyimlerin gosterdigi gibi
ozellikle son donemde birkag ay ilerisine yonelik tahminlerde
bulunmak oldukca gii¢lesmistir. Ayrica, 2007 hedefi %4 olarak korunmakta ve orta vadeli beklentilerin hedefle
hala uyumlu olmadig1 goriilmektedir. Para politikasi kararlarinin enflasyon tizerindeki gecikmeli etkileri dikkate
alindiginda 2006 yilinin geri kalan ti¢ Para Politikas1 Kurulu toplantisinda 25-50 baz puanlik faiz artirimi siipriz
olmayacaktir.

AN WA OO N ®o
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» Eyliil Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE 2006 yili Eyliil a“ymda TUFE bir 6nceki aya gore
(2003=100) Eyliil.2006 Eyliil.2006 %1,29 artarken UFE %0,23 gerilemistir. Boylece
Bir 6nceki aya gore 1,29 -0,23 yillik enflasyon TUFE bazinda %10,55, UFE’de
Bir 6nceki yilin Aralik ayna gére 6,65 11,54 ise %11,19 olarak gergeklesmistir. Eyliil ayinda
Bir nceki yilin ayni ayma gore 10,55 11,19 TUFE ve UFE bir 6nceki yilin Aralik ayma gore
On iki aylik ortalamalara gore 9,05 7,06 sirastyla %6,65 ve %11,54 artarken, bu

Kaynak:TUIK endekslerde on iki aylik ortalamalara gore

degisim ise yine sirastyla ise %9,05 ve %7,06 olmustur.

Eyliil 2006’da ana harcama gruplarinin enflasyona yaklasik TUFE’dek1 gergek]esme ana harcama grup]ar]

katkilar o o itibariyle incelendiginde aylik enflasyona en
Aylik degisime - Yillik degisime ek katkiyr gida ve alkolsiiz igecekler ana

Gida ve alkolsiiz icecekler 0,79 345 h - s .

AlKollii icecekler ve tiitiin 0,01 0,57 arcama  grubunun ya.l.) tgt gorulr.nektedlr: Bu
Giyim ve ayakkabi 020 0,01 h%rcama grubunda Eyliil ayinda bir onceki aya
Konut 0,17 222 gore %2,86’lik fiyat artis1 olmus ve bu artis,
Ev esyast 0,11 0,78 harcama grubunun endeks igindeki payr ile
Saghk 0,04 0,20 agirliklandirildiginda, genel endekse yaklasik
Ulastirma -0,18 0,98 0,79 puan katki yapmustir. S6z konusu harcama
Haberlesme 0,00 0,12 grubu Eylil ay1 itibariyle %11,19 olan yillik
Eglence ve kiiltir 0,02 0,23 enflasyona da 3,45 puanla en fazla katkiy1 yapan
Egitim 0,09 0,20 grup olmustur. Eyliil ayindaki etkide mevsimlik
Iég;:lrilt;;lf \?et(;llil;;etler _8’ (l)g 8’22 etkiler ve Ramazan ayinin etkisi 6n plan ¢ikarken,
Yaklasik katkilarin toplam1 1’33 10’56 yillik katkmm  bu deqli }./ij.ksek olmasm(.i.a
Gergeklesme 1:29 ) 0:55 olumsuz arz kosullart bel1rley.1c1 olmu§tqr. Eylul
Hesaplama hatast -0,04 0,01 ay1 enflasyonuna en ¢ok etki yapan ikinci ana
Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmigtir harcama grubu ise giyim ve ayakkab1 olmustur.

Bu ana harcama grubunda bir onceki aya gore
%2,42’lik fiyat artis1 gerceklesmis ve bu artisin aylik TUFE artisina katkist 0,20 puan olmustur. Bu harcama
grubunun yillik enflasyona katkisi ise —0,01 ile neredeyse sifir olmustur. Aylik enflasyona pozitif yonde en ¢ok
katk1 yapan bu iki grubun gecen ay negatif yonde en ¢ok katkiy1 gerceklestirmis olmast mevsimlik etkilerin bu
gruplar iizerinde ne kadar etkili oldugunu gostermektedir. Eyliil ay1 enflasyonuna dikkat ¢ekici diizeyde katki
yapan bir diger ana harcama grubu ise 0,17 puanla konut olmustur. Bu etki biiyiik 6l¢iide bir dnceki aya gore
%2,4 artan kira {icretinden kaynaklanmistir. Konut ana harcama grubu, yillik enflasyona yaptig1 %2,22’lik
yaklagik katkiyla da gida ve alkolsiiz iceceklerden sonra yillik katkilar bakimindan ikinci sirada yer almaktadir.
Bir 6nceki yilin Eyliil ayma gore kira ve dogalgazda sirasiyla %21 ve %20°lik fiyat artig1 yasanmasi bu etkinin
ortaya g¢ikmasindaki temel belirleyici unsur olmustur. Yeni egitim yilinin basglamasi Eyliil ay1 enflasyonu
tizerinde temel olarak iki ana harcama grubu yoluyla etkili olmustur. Birinci etki yaklagik 0,9 puanla egitim ana
harcama grubundan gelirken, ikinci etki yurt iicretlerindeki artisin nedeniyle lokanta ve oteller ana harcama
grubundan gelmistir. Madde bazinda endeks agirliklar1 agiklanmadigi igin ikinci etki tam olarak hesaplanamasa
da yaklasik katkis1 0,13 puan olan lokanta ve oteller ana harcama grubundaki fiyat artiginin 6nemli bir kism1 bu
etkiden kaynaklanmaktadir.

Eyliil aymnda petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak benzin, mazot gibi petrol tiirevlerinin fiyatlarinda
goriilen gerileme, ulagtirma ana harcama grubu fiyatlarinda bir dnceki aya gore %1,76’lik gerilemeye neden
olmus, bu da genel endekse yaklasik -%0,18 olarak yansimis ve TUFE artisini sinirlamistir. Eyliil ayinda TUFE
artigint sinirlayan bir diger unsur ise, altin fiyatlarindaki gerilemeyle birlikte bir 6nceki aya gore %0,98 gerileyen
cesitli mal ve hizmetler ana harcama grubu fiyatlari olmustur. Bu ana harcama grubu TUFE’deki artis1 0,05
puan azaltici etki yapmustir.
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Ozel Kapsamh TUFE Gistergeleri Ozel kapsamli TUFE géstergeleri Agustos ayinda goriilen
gerilemenin ardindan Eylil aymda da artmaya devam
“IN etmistir. Mevsimlik {rlinler hari¢ hesaplanan A ve

\/\/ islenmemis gida tiriinleri hari¢ hesaplanan B endekslerindeki
# \/\\ aylik artig oranlarmin %0,78 ve %0,77 ile genel endeksteki
artis oraninin altinda kalmasi, Eyliill ay1 enflasyonunda
mevsimlik etkilerin ve Ramazan aymin etkisinin oldugunu
2& e v e e e e géstermektedir.. Ayni 1di')nemgie Merkez Bankam raporlarinda
A PR N T R TR N Y R stk sik yer verilen F* ve G~ endeksleri sirasiyla %1,91 ve
%1,33 oraninda artarak genel endeksteki artig oraninin
iizerinde artis gostermislerdir. Merkez Bankasi’nin son
donemde takip ettigi ve D* olarak adlandirdig1 enerji,

[=—VIIKTUFE @ Hedefle Uyumlu Patika

14.00 islenmemis gida iiriinleri, alkollii igecekler, tiitiin ve altin
e 1055 tirlinleri harig hesaplanan endeks, TUIK tarafindan agiklanan
800 Wm son enflasyon biilteninde “H” endeksi olarak yer almis ve
6.00 te 5 i ;23: boylece kamuoyuna agiklanmaya baglanmigtir. Eyliil ayinda
4.00 (908 swe 0 | sozkonusu endeksteki aylik artis oram %1,43 olurken yillik

artig oran1 %38,74 ile genel artisin oldukca altinda kalmustir.

FEPLPP FPLE L, PO PP .
S FF PTG S S Eylil ayinda yilik TUFE artiginin = %10,55 olarak
gerceklesmesiyle, Haziran ayindan sonra Eyliil ayinda da
enflasyon hedeflemesi rejimi gercevesinde belirlenen hedef patikanin disinda kalinmistir. Bdylece Merkez
Bankasi’nin belirsizlik araliginin {ist sinirinin asilma nedenlerini ve enflasyonun dnceden belirlenmis hedeflere
yeniden yakinsamasini saglamak igin alinmasi gereken tedbirleri, Hiikiimet’e ve kamuoyuna yazili olarak
bildirmesini gerektiren hesap verme mekanizmasinin Temmuz ayindan sonra bu ay da devreye girmesi s6z
konusudur.

Eylill ayindan sonra Ekim aymda da Ramazan aymin fiyatlar {izerinde baski yaratacagi diisiiniilmekte, bu
nedenle mevsimlik etkilerin de yogun olarak hissedildigi Ekim ayinda aylik enflasyonun %1’in {izerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Merkez Bankasi Beklenti Anketinin Eylill ay1 ikinci donem sonuglarina gore
Ekim ay1 TUFE artis oran1 beklentisi %1,12 olarak gergeklesmistir. 2005 yili Ekim ayinda da Ramazan aymin
etkileri yogun olarak goriilmiis; giyim ve ayakkabi ana harcama grubunda da mevsimsel olarak yiiksek oranl
artiglar yasanmustir. Bu etkilerle 2005 Ekim ayinda TUFE bir dnceki aya gére %1,79 oraninda artis gdstermistir.
2005 Ekim aymin enflasyon rakamimin bu denli yiiksek olmasi nedeniyle Oniimiizdeki ay Ramazan ayinin
etkisine ve mevsimsel etkilere ragmen yillik enflasyonda diisiis gortilebilir.

Eyliil Ayrnda UFE’deki % degisim Agustos .e.lymda'(:IFE"de mgydana ge}en degisim

Sektbrler Sektér  Bir oncekiaya  Yillik alt sektorler itibariyle incelendiginde tarim

agirhklar  gore degisim  degisim = sektorii fiyatlarinda %0,59’luk bir artis, sanayi

GENEL 100 -0,23 11,19 sektorii  fiyatlarinda ise %0,42°lik  gerileme

Tarim 19,78 0,59 10,20 oldugu  gorilmektedir.  Sanayi  sektoriiniin

Sanayi - 80,22 -0,42 11,21 endeksteki agirliginin tarim sektdriine oranla

Madencilik 1,47 -1,56 13,17 oldukga yiiksek olmasi nedeniyle UFE’de sanayi

Imalat 73,98 -0,47 10,43 v . . . ..

. sektoril fiyat gelismeleri daha belirleyici olmus ve
Elektrik, gaz ve su 4,77 0,54 23,45 1T liil da bir Snceki ..

Kaynak DIE genel UFE Eylil aymda bir dnceki aya gore

) %0,23 gerilemistir. Agustos ayindan sonra Eyliil
aymnda da endeksin gerilemesi UFE’deki yillik artig hizinin yavaglamasina neden olmus ve Eylill ay1 itibariyle
UFE’deki yillik artis %11,19 olarak gerceklesmistir.

! Enerji, alkollii ickiler, tiitiin iiriinleri, fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayli vergiler hari¢ hesaplanan TUFE
F ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan TUFE
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UFE Yillk % Degisim Aylar itibariyle UFE’deki yillik artis oranlarmm verildigi
yandaki grafikten de goriildiigii gibi UFE’deki degisim
201 olduk¢a dalgali bir seyir izlemektedir. S6z konusu
15 dalgalanma biiyiik olg¢iide UFE kapsanmindaki mallarin
0l biiyiik kisminin ticarete konu olan mallardan olusmasi ve
fiyatlarin  vergileri igermemesinden kaynaklanmaktadir.
Mallarin ticarete konu olmas1 uluslararasi piyasalarda petrol
ve diger hammadde fiyatlarindaki ve kurlardaki degisimlerin

25

333333888888 8888S .2 -
§ 2352888853888 55 z| yurtiifiyatlara biyiik oranda ve hizh bigimde yansimasina

neden olmakta, boylece UFE bu degisimler karsisinda
dalgalanma gostermektedir. Ay igerisinde petrol fiyatlarinda yasanan gerilemeye bagli olarak imalat sanayinin
alt kalemlerinden kok komiirii, rafine edilmis petrol iiriinleri fiyatlarinin bir dnceki aya gore %12 gerilemesi
UFE’deki aylik artis1 yaklagik 0,9 puan sinirlayici etki yapmustir.
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

|Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri

Milyon YTL Agustos Ocak-Agustos
Reel Deg. Reel Deg. Ocak — Agustos 2006,
2005 2006 (%) 2005 2006 (%) Hedef Biitce Hedefi (%),
IBUTCE GELIiRLERi - 16,572 - - 1155522 - 160,326 72.1
IGENEL BUTCE GELIRLERI 14,888 16,389 -02 92916 112,726 10.0 156,214 72.2)
VERGI GELIRLERI 13,526 13,462 9.7 77,339 91,332 7.1 132,199 69.1
KURUMLAR VERGISI 3,038 1,779 -46,9 8,501 8,295 -11,5 12,892 64,3
DIGER GELIRLER 1,362 2,927 95.0 15,577 21,395 24.6 24,015 89.1
|BUTCE HARCAMALARI 14,015 16,553 7.1 98,745 115,048 5.7 174,322 66.0
FAIZ DISI HARC. 8,927 11,055 123 66,384 80,913 10.5 128,062 63.2
PERSONEL VE SGKSP 2,679 3,318 123 21,881 27,968 159 40,995 68.2
MAL VE HIZMET AL. 876 1,216 259 5,825 9,947 549 17,721 56.1
SOSYAL GUV. 2,149 1,171 -50.6 15,678 16,066 -7.1 23,885 67.3
SERMAYE GIDERLERI 728 1,102 372 3,870 5,257 232 12,452 422
FAIZ HARCAMALARI 5,088 5,498 2.0 32361 34,136 43 46,260 73.8
BUTCE DENGESI 873 19 -98.0 -5,828 474 - -13,996 g
FAiZ DISI DENGE 5,961 5,517 -16.1 26,533 34,609 18.3 32,264 107.3]

aynak: MALIYE BAKANLIGI

Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan Agustos ay1 biitce rakamlarina gére Merkezi Yonetim Biitce gelirleri
16.6 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Genel biitge gelirleri ise Agustos ayinda 2005 yilinin ayni ayma gore
reel olarak %0,2 gerileyerek 16.4 milyar YTL’ye diigsmiistiir. Genel biitge gelirlerinin 13.5 milyar YTL’lik
boliimiinii vergi gelirleri 2.9 milyar YTL’sini vergi dis1 gelirler olusturmaktadir. Vergi disi gelirler Agustos
ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %95 reel artig gosterirken, vergi gelirleri, kurumlar vergisi oranlarmnin
%30’dan %20’ye distirilmesinin kurumlar vergisi tahsilatina yansimasiyla birlikte reel olarak %9,7
gerilemistir.

Temmuz ayinda faiz ddemelerinde yasanan artisin ardindan, Agustos ayinda faiz harcamalarindaki gerileme
tekrar baglamistir. S6z konusu ayda 5.5 milyar YTL’lik faiz O6demesi gergeklestirilmistir. Faiz dist
harcamalardaki artig biitge harcamalarini yiikselten temel neden olmaya Agustos ayinda da devam etmistir.
Agustos aymda 1.7 milyar YTL’lik dogrudan gelir destegi 6demeleri, gecen yilin ayni ayma goére %25,9 artis
gostererek 1.2 milyar YTL’ye ulasan mal ve hizmet alimlar1 ve 350 milyon YTL’lik KOY-DES projesine
sermaye transferi faiz disi1 harcamalari arttiran onemli kalemler olarak dikkat ¢ekmektedir. Prim borg¢larmin
yeniden yapilandirilmasina yonelik ¢ikartilan aflar sonucunda Bag-Kur’a Agustos aymda da kaynak aktarimi
yapilmamasinin yaninda SSK’nin prim alacaklarini taksitlendirmesiyle bu kuruma yapilan transferlerin 2006
yilin1 6nceki aylarma gore diigiik kalmasi, sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin Agustos ayinda bir
onceki yilin ayni ayma gore reel olarak %50,6 gerilemesine neden olmustur.

2006 yilinin ilk sekiz ayi itibariyle toplam biitce geliri 115.5 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Genel biitce
gelirleri ise gegen yilin ayni donemine gore reel olarak %10 oraninda artarak 112.7 milyar YTL ye ytikselmistir.
2006 yili Ocak - Temmuz doneminde vergi gelirleri bir 6nceki yilin ayni donemine gore %7,1 artarken, vergi
dis1 gelir kalemlerinin artig oran1 %24,6 olarak gerceklesmistir.
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IBﬁtce Gelirlerindeki Artisa Katkilar (%) Yandaki tabloda Ocak — Agustos donemleri itibariyle 2006 yilinda

Vergi Gelirleri 70,6 bir éncelfi.}.llla .g('ire genel biitge "gelir.lerindeki. artigin temel ge.lir
Gelir Vergisi 14.0 kalemleri itibariyle kaynaklar1 gosterilmektedir. 2006 yilinin ilk
. 1 sekiz ayinda biitge gelirlerinde yasanan 19.8 milyar YTL’lik artigin

Kurumlar Vergisi -1.9 %70,6’s1 vergi gelirlerindeki artigtan kaynaklanirken, %29,4’liik
KDV 9.4 boliimii vergi dis1 gelir kalemlerindeki artistan kaynaklanmistir.
otV 15,60 Biiylik 6l¢iide gecici nitelikte olan vergi dist gelirlerdeki artisin
ithalden Alinan KDV 19,4 kamu gelirlerindeki agirhg: dikkat cekmekte ve kalici nitelikte gelir
Vergi Dist Gelirler 294 artiglarin1 ~ saglayacak vergi reformlarinin  hizlandirilmasinin

gerekliligini ortaya koymaktadir. Vergi gelirlerinin dagilimina
bakildiginda, genel biitge geliri artisinda agirlikli olarak dolayli vergilerdeki artisin rol oynadigi goriilmektedir.
Bununla birlikte kurumlar vergisi oranlarinin diisiiriilmesi de kurumlar vergisi tahsilatin1 yilin ilk sekiz aylik
déneminde diigiirmiis ve biitge gelirlerini olumsuz yonde etkilemistir.

2005 yilinin ilk sekiz aylik doneminde 98.7 milyar YTL olan biit¢e harcamalari, 2006 yilinin ayni doneminde
%S5,7’lik reel artisla 115 milyar YTL’ye yiikselmistir. S6zkonusu donemde biitce harcamalarinin artis hizi
gelirlerin artis hizinin altinda gergeklesmistir. Agustos ay1 sonu itibariyle, biitge 6deneklerinin %66°lik bolimii
kullanilmustir. Bu oran 2005 yilinin ayn1 déneminde %62,5 olarak gerceklesmistir. Bu agidan bakildiginda temel
olarak faiz dis1 harcamalardaki artisin etkisiyle biitce harcamalarinda 2005 yilindan daha diisiik bir performans
sergilendigi goriilmektedir.

Faiz harcamalarinin 2006 yilinin ilk sekiz aylik doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %4,3
gerilemesi biitce harcamalarini smirlandiran bir etken olmustur. Faiz dist harcamalar ise 2006 yili Ocak -
Agustos doneminde %10,5°lik reel artigla 80.9 milyar YTL ye yiikselmistir. Mayis ayindan bu yana biitgeden
sosyal giivenlik kurumlarina yapilan aktarimlarin azalmasi sonucu cari transferlerdeki gerileme faiz dist
harcamalarin artig1 sinirlandirmistir. Buna ragmen sosyal giivenlik kurumlaria yapilan transfer harcamalarinda
6denek kullanim1 %67 ile gegen yilki %66°lik seviyesi ile hemen hemen ayn1 oranda gergeklesmistir. Bu agidan
bakildiginda sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerde azalma olmasina ragmen gegen yilki performans
ancak yakalanmistir. Ocak — Agustos doneminde kamunun saglik harcamalar1 ve tarimsal destekleme 6demeleri
faiz dis1 harcamalart arttiran 6nemli etkenler olarak dikkat cekmektedir. Saglik harcamalarinda Agustos ay1 sonu
itibariyle 2006 y1l1 igin belirlenen ddenegin %93,2’sinin harcanmasinin baslica nedeni yesil kart harcamalarinin
baslangic 6denegini % 41 oraninda asmasi olarak goriilmektedir. Bununla birlikte tarimsal destekleme
O6demelerinde de baslangi¢ 6denegi Agustos ay1 itibariyle %9,4 oraninda asilmistir.

Oniimiizdeki donemde TMO’nun findik destekleme alimlar ve enflasyonun yiiksek gergeklesmesi sonucunda
memurlara ddenecek enflasyon farkinin harcamalara yansimasi biitge performansi iizerinde olumsuz etkide
bulunacaktir. Harcama kalemlerinde beklenen artislarin yanisira kurumlar vergisi tahsilatindaki gerilemenin
ontimiizdeki aylarda da devam etmesi, biit¢e performansini olumsuz etkileyecek bir diger gelismedir.

Agustos ayinda kurumlar vergisi tahsilatinin yapilmasi ve faiz 6demelerinde bir 6nceki yila gore goriilen reel
gerilemenin etkisiyle biitge 19 milyon YTL fazla vermistir. 2006 yilmin ilk sekiz aylik donemindeki biitgce
fazlas1 474 milyon YTL olarak gerceklesmistir.

Agustos ayinda verilen 5.5 milyar YTL’lik faiz dis1 fazla ile 2006 yilinin ilk sekiz aylik dénemindeki faiz dis1
fazla bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %26,6 reel artis gostererek 34.6 milyar YTL’ye ulagmis ve 2006 yilt
i¢in belirlenen faiz dis1 fazla tutar1 %7,3 oraninda asilmistir.

Sonug olarak, vergi dist gelirlerdeki ve dolayl vergilerdeki artiglar ile faiz harcamalarinda goriilen reel gerileme
biitgede gosterilen iyi performansin nedenleri olarak dikkat ¢ekmektedir. Ancak saglik ve tarimsal desteklemeye
yonelik harcamalar biitge iizerindeki sorunlar olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu noktada kalici vergi gelirlerinin
arttirtlmasi, dolayl vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin azaltilmasma yonelik gelir reformlarimin
yapilmasi ve biitce esnekligini diisiiren harcama kalemlerinin azaltilmasi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi, biitge
performansinin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem kazanmaktadir.
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» Borc¢lanma

Hazine Miistesarlig1 Eyliil ayinda diizenledigi bes ihale ile toplam 12.6 milyar YTL borglanma gerceklesmistir.
I¢c borglanmanin 11.5 milyar YTL’si piyasalardan yapilirken, 1.1 milyar YTL’si ise kamuya satislar yoluyla
gerceklestirilmigtir.  Hazine’nin 17.2 milyar YTL i¢ borg itfast gergeklestirdigi Eyliil ayinda i¢ bor¢ ¢evirme
orant %74,7 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinin ilk dokuz ay1 itibariyle ise bu oran %75,5 olarak gergeklesmis
ve 2006 i¢in belirlenen %77,1°lik hedefin altinda kalmustir.

Mayis aymda piyasalarda  yasanan
dalgalanmanin ardindan hizla yiikselise
gegen borglanma faizleri Temmuz aymdan
itibaren yatay bir seyir izlemektedir.
Agustos aymda %21,39 olarak
gerceklesen  faizler  Eylil  ayinda
diizenlenen bes ayr1 ihalede %21,70’e
yilikselmistir. Faizlerde yaganan yiikseligle
birlikte enflasyon beklentilerinin
gerilemesi sonucunda, beklenen reel faiz
Eyliil ayinda yiikselmis ve Agustos ayina
gore 1.01 puan artarak %12,62 olarak
gergeklesmistir.
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Eyliil ayinda bor¢lanma agisindan bir diger dnemli gelisme Hazine’nin 9 Mayis tarihinden sonra ilk defa sabit
faizli bor¢lanma gerceklestirmis olmasidir. Bu acidan bakildiginda risk algilamalarimi arttiran gelismelerin
etkilerinin giderek azaldig1 goriilmektedir.

Piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ardindan Hazine’nin yeniden bes yil vadeli tahvil ihrag etmesi sonucu
onceki tli¢ ayda gerileyen i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi Eyliill ayinda tekrar yiikselerek 865 giine (28.8 ay)
ulagsmustir. Faizlerin yiiksek seviyesini korudugu bu donemde Hazine’nin borglanmanimn vadesini uzatma
konusunda izleyecegi yol dniimiizdeki aylarda netlik kazanacaktir.

[Piyasadan Yapilan i¢ Bor¢glanmamn Faiz ve Doviz Yapisi (%) | Ocak — Agustos donemleri itibariyle piyasadan

Ocak - Agustos yapilan i¢  borglanmanin  faiz = yapisina

2005 2006] bakildiginda 2006 yilinin ilk sekiz aylik

Toplam Bor¢lanma 100 100 doneminde sabit faizli borglanmanm agirhigmn

Satil't Faizli 67,5 68,9 bir 6nceki yihn ayni dénemine gore 1.4 puan

Degisken Faizli 32,5 3LIL artarak  %68,9°a  yiikseldigi  goriilmektedir.
Toplam Borglanma 100 199 Bununla birlikte dikKat ceken bir diger geli

. ¢eken bir diger gelisme

[YTL Cinsi 87,2 98,9 . : .

Déviz Cinsi 12.8 1.1 de piyasadan yapilan i¢ borglanmanin doviz

[Kaynak : Kamu Borg Yénetimi Raporu yapisinda karsimiza ¢ikmaktadir. 2005 yili Ocak

— Agustos doneminde doviz cinsi bor¢lanmanin
agirhigr %12,8 iken bu oran 2006 yilinin ayni doneminde %1,1’e gerilemistir. Hazine 2006 yilinda agirlikli
olarak YTL cinsinden bor¢lanma stratejisi izlemistir.

kim Ay1 Finansman Programi (milyar YTL) Hazine Miistesarligi, piyasaya 8.3 milyar YTL’lik i¢
Odemeler 10.3] bor¢ odemesi yapacagi Ekim ayinda, 10.3 milyar
f¢ Borg 83| YTL’lik finansman ihtiyacinin 5.7 milyar YTL’lik
Dis Borg 2.0] boliimiinii piyasalardan  borglanarak  karsilamay:
[Finansman 103 5ngormektedir. Hazine tarafindan Ekim ayi finansman
Piyasadan Thale Yoluyla Bor¢lanma 5.7

programinda belirtilen, 3 ay vadeli iskontolu Hazine

D;iiezr llglln?r;sar;lla;n 32 bonosu ihalesi, 22 ay vadeli devlet tahvili ihalesi ve 5
Kamuyz satislar o1l yil vadeli degisken kuponlu devlet tahvili ihalesi 2

Kasa - Banka 42| Ekim tarihinde gergeklestirilmistir. Ayrica Hazine 3
Ekim tarihinde degisim ihalesi gerceklestirmistir.
Ekim ayinin son ihalesi olan 5 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ihalesi ise 17 Ekim tarihinde yapilacaktir.
Bor¢lanma disi1 kaynaklardan elde edilmesi Ongdriilen tutar ise 4.6 milyar YTL’dir. Dis bor¢lanmanin
ongoriilmedigi Ekim aymda 300 milyon YTL faiz dist fazla hedeflenirken kamu kurum ve kuruluslarindan 100
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milyon YTL borglanilmas: planlanmaktadir. Ekim ayinda borglanma dis1 finansman kalemleri i¢inde 4.2 milyar
YTL ile nakit kasa kullanim1 en biiyiik paya sahiptir.

» Borg¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Agustos aymda Merkezi
Milyar YTL 2005 Yil Sonu Temmuz 2006  Agustos 2006| Yonetim Bor¢ Stoku Temmuz
Toplam Bor¢ Stoku 331.5 346.6 348.8] ayma gore 2.2 milyar YTL
I¢ Borg Stoku 244.8 249.7 251.9| artarak 348.8 milyar YTL’ye
Di1s Borg Stoku 86.7 96.9 96.8 (237.6 milyar dolar)
KAYNAK :HAZINE yiikselmistir. I¢ borg stoku 2.2

milyar YTL artarak 251.9 milyar YTL’ye yiikselirken, dis bor¢ stoku 29 milyon YTL azalarak 96.8 milyar
YTL’ye gerilemistir

Toplam i¢ Borg Stokunun Déviz Yapist Hazine’nin doéviz cinsi bor¢lanmalarini
(%) 2005 Haz.06 Tem.06 Agu.06| azaltmasi sonucunda Merkezi Ydnetim i¢
'YTL Cinsi 84,5 84,2 85,4 86,00 Bor¢ Stoku i¢inde YTL cinsi borg
Doviz Cinsi ve Dovize Endeksli 15,5 15,8 14,6 14,0| stokunun pay1 2005 yili sonuna gore 1.5
Kaynak:HAZINE puan artarak %86’ya ulagmustir.

Mayis ayindaki dalgalanma sonrasinda i¢ borglanmalarin ortalama vadesinde goriilen diisiis i¢ bor¢ stokuna da
yansimig ve Agustos ay1 sonu itibariyle i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi Temmuz ay1 sonuna gore 0.9 ay
gerileyerek 24.5 ay olmustur.

Haziran ayinda %12,9a yiikselen i¢ borg stokunun reel faizi Temmuz ay1 sonu itibariyle %10,9’a gerilemistir.
Piyasaya olan doviz ve dovize endeksli borglarin reel faizindeki degisimler i¢ bor¢ stokunun reel faizinde
dalgalanmaya neden olmustur. Mayis aymda %7,3 olan doviz cinsi borg stokunun reel faizi Haziran ayinda
%33,5’e yiikseldikten sonra Temmuz ayinda %29,3’e gerilemistir.

D1s Borg Stoku
[D1s Borg Stoku Hazine tarafindan agiklanan verilere gore
(Milyon $) 2004 2005 2006 C1 2006 ¢2| Tiirkiye’nin dis borg stoku 2006 yilinm ilk
Toplam Dis Bor¢ Stoku 162.261 171.078 185.019 193.617| yarisinda 22.5 milyar dolar artarak 193.6
Kisa Vade 32.569 38.247 41.284 43,727 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu
Kamu 0 0 0 0] donemde 6zel sektoriin dis borg stoku 23.4
TCMB 3.287 3.287  2.753 2.774 milyar dolar artarken kamu kesimi ve
Ozel 29.282 35.484 38.531 40.953] Merkez Bankasi’nin toplam dis borg
Orta-Uzun Vad'e 129.692 132.831 144.693 149.890] stoklar1 869 milyon dolar gerilemistir.
KAYNAK : HAZINE 2005 yili sonundan itibaren dis borg stoku

doviz kurundaki degisiklikler dolayistyla 3.7 milyar dolar artmistir.

I])ls Borg Stokunun Vade ve Borglular A¢isindan Kompozisyonu (%) 2006 yilinin ilk yarismda kisa vadeli borg
2004 2005 2006 C1 2006 C2| stoku 5.5 milyar dolar artarak 43.7 milyar
Toplam 100 100 100 100] dolara yiikselmistir. 5.5 milyar dolarlik artigin
Kisa Vade 20,1 22,4 22.2 22.60 tamami Ozel sektoriin  kisa vadeli borg
Orta-Uzun Vade 799 77,6 77,8 774 stokundaki artisindan kaynaklanmustir.
Kamu 45,5 39,8 37,1 34.6
TCMB 13,2 9.0 83 8,1] Kamuya ait dis borg¢ stokunun toplam dis borg
Ozel 413 512 54,6 57.3] stoku igindeki paymin gerileme egilimi 2006

yilmm ilk alt1 aylik déneminde de devam etmistir. 2005 yili sonunda toplam dis borg stokunun %39,8’1lik
bolimii kamuya ait iken bu oran 2006 yili ilk ¢eyreginde %37,1’e; 2006 yilinin ilk yarisinda ise %34,6’ya
gerilemistir. Kamuya paralel olarak Merkez Bankasi’nin da dis borg stoku igindeki pay1 gerilemektedir.

Dis borglanmada 6zel sektdriin pay1 giderek artmaktadir. 2005 yili sonunda dis borg stokunun %51,2°si 6zel
sektore ait iken, bu oran 2006 yili Haziran ay1 sonunda %57,3’e yiikselmistir. Doviz cinsi borglarmi biiyiik
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oranda arttiran firmalardan gelirlerini doviz cinsinden elde edemeyenlerin, Oniimiizdeki donemde -ciddi
sorunlarla karsilagma olasiliklari artmaktadir. Bu agidan, firmalarin ticarete konu olan mallara yonelmeleri 6nem
kazanmaktadir.

(%) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 C1 2006 C2
ihracat / Kisa Vadeli D1s Bor¢ Stoku 98,1 191,0 219,6 205,3 193,9 192,1 181,1 177,7
ihracat / Dis Borg Servisi 79,0 78,6 80,0 58,8 483 495 46,8 459
TCMB Rezervler (net) / Kisa Vadeli Borg¢lar 81,8 120,7 170,9 152,8 115,6 137,1 146,4 1349
D1s Bor¢ Stoku / GSMH 59,3 78,0 71,9 60,6 54,2 474 50,2 50,7

2002 yilinda %219,6’ya kadar yiikselen ihracatin kisa vadeli dis bor¢ stokunu karsilama orani, kisa vadeli borg
stokundaki ytiksek oranli artis sonucunda 2006 yilinin ikinci yarisinda %177,7’ye gerilemistir. Son donemde dig
borg servisinde yaganan yogunlasmanin da etkisiyle ihracatin dis borg servisini karsilama oraninda da gerileme
yasanmustir. 2002 yilinda ihracat gelirleri dig bor¢ 6demelerinin %80’ini karsilarken bu oran 2006 yili ikinci
yarist itibariyle %45,9’a dismiistiir. 2006 yilin ilk ceyreginde %146,4’¢ yiikselen Merkez Bankasi net
rezervlerinin kisa vadeli borglar1 karsilama orani, 2006 yili ikinci ¢eyreginde kisa vadeli borglardaki artisin ve
Merkez Bankasi rezervlerindeki gerilemenin etkisiyle %134,9’a gerilemistir. Dis bor¢ stokundaki hizli artig
sonucunda dis bor¢ stokunun GSMH’ya orani da 2005 yili sonundaki %47,4’liik seviyesinden 2006 yil1 Haziran
ay1 sonu itibariyle %50,7’ye yiikselmistir.

Net Dis Borg Stoku

Net Dis Bor¢ Stoku Hazine Miistesarlig1 tarafindan bu
(Milyon $) 2004 2005 2006 C1 2006 C2] yil aciklanmaya baglanan ve
|D1s Borg Stoku* 119.866 125.500  136.225 140.355] bankalar ve Merkez Bankasi
Bankacilik Sektérii Net Dig Varliklar 16.442 25512 28.147 27.373| borglar1  disindaki  borglardan
[Net Dis Borg Stoku 103.432  99.989 108.078 112.981) bankacilik  sektori net  dis
Net D1 Borg Stoku / GSMH 345 277 - - varliklar1  distilerek hesaplanan
[EVANELCSIEITANIS net dis borg stoku 2006 yilnin ilk
Bankacilik sekiori harig yarisinda 13 milyar dolar artarak

113 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu dénemde bankacilik sektorii hari¢ dis borg stoku 14.8 milyar dolar
artarken, bankalarin net disg varliklart 1.8 milyar dolar artig gostermistir. 2001 yilinda GSMH’nin %53,7’sine
ulasan net dig borg¢ stoku 2005 yili sonu itibariyle %27,7’ye gerilemistir.
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ODEMELER DENGESI
Odemeler Dengesi
Temmuz Ocak-Temmuz
(Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%),
Cari islemler Hesabi -1.120 -2.066 84,5 -14.314 -20.774 45,1
Dis Ticaret Dengesi -3.059 -3.772 23,3 -17.825 -23.757 333
ithalat -9.026 -10.853 20,2 -60.832 -72.836 19,7
[hracat 5.967 7.081 18,7 43.007 49.079 14,1
Hizmetler Dengesi 2.143 2.000 -6,7 6.093 5.610 -7,9
Turizm 2.286 2.204 -3,6 6.684 6.584 -1,5
Yatirim Geliri Dengesi -373 -397 6.4 -3.375 -3.392 -0,5
Cari Transferler 169 103 -39,1 793 765 -3,5
[Finans Hesabi 4.637 1.447 -68,8 23.765 27.623 16,2
Dogrudan Yatirimlar 1.083 179 -83,5 1.878 9.017 -
Portfoy Yatirimlart 1.025 1.737 69,5 7.883 760 -90.4
Diger Yatirimlar 2.529 -469 -118,5 14.004 17.846 62,2
INet Hata Noksan -188 625 -432,5 3.042 901 -70.4
Rezerv Varliklar -3229 -6 - -12.493 -7.750 -38,0
Resmi Rezervler -3.018 248 108,2 -9.672 -3.877 -60,0)
aynak:TCMB

2005 yili Temmuz aymda 1,1 milyar dolar olarak gergeklesen cari agik, 2006 yilinin ayni ayinda %84,5 artarak
2.1 milyar dolara yiikselmistir. Bu artigin temel nedenini gecen yilin aym ayma goére %23 artarak 3.8 milyar
dolara ulasan dis ticaret agigi olusturmaktadir. Hizmetler dengesinde yaz sezonu olmasina ragmen turizm
gelirlerindeki %3,6 gerilemenin etkisiyle %6,7 oraninda bir daralma gerg¢eklesmistir. 2006 yilinin ilk yedi ayinda
cari iglemler agig1, bir 6nceki yilin aynit donemine gore %45,1 artarak 20.8 milyar dolara yiikselmistir. Temmuz
ay1 sonu itibariyle yillik cari islemler agigi 29.6 milyar dolara ulagmustir.

Odemeler bilangosunda yer aldig1 sekliyle 2006 yilinin ilk yedi aymda 2005 yilinin ayn1 dénemine gére %33,3
oraninda artarak 23.8 milyar dolara yiikselen dis ticaret agigi, cari islemler agiginin tamamina yakinim
olugturmustur. S6z konusu dénemde ihracat artis oran1 %14,1 olarak gerceklesirken, ithalat artig orant %19,7
olmustur. Temmuz ayinda bavul ticaretinin goreli olarak diigiikk gerceklesmesi de cari islemler agiginin
beklentilerin tizerinde ger¢eklesmesine neden olmustur.

2006 y1l1 Ocak - Temmuz ayinda hizmetler dengesi kalemindeki fazlanin 2005 yilinin ayn1 dénemine gore %7,9
oraninda azalmasi, cari islemler agigini arttiran diger 6nemli bir etken olarak goriilmektedir. Net turizm
gelirlerindeki %1,5’lik gerileme hizmetler hesabindaki fazlanin daralmasinin temel nedendir. Bununla birlikte
ingaat ve turizm digindaki hizmet kalemlerinin tiimiiniin agik veriyor olmasi da dikkat ¢ekmektedir.

Yatirim geliri hesabindaki agik, 2006 yilinin ilk yedi ayinda 2005 yilinin ayni dénemine gore %0,5 gerileyerek
3.4 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. S6zkonusu donemde kisa ve uzun vadeli kredilere iliskin faiz 6demeleri,
2005 yilinin ayn1 dénemine gore %20,6 artarak 3.1 milyar dolara ulagmustir.

2006 yilinmn ilk yedi aylik doneminde, is¢i gelirlerinde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %33,7’lik artisin
etkisiyle cari transferler %3,5 artarak 575 milyon dolara ulagmstir.

» Sermaye ve Finans Hesaplari

Piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda toplam 4.5 milyar dolarlik
¢ikigin yasandigi portfoy yatirimlarinda olumsuz havanin Temmuz ayinda ortadan kalktigi goriiliirken, diger
yatirimlar ve dogrudan yatirimlar yoluyla giren sermayenin ise azaldigi dikkat ¢ekmektedir. Temmuz ayinda
dogrudan yatirimlar yoluyla 179 milyon dolar, portfoy yatirimlar1 yoluyla ise 1.7 milyar dolar sermaye girisi
yasanirken, diger yatirimlar kaleminde 469 milyon dolarlik doviz ¢ikisi yasanmustir. Sonug olarak, Temmuz
aymda toplam sermaye girisi, gegen yiln ayni ayma gore %066,6 gerileyerek 1.5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.
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Yabanci yatirimeilarin Temmuz ayinda yurtici DIBS piyasasinda 775 milyon dolarlik alim gergeklestirmeleri ve
Hazine’nin 500 milyon dolarlik euro tahvil ihrac1 portfdy yatirimlari kalemiyle giren sermayeye kaynaklik
etmistir. Bununla birlikte Temmuz ayinda yabanci yatirimeilar hisse senedi piyasasindan 324 milyon dolarlik
alim gergeklestirmiglerdir.

Diger yatirimlar kanaliyla giren sermaye Temmuz ayinda 2005 yilinin ayni ayma gore gerilemekle beraber, ilk
yedi ayda toplam sermaye girisinin biiyiik boliimiinii olusturmaya devam etmistir. Bankacilik ve reel sektoriin
yurtdigt piyasalardan sagladigi krediler Temmuz ayinda 2006 yilinin dnceki aylarina gore diisiik kalmis ve
sirastyla 235 ve 524 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

2006 yilinm ilk yedi ay1 itibariyle portfoy yatirimlari kanaliyla sermaye girisinde yasanan 7.1 milyar dolarlik
gerileme nedeniyle toplam sermaye girisindeki artis hiz kaybetmis ve bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %16,2
artig gostererek 27.6 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2006 yili Ocak Temmuz donemindeki toplam sermaye
girisinin 9.0 milyar dolar1 dogrudan yatirimlar, 17.8 milyar dolar1 diger yatirimlar ve 760 milyon dolar1 ise
portfoy yatirimlart yoluyla olmustur.

2006 yil1 Ocak — Temmuz déneminde dogrudan yatirimlar yoluyla giren sermaye 9,0 milyar dolara ulagarak ayni
doénemdeki toplam sermaye girisinin %32,6’lik boliimiinii olugturmugtur. 2006 yilinn ilk yedi aylik doneminde
yabancilarin net gayrimenkul alimlar1 bir dnceki yilin ayni1 donemine gore %142,3 artarak 1.8 milyar dolara
yiikselmistir.

. Dogrudan yatiimlar yoluyla giren

Dogrudan Yatirnmlarin Cari Islemler A¢igim Karsilama sermaye girisinde 2005  yilindan

Orani (%) itibaren yasanan artisla birlikte net

60 dogrudan yatirimlarin cari  agig1
50 - 434 kargilama orani  Onemli  Olgiide
40 | 377 yiikselmistir. 2003 yilinda dogrudan
30 | yatirrmlar cari iglemler aciginin
20 | 156 1 %15,6’s1n1 karsilarken bu oran 2004
: yilinda %12,7’ye gerilemistir. 2005

10 | | yilinda bu kanalla 8.7 milyar dolarlik
0 sermaye girisi cari islemler aciginin
2003 2004 2005 2006 Ocak - %37,7’lik boliimiinii finanse etmistir.

Temmuz 2006 yilmin ilk yedi aylik doneminde

ise 9 milyar dolarin iizerine ¢ikan dogrudan yatirimlar cari acigin %43,4’liik boliimiinii karsilamistir. 2005 ve
2006 yillarinda dogrudan yatirimlar yoluyla sermaye girisinde iyi bir performans sergilenmesine karsin
onlimiizdeki yillarda ayni hareketliligin devam edip etmeyecegi soru isaretleri tagimaktadir. Bu agidan
bakildiginda yabanci yatirimcilarin finans sektorii basta olmak tizere yurtiginde kurulu firmalara ortak olmalari
yoluyla artan dogrudan yatirimlarin diger alanlara da yonlendirilmesini tesvik edecek politikalarin uygulanmasi
onem kazanmaktadir.

2005 yilinin Ocak — Temmuz déneminde portfy yatirimlari yoluyla gergeklesen 7.9 milyar dolarlik sermaye
girisi, 2006 yilmin ayni déneminde 760 milyon dolara gerilemistir. S6z konusu donemde yabanci yatirimcilar
DIBS piyasasi yoluyla 267 milyon dolarlik déviz ¢ikisina neden olmuslardir. Ancak yabancilarm net 1.3 milyar
dolarlik hisse senedi alimlari, portféy yatirimlari kanaliyla déviz ¢ikigini sinirlamustir.

2005 yilmin ilk yedi ayinda 14.0 milyar dolar seviyesinde bulunan diger yatirimlar kanaliyla doviz girisi, 2006
yilinin ayni déneminde %62,2 oraninda artarak 17.8 milyar dolara ulagmistir. Bankacilik ve reel sektoriin
yurtdis1 piyasalardan sagladigi krediler diger yatirimlar i¢indeki agirligimi devam ettirmektedir. 20.7 milyar
dolarlik kredilerin 5.5 milyar dolar1 bankalar 15.1 milyar dolari ise reel sektdr tarafindan saglanmustir.

D1s Kaynak Kullaniminin Yapisi Ocak — Temmuz doénemleri itibariyle dis
Ocak - Temmuz kaynak kullaniminin yapisina bakildiginda
(%) 2005 2006 finansman  yapismnda  artan  dogrudan
Dis Kaynak Kullanimi 100 100 yatinmlarin  etkisiyle bor¢ yaratmayan
Bor¢ Yaratan Finansman 73.9 54.9 finansman kalemlerinin agirliginin  arttig
Kamu 14.9 -40.2 goriilmektedir. 2005 yilinin ilk yedi ayinda
Bankalar 35.2 24.3 L S .

) toplam sermaye girisinin %26,2’si  borg

Reel Sektor 49.9 115.9 elikie ik b >
Borg Digi Finansman 26.2 45.1 yaratmayan nitelikte iken, bu oran 2006
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yilinin ayn1 doneminde %45,1°e yiikselmistir. Finansman yapist bor¢ dis1 kaynaklar lehine gelisirken, borg
yaratan finansman yapisinda da onemli degisikler dikkat ¢ekmektedir. 2006 yili Ocak - Temmuz déneminde
kamu kesimi bor¢ yaratan finansmanin %14,9’1lik bolimiinii karsilarken 2006 yilinin ayn1 déneminde net borg
Odeyicisi olmustur. Kamunun finansman i¢indeki payini kaybetmesine paralel olarak bankacilik kesiminin borg
yaratan sermaye girisindeki payr da 10.9 puan gerileyerek %24,3’e diismiistiir. Bunun temel nedeni ise
bankacilik sektoriiniin kullandigi sendikasyon ve sekiitirizasyon kredilerinin artis hizindaki yavaslamadir. S6z
konusu donemler itibariyle reel sektdr kaynak ihtiyacini biiyiik oranda yurtdisi piyasalardan borglanarak
karsilamigtir. Bu durum reel sektoriin sézkonusu finansman i¢indeki paymi bitytik 6l¢iide arttirmustir.

2006 yilmin ilk yedi ayinda net hata noksan kalemiyle 901 milyon dolarlik déviz girisinin yasanmasinin
ardindan, toplam doviz acig1 19.9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. S6z konusu donemde 27.6 milyar dolar
sermaye girigi sonucunda Merkez Bankasi rezervleri 3.9 milyar dolar artmistir ve geriye kalan 3.9 milyar
dolarlik kismi ile IMF’ye dis bor¢ 6demesi yapilmustir.

2006 yilmin ilk yarisindaki giiclii biiylime performansimin ardindan 3. g¢eyrege iliskin veriler, bir miktar hiz
kaybedecek olsa da ekonominin beklenenin iistiinde biiyiiyecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
ac1gindaki genislemenin devam edecek olmasi ve turizm gelirlerindeki gerileme cari agik rakamini beklentimizin
iizerine ¢ikarmustir.
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DIS TICARET
Dis Ticaret
Agustos Ocak —Agustos
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
ihracat 5.553 6.631 19,4 46.701 53.276 14,1
ithalat 10.272  11.870 15,6 74963 88.862 18,5
Dis Ticaret Dengesi 4719  -5.240 11,0 -28.262 -35.586 259
Karsilama Oram (%) 54,1 55,9 62,3 60,0
Kaynak:TUIK

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, ihracat Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni1 ayina gore %19,4
artarak 6.6 milyar dolara yiikselirken, ithalat ise %15,6 oraninda artarak 11.9 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.
2005 yil1 Agustos ayinda 4.7 milyar dolar olan dig ticaret agig1 %11°lik artigla 5.2 milyar dolara yiikselmistir.

ihracatin ithalati Karsilama Oram (% ; .
' R 1w fhracatin ithalati karsilama oranma aylik bazda

80 bakildiginda 2006 yilinin genelinde 2005 yilindaki
w W degerlerinin altinda seyrettigi dikkat ¢ekmektedir. 2006
yili Agustos aymda %55,9 gibi diisiik bir seviyede
gergeklesen ihracatin ithalatt kargilama orani 2005
2 yilindaki %54,1°’lik degerin iizerinde gergeklesmistir.
Ocak - Agustos donemi itibariyle ise kargilama orani
2005 yilma gore 2.3 puan gerileyerek %60’a
diigmiistiir.

40

Ocak
Subat
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Nisan
Mayis
Haziran
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Ocak — Agustos donemi degerlendirildiginde, 2006 yilinda ihracat 2005 yilinin ayni dénemine gore %14,1
artarak 53.3 milyar dolara ytikselirken, ithalat %18,5 artigla 88.9 milyar dolara ulagmistir. 2005 yilinin ilk sekiz
ayimnda 28.3 milyar dolar olan dis ticaret agig1, 2006 yilinin ayn: déneminde 35.6 milyar dolara yiikselmistir.

Agustos ay1 sonu itibariyle yillik ihracat bir onceki yila
gore 9.5 milyar dolar artarak 80 milyar dolara yiikselirken,
yullik ithalat ayn1 donemde 20.1 milyar dolar artarak 130.7
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2006 yili Agustos ay1
sonu itibariyle yillik dis ticaret agig1 ise 50.6 milyar dolara
ulagmustir.

-50.6

» ihracat

Mayis ayindan itibaren ihracatin giiglii seyrini siirdiirmesinde son iki ayda yiiksek biiylime egilimine giren
demir-gelik ihracati ile yiiksek oranl artis kaydeden kara tasitlari ve aksamlari, makinalar, elektrikli makine ve
cihazlar ihracatlar etkili olmustur.

Ihracata iilke gruplari itibariyle bakildiginda ihracatimizin %352,1’ini gergeklestirdigimiz Avrupa Birligi
iilkelerinin 2006 yili ikinci ¢eyreginde beklentilerin iizerinde biiyiime performansi gostermelerinin etkisiyle,
Birlik tilkelerine yapilan ihracat Ocak — Agustos doneminde bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %14,4 oraninda
artig gostererek 27.8 milyar dolara yilikselmistir. Avrupa Birligi’nin 2006 yili {iglincii ¢eyregine iligkin biiylime
tahminlerinin yukar1 yonli revize edilmesi Tiirkiye’nin oniimiizdeki aylardaki ihracat performansi agisindan
olumlu bir gelismedir.
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Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi’nin (TIM) yaymladig1 verilere gére ihracat Eyliil ayinda %10,5 artarak 7.7 milyar
dolar olarak ger¢eklesmistir. Yilin ilk dokuz aylik donemindeki toplam ihracat %15,0 artarak 61.4 milyar dolara
ulasirken, Eyliil ay1 sonu itibariyle son bir yillik ihracat ise 81.4 milyar dolara yiikselmistir. Eyliil ayinda toplam
ihracat i¢indeki pay1 %12 olan tarim sektoriiniin ihracatt %19,7 gerilerken, sanayi sektorii ihracati ise %15,9
artis gostermistir.

» ithalat

Agustos ayindaki  %15,6’lik

Agustos Ocak — Agustos ithalat artisin1 saglayan temel
2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%) etken  aramali ithalatinda
1.797 1.858 34 12.765 14.170 yasanan  %22,1’lik  yiikselis
olmustur.  Sozkonusu ayda
yatinm mallar1 ithalati %3,4
artarken, tiiketim mallar1

7.037  8.592 22,1 53.270 63.623
Tiiketim Mallar: 1.361 1.355 -0,4 8.534 10.735

ithalat1 %0,4 gerilemistir.

Mayis ayinda YTL’nin deger kaybetmesinin ardindan tiiketim mallari ithalati Haziran ve Temmuz aylarinda
beklentilerin aksine yiiksek oranli biiylime gosterdikten sonra Agustos ayinda yavaglamigtir. Bu yavaglamanin
temel nedenini ithal otomobil satislarinda son aylarda yasanan gerileme ve dayanikli tiiketim mallari
ithalatindaki azalma olusturmaktadir. Yari dayanikli tiiketim mallan ithalatindaki artis egilimi ise devam
etmektedir.

Agustos ayindaki ithalat artisinin baslica nedenini aramali ithalatinda goriilen %22,1°lik artis olusturmaktadir.
Ihracattaki artisa paralel olarak yurtigi iiretimin giiclii seyrini korumasi aramali ithalatinda yiiksek oranli artisa
neden olmustur. Oniimiizdeki dénemde ekonomide beklenen dlciide yavaslama olmamasi durumunda ara mali
ithalatinin yiiksek seyretmeye devam etmesi beklenirken, Eyliil ayinin ortasindan itibaren gerileyen petrol
fiyatlarmin Tiirkiye’nin enerji faturasini azaltarak ithalati yavaglatmasi 6ngoriilmektedir.

Yatirim ithalatinin artig hizinda Mayis ayindan itibaren

i o oisi g . -
Yatiim Mallart Ithalati % Degisim goriilen yavaglama egilimi Agustos ayinda da devam

3(5) il etmistir. Yatirim mallar ithalatinda gériilen yavaslama
25 yurti¢i yatirim talebinde de gerileme olabilecegine
2] iliskin beklentileri giiglendirmektedir.
10 1
5 |
0 f f f 1 i 1

\O O O el o O O o
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Ihracatin giiclii bir seyir izlemesine ragmen ara mallar1 ithalatindaki artisin etkisiyle ithalatin da yiiksek oranli
artmaya devam etmesiyle dis ticaret agigindaki artig egilimi devam etmektedir. Agustos ayinda tiiketim mallari
ithalatinda goriilen yavaglamanin oniimiizdeki aylarda da devam etmesi ve petrol fiyatlarindaki gevsemenin
kalici olmasi dig ticaret agigini siirlayici bir etki yaratacaktir. Ekonomik canliligin devam etmesi ise petrol disi
aramali ithalatin1 arttirarak dis ticaret dengesini olumsuz etkileyecektir.
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BANKACILIK SEKTORU
Degisim %

(Milyon) YTL Ara.05 (1), Haz.06 (2), Tem.06 (3) (3)-(1), 3)-(2)
Nakit Rezervler 46.751 44.785 39.844 -14,8] -11,0
Men.Deg.Port. 143.016| 159.674 156.232 9,2 -2,2
Krediler 149.937| 195.282 194.632 29,8 -0,3
Duran Aktifler 21.015 20.903 21.218 1,0 1,5
Diger Aktifler 36.243 34.602 33.224 -8,3 -4,0
Toplam Aktif 396.962, 455.246| 445.150 12,1 -2,2
Mevduat 243.121 281.764 272.713 12,2 -3,2
Mevduat Dis1 Kayn. 100.108 122.558 119.016 18,9 -2,9
Ozkaynaklar 53.733 50.836) 53.421 -0,6| 5,1
Toplam Pasif 396.962, 455.246| 445.150| 12,1 -2,2
Kaynak: BDDK

> AKktif Yapisi:

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda YP aktiflerde meydana gelen azalisin etkisiyle %2,2
oraninda azalarak Temmuz ay1 itibariyle 445.150 milyon YTL olmustur. Bu azalista, 6zellikle nakit rezervler
kalemindeki %11°lik gerileme basta olmak tizere duran aktifler disindaki tiim aktif kalemlerde meydana gelen
gerilemeler etkili olmustur. Nakit rezervlerdeki gerilemeye bagli olarak son bir ayda nakit rezervlerin toplam
aktifler icindeki payr %9,8’den %8,9’a gerilerken; menkul degerler portfoyiiniin pay1 degismeyerek %35,1
olarak ger¢eklesmistir. Kredilerin pay1 ise son bir ayda yasanan %0,3 oranindaki gerilemeye ragmen %42,9’dan
%43,7’ye ¢ikmuistir. Bu artista, kredi hacminde meydana gelen gerilemenin, sektoriin aktif biiytikligiindeki
gerilemenin gorece altinda kalmasi etkili olmustur.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler icindeki Pay1 (%) Bankacilik sektorii kredi hacmi Temmuz
ay1 itibariyle son bir aylik dénemde TP
kredilerde meydana gelen %2,1 oranindaki
artisa karsin; YP kredilerde YTL nin deger
kazanmasinin da etkisiyle ger¢eklesen %5,8
oranindaki  azalma sonucunda  %0,3
azalarak 194.632 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Banka gruplari itibariyle
kredi hacmindeki artis ve azalislari
inceledigimizde, yabanct sermayeli
9,9 0 bankalar hari¢ biitliin banka gruplarinda
gerilemeler yasanmustir. Kredi hacmindeki
en biiyiik gerileme %1,9 azalisla kamu
sermayeli mevduat bankalarinda
yasanirken, bunu sirasiyla %1,4 azaligla

0
OKonut Krd./ Top.Krd. @ Tagit Krd./Top.Krd.  ODiger Krd./Top.Krd. kalkmma ve yatrim  bankalari, %0,8

B Bir.Krd Kart/Top.Krd. B Tic.Krd./Top.Krd. azalisla da ozel ~sermayeli ~bankalar
izlemistir.  Yabanct sermayeli  banka

grubunda ise %2,3 oraninda artig gergeklesmistir. Kredi tiirlerinin toplam krediler igindeki paylarina
bakildiginda, son bir aylik déonemde en biiyiik artisin son birkag ayin aksine bireysel kredi kartlarinda yasandigi
goriilmektedir. Bunu sirastyla diger krediler ve konut kredilerindeki artislar izlerken, tasit ve ticari kredilerin
toplam krediler i¢indeki paylari ise gerilemistir.

68,7 68

Haz.06 Tem.06

Son bir aylik dénemde kredi hacmi azalirken takipteki alacaklar %1 oraninda artmistir. Takipteki alacaklar
kalemi artarken kredi hacminin gerilemesi kredilerin takibe doniisiim oranint Temmuz ay1 itibariyle az da olsa
artirmigtir. Kredilerin takibe doniisiim oran1 Temmuz ayinda %3,9 olarak olarak ger¢eklesmistir.
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[Kredi Tiirlerinin Takibe Donisme Oram | Temmuz ay itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlari

% pay Ara.05 Haz06 Tem.06 incelendiginde sadece bireysel kredi kartlarmin takibe doniisiim
¥°““t 03113 (1); (l)é oraninda bir gerileme yasandigi, konut kredilerinde fazla bir
asit s S K . . - . . . . -

egisim olmadigi, tasit ve ticari kredilerin takibe doniisim
Bireysel Kredi kartlart 7.8 8,4 8,2 degis N dig, tas N ed doniis

Ticari Krediler 57 42 43 oranlarinda ise artis oldugu gorilmustir.

ilk bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

Temmuz ay: itibariyle, ticari kredilerden en ¢ok pay alan 5 sektoriin
ticari krediler igindeki pay1r bir Onceki aya gore artarak %32,3’ten
%33,3’e ¢ikmistir. En biiyiikk artig tekstil sektoriinde gergeklesirken,
Tekstil San 6,7 Tekstil San 74 bunu sirasiyla toptan ticaret ve komisyonculuk, insaat ve metal ana
insaat 57 Insaat 58 sanayi sektorleri izlemis, finansal aracilik sektoriiniin ticari krediler
Finansal Aracilik 5,6 ~Metal Ana San. 5.4 lglndekl pay1 ise gerilemistir-

Metal Ana San. 5,3 Finansal Aracilik 5,3

Haz.06 Tem.06
Top.Tic.ve Kom. 9,0 Top.Tic.ve Kom. 9.4

w
4
w
w
Nad
w

» Pasif Yapisi:

Bankacilik sektoriiniin Temmuz ay: itibariyle fon kaynaklari incelendiginde %88’inin yabanci kaynaklardan,
%12’sinin ise Ozkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir aylik donemde en biiyiik artis %S5,1 ile
Ozkaynaklarda yasanirken, sektoriin diger fon kaynaklarinda gerilemeler ortaya ¢ikmistir. En biiylik gerileme
%3,2 azaligla mevduatta yasanirken, bunu %2,9 azalisla mevduat dis1 kaynaklar izlemistir.

Sektoriin bilango biiylikliigi son bir aylik donemde %2,2 azalirken mevduat hacmindeki azalisin %3,2 ile aktif
bliylikliigliniin gorece iizerinde gergeklesmesi, mevduatin fon kaynaklari i¢indeki payinin %61,9’dan %61,3’¢
gerilemesine neden olmustur. Mevduat hacmindeki s6zkonusu gerileme banka gruplart itibariyle
degerlendirildiginde en biiyiik gerileme %10,4 ile yabanci sermayeli bankalarda yasanirken, bunu sirasiyla %4
ile kamu sermayeli bankalar ve %?2,1 ile 06zel sermayeli bankalar izlemistir. Mevduatin para cinsi
kompozisyonuna bakildiginda; son bir aylik donemde de TP lehine doniisiimiin devam ettigi goriilmektedir.
Ancak hala dalgalanma 6ncesi seviyesini yakalayamamistir. Haziran ayinda %36,9 olan YP mevduatin toplam
mevduat i¢indeki pay1, Temmuz ayi itibariyle %36,8’e gerilemistir. Son bir aylik donemde de mevduatin kisa
vadede yogunlagma orani artarak vadesiz, 1 ay ve 1-3 ay arasi mevduatin toplam mevduat icindeki pay1
%86,7’den %388,1’e ¢cikmistir. Mevduat hacminin kredi hacminden daha fazla gerilemesi Temmuz ay1 itibariyle
mevduatin krediye doniisiim oraninim %69,3’ten %71,4’e¢ikmasina neden olmustur.

Sektoriin mevduat disi kaynaklart son bir aylik donemde bankalara borglar kalemindeki %5,8’1lik azaligin
etkisiyle %2,9 oraninda gerilemistir. Sektdriin yabanci fon kaynaklari i¢inde mevduattan sonra en biiyiik pay
olan bankalara borglar kaleminin payi, son bir aylik donemde yasanan gerilemeye bagli olarak %15,4’ten
%14,9’a diigmiistiir.

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Haz.06 (2)) Tem.06 (3) 3)-(1), 3)-(2)
Sektor 42.061 62.426| 58.784 39,8 -5,8
Kamu Sermayeli Bankalar 3.866| 7.954 7.468 93,2 -6,1
Ozel Sermayeli Bankalar 32.280 45.267 42.779 32,5 -5,5
Yabanci Sermayeli Bankalar 2.924 5.034] 4511 54,3 -10,4
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 2.991 4.171 4.026 34,6 -3,5
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Temmuz ay1 itibariyle bankalara borglar kaleminin %88,5’ini yurt dis1 bankalara olan borglar olugturmaktadir.
Son bir aylik donemde yabanci bankalara borglar kalemindeki en biiyiik azalis %10,4 ile yabanci sermayeli
bankalarda yasanirken, bunu %6,1 ile kamu sermayeli bankalar, %5,5 ile 6zel sermayeli bankalar ve %3,5 ile
kalkinma ve yatirim bankalar1 takip etmistir.

Sektor 6zkaynaklari, net dénem karinda gergeklesen %23,3’lik artisin etkisiyle son bir aylik donemde %S5,1
artarak 50.836 milyon YTL’den 53.421 milyon YTL’ye ¢ikmistir. Bu artisa bagli olarak 6zkaynaklarin fon
kaynaklari i¢indeki pay1 %11,1’den %12’ye yiikselmistir.

Sektoriin net donem kari Temmuz ayinda, gegen yilin ayni donemine gore %21,4, bir 6nceki aya gore ise %23,3
oraninda artarak 4.989 milyon YTL’den 6.152 milyon YTL’ye ¢ikmustir. Son bir aylik donemde net dénem
karindaki artista kambiyo zararlarinda meydana gelen azalmalar ve kredilerden alinan faizlerin %18,8 ve menkul
degerlerden alinan faizlerin ise %22,3 oraninda artmasi etkili olmustur. Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore
%20,1 artarken, faiz giderleri %20,9 oraninda artmistir. Faiz giderlerinde ise en bilyiik artiy Temmuz ay1
itibariyle %20,4 artan mevduata verilen faizlerde meydana gelmistir. Bunu %18,8’lik artigla bankalara verilen
faizler izlemistir. Sektoriin faiz dis1 gelirlerinden, kredilerden alinan iicret ve komisyonlar %15,9 artarken,
bankacilik hizmet gelirleri bir dnceki aya gore %16,6 oraninda artmistir. Sektoriin faiz dis1 giderlerinde ise bir
onceki aya gore %15,2 oraninda artis yaganmistir.

2006 yii Temmuz ay1 itibariyle sektor aktif karliligi net donem karinda gerceklesen %23,3’lik artisa bagh
olarak %1,1’den %]1,4’e; 6zkaynak karliligi ise %9,8’den %11,5’¢ yiikselmistir.

2006 yili Temmuz ayi itibariyle sektdriin sermaye yeterliligi standart rasyosu, son bir aylik donemde %]1,2
artarak %19,8’¢ yiikselmistir. Bu yiikselmede, net donem karinda gergeklesen artis sonucu sektor
ozkaynaklarinda meydana gelen artisla birlikte piyasa riskine maruz tutarda gergeklesen azalmanin etkisi
olmustur.

Finansal istikrar Raporu’ndan Degerlendirmeler:

Bankacilik Sektorii Performans Endeksi

12/2003 100.0 100.0 100.0 100.0 00.0 100.0
12/200 100.3 100.6 99.5 100.1 99.8 1014
12/2005 100.6 1021 99.4 99.8 98.7 102.7
01,2006 100.6 100.4 99.8 99.4 100.6 102.6
02/2006 100.1 100.3 99.8 97.5 100.3 102.7
05/2006 100.5 100.6 99.5 98.3 100.9 102.9
04/2006 99.9 99.4 99.3 97.5 100.7 102.9
05/2006 99.6 98.9 97.8 977 100.5 103.1
06,2006 100.0 99.3 97.5 99.2 100. 1034

Kaynak: BDDK — Finansal Istikrar Raporu (Mart — Haziran 2006)

BDDK’nin hazirladig1 Finansal Istikrar Raporu’nda 2003=100 bazli performans endeksine gore; aktif kalitesi
103,4 seviyesi ile performans endeksinin en olumlu yapida seyreden bileseni olarak degerlendirilmektedir. Yillar
itibariyle kredilerin takibe doniisiim oraninin ve duran varliklarin aktif igindeki payinin azalmasi sektoriin aktif
kalitesinin arttiginin en 6nemli gostergelerindendir. Bu sonugta, kredilerin takibe doniigsiim oraninin azalmasinin
onemli etkisi olmustur. Bu oran, endeksin baz alindigi yil olan 2003 yilindaki %13’ler seviyesinden %3,9’a
kadar gerilemistir. Performans endeksinin en olumsuz bileseni ise 97,5 seviyesi ile 6zkaynaklar olmustur.
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Aracilik Maliyetlerindeki Geligsmeler

2} Mudive Sdenen net fa:z 309 190 16.4 15.9
b) Muds: tacafindan Sdenen verg: (puan) 6.6 4.1 3.7 3.3
c) Bankaca odenen fa:z (a+b 37.5 231 201 19.4
d) Mevduat izenndek: kamusal yak (puan) 1.6 1.5 1.1 1.1
e) Kred: faiz oran: (c+d) (*) 391 244 212 205
f) Fred: miistenisince odenen vergiler (puan) 5.3 1.6 1.5 1.2
g) Misten iizerindek toplam kred: malivets (e—f) 444 260 225 21.7
(h) Faiz marj: (puan) (g-a) 13.5 7.0 6.1 5.9

27.2 27.0

(1) Toplam kredi maliveti igerisinde kamusal yakiimliliiklenn payv (h/g) 30.4 26.9
i} S5z konusu donemlerdeki kamusal Tukumhbikler di ikten sonr: mudinin elne gecen net faiz craudr
5 gelia vergisi stopajl, © n vecgisi olacs

vezilen 1 ay vadeli vlbk YTL mevdus
lanan fonlar uzeandein TMSE priny, BDDEI gidederine kaulma pan, dizponibilite ve zomunlu karsbl

mutellEll edemelerciz
] fi 3z kredi faz cramdur

mmuniniukler de exder Tudamas nedenivle verciler

n Eumumiar vergisi eklerunis, gider kaoul edilen vergilerin vergi mamanundan dusulmesimun maliver azzluc: etkiz dikkarte

Kaynak: BDDK — Finansal Istikrar Raporu (Mart — Haziran 2006)

BDDK Finansal Istikrar Raporu’unda da belirtildigi iizere; sektdriin karlilik oranlarinin ve rekabet giiciiniin
artirilmasinda aracilik maliyetlerinin asagiya c¢ekilmesi kritik dnem tagimaktadir. Yiiksek aracilik maliyetleri
rekabeti bozucu etki yapmakta, bankacilik sisteminin etkin ¢alismasina engel olmaktadir. BDDK’nin 2005
yilinda hazirladigr ““Tiirk Bankacilik Sektdriinde Aracilik Maliyetleri’” isimli ¢alisma raporu da bunu iyi bir
sekilde gostermektedir. Rapora gore; aracilik maliyetlerinin etkinliginin dl¢iilmesinde bankalarin mudiye 6dedigi
faiz gideri ile miisterisine verdigi kredilerin maliyeti arasindaki toplam faiz marj1 dikkate alinmaktadir ve faiz
marj1 icerisinde kamusal yilikiimliiliiklerin payr aracilik maliyetlerinin yiiksekligi/diisiikligii agisindan karar
verilmesinde temel teskil etmektedir. Bankalar tizerindeki kamusal yiikiimliiliiklerin agirlig: ise diisen enflasyon
ve nominal faiz oranlartyla daha belirgin bir hale gelmektedir. Oniimiizdeki donemlerde ekonomik yapidaki
istikrarin siirdiiriilmesiyle, sektoriin aracilik islevini daha etkin yerine getirerek reel sektdre daha fazla kaynak
saglamasi, bankalarin karliliklarini siirdiirebilmeleri ve kendilerinden beklenen aracilik islevini etkin bir yapida
gerceklestirebilmeleri icin aracilik maliyetlerinin azaltilmasinin énemi artacaktir. Bu ¢aligmada yapilan analiz
sonuglari, nominal faizlerin diistiigii ortamda kamusal yiikiimliiliikler i¢inde banka ve Katilim Bankalari’nin
paymin arttigimi gostermektedir. Banka ve OFK’lar 2002 yilinda mali yiikiimliiliiklerin %26’sm iistlenirken,
s6zkonusu oran 2004 yilinda %35’e yiikselmistir. Nominal faiz oranlarindaki gerileme ve bankacilik sektorii
iizerindeki kamusal yiikiimliiliiklerin azaltilmasina yonelik mevzuat degisikliklerine bagli olarak, faiz marji
2003 yilinda 14 puandan 2006 Haziran ayinda 6 puana diismiistiir. (Yapilan mevzuat degisiklikleri: Prim orani
ve matrah degisikligiyle efektif Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) prim yikiiniin yariya diismesi
saglanmustir. Bankalar tarafindan kullandirilacak kredilerin temini ve geri 6denmesinde diizenlenecek kagitlar ile
bu kagitlar iizerine konulacak serhler ve kambiyo senetleri iizerindeki aval ve kefalet serhleri i¢in damga vergisi
istisnast ve sozkonusu iglemlere iliskin harglardan istisna saglanmistir. Ticari ve kurumsal krediler iizerindeki
KKDF kesintisi oran1 %0 olarak tespit edilmistir. Oniimiizdeki dénemlerde de, IMF ile imzalanan Stand-by
anlagsmasi geregince finansal aracilik hizmetleri {izerindeki vergilerin kademeli olarak azaltilacag: taahhiidiinde
bulunulmustur.) Ancak bu diisiisiin %70’i nominal faiz oranlarindaki diismeden, %30’u ise yapilan mevzuat
degisiklikleriyle kamusal yiikiimliiliiklerin azalmasindan kaynaklanmigtir. S6zkonusu dénemde toplam kredi
maliyeti i¢inde kamusal yiikiimliiliiklerin pay1 ise %30’dan %27’ye gerilemistir. Oniimiizdeki donemlerde
kamusal yilkiimliliiklerin biitce dengeleri de gozetilerek degerlendirmeye tabii tutulmast gerektigi
diistiniilmektedir. Bu gelismeler sektoriin aracilik islevini daha etkin yerine getirmesini saglayacaktir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Agustos Ayinda Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Gelismeler

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) global ekonomiyle ilgili tahminlerini revize etmistir.

OECD tarafindan yapilan agiklamada, ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) fiyat istikrarmi saglamak icin faiz
oranlarin1 daha fazla artirmaya gerek duyabilecegi ve yeterince ekonomik iyilesme saglayan Avrupa Merkez
Bankasi’nin euro bolgesi faiz oranlarini notr seviyelere ¢ikarmak igin ¢aba harcayabilecegi belirtilmistir. Fed’in
enflasyonist baskiy1 azaltmak i¢in 6niimiizdeki aylarda ekonomiyi daha fazla sogutmak zorunda kalabilecegini
belirten OECD, Japonya’ya ekonominin deflasyondan ¢iktigina emin olmadan para politikasini sikilagtirmamasi
uyarisinda bulunmugtur. OECD diinya ekonomisi 6niindeki risk faktorleri olarak; ABD’de enflasyon ve emlak
piyasasinda sogumayi, Japonya’da ise deflasyonu gostermistir. Revize edilen bazi G-7 iilkelerinin 2006 biiylime
tahminlerini ise soyledir; Japonya’ya iliskin biiylime tahmini %2,8’den %2,5’e diisiiriilmils, Euro Bolgesi
tahmini %2,2’den %2,7’ye ¢ikartilmig, ABD’nin %3,6 olan biiyiime tahmini ise degistirilmemistir.

G7 iilkelerinin Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari toplantist yapilmaustir.

Singapur’da yapilan toplantilarda, genel olarak diinya ekonomisi ve finansal piyasalardaki gelismeler ele
alinmis, ayrica diinya ilkelerinin cari agik ve fazlalari c¢ercevesinde doviz kurlart giindeme getirilmistir. Bu
gergevede, Cin’in hizli biiylimesi ve yuan’in degeri de goriisiilmiis, global ticari dengesizliklerin azaltilmasi i¢in
Cin’in para birimi yuanin yabanci paralar karsisinda daha esnek hareket etmesine izin vermesi ve degerini
artirmas1 gerektigi belirtilmistir. Japonya’nin yapay olarak parasinin degerini diisiik tuttugu belirtilen toplantida,
toparlanma siirecine giren Japonya ekonomisinin bunu para birimi yenin degerine yansitmasi gerektigi ifade
edilmistir. G-7 iilkelerinin ekonomik biiylimesinin oniindeki riskler, artan enflasyonist baskilar, enerji
piyasalarinda uygulanan siki politikalar, artan korumacilik olarak tanimlanmustir.

Uluslararas1 Finans Kurumu (IIF) “Gelismekte Olan Piyasalara Giden Sermaye Akimlart” raporunu
yayimlanmgtir.

Raporda, global ekonominin durgunluga girecegine iliskin kaygilarin, makroekonomik dengesizlikler ve dis
finansmana bagimlilik gibi nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkiledigi belirtilmis; bu
tilkelerin oniimiizdeki donem gergeklesebilecek olasi bir dalgalanmadan en az diizeyde etkilenmeleri i¢in gerekli
onlemleri almalar1 gerektigi ifade edilmistir. Raporda, 2004 yilinda 146,8 milyar dolar, 2005 yilinda 185,7
milyar dolar olan toplam yabanci sermaye yatirimlarmin 2006 yilinda 201,9 milyar dolar olacagi, bu miktarin
2007 yilinda 193,7 milyar dolara diisecegi ongoriilmiistiir. IIF raporda, onlimiizdeki yil global ekonomide
yavaslama beklentilerine karsin petrol talebinin daralmayacagini, arz tarafindaki mevcut riskler nedeniyle son
donemde pek c¢ok rekor denemesi yapan petrol fiyatlarinin artma egilimini korudugunu belirtmistir. Raporda
ayrica, uyguladig: siki para politikalarina ragmen 2006 yilinda %10,5, 2007 yilinda %10,0 biiyiiyecegi tahmin
edilen Cin’in, bu yil da en ¢ok dogrudan yabanci yatirim c¢eken gelismekte olan {ilke olacag: ifade edilmis,
gelismekte olan {iilkelere giren toplam yatirim miktarinin dortte birinin bu iilkeye gidecegi ongoriilmiistiir.
Tiirkiye’ nin de i¢ine dahil edildigi gelismekte olan Avrupa bolgesine 2006 yilinda 66 milyar dolar, 2007 yilinda
ise 58 milyar dolar dogrudan yatirim gergeklesecegi tahmin edilmistir. Tiirkiye nin bu bdlgede en fazla yatirim
ceken iilke olacagi ongoriilen raporda, Tiirkiye’ye 2005 yilinda 9 milyar dolar olarak gergeklesen sermaye
yatirimlariin 2006 yilinda 6zellestirmelerin etkisiyle artarak 22 milyar dolara ulasacag: ifade edilmistir. 2007
yilinda ise 6zellestirmelerde azalma olacagi beklentisiyle bu rakamin 15 milyar dolara diisecegi belirtilmistir.

Tiirkiye, Cin, Meksika ve G. Kore'nin IMF'deki kotas: artirllmigtir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Tirkiye, Cin, Giliney Kore ve Meksikanin 'ekonomik biiylime egilimleri'
dogrultusunda, fon i¢indeki agirliklarini ve oy haklarimi artiran reformu kabul etmistir. Boylece Tiirkiye'nin oy
oranint %0.453'ten 0.548'e ¢ikarirken, Cin'inkini %2.93'ten 3.65'e, Giiney Kore'ninkini % 0.76'dan 1.329'a,
Meksika'ninkini de %1.196'dan 1.431'e yiikseltmistir. ki agamal1 bir reform planin ilk ayagi olan kota artirimi
ile bu tilkelerin hem karar mekanizmasindaki etkisi hem de finansman imkanlar1 artirilmistir.

Tiirkiye, kiiresel rekabet liginde bir onceki yila gore 12 basamak yiikselerek 59'uncu olmustur.

Diinya Ekonomik Forumu tarafindan hazirlanan "Kiiresel Rekabet Raporu 2006-2007" ye gore, Kiiresel Rekabet
Endeksi siralamasinda Tiirkiye 125 iilke arasinda 59. olmus, bdylelikle endeks siralamasinda gelisen piyasa
ekonomileri arasinda yer alan Brezilya, Arjantin gibi ekonomileri geride birakmistir. Raporda, Tiirkiye'nin son
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yillarda makro ekonomik istikrar temellerini atarak biiylik adimlar kaydettigi, bu ¢abalarin AB'ye iiyelik
hedefine ulasma siirecinin bir pargast olarak benimsenen 6nemli siyasi ve ekonomik reformlarla tamamlandig:
vurgulanmigtir. Tiirkiye'nin bu sene siralamadaki belirgin ilerleyisinin de bu ¢abalari yansittigi belirtilmistir.
Rapora gore diinyanin rekabet giicii en yiiksek iilkeleri ise Isvicre, Finlandiya ve Isve¢ olmustur. Forum her y1l
cok sayida iilkenin giiclii ve zayif yonlerini kapsamli olarak ele alan bir bakis agis1 sunmak i¢in diinya ¢apinda is
diinyasi liderleriyle anket yapmaktadir. Rapordaki siralamalar da, kamuya acik kesin verilerin kombinasyonu ve
Yonetici Goriig Anketi'nin sonuglar1 esas aliarak olusturulmaktadir.

Agustos ayt icinde faiz oranlarini artiran Merkez Bankalari §oyle olmugtur;

Merkez Bankalari Faiz Artirim Son Faiz
Oram Oram
Cek Cum.Merkez Bankasi (CNB) 0,25 2,50
Slovakya Merkez Bankasi (NBS) 0,25 4,75
Isvicre Merkez Bankasi (SNB) 0,25 1,25
Macaristan Merkez Bankasi (MNB) 0,50 7,75
Kaynak:Reuters

» Tiirkiye- Avrupa Birligi ve IMF iliskileri

Avrupa Parlamentosu Genel Kurulu, igerdigi ifadeler nedeniyle Tiirk tarafinda tepkilere yol agan Tiirkiye
Raporunu kabul etmistir. Baglayic1 6zelligi olmayan tavsiye niteligindeki raporun son seklinde, Tiirkiye'ye
Avrupa Birligi (AB) iiyeligi yolunda yapilan reformlarin hizlandirilmas: ¢agrist yinelenmis, dzellikle ifade
ozgiirliigl, dini haklar ve azinlik haklari, sivil-asker iliskileri, sendikalar, kiiltiirel haklar ve yarginin bagimsizlig
alanlarinda reformlarin uygulamaya konmasi istenmistir. Ermeni soykirimi iddialarmin kabul edilmesinin
iyeligin on sartt olduguna dair paragraf rapordan ¢ikartilmistir Tiirkiye Raporu, 8 Kasim’da agiklanacak
[lerleme Raporu dncesi olumsuz bir havaya neden olmustur.

Bu ay AB-Tiirkiye giindeminde yer alan bir diger konu ise, AB Donem Baskani Finlandiya’nin “liman krizi”ni
¢ozmek i¢in Tirkiye'nin liman ve havaalanlarinin Rum gemilere agilmasi karsiliginda Marag’in Birlesmis
Milletler’in, Magosa limaninin ise AB’nin denetimine ge¢gmesini igceren plani olmustur. Planla ilgili Tiirkiye‘nin
goriisliniin ilerleyen giinlerde netlik kazanmasi beklenmektedir.

Reformlarin yavasladigina iliskin Avrupa Birligi'nden gelen elestirilerin artmasi ve ilerleme Raporu 6ncesi 9.
Reform Paketi olarak adlandirilan AB ile uyum yasalariin g¢ikartilmasi ig¢in olaganiistii toplanan TBMM’de
yiiriitiilen ¢alismalar devam etmektedir. Bu kapsamda, uyum paketinin en dnemli yasalarindan birisi olan
Vakiflar Kanunu Tasarist kabul edilirken, TCK’nun 301. maddesine iligkin gériismeler halen siirmektedir. AB
tarafinda, reform paketiyle ilgili yiiriitiilen ¢alismalar olumlu karsilanmakta olup, reformlarda gelinen son agama
ve bunun Ilerleme Raporu’na etkileri 17 Ekim’de Ankara’da AB vyetkilileri ve Tiirkiye arasinda yapilacak
toplantida ele alinacaktir. Bulgaristan ve Romanya’nin 1 Ocak 2007 tarihi itibariyle AB iiyesi olmasi kesinlik
kazanirken, Tiirkiye ile  miizakerelerin gelecegine yonelik kararin Ilerleme Raporu’na gore alinmasi
beklenmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) heyetinin 923,2 milyon dolarlik (624,6 SDR) kredi dilimini i¢eren besinci gdzden
gecirme goriismeleri i¢in Ekim aymin ilk yarisinda Tiirkiye’ye gelmesi beklenmektedir. Goriigmelerde 2007

biitgesi basta olmak iizere, bankacilik, para politikas;, KIT dengesi, enflasyon, biiyiime, cari agik ve vergi
konularinin ele alinmasi beklenmektedir.

» Gelismis Ulkeler

= ABD

Eyliil ayinda agiklanan veriler biiyiik dlciide ABD ekonomisinin yavaslamaya basladigin1 gdstermistir. Ay
boyunca bu yavaslamanin hizinin ne olacagi sorusuna cevap aranmaya galisilmis ve ABD Merkez Bankasi’nin
(Fed) faiz indirimine ne zaman baslayacagi konusu tartisilmaya baslanmistir. Ag¢iklanan ekonomik veriler yil
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basindan beri 6zellikle enflasyonist baskilar agisindan dikkatle takip edilirken, artik, ekonominin yavaslama
hizinin tespiti igin de degerlendirilmeye baslanmustir.

ABD Temel Ekonomik Gstergeleri ABD enflasyon verilerinin bu ay
(%) Degisim 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 En Son be}lfltelnillereb' paralel | Se&’lrem%esé
Biiyiime 16 5 B9 B2 2.6(2006QI) rahatiaticr birunsur - ofmustur.  'e

toplantisindan  birkag  giin  Once

Issizlik 58 16 5,9 5,07 @7 (A%ustos 06) aciklanan verilere gore TUFE Agustos
[Enflasyon (CPI) 1,6 23 12,7 B4 3,8 (Agustos 06) aymda bir dnceki aya gore %0,2, yillik
Fed Faiz Oram 1,25 1,00 2,25 4,25 |5,25 (Haziran 06) bazda ise %3,8 oraminda artis

gostermistir. Fed igin faiz kararlarmi
alirken oncelik tasiyan cekirdek TUFE
de aylik bazda %0,2 artis gostererek beklentiler dogrultusunda gelmistir. Agustos ayinda ¢ekirdek UFE’de ise bir
onceki aya gore %0,2 diisiis beklenirken, %0,4 disis gergeklesmistir. Bir diger dnemli enflasyon verisi olan
Kisisel Tiiketim Harcamalar1 Endeksi (PCE) de hem ¢ekirdek hem genel bazda olmak {izere Agustos ayinda
%0,2 oraninda artmustir. %0,2 olan beklenti seviyesiyle g¢elismeyen g¢ekirdek PCE, yillik bazda %2,5 artis
gostererek Nisan 1995’ten beri en yiiksek diizeye ulagsmustir. Ayrica, ABD Ticaret Bakanligi yilin ilk ¢eyreginde
%2 olarak aciklanan PCE endeksini II. ¢eyrek i¢in %2,7 olarak agiklamustir. %2,8’e ¢ikmasi beklenen II. ¢eyrek
PCE endeksinin beklentilerin altina inmesi, piyasalarda olumlu bir etki yaratmigtir. Siirpriz olarak algilanmayan
fiyat endeksleri, petrol fiyatlarindaki diislisiin enflasyon beklentilerine yansimaya basladigini, dolayisiyla
beklentilerin diigme egiliminde oldugunu gdstermistir.

IKaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, IMF, Reuters|

Uretim verilerine bakildiginda ise aym ilk yarisinda agiklanan sanayi iiretiminin Agustos’ta aylik bazda %0,1
azaldigi, kapasite kullanim oraninin ise Temmuz ayinda agiklanan %82,7 seviyesinden %82,4’¢ diistiigii
goriilmistiir. Temmuz ayinda aylik bazda %1,4 artan perakende satislar ise, Agustos’ta %0,2 artis kaydetmistir.
Sanayi iretimi ile korelasyonu nispeten yliksek bir bdlgesel veri olan Fed’in Filadelfiya Subesi’nce yapilan ig
diinyas1 anketinden elde edilen endeksin Agustos aymdaki 18,5 seviyesinden, Eyliil ayinda —0,4’e diismesi,
ekonominin hizli bir sekilde yavasladigina dair endiseleri bir hayli artiran bir gelisme olmustur. Nitekim,
Filadelfiya endeksindeki bu diisiisle birlikte Fed’in Aralik ayinda faiz oranim diisiirmeye baglayacagi beklentisi
yayilmaya baslamistir.

20 Eylil’de yapilan Fed toplantisina bakildiginda ise, faiz oranini %5,25’te birakma karari alan Fed’in
ekonomideki yavaglama konusunda belirgin bir goriis sahibi oldugu goriilmektedir. Toplanti sonrasinda yapilan
yazili aciklamada emlak piyasasindaki yavaslama dogrultusunda biiyiimedeki yavaslamanin devam ettigi
belirtilmistir. Yiiksek kapasite oranlar1 ve petrol fiyatlarinin yiikselme ihtimalinin enflasyonist risk unsurlar1
oldugu, ancak, petrol fiyatlarindaki diisiisiin ve simdiye kadar alinan para politikast kararlarmin gecikmeli
etkilerinin enflasyonist baskilar1 zamanla azalttig1 ifade edilmistir. Bununla birlikte, enflasyonist risklerin
varligim1 korudugu ve politika kararlarinin enflasyon ve biiylimenin seyrine gore alinmaya devam edecegi
vurgulanmustir.

Bu ay son kez revize edilen II. ¢eyrek biiylime orani ise %2,6 olarak agiklanmugtir. Agustos aymda %3,5’ten
%2,9’a revize edilen biiyime orani, ekonominin yavasladigina isaret eden verilerden biri olmasina ragmen,
petrol fiyatlarindaki diisiisiin bilylimeye olumlu etkileri olacagi diisiincesinin agirlik kazanmasi nedeniyle,
piyasalarda dnemli bir hareketlenmeye neden olmamistir. Biiyiimeyle ilgili 6nemli ipuglar1 tagiyan verilerden biri
de ISM imalat sanayi endeksi olmustur. Buna gore Agustos ayinda 54,5 olan endeks, 53,5 olarak agiklanmasi
beklenirken, 52,9’a inerek Fed’in 24 Ekim’deki toplantisinda faiz oranmi degistirmeyecegi goriisiinii
desteklemistir.

Global ekonomi agisindan da ciddi bir risk unsuru olarak algilanan ABD cari islemler agigi yilin ikinci
ceyreginde $218.4 milyara kadar ¢ikmugtir. Birinci ¢eyrekte $213.2 milyar olarak agiklanan ve ikinci ¢eyrekte
$214 milyara ulagmasi tahmin edilen agigin bu seviyeye ¢ikmasina gerekce olarak artan petrol fiyatlarinin, petrol
ithalatinmn faturasini yiikseltmesi gosterilmektedir. Ote yandan, Haziran ayida $64.82 milyar olarak gerceklesen
ABD dis ticaret a¢1g1 da Temmuz aymda $68.04 milyara ¢ikarak rekor bir seviyeye ulagmustir. Her ne kadar
beklentilerin lizerinde gerceklesse de dis ticaret verileri biiytik bir stirpriz olarak algilanmayip, piyasalar {izerinde
kalict bir etki yaratmamustir.
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Genel olarak bakildiginda, Eyliil aymin ortalarinda artan ABD ekonomisindeki yavaslamanin sanildigindan daha
hizli olacagi beklentisi, ay sonunda bir dl¢lide azalmig, Fed’in faiz oranin1 Aralik ayinda degil gelecek yildan
itibaren indirmeye bagslayacagi tezi agirlik kazanmustir. Bu gelismede petrol fiyatlarindaki diisiisiin devam
etmesinin tiretim maliyetlerini azaltacagi, bunun da iiretimdeki daralmay: yavaslatacagi diislincesinin yanisira
emlak sektoriiyle ilgili verilerin 1limli bir seyir izlemesi de etkili olmustur. Sonug¢ olarak ABD ekonomisinin
yavaglamaya basladig1 gercegi Eylill ayinda acikca ifade edilmeye ve bunun diinya ekonomisi iizerindeki
muhtemel etkileri tartisilmaya ve gdzlenmeye baslanmistir.

. Euro Bolgesi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan bir faiz kararmin almmadigi Eyliil ay1, Euro Bolgesi ekonomik
gelismelerinin piyasalari yonlendirmekte etkili olmadig1 bir ay olmustur. Daha ¢ok ECB’nin 5 Ekim, 2 Kasim ve
7 Aralik’ta yapacagi toplantilarda faiz artirnmima gidip gitmeyecegi tartisilmistir. Enflasyon ve isgiicii piyasasi
verilerinin ECB’nin faiz artirnmina devam edecegine isaret ettigi, faiz oraninin yil sonuna kadar en az %3,5’e
kadar ¢ikarilabilecegi goriisii hakim olmustur.

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri EE‘“’ .B.Olg.eSI enﬂasy9n E)ram (HICP-
e 500212003 120042005 EnS T.uk?tlm Elyat Enfiek51) Agustos ayinda
o) Degisim I Son bir onceki aya gore %0,1, gegen yilin
Biiyiime 09 0.8 2,1 1,3 2,4(2006 QII) ayn1 ayma gore ise %2,3 oraninda,
issizlik 8,5 8,9 18,8 8,3 [7,9 (Agustos 06) cekirdek enflasyon ise yillik bazda %1,5
Enflasyon (HICP) 2,28 11,97 2,36 [2,22 2,3 (Agustos 06) artmigtir.  Haziran  aymnda %25,
ECB Faiz Oram 275k kP25 3,25 (Bkim 06) %HFHENZh da ise 12%374 g_larzli ?‘?ﬂilamg?
M3 Para Az Avtist 169 [7.1 (6.6 14 82 (Agustos06) | (oo eéenznﬂisszn eklonton o
[Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters istihdam kosullar1 kadar ileriye doniik

bir bilgi igermedigi igin ECB’nin Ekim ayinda faiz artirrmina gidecegi beklentisi korunmustur. Ote yandan Euro
Bolgesi Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ise Agustos ayinda Temmuz ayma gore %0,2 oraninda artmasi beklenirken,
%0,1 artmistir. UFE’deki yavaglamanin petrol fiyatlarindaki diisiisii yansitig1 ifade edilmektedir. Istihdam
piyasasinda ise 2005 yilinda %8,3 olan issizlik oraninin Agustos ayinda %7,9’a diismesi, enflasyonist bir baski
unsuru olma ihtimali tasimaktadir. Nitekim ECB Bagkani Trichet de yaptig1 agiklamalarda enflasyona karsi
tetikte olduklar1 ifadesini yinelemistir. Ancak petrol fiyatlarinda devam eden diisiisiin fiyat artiglarini siirlayici
bir unsur olmasi beklenmektedir.

Ote yandan Avrupa Komisyonu ii¢ ayda bir yaymladig1 raporunda, Euro Bolgesi biiyiime oranmin 2006’da
%2,5’e ¢ikacag1 tahminine yer vererek, yurtici talebin bliylimenin siiriikleyici unsuru oldugunu ifade etmistir.
Euro Bolgesi'nde ekonomik canlanmanimn devam ettigi, ancak orta vadede risklerin yukart yonlii oldugu
belirtilen raporda, ABD ekonomisi basta olmak iizere global biiylimede yavaslamanin artmasi halinde Euro
Bolgesi’nde biiylimenin olumsuz etkilenebilecegi ifade edilmistir.

Almanya’da yapilan ve Euro Bolgesi’nin geneli igin gosterge olarak alinan ZEW finans sektdorii anketi ve IFO, is
diinyas1 anketinden elde edilen endekslerde Eyliil ayinda da diisiis gdzlenmistir. Agustos ayinda son bes yilin en
diisiik seviyesi olan —5,6’ya inen ZEW endeksi —7,8 olarak agiklanmasi beklenirken, -22,2 olarak agiklanmis,
IFO ise her ne kadar beklentilerden fazla sapmamigsa da 105°ten 104,9’a diismiistiir. Euro Bolgesi imalat sanayi
PMI Endeksi (Purchasing Manager’s Index) ise Eyliil ayinda degismeyerek 56,6’da kalmis, hizmet sektorii PMI
endeksi ise 57,4’ten 56,7’ye diismiistiir. Bu veriler ekonomik faaliyet hacminde belirgin bir daralmaya isaret
etmemektedir.

Nihayet, 5 Ekim’de yapilan ECB toplantisinda faiz oraninin %3’ten %3,25’¢ ¢ikarilmasina karar verilmistir.
Toplant1 sonrasinda agiklama yapan Baskan Trichet, ECB’nin enflasyon beklentilerini kontrol altinda tutma
kararliligindan kimsenin sliphe etmemesi gerektigini, fiyat istikrarmin saglanmasi igin ellerinden geleni
yapacaklarini ifade etmistir. Oniimiizdeki 18-24 ay arasindaki siire i¢inde enflasyonu %2’nin altina indirmeyi
amagcladiklarimi dile getiren Trichet, ekonomik canlanmanin fiyat risklerini artirdigini belirtmistir. Trichet, ABD
emlak piyasasindaki gelismeleri yakindan takip ettiklerini ve ABD’nin yavaglama siirecinin yumusak bir
diizeltme seklinde gerceklesecegini diigiindiigiinii de eklemistir. Trichet’nin agiklamalari kesin ifadeler
icermemekle birlikte yil sonuna kadar faiz oraninin 25 baz puan daha artirilabilecegi beklentisini giindeme
getirmistir.
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Ll Japonya

Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) Temmuz ayimnda %0,25’e ¢ikardig1 borg¢lanma faizini Agustos aymda oldugu
gibi bu ay da degistirmeme karart almasi, iilkedeki yatirim ortami agisindan olumlu bir unsur olmaya devam
etmistir. Bu kararin alindigi Para Politikasi Toplantist sonrasinda BoJ yetkililerince yapilan agiklamalarda
BoJ’un faiz oranini kademeli olarak artiracag: goriisii dile getirilmistir. BoJ Baskani Fukui, bu goriise ek olarak
ekonomik biiylime artmaya devam ederken, toplam talebin, toplam arz1 gegmesiyle tiiketici fiyatlarinin da pozitif
bir seyir izleyecegini ifade etmistir.

Japonya’da bu ay yasanan gelismelerden uzun vadede belki de en 6nemli olan1 gorev siiresi dolan Bagbakan
Koizumi’nin yerine, ABD ile daha siki iligkiler gelistirilmesi ve Japonya’nin uluslararasi alandaki etkinliginin
artmasi gerektigini savunan Shinzo Abe’nin atanmasi olmustur. Yeni hiikiimetin, mevcut para politikasini
desteklemenin yanisira, kamu maliyesi alaninda, kamu bor¢larinin azaltilmasi, aragtirma ve gelistirme
faaliyetlerini gelistirici bir vergi sisteminin olusturulmasi gibi ¢esitli reformlar yapmasi beklenmektedir.

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri Herw ne l.qadar deﬂasyqnun sona
(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son erdigine dair hala resmi bir agiklama
Biiyiime 01 1.8 P3 2.6 [10(2006 QID) yaptlmanus olsa da, Eylill ayr boyunca
e — aciklanan ekonomik verilere
Issizlik 54 53 W7 K4 41 (Agustos 06) bakildiginda, genel  olarak  yil
Enflasyon (CPI) 0.9 03 0 -0,6 10,9 (Agustos 06) basindan beri siiregelen olumlu
[Kaynak: IMF,0ECD ortamin  korundugu  goriilmektedir.

Gelecek aylardaki biiyiime
performanst hakkinda dnemli bir ipucu olarak degerlendirilen 6zel sektdr makine siparislerinin Temmuz ayinda
Haziran ayinda gore %13,6 oraninda azalmasi, beklentilerin bir hayli disinda bir gelisme olup tedirginlik yaratsa
da, daha sonra aciklanan biiyiime verilerinin olumsuz bir goriiniim arzetmemesi endiseleri gidermistir. Buna
gore, son kez revize edilen GSYIH artis oran1 yilin ikinci ¢eyreginde %0,2 artmus, yillik bilyiime orani ise %1’e
ulasmistir. Onceki geyrekte %3,3’liik bir yillik biiyiime gergeklestiren Japon ekonomisinin yavas, fakat istikrarli
bir sekilde biiyiimeye devam ettigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu arada, Japon ekonomisinin 2006 i¢in biiylime
orant OECD tarafindan %2,5, IMF tarafindan ise %2,2 olarak tahmin edilirken, Basbakan Abe, yaptig1 bir
acgiklamada oniimiizdeki 10 yil i¢in biiylime oranint %2,2 olarak 6ngordiiklerini belirtmistir.

Ay sonunda agiklanan enflasyon raporuna gore, gida ve enerji haric TUFE Agustos ayinda bir dnceki aya gore
%0,2, yillik bazda ise %0,3 oraninda artmistir. Tiim kalemlerde TUFE ise yillik bazda %0,9 olarak a¢iklanmuistir.
Bu arada, BoJ’un faiz kararlarini alirken bundan bdyle enflasyonun yaninda daha genis bir veri setini referans
alacagl seklinde yorumlanan “ileriye doniik” bir politika izleyecegi agiklamasi, enflasyon verilerinin birinci
siradaki 6nemini bir miktar azaltmis goriinmektedir. Ote yandan, enflasyon artmaya devam ederken, issizlik
orani Agustos ayinda da degismeyerek %4,1°de kalmustir.

BoJ tarafindan ii¢ ayda bir yapilan is diinyas: anketi Tankan arastirmasindan ¢ikan sonuglara gdre, Japon
ekonomisi canlanmaya devam etmektedir. Anket sonuglartyla hazirlanan endeksler i¢inde en yakindan takip
edilen imalat sanayiinde faaliyet gosteren biiyiik firmalarin glivenini yansitan endeks, Eyliil ayinda, +21 olarak
aciklanan Haziran ayindaki seviyesinin iizerine ¢ikarak +24 olarak gergeklesmistir. Sanayi sektoriiniin
tamaminin is diinyast kosullartyla ilgili beklentilerini gosteren endeks ise Haziran ayinda ¢iktigi, son 14 yilin en
yiiksek diizeyi olan +6’da kalmistir. Arastirmadan ayrica, firmalarin iiretim maliyetlerindeki artiglart fiyatlara
yansitmaya bagladiklar1 ve isgiicii piyasasindaki sikilasmanin devam ettigi sonucu da c¢ikmustir. Tankan
arastirmasinin sonuglari, BoJ’un faiz oranlarini artirmakta acele etmeyecegi beklentisini giiclendirmistir.
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» Gelismekte olan iilkeler

= Cin

Cin’in dig ticaret fazlasi Agustos ayinda 18,8 milyar dolara ulasarak yeni bir rekor kirarken, Temmuz ayinda
14,6 milyar dolar olan ticari fazla, Agustos ayinda kiimiilatif olarak 95.65 milyar dolara ¢ikmustir.

Beklentilerin iizerinde gergeklesen dis ticaret fazlasi ekonominin Oniimiizdeki aylarda yeniden hizlanacag:
goriisiiniin agirlik kazanmasina yol agmig, yuanin deger artisini yeniden giindeme getirmistir. Bu baglamda,

Agustos ayt iginde yapilan

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri gerek G-7 gerekse IMF

2001 2002 2003 2004 2005 2006 toplantilarinda global

Biiyiime (%) 8,3 9,1 10,0 10,1 9,9 11,3 (IL.Ceyrek) dengesizliklerin azaltilmasi igin
Enflasyon (%) | 0.7 08 12 39 1,8 1,3 (Agustos) i“anm ddlgilr N para blim}‘llel“
Issizlik (%) 3,6 4,0 43 42 42 4.2 (Haziran) arsisinda daha  esnck  hale
Faiz Oram 2,3 2,0 2,0 2,25 2,25 2,52 (En Son) %etlmlnlle“ I Qagélsmgl_a
Cari Denge 1488 ulunulmustur. Yuanm dar bir
(Milyar $) 17.4 35.4 43,9 68,7 160,8 (2006 tahmin) bantta hareket etmesi Cin’e
M2 Para Arzi ihracat avantaji saglarken, ABD

(% Degisim ) 15,0 19,4 19,7 14,8 18,0 17,9 (Agustos) basta olmak fiizere pek ¢ok
ilkenin  dig  ticaret acig1

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters vermesine yol agmaktadir. Cin,

bir yandan yuanin
degerlenmesinin, cari iglemler fazlasmin azalmasini ve para politikast kontroliiniin artmasini saglayacagini
belirtirken, bir yandan da kur reformu konusunda net bir tavir ortaya koymamaktadir.

Cin’in mevcut ticaret fazlasi ve rezervleri ile yuanin deger artisindan olumsuz etkilenmesi beklenmemektedir.
Diinyanin en ¢ok doviz rezervine sahip lilkelerinden birisi olan Cin’de d6viz rezervleri, son aylarda rekor kiran
dis ticaret fazlasi ve dogrudan yabanci yatirimlardaki artis nedeniyle onemli oranda artarak Temmuz ay1
itibariyle 954.5 milyar dolara ulasmistir. Eyliill ay1 icinde ABD Hazine Bakaninin Cin’e gerceklestirdigi
ziyaretin ardindan, Cin’in yuanmn reformu konusunda daha hizli adim atmasi beklenmektedir. Ancak hiikiimet
yetkilileri tarafindan son donemde yapilan aciklamalar degerlendirildiginde, yuanda gergeklesecek deger
artisinin yeni bir revelilasyon araciligiyla degil, yuanin hareket bandinin genigletilmesi ile saglanmasi
beklenmektedir.

Cin’in ekonomik bilylimesini tetiklemesi nedeniyle yakindan takip edilen sabit yatirimlardaki biiylime, 2006
yilmm ilk sekiz aymnda azalarak %29,1 olarak ger¢eklesmistir. Ocak-Temmuz doneminde %30,5, yilin ilk
yarisinda ise %30,3 olan sabit yatirimlarin azalmasi, faiz orani artirimi gibi daha 6nce alinan 6nlemlerin basarili
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Nitekim, hiikiimetten, ekonomiyi sogutmak i¢in alinan onlemlerin istenen
sonucu verdigi ve daha fazla 6nlem alinmasina gerek kalmadig1 yoniinde agiklamalar gelmektedir.

Yatirimlarin yavaglamasi tiiketim ve ihracatta goriilen artisa ragmen sanayi liretiminin de azalmasina katkida
bulunmustur. Sanayi iiretimi Agustos ayinda 2005 yilmin ayni ayna gore %15,7 artis kaydederken, bir dnceki
aya gore ise diisiis kaydetmistir.

Agustos 2006’da gegen yilin ayni donemine gore %8,5 azalan dogrudan yabanci yatirimlarin, oniimiizdeki
donemde azalmaya devam etmesi beklenmektedir. Bunun temel nedeni de yerli sirketlerin yabanci yatirimcilar
tarafindan alimin1 kisitlayan uygulamalardir. Bu yil sonuna kadar yaklagik 60 milyar dolar civarinda olmasi
beklenen dogrudan yabanci yatirimlarda, yabancilara hisse senedi satisina kisitlama getirilmesi gibi uygulamalar
sonucunda artis beklenmemektedir.
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= Rusya

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri Eyliil ay1 Rusya agisindan dnemli

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 gelismelerin - yasandigi  bir ay
Biiyiime 5.1 4.7 73 72 6,4 | 7.4 (ILCeyrek) olmustur. Ay basinda uluslararasi
Enflasyon 215 | 158 | 13,7 | 109 | 12,7 | 9,6( Agustos) derecelendirme kurulusu
issizlik 8,7 9,0 8.6 8,2 7,6 5.3 (Agustos) Standard&Poor’s’un not artirimi
Cari Denge 33,8 29,1 35,4 59,9 84,2 | 56,8 (Ilk Yar1) genel olarak olumlu bir hava
(Milyar $) yaratmis, not artirimiyla
Mz Para Ara | 1613 | 2135 [ 3213 4363 [ 6046 | 7449 (Afustos) | Rusya’nin  doviz cinsi ot

BBB’den BBB+’ya, yerel para

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters

cinsinden  kredi notu da
BBB+’dan A-‘ye yiikselmistir. Not artigina gerekce olarak, Rusya’nin uluslararasi rezervlerindeki ve kamu
maliyesindeki iyilesme gdsterilmistir.

Rusya Merkez Bankasi baskan yardimcisinin 6ldiiriilmesi {ilkenin siyasi risk algilamasini artirarak not artirimin
yarattigi olumlu havanin dagilmasina neden olurken, sdzkonusu goreve giiclii bir baska ismin atanmasi
bankacilik sisteminin kara para aklama ve benzeri yolsuzluklardan armmmasi igin verilen miicadelenin devam
edecegi izlenimi vererek, risk algilamasimin simdilik azalmasini saglamstir.

Son bes yildir artan petrol ve dogal gaz gelirleriyle istikrarli bir biiyiime gergeklestiren Rus ekonomisi ikinci
ceyrekte %7,4 biliylimiistiir. Biiylimenin biiyiik 6l¢lide ticaret ve hizmet sektdriinden kaynaklandigi goriilmekte
olup, bunun baslica nedeni, yiiksek emtia fiyatlarina bagli olarak artan gelirlerin hizmetleri artirmasidir.
Biiyiimenin bir diger itici giicii ise yilbagindan bu yana %6,6 artan tilketim olmustur.

Temmuz ayinda beklentilerin altinda %2,6 artarak endise yaratan sanayi iiretimi, Agustos ayinda bir 6nceki yila
gore %5,6 artig kaydetmistir. Rusya’nin ihracatinin %68’ini petrol ve dogalgazin olusturmasi ve ihracattan giinde
yaklagik 600 milyon dolar gelir elde etmesi, bir yandan rublenin siirekli olarak deger kazanmasina, diger taraftan
sanayi Uretiminin azalmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasi’nin rublenin deger artisini engelleyebilmek igin
doviz piyasasma miidahale etmesi ise enflasyonu artirmaktadir. Agustos ayinda tiiketici fiyatlarinin yillik bazda
%9,6, iretici fiyatlarinin %14,5 artmasi, yi1l sonu enflasyon hedefine ulagilmasini giiclestirerek Merkez
Bankasi’nin %8,5 olarak belirlenen enflasyon hedefini %9,0’a ¢ikarmasma neden olmustur. Ocak-Agustos
doneminde rublenin %7,7 degerlenmesi Merkez Bankasi’nin 2006 yilinda %9 olan ruble deger artis hedefinin
gerceklestirmesini de zora sokmustur. Ancak son iki aydir petrol fiyatlarinda yasanan diisiisiin biiylimeyi bir
miktar zayiflatmasi, buna karsilik ruble iizerindeki baskiy1 hafifleterek sanayi iiretimi ve ihracatin artmasina
katkida bulunmasi beklenmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda Rusya, yatirim agisindan en ¢ok tercih edilen iilkelerden birisi olmaya devam

etmektedir. Net 6zel sermaye akimlarinin Agustos ayinda %12,6 artarak 15.7 milyar dolara ulasmasi 2006
yilinda net sermaye akimlarinin 15 -20 milyar dolar olarak gerceklesecegi beklentisini gliglendirmektedir.

=  Brezilya

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri Bu ay not artirmi yapilan bir

diger tlke Brezilya olmustur.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 S . .
— Brezilya'nin kredi notu, kredi ve
Biiyiime 1,3 1,9 0,5 4,9 2,3 1,2 (IL.Ceyrek) . ,
~ derecelendirme kurulusu Moody's

Enflasyon 7,7 12,5 9,3 7,6 5,7 4,0 (Agustos) tarafind Ba3’d Bad’
Tssizlik 10,6 | 10,5 | 109 9,6 8,3 | 10,6 (Agustos) aratincan a>-den as ye

yiikseltilmistir. Moody's, bir

Faiz Orani 19,0 25,0 16,5 17,7 18,0 14,25 (En Son) suredir beklenen not artirimina

Cari Denge 2232 -7,6 4,2 11,7 14,2 | 2,1 (Agustos) gerekce olarak iilkenin borglarmi
(Milyar $) erken odemesini gosterirken, not
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters artirmmi ile ilgili yaptigt

aciklamada kamu harcamalar1 konusuna dikkat ¢ekerek, harcamalarin endise verici boyutta oldugu uyarisinda
bulunmus, harcamalarin azaltilmasi gerektigini vurgulamustir.
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Aym ilk haftasinda agiklanan resmi verilere gore, Brezilya ekonomisi 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki
yila gore %]1,2 biiyiime kaydetmistir. Beklentilerin altinda gerceklesen bu oran, biiylime siirecinin yavaglamaya
basladig1 goriislerinin agirlik kazanmasima neden olurken, bu goriisii destekleyen bir diger veri ise perakende
satislar olmustur. Temmuz 2006°da 2005 y1lin ayn1 ayma gore %?2,3 artan perakende satislar, Haziran ayina gore
%0,45 azalmistir. Boylelikle 2003 yilindan bu yana en diisiik artis kaydedilmistir. Bu ay aciklanan bir diger veri
olan, sanayi liretimi Temmuz aymda bir 6nceki aya gore %0,6, gegen yilin ayni donemine gore ise % 3,2 artis
kaydetmistir.

Brezilya Merkez Bankasi’nin faiz artirimi igin gosterge kabul ettigi IPCA tiiketici fiyat endeksi Agustos ayinda
%0,05 oraninda artmistir. Gosterge Selic faiz oranini son 10 toplantidir indiren Merkez Bankasi’nin bilyliimeyi
desteklemek icin faiz indirimlerini siirdiirmesi beklenmektedir. Bu ¢er¢evede, TUFE’nin %0,2 olan beklentilerin
oldukga altinda gerceklesmesi, yil sonu enflasyon beklentilerinin diismesi, gii¢lii real ve Fed’in faiz artirimlarina
ara verdigi beklentisinin agirlik kazanmasinin, Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine devam etmesine olanak
verdigi diigiiniilmektedir. Merkez Bankasi Para Politikast Komitesi Copom'un 17-18 Ekim'de yapilacak
toplantisinda 50 baz puanlik faiz indirimi yapmasi yiiksek bir olasilik olarak goriilmektedir.

Brezilya Merkez Bankasi'ndan yapilan agiklamaya gore Agustos aymda cari islemler fazlasi
artarak 2,1 milyar dolara ulasmis ve bu artigta emtia fiyatlarindaki yiikselis etkili olmustur. Ancak, oniimiizdeki
donem ABD ekonomisinin yavaslayacagi beklentisinin agirlik kazanmasiyla Brezilya’nin bu iilkeye olan
ihracatinin azalacagi diigiiniildiigiinde, cari fazladaki artigin siirmesi beklenmemektedir. Merkez Bankasi da bu
beklentiler dogrultusunda 2007 yili cari islemler fazlasi tahminini 2,5 milyar dolara, dis ticaret fazlasi tahminini
ise 30 milyar dolara indirmistir.

Uluslararasi piyasalar tarafindan beklenen seg¢imler 1 Ekim tarihinde yapilmistir. Brezilya Devlet Bagkan1 Luiz
Inacio Lula da Silva’nin adinin seg¢imler 6ncesinde yolsuzluk skandalina karigmasi popiilaritesinin azalmasina,
birinci turunda yeniden secilme oranini ufak bir farkla kagirmasina neden olmustur. 29 Ekim'de yapilacak ikinci
turda Lula da Silva'nin rakibi oylarin yilizde 41.4'inii alan muhalefet partisi lideri Geraldo Alckmin olacaktir.

=  Ortadogu

Birlesmis Milletler’in (BM) 31 Agustos’ta Iran’a verdigi siirenin dolmasina karsin, Iran’n niikleer programmi
askiya almamasmin ardindan, BM’nin niikleer denetim organi olan Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansi’nin
(IAEA) iran’in atom bombasina sahip olmayr amacladigi yoniindeki uluslararasi kuskular1 ortadan
kaldiramadigini agiklamasi, hem Iran’a yaptirim uygulanmasinin yolunu agmis, hem de Ortadogu kaynakli risk
algilamasmi artirmisgtir.  Ancak, gerek BM Giivenlik Konseyi iiyelerinin  yaptirimlar konusunda temkinli
davranmasi gerekse New York’ta yapilan Birlesmis Milletler Genel Kurul’u sonrasinda yapilan aciklamalar,
uyusmazhigm diplomatik yollarla ¢oziilebilecegi beklentilerini giiglendirmistir. 28 Eyliil’de AB ile Iran arasinda
yapilan goriismelerin herhangi bir anlagsma saglanamadan sona ermesine karsilik goriismelerin devam etmesine
karar verilmesi, ¢dziim konusundaki olumlu beklentileri desteklemektedir. Ortadogu kaynakli risklerin su an i¢in
agirliginin azalmasi petrol piyasasi lizerindeki baskilar hafifletmis gibi géziikmektedir.
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» Uluslararas1 Piyasalar

=  Euro/Dolar Paritesi

Eylil aymda en disiik 1.2633, en yiksek

o 1.2830 seviyesini goren EUR/USD paritesi
. — EUR/USD Paritesi ABD ekonomisinin hizli bir yavaglama siirecine
’ girmekte oldugu endiselerinin etkisi altinda
1,297 kalmistir. Ay ortasinda yaymlanan ABD
1,28 1 enflasyon verilerinin agiklanmasi oncesinde
1,27 | 1.2670-1.2730 araliginda dalgalanan parite,
126 1 enflasyonun beklentiler dogrultusunda
125 | gerceklesmesiyle,  Fed’in  faiz  artinnmm
124 ] yapmayacagi beklentisini dogrulayarak,
’ 1.2720°den 1.2640’lara diismiistiir. 20 Eyliil’de
1,23 yapilan Fed toplantisinda faiz oraninin
1,22 S T T T degistirilmemesi, bu beklenti daha Onceden
SS$ 8888888 S piyasalarda satin alindig1 ve Fed’den siirpriz bir

o o o o o o o N N N o o o o o o o - .. . . .
= § i % % § g E § S S E g ? i g 3 aglklar.na. yapilmadigi i¢in parite {izerinde
Kaynak: Reutefs *© © e == & > & = Onemli bir hareketlenmeye neden olmamustir.

Sonrasinda, birka¢ giin giiclii bir seyir izleyen
Dolar, Fed’in Filadelfiya Subesi tarafindan yapilan ig diinyasi anketinden elde edilen endeksin belirgin bir diisiis
gostermesinin ABD ekonomisinin yavaglamasinin hizlanmis olabilecegi ihtimalini giliglendirmesiyle gerilemis,
parite 1.2780’lere kadar ¢ikmistir. Ay boyunca genel olarak Euro Bolgesi ekonomik gelismeleri parite iizerinde
pek fazla etkili olmazken, Almanya’da yayinlanan is diinyasi giiven endeksi olan IFO’nun diisiis gdstermesi,
paritenin 1,2690’lara kadar gevsemesinde etkili olan faktorlerden biri olmustur. ABD Kisisel Tiiketim
Harcamalar1 (PCE) endeksiyle ilgili olumlu beklentiler de EUR’un gevsemesinde etkisi olan bir diger faktordiir.
II. ¢eyrek igin PCE’nin %2,8 olarak agiklanmasi beklenirken %2,7’ye gevsemis olmast ve Agustos ayinda
beklentiler dogrultusunda artmasi, pariteyi 1.2670’lere diislirmiistiir. Daha sonra agiklanan ABD ISM
endekslerinin beklentilerin altina inmesi ekonominin yavagladigina dair bir isaret olarak alinmis ve Fed’in
gelecek toplantisinda faiz politikasini degistirmeyecegi beklentisine destek vererek, paritenin 1,2750’lere
¢tkmasma neden olmustur. 5 Ekim’de yapilan ECB toplantisi dncesinde 1.2720’lerde seyreden parite, ECB
Bagkani Trichet’nin toplant1 sonrasi yaptigt agiklamada bundan sonraki toplantilarda faiz artirmaya devam
edecekleri konusunda kesin bir sinyal vermemesiyle 1,2680’lere diismiistir.

» Emtia Piyasasi

= Petrol

Eylil aymda petrol fiyatlar1 kisa siireli

—s— ABD Ham Petrol Fiyat Grafigi (dolar/varil) diizeltme hareketi yasasa da genel olarak

74,00 - diisiis agirhikh bir seyir izlemistir. Iran’m
;(2)88 1 niikleer ¢aligmalart konusunda yasanan
68.00 - anlasmazligin diplomatik yollarla
66,00 - coziilebilecegi olasiligimin agirlik
gg'ggj kazanmasi, global petrol stoklarinda
60,00 | goriilen artig ve arz kaygilarinin azalmasi,
58,00 4 fiyatlarn ay iginde 60 dolarin  altina
56,00 . . - o 1.
inmesinde etkili olmustur. Arza yonelik

F & e & F F $ ® . . 1 .
S S SS endiselerin azalmasiyla birlikte emtia
N N N N N N N 2 . .
PP FP PP PSP piyasasmna yatiim yapan kisa vadeli

spekiilatif ~ fonlarin  (hedge  fonlar)
pozisyonlarini kapatmalari, buna ek olarak
Amaranth adli hedge fonun dogalgaz
iizerine yanls ongoriilere dayanarak yaptigi islemlerden dolay:1 6 milyar dolar zarar etmesinin piyasadan ¢ikisi
desteklemesi, fiyatlarda diisiise yol acan bir diger gelisme olmustur. ilerleyen giinlerde, OPEC’in diisen petrol

Kay nak:Reuters
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fiyatlarina arzi kisarak miidahale edebilecegi endiselerinin artmasi ile ham petrol varil fiyati 64 dolara
yiikselmistir. ABD’de stoklarin yiiksek ¢ikmasi ve bazi OPEC fiireticilerinin 50-60 dolar fiyat araligmin
sirdiiriilebilir oldugunu belirtmeleri iizerine arz kaynakli endiselerin azalmasi, diisiise katkida bulunan
faktorlerin basinda gelmektedir. Oniimiizdeki dénemde petrol fiyatlarmi etkileyebilecek gelismelerin 14
Aralik’ta yapilacak OPEC toplantis1 ve ABD ekonomisine iligkin veriler olacagi tahmin edilmektedir.

Ay icinde uluslararast kuruluslar tarafindan yapilan agiklamalar g6z Oniine alindiginda ve uzun vadeli
bakildiginda ise, arz kapasitesinin diisiik olmasinin petrol fiyatlarimi kiiresel gelismelere asir1 duyarli hale
getirdigi diisiiniilmektedir. IMF’nin ay i¢inde yayimlanan Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda, yiiksek petrol
fiyatlarinin toplam talep iizerinde diisiiriicii etki yaptigi, ancak basta ABD ve Cin olmak iizere birgok iilkede
yasanan milli gelir artiginin tiiketimi artirmaya devam edecegi 6ngoriilmiistiir. IMF’ye gore ortalama petrol fiyati
2006°da 69,20 dolar, 2007°de ise 75,50 dolar olacaktir. The Economist dergisinin yan kurulusu olan Economic
Intelligence Unit de ham petrol fiyatlarinin 2007°de yiiksek seyrini siirdiirecegini, ancak, OECD iilkelerinde
talep azalmasi ve yeni kapasitelerin devreye sokulmasimin asagi yonlii bir baski olusturabilecegini belirtmistir.

= Altin
Altin  fiyatlarn Eylil ayinda petrol
——Altin Fiyat Grafigi (dolar/ons) fiyatlarmnda yaganan diisiise bagli olarak
060.00 gerilemistir. Yiiksek riskli kosullar altinda
ggggg giivenilir yatirim aract olarak goriilen
600:00 altin, gereck ABD Merkez Bankasi’nin
580,00 (Fed) enflasyon goriiniimiinde ilimli tablo
560,00 cizmesinden, gerekse petrol fiyatlarinda
54000 +—+—F7—F—++—F++——+—F—++———————— yaganan gerileme ile enflasyon baskisinin

azalmasindan  olumsuz  etkilenmistir.
) 1 1 2 1 1 1 1 1 1 Dolarn degerini korumasi ve kiiresel
Q\«Q 0(09 R N U St Lt Tl ekonomide yavaslama olacagi
beklentisinin diigiise destek vermesiyle,
fiyatlar 574 dolar/ons seviyesine kadar
gerilemistir. Ay sonlarma dogru, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi ve dolarin deger kaybini izleyen fiyatlar 597 dolar/ons seviyesine yiikselmistir. Altin
disinda kalan diger kiymetli madenler genel olarak diisme egilimine girerken, bakir fiyatlart yiikselmistir.
Yiikseliste arz sikigikliginin devam etmesi etkili olmustur. Altin fiyatlarinin kirilganligini korumasina karsin
Ekim ayinda Asya’dan, 6zellikle de Hindistan’dan gelmesi beklenen talebin fiyatlari yukar1 yonlii destekleyecegi
tahmin edilmektedir. Orta vadeli bakildiginda ise, altin fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki ve dolardaki gelismelere
paralel hareket etmesi beklenmektedir.

Kaynak:Reuters

» Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalari

01.09.2006  29.09.2006 Fark Ay basinda ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) enflasyonla
EMBI+ 195 208 13| micadele etmek icin faiz oranlarmi yeniden artirabilecegi
Brezilya 223 233 10| yoniindeki kaygilar ABD 10 yillik tahvil faizinin %4,79
Arjantin 319 342 23| seviyesine yiikselmesine yol agmistir. Ancak 20 Eylil’de
Meksika 112 121 9| gerceklestirilen toplantida faiz oranlarmin degistirilmemesi,
Rusya 108 114 6| beklentilerin altinda gelen enflasyon, konut baslangiglari,
Veneziiella 210 233 23| sanayi Uretimi ve biiyiime rakamlar1 Fed'in faiz artirnmi
Tiirkiye 234 256 22| siirecinin sona erdigi ve 6niimiizdeki y1l faiz indiriminin soz
Kaynak: SPK konusu olacag: goriisiinii desteklemesi ABD 10 yillik tahvil

alimlarmin yogunlagmasina ve faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Buna ek olarak petrol fiyatlarinda
yasanan diisiis de ABD bonolarina olan ilgiyi artirmig ve 10 yillik tahvillerin faizi %4,60 seviyelerine kadar
gerilemistir.

Eyliil ay1, gelismekte olan iilke tahvillerinin genel olarak ABD ekonomisindeki gelismelere paralel bir seyir
izledigi ve gelismekte olan iilkelerde arka arkaya yasanan siyasi gelismelerden olumsuz etkilendigi bir ay
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olmustur. Eyliill ay1 ortalarinda beklentiler dogrultusunda agiklanan ABD enflasyon verisinin, faiz oranlarinin
degismeyecegi beklentisini giiclendirmesiyle gelismekte olan iilke tahvillerinin fiyati Tiirkiye Onderliginde
yiikselmis, JP Morgan gelismekte olan piyasa tahvilleri endeksi (EMBI+) 193’e gerilemistir. Ancak ilerleyen
giinlerde, ABD ekonomisine iliskin biiylime kaygilarinin diinya genelinde durgunluk yaratacagi endiselerini
desteklemesi, gelismekte olan iilke tahvillerinde yeni bir satis dalgasi yasanmasina neden olmustur. Rusya
Merkez Bankasi Bagkan yardimcisinin 6ldiiriilmesinin ardindan, Macaristan’da hiikiimete kars1 baslayan
gosteriler ve tlilke notunun diisiliriilmesi, Polonya’da hiikiimetin istifasi, Tayland’da askeri darbe yasanmasi,
Brezilya se¢im kampanyalarinda yasanan yolsuzluk, Giiney Afrika’da cari agigin 24 yilin en kotii seviyesine
ulagmasi1 ve son olarak Ekvator Devlet Baskani’nin iilkenin bor¢larinin yeniden yapilandirilmas: gerektigi
yoniindeki agiklamasi gibi, yatirimcilarin riskten kaginma egilimi daha da artiran gelismeler sonucunda, EMBI+
25 puan yiikselerek 217 olmustur. Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda yiiksek cari agigi, AB ile
miizakereler siirecinde sikintilar yasamasi ve yaklasan seg¢imler nedeniyle siyasi olarak belirsiz bir goriiniim
sergilemesi nedeniyle, satiglardan en fazla etkilenen iilkelerden birisi olmustur. Satislarin yasandigi giinlerde,
Tiirkiye’nin 2030 gosterge tahvilinin fiyat1 147.563’¢ gerilemis, spreadi ise 5 baz puan artmistir. Gelismekte olan
iilke tahvillerinin ontimiizdeki donem kendi i¢lerinde yasanan gelismelerin yanisira, ABD ekonomisinin seyrine
gore hareket etmesi beklenmektedir.

= Diinya Borsalan

04.09.2006  02.10.2006 (%) Ay basinda emlak piyasasindaki yavaglama ve
Degisim | tiiketici harcamalarmin azalmas olasilifmin sirket

AVRUPA karlar1 iizerinde olumsuz bir etki yaratacagi
Cac-40 (Fransa) 5.183 5.243 L16| endisesiyle diisiis gosteren ABD hisse senedi
Dax (Almanya) 5.876 5.999 2.051 endeksleri, bazi Fed yetkililerinin enflasyonist
FTSE-100 (Ingiltere) 5.949 5.957 013 risklere karst dikkatli olmalari gerektigi seklindeki
AMERIKA S AR
Nasdaq (ABD) 2193 2249 2.55 gglklama!arlnln Fed’in faiz artirimina zg,l('ieb1leceg1
Dow Jones (ABD) 11.464 11.698 2,04 ihtimalini artirmasinin  olumsuz etkisi altinda
Bovespa (Brezilya) 37.329) 36.437 -239| kalmistir. Daha sonrasinda petrol fiyatlarindaki
Merval (Arjantin) 1.677 1.627 2,98 disiislerin maliyet azaltict bir etken olarak
IPC (Meksika) 21.192 21.231 0,18 degerlendirilmesiyle, endeksler toparlanma egilimi
A.SYA_ sergilemistir. Petrol sirketlerinin, petrol
Sllnl;l;egla(iJgg?nl;)y?();in) 1?:;2 1?:;51;4) 18:;; fiyatlarindaki diisiis nedeniyle deger kaybetmesinin

yanisira, ay ortasinda teknoloji sirketleriyle ilgili
olumlu haberler yaynlanmasi endeksler {izerinde
birbirinin etkilerini nétralize eden gelismeler olmustur. Petrol fiyatlarinin toparlandigi tarihlerde ise petrol
sirketlerinin deger kazanmasi endekslerde yiikselise neden olmustur. Bu ay enflasyonda beklentilerin iizerinde
bir artig goriilmemesi de borsalara olumlu yansimistir. Genel olarak yiikselis trendi sergileyen ABD borsa
endeksleri, biiyiimedeki yavaglamanin hiz kazandigina isaret eden Filadelfiya Fed’in yaymladigi endeksin biiytik
bir diisiis gostermesiyle diigmiistiir. Biiylimeyle ilgili endiseler ay sonuna dogru artarak borsalardaki diistislerin
devam etmesine yol agmigtir. Ay sonunda petrol fiyatlarindaki diisiistin sirket karliliklarini artiracagi, maliyet
diisiislerine yol agarak biiylimenin yavaslama hizini kesecegi beklentisiyle ve enflasyonist baskilarin azalmakta
olduguna isaret eden PCE endeksinin etkisiyle ABD borsalarinda biiyiik yiikseligler yasanmigsa da, bunun,
ekonomik yavaslama siirecinin ve dolayisiyla borsalarda bilyiik diislislerin baslamasi 6ncesinde firsat olarak
degerlendirildigi yorumlar1 da yapilmaktadir.

(Kaynak: Financial Times, Reuters

Eylil aymnda gelismekte olan iilke borsalar1 genel olarak diisiis agirhkli bir egilim sergilemistir. ABD
ekonomisine yonelik biiylime kaygilari, gelismekte olan iilke kaynakli risklerin artmasi ve emtia fiyatlarinda
yasanan diisiise bagh olarak, GOU’lerin para birimleri deger kaybederken, borsa endeksleri de gerilemistir.
Latin Amerika borsalart ABD ekonomisine yonelik biiylime kaygilarinin artmasina bagl olarak diismiistiir. Asya
borsalar1 Tayland’da yasanan darbenin ardindan olusan belirsizlikten olumsuz etkilenmis ve sert satiglar
yasanmistir. Emtia fiyatlarindaki diisiis ise 6zellikle Rusya ve Brezilya borsalarinda gerilemeye neden olmustur.
Oniimiizdeki dénem gelismekte olan iilke borsalarinin hem kendi i¢ dinamiklerine hem de ABD ekonomisindeki
gelismelere gore yon bulmasi beklenmektedir.
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IMF Finansal Istikrar Raporu — 12 Eyliil 2006

IMF tarafindan yilda 2 kez yayimlanan, 12 Eyliil 2006 tarihli “Global Finansal istikrar Raporu”nda genel olarak
kiiresel ekonominin pozitif goriiniimiinii siirdiirdiigii, ancak yiiksek faiz oranlar1 ve petrol fiyatlar1 nedeniyle
yavaglama riskinin arttig1 ifade edilmistir. Raporda yer alan “kiiresel ekonominin yavaslamasi durumunda
gelismekte olan iilkelerde (GOU) daha 6nce Mayis ve Haziran aylarinda gergeklesenden daha sert bir diizeltme
hareketi yasanabilecegi” ifadesi Tiirkiye’de tartigmalara yol a¢mis ve ikinci bir dalga uyarisi olarak
yorumlanmustir.

Raporda, Mayis ve Haziran aylarindaki dalgalanmadan en ¢ok etkilenen iilkelerin Arjantin, Kolombiya,
Macaristan, Hindistan, Peru, Polonya, Rusya ve Tiirkiye oldugu belirtilmistir. Bunun temel nedenleri ve
sonuglar1 su sekilde siralanmistir;

= Gelismekte olan iilkelerin yiiksek cari agiklarinin finansmani igin biiyiik 6l¢iide portfdy yatirimlarina
bagimli olmalari, bu {ilkeleri piyasalarda yaganan dalgalanmalara karsi daha duyarl hale getirmektedir.
Macaristan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin sahip olduklar1 yiiksek cari agiklar bu iilkelerin doviz kurlart
tizerindeki baskiy1 artirmaktadir.

= Diger gelismekte olan {ilkelerde para politikalart istikrarli sekilde uygulanirken, Tiirkiye ve
Macaristan’da uygulanan politikalardan sapmalar olmasi bu iilkelerin para politikalarinin kredibilite
kaybma ugramasina neden olmustur. Ozellikle Tiirkiye’de uygulanan sikilastiric1 para politikasina
ragmen enflasyonun yiiksek olmasi, buna ek olarak i¢ siyasette yasanan gerginlikler ve AB ile
miizakere slirecinde yasanan belirsizlikler kredibilite kaybinin temel nedenleri olmustur. Macaristan’da
son acgiklanan mali konsolidasyon paketi de yagsanan sapmalar nedeniyle sorgulanmaya baslanmistir.

* Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmalarda Tirkiye, Giiney Afrika ve Macaristan para
birimlerinde yasanan asir1 deger kaybi, bu iilkelerde enflasyonun artmasina, merkez bankalarinin faiz
oranlarini artirmasina yol agmis ve biiyiime beklentisini azaltmuistir.

Raporda, Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmalarda goriilen diizeltme hareketinin, gelecekte
yasanabilecek yeni bir dalgalanmada bu {ilkelerin nasil etkilenecegi sorusunu giindeme getirdigi belirtilmis ve
su tespitlere yer verilmistir:

= QGelismekte olan Avrupa iilkeleri arasinda AB’ye iiyelik siirecinde olan iilkelere giren sermaye
akimlarinda tersine bir hareket olmasi ihtimali diigiikk goriinmektedir. Ancak bu iilkelerde bor¢lanma
oranimin yiiksek ve siirdiiriilemez bir seviyede olmasi, yeni bir dalgalanma yasanmasi durumunda bu
iilkelerle ilgili risk algilamasini artiracaktir.

=  Baltik tilkeleri, Bulgaristan, Macaristan, Romanya, Slovakya ve Tiirkiye’de mevcut olan biit¢e agigi,
ozel sektor kredilerinin GSYIH’ya oranimin yiiksek olmasi, global biiyiimenin yavaslama siirecine
girmesi durumunda bu iilkelere giden sicak para miktarinin azalmasina, buna bagl olarak da dramatik
sonuglara yol agabilecektir. S6z konusu sicak para akimlarinin aniden durmasi, faiz oranlarinin
artirilmasiyla birlikte bor¢ finansman rasyolarmin yiikselmesine ve bunun sonucunda borg geri
O6demesinde zorluklar yasanmasina yol agabilecektir.

Rapordaki diger genel bulgular asagida 6zetlenmistir.

»  Uluslararas1 finansal piyasalarda, Mayis-Haziran 2006 doneminde, gelismekte olan iilke (GOU)
piyasalarinin daha ¢ok etkilendigi, ciddi bir dalgalanma siireci yasanmistir. GOU piyasalarindaki fiyat
disiisleri ve diizeltme hareketinin boyutlariyla karsilastirildiginda, tiirbiilansin makul bir 6l¢ekte kaldigt
sOylenebilmektedir. Endise edildigi kadar uzun siirmeyen bu dalgalanma diinya ekonomisinin
goriintimiiyle ilgili risklerin arz ettigi belirsizligi artirmistir. Son yillarda, déviz kuru dalgalanmalarinin
sinirlt kaldigr ve rekor diizeydeki cari hesap agiklarinin yani sira, siirekli bir artig trendi sergileyen
petrol fiyatlarina ragmen nispeten diisiik bir enflasyonun séz konusu oldugu bir ortamda, global
bliylimenin istikrarli bir sekilde artmasi, daha 6nce bu ol¢iide gerceklesmemistir. Global biiylime,
piyasalarda yasanan son diizeltme hareketine ragmen, giicli kalmustir. Pek cok iilkede, finans
sektoriiniin giliglii ve devresel zorluklari atlatabilecek durumda olmasini saglayan da yine istikrarl
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biiylimedir. Enflasyonla birlikte gergeklesen bu giiclii biiylime ortaminin dniimiizdeki yil da devam
edecegi, gelismis lilkelerdeki talep kompozisyonunun daha dengeli olacagi ve muhtemel kapasite
darbogazlarmin  GOU’ler sayesinde asilacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, G3 ekonomilerinde
uygulanmaya baslanan daraltici para politikalarinin, fiyat artislarini sinirlayici etkisinin de artmasi
beklenmektedir.

=  Bu 6ngoriilerin gerceklesmesinin 6niindeki en bilyiik risklerin basinda petrol fiyatlarindaki yiikselisin
etkisiyle enflasyonist baskilarin artmasi gelmektedir. ABD’de, emlak piyasasindaki ani bir zayiflamanin
ekonominin agirt dlgiide yavaslamasina neden olmasi, parasal sikilastirmada asiriya kagilmasi ve
jeopolitik sorunlar da diger belirgin risk faktorleridir. Bu ve bunun digindaki bagka risklerin
gergeklesmesi halinde finansal piyasalardaki mevcut kosullar kotiilesecektir. Bu durumda, piyasalarda
olusabilecek beklenmedik bir baskinin yeni ve karmasik finansal enstriimanlar igin ihtiya¢ duyulan
likiditenin azalmasina yol acacagina dair endiseler mevcuttur. Ayrica, dncekinden daha dalgali piyasa
kosullarinin hakim oldugu bir ortamda, (Macaristan, Giiney Afrika ve Tiirkiye basta olmak iizere) bazi
GOU’lerin biiyiik boyuttaki cari agiklar1 nedeniyle ihtiyag duyduklari portfdy yatirimlari piyasalardaki
likiditeyi daha da keskin bir sekilde azaltacaktir. Politika yapicilarin ve gozetim ve denetim
kurumlarmin  bu Dbelirsizlikler karsisinda finansal sistemi giiclendirecek o6nlemleri almalart
gerekmektedir.

»  ABD piyasalarina, sahip oldugu likidite, derinlik ve seffaflik nedeniyle yatirimcilar tarafindan duyulan
giiven, mevcut dengesizliklerin diizgiin bir bi¢cimde telafi edilebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ancak
finansal piyasalarda siiregelen yapisal degisimler sinir Otesi sermaye hareketlerinin  yoniinii
degistirebilme potansiyeline sahiptir. Bu ¢er¢cevede, ABD’deki finansal varliklara olan talep, diinyadaki
net uluslararasi rezervlerin yarisindan fazlasini elinde bulunduran Asya iilkelerindeki sermaye dagilimi
ve liberalizasyondan biiyiik 6l¢lide etkilenecektir. Ayrica petrol ihra¢ eden filkelerin portfoy dagilimi
konusundaki tercihleri de bu konuda etkili olacaktir. Dolardaki beklenmedik bir deger kaybinin,
yabancilarin elinde bulunan ABD menkul kiymetlerinin boyutu dikkate alindiginda biiyiik kayiplara
neden olmasi da kagmilmazdir. Bu durumda, global cari hesap dengesizliklerinin meydana gelmesinde
bliyiik paya sahip iilkelerin yetkili otoritelerince miidahalede bulunulmasi, muhtemel riskleri
azaltacaktir.

GOUlerde Bireysel Kredilerdeki Artis

» Pek cok GOU’de bireysel kredilerde, kurumsal kredilerde oldugundan daha hizli bir artis soz
konusudur. Bunun nedenleri arasinda diisiik enflasyon ve faiz oranlari, yiiksek gelir diizeyleri, yiliksek
gayrimenkul fiyatlari, finansal liberalizasyon, Mayis-Haziran aylarindaki kiigiik ¢apli krizle birlikte
kurumsal kredilerde azalma meydana gelmesi ve bireysel kredilerde ihtisaslasmis yabanci bankalarm
yayginlasmasi sayilabilir. GOU’lerde bireysel kredilerin gelisimine bakildiginda, bireysel kredilerin
Gayrisafi Yurti¢i Hasila’ya oraninin %3 ile %64 arasinda degistigi, ortalamasinin ise %18 oldugu
goriilmektedir. 1k sirada yer alan Asya iilkelerini, gelismekte olan Avrupa iilkeleri ve Latin Amerika

tilkeleri takip etmektedir.

= Bireysel kredilerdeki artigin tiikketimdeki dalgalanmalar1 azaltmak, yatirim imkanlarini genisletmek ve
varlik dagilimina katkida bulunmak gibi olumlu yo6nleri olmasina karsin, bu pazardaki hizli bityiimenin
makroekonomik kosullarin yeterince giiclii olmadigi, risk yonetiminin zayif, yasal diizenlemelerin ve
kurumsal yapilanmanin yetersiz oldugu bir ortamda kirtlgan bir yapi olusturdugu muhakkaktir. Global
faiz oranlariin artmasi ve global bilylimenin yavaslamasi halinde, bireysel kredilerdeki asir1 genisleme,
biitiin finansal sistemi olumsuz etkileyebilecek bir unsur olacaktir. Nitekim yakin zamanda pek ¢ok
GOU’de bireysel kredilerden kaynaklanan olumsuzluklar gdzlenmistir. Ornegin, Giiney Kore’de 2002
yilinda, zayif bir yapiya sahip bireysel kredilerdeki hizli artis, geri donmeyen kredilerde sistemik bir
artisa yol agarak, bireysel iflaslara neden olmustur. Bazi gelismekte olan Avrupa iilkelerinde ise kredi
kaynakl1 tilketim artis1 digsal dengelerin bozulmasina ve faiz ve doviz kuru risklerinin artmasina neden
olmustur. Ayrica, bazi Asya iilkelerinde, Giiney Afrika ve Macaristan’da artmakta olan konut fiyatlari
ve konut kredilerinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

»  Ogzellikle bazi GOU’lerde bireysel kredilerle ilgili diizenlemeler (6rn. teminatlar) ve gdzetim sistemi
hentiz yeni olusmakta oldugu i¢in, piyasaya asir1 bir rekabetin hakim olmasi zayif bir yapilanmaya yol
acabilecektir. Ayrica bireysel kredilerin hizla arttigi GOU’lerin finansal aktiflerinin yiiksek olmasina
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ragmen, beklenmedik faiz artiglarinin olumsuz etkisi fazla olabilecektir. Bireysel kredilerdeki hizli
artisin mali sektorde yaratacagi sorunlarin yanisira, cari agik kaynakli krizlerin ¢ikmasinda etkili oldugu
da bilinen bir gergektir.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu — 14 Eyliil 2006

IMF’nin “Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu”nda kiiresel ekonomiye iligkin olarak daha &nce yayimlanan
“Global Finansal Istikrar Raporu”nda yer alan uyarilara benzer uyarilar yapilmis, global ekonominin saglam
seyrini 2007 yilinda da siirdiirecegi tahmin edilmekle beraber, artan enflasyonist baskilarin ve ABD’deki
yavaglamanin kiiresel yavaslama riskini arttirdig1 ifade edilmistir.

Raporda Tiirkiye’ye Gelismekte Olan Avrupa Ulkeleri boliimiinde yer verilirken su tespitler yapilmistir:

Geligsmekte olan Avrupa 2005 yilinda %S5,0 oraninda saglikli bir biiyiime gerceklestirmis, 6zellikle Baltik
iilkeleri, Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve Tiirkiye bu déonemde giiclii bir biiylime sergilemistir.

Geligsmekte olan Avrupa iilkelerinde yasanan i¢ talep artisi gegtigimiz yil biiylimeye biiylik Olclide katkida
bulunmus, yiiksek seyreden ve artmaya devam eden net sermaye akimlari ve kredi artist biiylimeyi destekleyen
diger unsurlar olmustur. Ancak bu iilkelerin yiiksek cari agiklarinin finansmaninda biiylik dlglide yabanct
sermaye akimlaria bagimli olmalari, uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelere karsi asirt duyarli olmalarina
neden olmaktadir. i¢ talep baskisinin azaltilmasi igin, Tiirkiye gibi bazi gelismekte olan piyasalarda, mali
politikalarin biiytik dl¢iide sikilastirilmasi yararl olabilecektir.

S6z konusu tilkelerin kargilagacagi genel riskler ve alinmasi gereken dnlemler soyle tanimlanmustir:

= Mali Politikalarin sikilastirilmasi: Mali bakimdan ¢ok gii¢lii olmayan iilkelerin, yatirrmcilarin giivenini
saglamak ve kamu borcunun artmasini engellemek i¢in mali kirilganliklarmi gidermesi gerekmektedir.
Ozellikle kamu borg rasyosunun yiiksek oldugu iilkelerde (Tiirkiye gibi) mali disiplin saglanmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde Tiirkiye'nin de iginde yer aldigi gelismekte olan Avrupa iilkelerindeki
mali kirilganlik artisin1 6nlemek miimkiin olmayacaktir. Dig diinyada olusabilecek bir likidite sikisikligt
durumunda, bu iilkelerin risk algilamasinin degismesi ve bu durumda para birimlerinin ciddi sekilde
deger kaybina ugramasi miimkiin gériinmektedir.

= Giiglii denetim ve saglam yasal altyapi: S6z konusu iilkelerde kredilerde yasanan artig, 6zellikle yabanct
bankalardan kisa vadeli bor¢lanmalarin artmasi, kur ve faiz orani riskini azaltacak diizenlemelerin
uygulanma zorunlulugunu da beraberinde getirmektedir.

» Siki para politikasi: I¢ talep artis1 veya para birimi deger kaybinin enflasyonist riskleri artirmasi
durumunda, faiz oranlarini artirmak enflasyonla miicadelede en basarili yontem olmaktadir. Bu politika
TCMB tarafindan YTL’nin asir1 deger kaybettigi donemde basariyla uygulanmistir. Tirkiye'de
enflasyon baskist ve YTL’deki deger kaybina karsi Haziran'dan bu yana faiz oranlart 425 baz puan
yiikseltilmistir. Orta vadeli enflasyon goriinlimiinde artis olmasi durumunda TCMB’nin para
politikasini daha da sikilagtirmasi gerekebilecektir.

» [sgiicii piyasasmin katihigmin azaltilmast: Gelismekte olan Avrupa iilkelerinde istihdam orani gelismis
iilkelere kiyasla diisiiktiir. Bu alanda reform yapilarak bu oranin yiikseltilmesi gerekmektedir.

»  Kurumsal Reform: s maliyetlerinin azaltilmasi, piyasa rekabetinin artirilmasi ve kamu faaliyetlerinde
verimlilik artig1 saglanmasi konularinda yapisal reform yapilmasi gerekmektedir.

IMF raporunda Tiirkiye nin bilylimesinde hissedilir sekilde bir diisiis olacagi belirtilmis, bunun temel nedeni
olarak ise Haziran’dan bu yana para biriminin deger kayb1 ve artan enflasyonist baskilar: engellemek igin yapilan
faiz artig1 gosterilmistir. Tiirkiye'nin 2006°da %5,4, 2007°de %5 biiyiiyecegi, enflasyonun bu yil i¢in % 10,2,
gelecek y1l ise % 7,2 olacag1 tahmin edilmistir. Cari agigin GSYIH'ya oraninmn ise bu y1l % 6,7 olacagi, 2007°de
% 5,8'e gerileyecegi dngorilmiistiir.
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Rapordaki diger genel bulgular agagida 6zetlenmistir.

Diinya ekonomisi bu yil da gectigimiz iki yilda oldugu gibi belirgin bir biiyiime trendi sergilerken,
ABD ekonomisinin yavaglamaya baslamasi, Euro Bdlgesi biiylimesinin artmasi ve Japonya’da iliml
bir diizeye inmesiyle birlikte daha dengeli bir hale gelmektedir. Bu baglamda, Nisan aymnda % 4,9
olarak tahmin edilen diinya ekonomisinin 2006 biiylime orani1 %5,1'e, 2007 oraniysa % 4,7'den % 4,9'a
revize edilmistir. Gelismekte Olan Ulkeler’de (GOU) ulasilan olagandis1 biiyiime rakamlari da diinya
ekonomisinin gii¢lii performansina katkida bulunmaktadir. Ote yandan siirekli ve yiiksek biiyiime
oranlar1 kaydeden bazi iilkelerde enflasyonist baskilarin arttigi yoniinde isaretler mevcuttur. Bagta ABD
olmak iizere pek cok gelismis iilkede artan petrol fiyatlarinin etkisiyle ¢ekirdek enflasyon ve
enflasyonist bekleyisler, merkez bankalarinin referans araliklarinin {izerine ¢ikmustir. Japonya’ya
bakildiginda ise deflasyonun nihayet sona erdigine dair kanitlar giderek artmaktadir. Artan biiyiime
nedeniyle global piyasalarda petrol fiyatlarinin, Ortadogu’daki jeopolitik gerginlikler, stoklarin
azalmasi ve basta Nijerya olmak {izere bazi biiyiik petrol iireticilerinin arzinin daralacagina dair
endiseler nedeniyle artmasiyla, fiyat artiglar siireklilik kazanmustir.

Mayis ve Haziran aylarinda, diinya genelinde artmakta olan enflasyonun neden oldugu kaygilar ve daha
sik1 parasal kosullar gelismis iilke hisse senedi piyasalarinda zayifliklara ve GOU piyasalarinda varlik
fiyatlarinda biiyiik diisiisler yasanmasina neden olsa da, piyasalar Temmuz ayindan beri daha
istikrarlidir. Bu fiyat hareketleri, ekonomik risklerden kaynaklanmayip, daha ¢ok biiyiik fiyat artiglarin
izleyen bir diizeltme olup, ekonomik bilyiime iizerinde kalic1 bir etki yaratacak gibi goriinmemektedir.
Ancak, bazi iilkelerin merkez bankalarimin enflasyonist baskilari azaltmak ve finansal piyasalardaki
tedirginligi ortadan kaldirmak i¢in faiz oranlarini artirmalarinin bilylimeyi olumsuz etkilemesi s6z
konusu olabilecektir.

Bu arada, diinya ekonomisini olumsuz etkileyebilecek boyutta pek ¢ok global dengesizlik de varolmaya
devam etmektedir. Ornegin, ABD’nin GSYIH nin %7’sine ulasan cari agigmin artmaya, buna karsin,
petrol ihra¢ eden iilkeler ve basta Cin olmak {izere baz1 Asya iilkelerinin cari fazla vermeye devam
etmesi beklenmektedir. ABD’de ekonomik bilylimenin, yavaslayan emlak piyasasinin etkisiyle,
2006°da %3,4’e, 2007°de ise %2,9’a diismesi beklenmektedir. Japonya’da da biiylimenin bir miktar
yavaslayacagi ongdriilmektedir. Her ne kadar Almanya’da biiyiimenin, dolayli vergilerin artirilacak
olmasi nedeniyle yavaslamasi beklense de, Euro Bolgesi’'nde ekonomik canlanmanin bu yil da hizim
koruyacag1 tahmin edilmektedir. Cin’de hizli biiyiimenin devam etmesinin de etkisiyle, GOU’ler i¢in de
giliclii bir biliyiime performansi beklenmektedir. Bu arada, global goriiniime iliskin risklerin de
azalmakla birlikte devam ettigi gozlenmektedir. Enflasyonist baskilarin, para politikalarinin
beklenenden daha fazla daraltilmasini gerektirecek sekilde artmasi, petrol fiyatlarinin jeopolitik
belirsizlikler ve stoklardaki yetersizlikler nedeniyle artmaya devam etmesi ve ABD emlak piyasasinin,
biiyiimenin yavaslama hizin1 artirarak sogumasi ihtimali, mevcut riskler iginde en basta gelenlerdir.
Global dengesizliklerin kontrolden ¢ikmasi da bir diger 6nemli risk unsurudur.

Bu kosullar altinda, oniimiizdeki dénemde, gelismis iilke merkez bankalarinin biiylime ve enflasyon
hedefleri karsisindaki riskleri daha dikkatli bir sekilde degerlendirmeleri gerekecektir. ABD Merkez
Bankasi (Fed) yavaslayan bir ekonomide artmaya devam eden enflasyon gibi zor bir durumla kars
kasiya olmasina ragmen, enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulmasinin 6nemi nedeniyle para
politikasin1 biraz daha sikilastirmak zorunda kalabilecektir. Japonya’da, deflasyonun tekrar ortaya
cikmasimin maliyeti yiliksek olacagi ve enflasyonun artma riski heniiz diisiik oldugu i¢in faiz artiriminin
kademeli olmasi daha uygun olacaktir. Euro Bdlgesi’nde ekonomik canlanma beklendigi sekilde
gelistigi takdirde faiz artinmina devam edilmesi beklenebilir, fakat heniiz enflasyonist baskilar
agirligini korudugu ve bilylimenin yavaslamasi ihtimali mevcut oldugu i¢in daraltict para politikasinin
daha fazla siirdiiriilmesi konusunda dikkatli olunmasi gerekebilecektir.

Son yillarda petrol fiyatlarinda gézlenen artisin tek sebebi spekiilatif amaglh islemler olmayip, basta Cin
olmak iizere pek ¢ok iilkede talep artarken, arzin daralmasi da biiyiik bir etkendir. Artan talebi
kargilamak icin arzin artirilmasiyla petrol fiyatlarinin orta vadede diisecegi tahmin edilmekte olup,
petrol ihrag eden iilkelerin yiiksek fiyat seviyelerinin devam edecegine giivenmemeleri gerekmektedir.
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MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2006

2004 2005 En Son Yayimlanan HEDEF
GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 430.511 487.202 132.652 (2006 II. Ceyrek) 536.259
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6 361.5 91.5 (2006 II. Ceyrek)  364.9
Kisi Basina GSYIH (Dolar) 4.187 5.016 4.981
GSYIH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 7,5 (2006 II. Ceyrek) 5,0
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%) 9,9 53 9,5 (Temmuz-2006)
Kapasite Kullanim Oram (%) 81,5 80,3 79,7  (Agustos-2006)
issizlik Orani (%) 10,3 10,3 8,8 (Haziran-2006) 10,0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 10,55 (Eyliil 2006) 5,0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 11,19 (Eylil 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1 28.793 41.759 42.825 (08.09.2006)
M2 108.539 153.146 173.740 (08.09.2006)
M2Y 184.404 229.587 266.064 (08.09.2006)
Emisyon 13.465 19.612 23.029 (05.10.2006)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 56.807 (15.09.2006)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3427 1.3483 1.4967 (05.10.2006)
Euro/YTL 1.8321 1.5952 1.9028 (05.10.2006)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.7534 2.5766 2.9619 (05.10.2006)
Euro/Dolar 1.3645 1.1831 1.2713 (05.10.2006)
Dolar/Yen 102.49 11749 117.62 (05.10.2006)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 154.5 (Eyliil 2006)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Borg Alma) 18,00 13,50 17.50 (21.07.2006)
TRILIBOR O/N 20,18 15,08 17,5375 (05.10.2006)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag131 -15.543 -22.852 -20.774 (Ocak - Temmuz) -22.000
ithalat 97.540 116.048 88.862 (Ocak - Agustos) 124.400
Ihracat 63.167 73.122 53.276 (Ocak - Agustos) 79.000
Dis Ticaret Agigt -34.373 -42.926 -35.586 (Ocak - Agustos) -45.400
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitge Gelirleri 110.720 134.819 115.522 (Ocak - Agustos) 163.041
Biitce Giderleri 141.020 144.562 115.048 (Ocak - Agustos) 172.244
Biitce Agigi -30.300 -9.743 474 (Ocak - Agustos)  9.203
Faiz Dig1 Fazla 26.188 35936 34.609 (Ocak - Agustos) 37.057

Bor¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yo6netim I¢ Borg Stoku (milyar YTL) 2245 2448 2519  (Agustos-20006)
Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku (milyar YTL) 92.0 86.8 96.8  (Agustos-2006)
Kamu Net Borg Stoku 2722 2715 263.8 (2006 1. Ceyrek)

24.971 39.777 36917 (05.10.2006)
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Toplam Aktif
Nakit Rezervler
Krediler
Menkul Degerler Portfoyii
Mevduat
Mevduat Dis1 Kaynaklar
Ozkaynaklar

TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL)

Net Donem Kari

Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat

Men.Deg.Port. / Mevduat
Ozkaynak Karlilig1

Aktif Karlilik

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

2004

306.464
32.867
99.396

123.680

191.065
70.423
45.975

6.337

52,0
64,7
13,8

2,0
28,2

2005

396.962
46.751
149.937
143.016
243.121
100.108
53.733
5.711

61,7
58.8
11,8

1.4
24,2

|sEVAIL Tem.06
455.246 455.150
44.785 39.844
195.282 194.632
159.674 156.232
281.764 272.713

122.558 119.016
50.836 53.421
4.989 6.152
69,3 71,4
56,7 573
9,8 11,5

1,1 1,4
18,6 19,8

Uluslararasi Piyasalar

Altin (ons) $

Petrol (Varil) $
Borsa Endeksleri

Meksika

NASDAQ (ABD)

DOW JONES (ABD)
NiKKEi (JAPONYA)
DAX (ALMANYA)
BOVESPA (BREZILYA)

MERVAL (ARJANTIN)
/ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%)
Eurobond Spread'leri (Puan)

Tiirkiye
Arjantin
Rusya

Brezilya

438,00
40,40

2.175
10.783
11.488

4.256
29.196

1.375

4,220

8,720

270
4.811
222
421
168

2005

513,70
58,70

2.232
10.888
14.872

5.193
31.916

1.554

4,390

7,130

214
498
109
285
123

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2004

En Son Yayimlanan

572,50  (05.10.2006)
59,83  (05.10.2006)

2.306  (05.10.2006)
11.866  (05.10.2006)
16433 (05.10.2006)

6.071,9  (05.10. 2006)
37.976  (05.10.2006)

1.653  (05.10.2006)

4,5995  (05.10.2006)

7,482 (06.10.2006)

256  (Eyliil 2006)
342 (Eyliil 2006)
114 (Eyliil 2006)
233 (Eyliil 2006)
121 (Eyliil 2006)
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Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Y1lmaz Midiir Yardimeisi hulyayilmaz@vakifbank.com.tr ~ 0312 —455 84 84
Rukiye Algikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 87
Nazan Kilig Uzman nkilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
Umit Unsal Uzman Yardimecist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 455 84 86
Bilge Ozalp Uzman Yardimecist bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312 455 84 88
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimcisi sakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 455 84 85
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimcisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 90

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye 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
amactyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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