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EKONOMIK GORUNUM

TEMMUZ 2006

REEL SEKTOR

» 2006 Yili I. Ceyrek GSYIiH Sonugclar

Cari
Fiyatlarla Sabit
Milyon ABD Gelisme Fiyatlarla
Dolan Hiz (%) (YTL)
2004-1 60.798 45,1 28.130.674
2004-11 65.820 26,3 32.935.469
2004-111 91.209 14,9 42.196.343
2004-1V 82.750 21,9 33.430.094
2004 Yillik 300.578 24,6 136.692.580
2005-1 71.440 17,5 29.982.978
2005-11 80.758 22,7 34.747.900
2005-11T 111.353 22,1 45.450.941
2005-1V 97.919 18,1 36.598.903
2005 Yillik 361.470 20,3 146.780.723
2006-1 80.416 12,6 31.895.564
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bulunmustur.

Uretim Yoniinden Degerlendirme

2004 2005 2004 1. 2005 1. 2006 I.

Sektorler Yilhk Yilhk Dénem Dénem Donem
Tarim 2,0 5,6 2,7 43 0,6
Sanayi 9,4 6,5 10,4 6,6 4,5
Ingaat 4,6 21,5 12,7 20,6 259
Ticaret 12,8 7,4 17,9 7,0 7,4
Ulastirma ve Haberlesme 6,8 8,8 5,4 6,8 4.0
Mali Kuruluglar 1,1 -0,2 0,6 0,7 -0,5
Konut sahipligi 1,8 1,5 1,8 1,3 2,0
Serbest Meslek ve Hizmetler 8,0 7,4 10,3 6,7 5,8
Devlet Hizmetleri 1,2 0,8 1,4 -0,3 1,6
Kar Amaci Olmayan Kuruluglar 0,2 -0,2 0,9 -1,3 1,0
ithalat Vergisi 262 12,2 38,1 8,7 14,7
GSYIH 8,9 7.4 11,8 6,6 6,4
GSMH 9,9 7,6 13,9 7,5 6,3

Gelisme
Hiz1 (%)

11,8
14,4
5,3
6,3
8,9
6,6
5,5
7,7
9,5
74

Tiirkiye, 2001 krizinin ardindan 2002 yilindan
itibaren  yakaladigi yliksek oranli  biiylime
performansiyla 2005-2005 yillar1 arasindaki dort
yillik siirecte ortalama biliylime oranint %7,5’¢
yiikseltmistir. Yakalanan bu bilylime performansi
2006 yilmin ilk ¢eyreginde de devam etmis,
sozkonusu donemde GSYIH reel olarak %6,4;
GSMH %6,3 oraninda bilylimiistiir. Bu biiyiime
oranlartyla 31,9 milyon YTL (80,4 milyar ABD
dolar1) tutarinda GSYIH elde edilmistir.

2006 yilinin ilk ¢eyreginde beklentilerin {izerinde
gergeklesen biiyiime oranlarma 2005 yilinda
yaganan trendin devamiyla insaat sektoriinde
yasanan canlilik ve bu canliligin da etkisiyle artan
nihai tilketim harcamalarmin  6nemli katkis1
olmustur. Sanayi sektoriinde gergeklesen biiyiime
performansiin  etkisiyle ticaret ve ulastirma
sektorlerinde  yakalanan  yiiksek
biiytime oranlar1 da ilk geyrek biiylimesine katkida

2005 yilmin son ¢eyregi itibariyle iiretim
yoniinden  yapilan  degerlendirmede, mali
kuruluglar  sektoriindeki  %0,5°lik  daralma

haricinde diger sektorlerde biiyiime gergeklestigi
goriilmektedir. Sektorler arasinda en yiiksek
bliyiime oranmin %?25,9 ile insaat sektoriinde
gerceklesmesi, insaatin GSYIH igerisinde %4,4
gibi diisik bir oranda payr olmasma ragmen
canlilik sagladig1 bir¢ok alt sektdr ve istthdama
katkis1 nedeniyle 6nemlidir. Ingaat sektdriiniin
biiylimeye katkis1 1,1 puan olarak
gerceklesmistir.

Yilin ilk ti¢ aylik doneminde sanayi sektorii
biiyiimesi %4,5 ile GSYIH biiyiimesinin gerisinde
kalsa da, GSYIH igerisindeki pay1r nedeniyle
biliyiimeye 1,5 puanla ticaret sektoriiniin ardindan
en fazla katkiy1 saglayan sektordiir.
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Sanayi sektoriinde goreli yiiksek biiylime ve insaat sektoriindeki canlilik, ticaret ve ulastirma-haberlesme
sektorlerinde de reel olarak sirasiyla %7,4 ve %4 oranlarinda yiliksek biiylime rakamlarimin elde edilmesine
imkan vermistir. GSYIH icerisinde %23,9 ile sanayi sektoriiniin ardindan en fazla paya sahip olan ve yiiksek
biiyiime performansi yakalayan ticaret sektorii, GSYIH biiyiimesine 1,8 puanla en fazla katkiy1 yapan sektor
olmustur.

Tarim sektoriinde yilin ilk {i¢ aylik doneminde %0,6 oraninda biiylime gergeklesmis ve biiyiimeye katkisi hemen
hemen olmamistir. Tarim sektoriinde bu denli diisiik iiretim artis1 gerceklesmesi dikkat ¢ekici olup, veri
toplamadaki eksiklikler nedeniyle, gecen yil oldugu gibi bu yil da éniimiizdeki donemlerde revizyon yapilmasi
ve daha yiiksek gergek rakamlarin agiklanmasi sézkonusu olabilecektir.

Yilin ilk ii¢ aylik doneminde konut sahipligi %2; serbest meslek ve hizmetler %5,8 oraninda artarken, mali
kuruluslar sektorii %0,5 oraninda kiiciilmistir. Degerli YTL nedeniyle canli i¢ talebin goreli olarak ucuzlayan
ithal mallara yonelmesi, sanayide kullanilan enerji ve ara mallar1 nedeniyle yiiksek gergeklesen ithalat rakamlari,
ithalat vergilerinin %14,7 oraninda biiyiimesine ve GSYIH biiyiimesine 1,3 puan katki yapmasina neden
olmustur.

Harcamalar Yoniinden Degerlendirme

2006 yilnn ilk ¢eyreginde GSYIH
bliyiimesine en biiyiik katki 7.8

puanla gayri safi sabit sermaye

2004 2005 20041 20051 20061 Yyatirimlarindan gelmistir.

Harcama Bilesenleri Yilik Yilhk Dénem Dénem Dénem Sozkonusu donemde Ozel sektor
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari 10,1 8,8 12,4 4,1 8,4 yatirim harcamalar %30,2’lik
Gida ve Igki 28 82 53 33 65 biiytime orantyla GSYIH
Dayanikli Tiiketim Malllar: 297 150 48,0 32 13,5  bilyiimesine 7.1 puan; kamu sektorii
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tiketim Mallani 18,8 12,0 82 9,0 12,8  yatwrim harcamalari ise % %34,6°hik

biliytimeyle 0.7 puan katk1 yapmustir.

Enerji, Ulastirma, Haberlesme 0,3 -0,1 -3,7 0,5 2.5 Orel tori i b
Hizmetler 9.3 78 115 65 59 ze se torup ma ine-techizat
o yatirimlarindaki ~ biiylime  %32,8

Konut Sahipligi 1,8 1,5 1,8 1,3 2,0 . "

S olarak gergeklesirken, sozkonusu
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 0,5 2,4 2,5 4.4 8,1 yatlrlmlarm bﬁyﬁmeye katkis1 5,7
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 324 240 57,6 10,3 30,5 puan olmu§tur. Ozel sektoriin bina
Kamu Sektorii 47 259 59 30,7 346  ingaatlar ise %22,8 oraninda artmis
Ozel Sektor 455 236 655 88 302 ve Dbiyimeye 1,4 puan katki
Stok Degismeleri 147 303 295 63 -439 yapmustir. Yatirimlardaki artis trendi
Mal ve Hizmet ihracati 125 85 109 140 35  Yyatnmceilarm ekonomik ortamdaki
Mal ve Hizmet ithalat 247 115 313 106 8  lyilesmenin  sirecegine  yonelik

GSYIH 89 74 118 66 64 beklentilerinin  slirmesiyle ve i¢

KemakoTOK . elcpckicnilidadestekionmigtr

Harcamalar tarafinda biiylimeye 6.1 puan ile ikinci en biiyiik katki %8,4 biiyliyen 6zel nihai tiiketim
harcamalarindan gelmistir. Ekonomik ortamda yakalanan istikrar, tiiketicilerin gelecege yonelik beklentilerinin
iyilesmesi, cazip banka kredileri sayesinde konut ve otomotiv gibi dayanikl tiikketim mallarina yonelik talebin
cok giiclii olmasi, dayanikli tikketim mallarnin %13,5 biiyiiyerek GSYIH biiyiimesine 2.3 puan katk1 yapmasini
saglamustir. Yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 biiytimesi, %12,5; gida ve icki harcamalar1 biiylimesi
%6,5 olmustur.

Devletin nihai tiiketim harcamalar1 %8,1 bilyiiyerek GSYIH biiyiimesine 0.5 puan katki saglamistir. Devlet
harcamalarinin %65,5’lik boliimiinii olusturan maas ve licret harcamalar1 %1,6 oraninda biiyiirken, diger cari
harcamalar1 %23,1 oraninda biiylimiistiir.
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2005 yilnn ilk ¢eyreginde GSYIH iginde %10 paya sahip olan stoklar 2006 yilinin ayni déneminde gerilemis ve
GSYIH igerisindeki pay1 %5,3 olarak gerceklesmistir. Stoklardaki bu gerileme GSYIH biiylimesini 4.6 puan
daraltmustir.

Ihracat %3,5 oraninda artarken, ithalat %8,2 oraninda artnustir. Ithalat artis oranmin ihracat artis oranindan daha
yiiksek olmasi nedeniyle net ihracat GSYIH biiyiimesini 3 puan daraltmistir. Tiirkiye’nin mallarini ihrag ettigi
pazarlarin bilyliime performansinda bir gerileme olmamasina ragmen TL nin asir1 degerli olmasi, isgiicii ve enerji
iizerindeki yiiksek vergi yiikii, Cin etkisi gibi nedenlerle net ihracatin GSYIH biiyiimesine katkis1 negatif
olmustur.

2006 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesen biiyiime performansinin ikinci c¢eyrekte de devam etmesi; ancak
piyasalarda Mayis ayinda meydana gelen dalgalanmalarin etkisiyle ortaya ¢ikan olumsuzluklarin hissedilmesiyle
birlikte yilin kalan kisminda siirdiiriilmesinin zorlasmas1 giindeme gelebilecektir. Ikinci g¢eyrek biiyiime
rakamlarmin gostergesi niteliginde Nisan ve Mayis ayma iligskin agiklanan veriler, tiiketim ve yatirimlarda
biliylimenin siirdiiginii ve beklentilerde 6nemli bir bozulma olmadigimi gostermektedir. Piyasalardaki
dalgalanmalarin etkisinin sektorlere yansimasinin belli bir siire sonra ortaya ¢ikmasi ve Mayis ayinda
dalgalanmalarin uzun siireli olmayacagi ve doviz kurlarinin piyasa dengelerini bozmayacak bir seviyede dengeye
ulasacagi yoniindeki iyimser beklentiler, verilerin trendinde bir degisiklik olmamasint saglamistir. Ancak
dalgalanmanin siirmesi ve doviz fiyatlarinin denge seviyelerinin, dalgalanmanin ilk gilinlerine gore Onemli
oranda yiikselmesi, gerek iiretim gerekse tiiketim kararlarinin yeniden degerlendirilmesini ve trendde bir
degisikligi ortaya cikarabilecektir. Cazip kosullart nedeniyle yurtdisindan ve yabanci para cinsinden kredi
kullanarak iiretim faaliyetlerini finanse eden 6zel sektoriin bor¢ yilikiiniin artmasi, sektorii zora sokacak bir
gelismedir. Kurlardaki yiikselisle birlikte ihracat imkani artabilecek, ancak ithal ara mali kullaniminin yaygin
olmast nedeniyle bazi sektorlerde ihracat artist maliyetlerdeki artis nedeniyle arzu edilen diizeyde
gergeklesemeyecektir. Gelirlerindeki artistan ziyade banka kredileri ile tiikketim harcamalarini finanse eden
tiikketici kesiminin, son dalgalanmalarin ardindan gelen faiz artirimlar1 sonucunda tiiketimlerini kismalart ile i¢
talebin daralmasi beklenmektedir. 2005 yilindan beri ticarete konu mal iireten sektorlerdeki katma deger artiginin
ve ihracat artisinin degil de 6zel tiiketim harcamalar1 artisinin destekledigi biiyiime rakamlarinda yilin ikinci
yarisinda bir gerileme goriilmesi sasirtici olmayacaktir.

Dort yildir ulasilan basarili biiyiime performansinin siirdiiriilmesi ve biiylimenin istihdam yaratan bir yapiya
kavusturulmasi i¢in sektdrler bazinda bazi diizenlemelerin yapilmasi sik sik dile getirilmektedir. Bir doniisiim
siirecinden gegen Tiirkiye ekonomisinin bu doniigiimii saglikli bir sekilde ve vakit kaybetmeden gerceklestirmesi
6nemlidir. Yasanan dalgalanmalar ekonominin bu doniigiim siirecini zora sokmus olsa da, reform c¢aligmalarinin
devaminin ileriki donemlerdeki biiyiime performansi agisindan 6nemi artmistir.

Yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik faaliyetlerin hizlandirilmasi, kayitdist ekonomik faaliyetlerin
onlenmesi igin daha etkin 6nlemlerin alinmasi, katma degeri yiiksek ve ticarete konu mal {iretiminin artirilarak
ihracata dayali bir biiyiime modeline gegilmesi, Tiirkiye ekonomisinin siirekli biiyiimesini saglayacaktir. fleriki
sayfalarda kisa 0zeti yer alan 2007-2013 donemini kapsayan 9. Kalkinma Planinda ekonominin biiyiime ve
istihdam yaratma kapasitesini artiracak ve kiiresel rekabet ortamina uyumunu kolaylastiracak énlemler ayrintili
olarak incelenmistir. Plan hedeflerinin gergeklestirilmesi icin gerekli adimlarin atilmasi ve c¢aligmalarin
hizlandirilmasi, Tiirkiye’ nin son yillarda %7 nin iizerine ¢ikardig1 biiyiime oranlarinin siirdiiriilmesi; istihdam ve
cari agik gibi kronik sorunlarmin ¢éziilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

» 2006 Yih ilk Ceyrek Sanayi Uretim Endeksi

" . N Sanayi Ttretim endeksi (1997=100),

Ug¢ Ayhik Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oram (%) e e . . .
10 - . ¥111n blrmm iic a}{.hk d.onen}.lnde bir
’ onceki yilin ayni donemine gore %3,5
8 7 6.1 oraninda  artarak  124,5  olarak
6 - 45 gergeklesmistir. 2005 yilinin  ayni
4 3,5 3.1 doneminde  iiretim  artigi, 2004
u yilindaki hizli yiikselisin yaratti1 baz
21 etkisine ragmen bu yil gergeklesen
0 performansin iizerinde %6, olmustu.
LC ILC 1L ¢ IvV.C Sanayi iretim endeksinde 986,92

| ——2005 —8—2006 |
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oranindaki payiyla endeksin seyrini belirleyen imalat sanayiinde %2,8’lik; madencilik sektdriinde %4,1°lik;
elektrik, gaz ve su sektorlerinde ise %8,5°lik tiretim artiglar1 gergeklesmistir.

Ug Ayhk Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oram

(Ozel Sektr Imalat Sanagi) Yilin ilk #i¢ aylik doneminde sanayi

iretiminde gegen yilin ayni dénemine
gore kaydedilen diisiikk performans,
imalat sanayiinde de yasanmuistir. 2005
53 yilinin ayni déneminde %7,7 oraninda
4,1 4.1 iretim artisi kaydeden 6zel sektor
imalat sanayii, 2006 yilinin aym
doneminde %4,1 oraninda tiretim artist
V. C gergeklestirebilmis, kamuda ise
%4,8’1ik iiretim kayb1 yasanmustir.

\ ——2005 —— 2006 \ Gegen y1ilin ayn1 donemine gore imalat
sanayi alt sektorlerinden kimyada
%15,2’lik, makine teghizatta %13,2’lik, tasit araglarinda %11,8’lik, metalik olmayan diger minerallerde
%8,6’11k, deride %24,9’luk, gidada %6,8’lik iiretim artislart endeksin yiikselisine katki saglamis; tekstilde
%10,5’lik, giyimde %11,6’lik, kagitta %25,9’luk, kok komiirii ve rafine edilmis petrol {iriinlerinde %10,4’liikk ve
plastik-kaucukta %5,7°lik iiretim gerilemeleri endeksteki artig1 sinirlandirmigtir.

—_
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» Nisan Ay Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%) Ayhk Sanayi Uretim EndekSi7 2006
yili Nisan aymda bir 6nceki yilin
aynt ayma gore %7,1 artarak

10 137,5’e; imalat sanayi iiretim endeksi
8 75| 1se %7,5 artarak 139’a yiikselmistir.
Mevsimsel etkilerden arindirilarak
yapilan degerlendirmede, bir yillik
donemde sanayi iretim endeksinin
%7,3, imalat sanayi  Uretim
endeksinin  ise = %7,6  arttig1
goriilmektedir.

-5

ocak/  Subat Mart Nisan  Mayis  Haziran ol Agustos  Eyliil Ekm  Kasm  Aalik
-6

-10

\ —e—2005 —e—2006

2005 2006 2005
137,5 7,1 128,4 5,0 127,7 4,4 1223 5.8
88,5 9,1 81,1 26,9 85,0 53 80,7 25,2
129,3 4,1 127,0 4,1 122,0 5,1
147,2 7,9 161,5 7,1 150,8 6,2

Toplam Sanayi
Madencilik Sektorii

Imalat Sanayi Sektorii
Elektrik, Gaz ve Su Sektorii

Sanayi iiretim endeksine iktisadi faaliyet kollari itibariyle bakildiginda, endekste %86,92 ile en fazla agirligi olan
imalat sanayi sektoriinde %?7,5; endeksteki agirligt %4,89 olan madencilik sektoriinde %9,1; endeksteki agirligt
%38,19 olan elektrik, gaz ve su sektoriinde ise %2,6 oraninda iiretim artis1 oldugu goriilmektedir.

2006 yili Ocak aymda %6 gerileyen sanayi iiretim endeksi Subatta %35,9 artarak toparlanmis, Mart doneminde
beklentilerin {izerinde %9,8 artis gostermis; Nisan ayinda %7,1 artmistir. Endeksteki artisin Mart ayinda
gerceklesen artistan daha diisiik gerceklesmesinde, Nisan ayi ihracatinin Mart ayr ihracatindan diisiik
gerceklesmesinin etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Nisan ayinda endeksteki bu yiikselisle birlikte 17 sektorde iiretim artigi yasanmis, 5 sektoérde tiretim azalmustir.
Nisan ayinda endeksteki yiikselise gidada %12,9; kimyada %15,5; metal esyada %11,5; ana metal sanayiinde
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%10,8; makine techizatta %29,9; metalik olmayan diger mineral {iriinlerde %18,2; kok kdmiirii ve rafine edilmis
petrol triinlerinde %7,2 olarak gergeklesen iiretim artiglart 6nemli katkilar saglamistir. Bunlarin yaninda
endeksteki agirligi diisiik de olsa %156,2 oraninda iiretim artigt saglayan biiro, muhasebe ve bilgi islem
makineleri sektorii, %42,3 tiretim artis1 yaganan tibbi, hassas ve optik aletler sektorii ile Giretimi %79,3 oraninda
artan diger ulasim araglari da endeksteki ylikselise katki saglayan sektorler olmustur. Kagit ve kagit
iriinlerindeki %23,4°lik; derideki %8,9’1uk; plastik-kauguk tirtinlerdeki %8,7°1ik; giyimdeki %5,5°lik ve radyo,
TV, haberlesme techizati ve cihazlarinda %20,5’lik iiretim azalislar1 ise endeksteki artis1 sinirlandiran
faktorlerdir.

2005 yilinin ilk dort aylik doneminde %5,8 oraninda ger¢eklesen sanayi tiretim endeksi artis1 2006 yilinin ilk
dort aylik doneminde, Ocak aymndaki gerilemenin etkisiyle %4,4 olarak gergeklesmistir. Sanayi tiretim
endeksinin ilk dort aylik performansini makine-teghizat, kimya, metalik olmayan diger mineral maddeler,
motorlu kara tasitlar1 ve deri sektorlerindeki yiiksek iiretim artislart olumlu yonde etkilerken, tekstil, giyim,
kagit, kok komiirii ve rafine edilmis petrol {iriinleri, plastik-kauguk ile radyo, TV, haberlesme cihazlari
sektorlerindeki {iretim gerilemeleri olumsuz etkilemistir.

Sanayi tiretim endeksindeki artisin 2005 yilinda oldugu gibi insaat faaliyetlerindeki canliligin katkisiyla
yiikselmeye devam ettigi goriilmektedir. Yurtigi talebin, kolay finansman olanaklariyla canliligim siirdiirmesi de

sanayi iiretim endeksindeki artiga katkida bulunmustur.

» Mayis Ay1 Kapasite Kullamim Oranlar

2005 yili Mayis aymda %81,3
olarak gerceklesen iiretim degeri
agirhikli  kapasite kullanim oram
Mayis 2006 doneminde kamu
sektoriinde %90,4; ozel sektorde
%81,4 olmak iizere toplam %82,7
olarak gerceklesmistir.

Kapasite Kullanim Orani

84 -

80 -

76

72 A

2006 Mayis aymda son bir yillik
68 . stiregte, 22 alt sektérden 8’inin
kapasite kullanim oranlarinda diisiis
[ —e—2005 —®—2006 | goriiliirken, 14’iniin ~ kapasite
kullanim oranm1 yiikselmistir. Bir
yillik siiregte tekstil, giyim, kagit, basim-yayim, plastik-kaucuk, biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri,
radyo, TV, haberlesme cihazlar1 ve mobilya sektorlerinin kapasite kullanim oranlari diiserken; gida, tiitiin, deri,
agac ve mantar lriinleri, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iriinleri, kimya, metalik olmayan diger mineral
maddeler, ana metal sanayi, metal esya, makine-teghizat, elektrikli makine ve cihaz, tibbi, optik aletler, tasit
araglar1 ve diger ulasim araglar sektorlerinin kapasite kullanim oranlar1 yiikselmistir. 2006 Nisan aymda onddrt
sektorde kapasite kullanim oranlart %80’in iizerinde iken, sekiz sektérde %80’in altina diismiistiir.

Mayis ayinda kapasite kullanim oranlarmin yiiksek bir seviyede gerceklesmesi, Mayis ay1 sanayi liretim
endeksinin gegen yilin ayni1 donemine gore yiiksek bir seviyede olacagina isaret etmektedir.

Tam Kapasite Cahsamama Nedenleri (%)
Mayis Ay1 2006 y1l1 May1s ayinda gegen yilin ayni ayma gore tam kapasite
2006 2005 ile calisamama nedenlerinden i¢ pazarda talep yetersizliginin
52,7 etkisi azalmig, dis pazarda talep yetersizligi ile yerli mallarda ve

i¢ Pazarda Talep Yetersizligi 454 thal llarda h dd ligini K di

Dis Pazarda Talep Yetersizlii 207 197 ithal mallarda ammadde yetersizliginin pay1 artarken, diger
. nedenlerde fazla degisiklik olmamustir.

Mali Imkansizhik 3,6 3,1

Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 49 3,8
ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 3,4 2,2

Iscilerle Tlgili Meseleler 1,9 1,9
Enerji Yetersizligi 1 0,7
Diger Nedenler 18,1 15,8

KAYNAK: TUIK
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May1s

ayinda piyasalarda yasanan dalgalanmanin etkisiyle
beklentilerde bir bozulma oldugu dikkat ¢ekmektedir. “Imalat

Mevcut Beklenen
Konusu Durum (%) Durum (%) Sanayiinde Egilimler Anketi”ne katilan igyerleri 2006 yili Haziran
Uretim Miktari 3.6 1.7 ayinda, liretim miktarinin, yurt i¢i satiglarin, satig fiyatlarinin ve
Yurtici Satislar 5.8 2.9 hammadde fiyatlarmimn Haziran ayinda Mayis ayma gore 6nemli
Satis Fiyatlari 26 0.9 oranda azalmasini beklediklerini belirtmiglerdir.
Hammadde Fiyatlar: 3.6 1.3

KAYNAK: TUIK

» Isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2005 Mart
2004 2005 2005 2006 2006 Mart
Yilik Yilik Mart Mart Degisim
Orani (%)
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000)  70.556  71.611 71.294 72.323 1,4
15 ve Daha Yukar Yastaki Niifus (000) 49.906  50.826 50.530 51.408 1,7
isgiicii (000) 24289 24565 23.784 23.883 0,4
istihdam (000) 21.791  22.046 21.190 21272 0,4
Eksik istihdam (000) 995 834 785 928 18,2
issiz (000) 2.498 2520 2594 2611 0,7
isgiiciine Katilma Orani(%) 48,7 48,3 47,1 46,5 -1,3
istihdam Oram (%) 43,7 43,4 41,9 41,4 1,2
issizlik Orani(%) 10,3 10,3 10,9 10,9 0,0
Eksik istihdam Orani(%) 4,1 3,3 3,3 3,9 18,2
isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 25616 26260 26.746 27.526 2,9

TUIK tarafindan (hareketli iicer
aylik donemler esas alinarak) her
ay aciklanan isgiicli
istatistiklerinin “2006 yili Subat,
Mart ve Nisan ay1 verilerinden
olusturulan ve Mart ay1 olarak
aciklanan”  sonuglarina  gore,
sozkonusu donemde issizlik orani
gecen yil oldugu gibi bu yil da
%10,9 olarak gerceklesmistir.
Ayn1 yonteme gore hesaplanan
Subat ay1 issizlik rakami %11,9
iken, bir aylik donemde igsizlik
oranlarinda bir puanhk disiis
mevsimsel etkilerden
kaynaklanmistir. Son bir yillik
donemde kurumsal olmayan sivil
niifus 1 milyon 29 bin kisi

artarken; isgiicli 99 bin kisi, istihdam 82 bin kisi; issiz sayist 17 bin artmistir. Niifus artiginin fazla olmasi ve
tarim sektdriindeki istihdam daralmasi nedeniyle, istihdamdaki artisa ragmen igsizlik oraninda diisiis olmamustir.

Calisan niifusun %26’s1 tarim; %19,8’i sanayi; %5’i insaat ve %49,2’si hizmetler sektoriinde istihdam
edilmektedir. Bir onceki yila gore tarim sektorii istihdamiin toplam istihdamdaki payr 4,3 puan azalirken;

hizmetler sektorii istihdaminin toplam istihdamdaki pay1 3,6 puan artmustir.
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2007-2013 DONEMINI KAPSAYAN 9. KALKINMA PLANI

Diinyada degisen kosullarin etkisiyle bir doniisiim siirecinden gegen Tiirkiye ekonomisinin, yeni kosullara uyum
saglayarak siirdiiriilebilir bir biiyiime siirecinde yol almasina imkan verecek tedbirler ve kiiresel ortamda rekabet
edebilmesinin kolaylastirillmasina ve mevcut aksakliklarin giderilmesine yonelik alinacak oOnlemler, planin
onceliklerini olusturmaktadir. Planin vizyonu, “istikrar iginde biiyiiyen, gelirini daha adil paylasan, kiiresel
rekabet giiciine sahip, bilgi toplumuna déniisen ve AB’ye iiyelik icin uyum siirecini tamamlams bir Tiirkiye”
olarak belirlenmistir. Bu temel vizyona ulasilirken; ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alanlara biitiinciil bir yaklasimla
insan odakli bir gelisme ve yonetim anlayisi, rekabetei bir piyasa olusturulmasi, devletin mal ve hizmet {iretiminden
cekilerek politika olusturma, diizenleme ve denetleme islevlerinin giiglendirilmesi, kamusal hizmet sunumunda
seffaflik, hesap verebilirlik, katilimeilik ve verimliligin esas alinmast amaglanmistir.

Programda kiiresel rekabet ortaminda ihracata yonelik iiretimle siirdiiriilebilir bilylimenin saglanmasi i¢in ekonomik
ve sosyal gelisme eksenleri olarak “rekabet giiciiniin artirilmasi, istthdamin artirilmasi, beseri gelisme ve sosyal
dayanmismanin artirilmasi, bélgesel gelismenin saglanmasi, kamu hizmetlerinde kalite ve etkinligin saglanmasi1”
ana baslklar halinde siralanmis olup, her bir basliktaki amaca ulagmak i¢in yapilmasi gerekenler ayrmtili olarak
incelenmistir.

1.Rekabet Giiciiniin Artirilmasi
Ekonominin yiiksek teknolojik kabiliyete ve nitelikli isgiiciine sahip, degisen sartlara hizla uyum saglayan, ulusal ve
uluslararasi pazarlarda rekabet giicii olan, istikrarli ve verimlilik diizeyi yiliksek bir yaprya kavusturulmasi temel
amagctir. Bu amaca ulasilmasi igin;

- makroekonomik istikrarin kalici hale getirilmesi,

- iy ortamimn iyilestirilmesi,

- ekonomide kayitdisihgin azaltilmasi,

- finansal sistemin gelistirilmesi,

- enerji ve ulastirma altyapisinin gelistirilmesi,

- cevrenin korunmasi ve kentsel altyapinin iyilestirilmesi,

- ar-ge ve yenilikeiligin gelistirilmesi,

- Dbilgi ve iletisim teknolojilerinin yayginlastirilmasi,

- tarimsal yapinin etkinlestirilmesi,

- sanayi ve hizmetlerde yiiksek katma degerli iiretim yapisina gecisin saglanmasi

konularinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.
Sanayi ve Hizmetlerde Yiiksek Katma Degerli Uretim Yapisina Gecisin Saglanmasi

Sanayi

Diinya ihracatindan daha fazla pay alinmasi i¢in yiiksek katma degerli mal iiretiminin ve ekonominin rekabet giiciiniin
artirilmasi; imalat sanayiinin disa doniik bir yapi iginde ekonomik biiylimeyi siiriikleyen temel sektér olmasi
hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasmak igin rekabet ortaminin iyilestirilmesine yonelik ve sektdrel bazda bazi
diizenlemeler yapilmasi planlanmaktadir. Sektorel bazda yapilmasi planlananlardan bazilari sunlardir:

-Geleneksel sektorlerde katma degeri yiiksek iiriin ve faaliyetlere agirlik verilerek uluslararasi rekabete uyum
saglayacak yapiya doniisiimiin desteklenmesi,

-Tekstil, hazir giyim, deri sektorlerinde ileri teknolojili, ¢ok fonksiyonlu iiriinler gelistirilerek ar-ge calismalar: ile
tekstil, hazir giyim, deri, seramik, cam, mobilya, kuyumculuk gibi sektorlerin tiikketime yonelik {irinlerinde 6zgiin
tasarim faaliyetlerin 6zendirilmesi,

-Demir-¢elik sektoriinde kaliteli ve katma degeri yiiksek iirinlerin gelistirilmesine ve ¢evrenin korunmasina yonelik
ar-ge ¢aligmalarin desteklenmesi,

-Tiirkiye’nin orta ve ileri teknoloji seviyesindeki otomotiv, beyaz esya, makine ve elektronik sektdrlerinde 6nemli
iretim merkezlerinden biri olmasi amaciyla, bu sektorlerin rekabet giiciinlin artirllmasi i¢in gerekli altyapinin
olusturulmasi,

-AB’nin rekabet giiciinii yitirmekte ve diger iilkelere kaydirma egiliminde oldugu alanlarda igbirligi ve gelisme
alanlarmin degerlendirilmesi,

-Yenilenecek “Ihracat Stratejik Plani”nda orta ve ileri teknoloji iiriinlerinin ihracatinin artiriimasina yonelik tedbirler
gelistirilmesi.
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Hizmetler

Ekonomideki agirligi giderek artan ve ekonominin itici giicli olan hizmetler alaninda rekabet ortaminin gelistirilmesi,
hizmet ihracatinin tegvik edilmesi, Tiirkiye’ nin turizm, ingaat, miithendislik, mimarlik, teknik miisavirlik, miiteahhitlik,
ticaret ve bilgi teknolojileri hizmetlerinde daha etkin olmasi igin gerekli altyapinin olusturulmasi ve eksiklerin
giderilmesi planlanmaktadir.

2.Istihdamin Artirilmasi

Istihdam odakli siirdiiriilebilir bir biiyiime ¢ercevesinde, rekabetci bir ekonomi ve bilgi toplumunun gerektirdigi
dogrultuda nitelikli insan kaynaklarmin yetistirilmesi, istihdam imkanlarinin gelistirilmesi, issizligin azaltilmas1 ve
isgiicli piyasasinin etkinlestirilmesi, tarim sektoriindeki ¢oziilme ile bu sektérden gelen isgiicliniin tarim dis1 sektorlere
kazandirilmast konusuna agirlik verilmesi, istihdamin artirllmasinda 6nem tasityan girisimciligin gelistirilmesi ve
tesvik edilmesi amaglanmaktadir. Bu amaca ulagsmak igin;

- Isgiicii piyasasinin gelistirilmesi,
- Egitimin isgiicii talebine duyarhliginin artirilmasi,
- Aktif isgiicii politikalarinin gelistirilmesi

konularinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.

3. Beseri Gelisme ve Sosyal Dayanismanin Gii¢lendirilmesi
Toplumun tiim kesimlerinin kamu hizmetlerinden yeterince faydalanmasini saglayarak yasam diizeyinin ve refahin
artirilmasi amagtir. Bu amaca ulagmak igin;

- Egitim sisteminin gelistirilmesi,

- Saglik sisteminin etkinlestirilmesi,

- Gelir dagilminin iyilestirilmesi, sosyal icerme ve yoksullukla miicadele,

- Sosyal giivenlik sisteminin etkinliginin artirilmas,

- Kiiltiiriin korunmasi, gelistirilmesi ve toplumsal diyalogun giiclendirilmesi

konularinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.

4. Bolgesel gelismenin saglanmasi icin;
Bolgelerin verimliligi artirilmak suretiyle iiretim ve istihdama katkilarinin artirilmast ve bolgeler ve kir-kent arasi
gelismiglik farklarinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Bu amaca ulagmak igin;

- Bolgesel gelisme politikasinin merkezi diizeyde etkinlestirilmesi,

- Yerel dinamiklere ve icsel potansiyele dayah gelismenin saglanmasi,
- Yerel diizeyde kurumsal kapasitenin artirilmasi,

- Kirsal kesimde kalkinmanin saglanmasi

konularinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.

5. Kamu hizmetlerinde kalite ve etkinligin artirilmasi i¢in;

Kalite ve etkinligi artirmak i¢in kamu kurum ve kuruluslarinin gérev, yetki ve islevleri yeniden gézden gegirilerek
politika olusturma ve uygulama kapasitelerinin artirllmasi, insan kaynaklarinin gelistirilmesi, adalet ve giivenlik
hizmetlerinin etkili bir bigimde sunulmasi amaglanmaktadir. Bu amaca ulagsmak igin;

- Kurumlar arasi yetki ve sorumluluklarin rasyonellestirilmesi,

- Politika olusturma ve uygulama Kkapasitesinin artirilmasi,

- Kamu kesiminde insan kaynaklarin gelistirilmesi,

- E-devlet uygulamalarinin yayginlastirilmasi ve etkinlestirilmesi,
- Adalet sisteminin iyilestirilmesi,

- Giivenlik hizmetlerinin etkinlestirilmesi

konularinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.
Bu hedefler dogrultusunda, Plan déneminde Tiirkiye ekonomisinin yillik ortalama %7 oraninda biiyiimesi; 2013

yilinda GSYIH nin yaklasik 800 milyar dolara; kisi basina gelirin 10.100 dolara ¢cikmasi; igsizlik oraninin ise
%7,7’ye gerilemesi ongoriilmiigtiir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilanco Analizi (Milyar YTL)
% Degisim  22.06.2006 24.05.2006 30.12.2005 31.12.2004

(3-2) (3-1) (3) (2) (1)

Toplam Bilanco Biiy. 3 24 111.80 108.48 90.07 74.67
Dis Varhklar 6 42 102.45 96.24 72.34 53.59
i¢ Varliklar -24 47 9.35 12.25 17.73 21.08
Degerleme Hesab1 78 -435 -6.73 -3.79 2.01 2.03
Toplam Déviz Yiik. 8 20 61.91 57.23 51.52 49.93
Merkez Bankasi Parasi -3 29 49.89 51.25 38.55 24.74
Rezerv Para -7 0.5 32.85 35.21 32.7 20.33
Emisyon 4 18 23.20 22.26 19.61 13.47
Bankalar Mevduati -25 -26 9.57 12.81 12.90 6.72
API 1 215 15.71 15.51 4.98 3.62
Kamunun YTL Mevduati 149 53 1.33 0.53 0.87 0.79
Dis Varlik - Top. Dov. Yiik. - - 40.54 39.01 20.82 3.66
Dis Varlik / Top. Dov. Yiik. - - 1,65 1,68 1,40 1,07
Dis Varliklar / Top. Bil. Biiy. - - 0,92 0,89 0,80 0,72
Toplam Dév. Yiik. / Top. Bil. Biiy. - - 0,55 0,53 0,57 0,67
Dis Varhk / Emisyon - - 4,42 4,32 3,69 3,98
i¢ Varlik / Dis Varhk - - 0,09 0,13 0,25 0,39
Emisyon / Top. Bilan¢o - - 0,21 0,21 0,22 0,18

Kaynak:TCMB

Bir onceki ay oldugu gibi Haziran ayinda da TCMB Bilangosu biiyiik 6l¢iide doviz kurlarindaki hareketler
cergevesinde sekillenmistir.

25.05.06 - 22.06.06 tarihleri arasinda TCMB’nin toplam bilanco biiyiikliigi %3 artarak 111.80 milyar YTL
diizeyine ulasmistir. Toplam bilango biiytikligiindeki artis oram1 2005 yili sonuna gore ise %24 olarak
gerceklesmistir. Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi s6z konusu artis dis varliklardaki artistan kaynaklanmistir.
Dis varliklar bir onceki aya gore %6, yil sonuna gore %42 artarak 102.45 milyar YTL olmustur. Ancak son
donemde goriilen artig kurlardaki yiikselisten kaynaklanmakta olup dis varliklar dolar cinsinden 6l¢iildiigiinde
bir onceki aya gore artis degil azalig s6z konusudur. 24.06.2006 tarihinde dis varliklar yaklagik 63 milyar
dolarken 22.06.06 tarihinde 60 milyar dolara gerilemistir.

Incelenilen dénemde ig varliklar, degerleme hesabimnin etkisiyle, %24 gerilemis ve 22 Haziran tarihi itibariyle
9.35 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde doviz kurlarindaki artisin devam etmesi nedeniyle
degerleme hesabinin negatif bakiyesi %78 artmis ve —6.73 milyar YTL olmustur.

Son bir aylik déonemde Bilango’nun pasif kismini olusturan toplam doviz yiikiimliilikleri ve merkez bankasi
parasinda da (MBP) 6nemli degisikler meydana gelmistir. S6z konusu dénemde toplam doviz yiikiimlilikleri
kurlardaki artiga paralel olarak YTL cinsinden %8 artarak 61.91 milyar YTL ye ulasmistir. MBP’de ise %3’lik
bir gerileme ortaya ¢ikmistir. TCMB 13 ve 23 Haziran tarihlerinde doviz piyasalarina dogrudan satim y6niinde
miidahalede bulunmustur. Bu miidahalelerde 2 milyar dolarin {izerinde doviz satisi gergeklestirildigi tahmin
edilmektedir. Bu islemlerin sonucunda ayni miktarda YTL piyasadan g¢ekilmis bu da merkez bankasi parasim
azaltici etki yapmustir. Ancak yukaridaki Tablo 22 Haziran sonrasi verileri kapsamadigi i¢in Tablo sadece 13
Haziran’daki miidahalenin etkilerini igermektedir. Bu dénemde MBP’de meydana gelen azalig, bankalar
mevduatindaki azalistan kaynaklanmakta olup s6z konusu rakam yiiriiliikteki zorunlu karsilik uygulamasi
nedeniyle oldukca dalgali bir seyir izlemektedir. Bu uygulamada bankalarin YTL hesaplarinin zorunlu
karsiliklarinin  tamamin1 iki haftalik ortalama olarak tutmakta olmasi bu hesaplarda Onemli miktarda
dalgalanmaya neden olmaktadir.
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Tablonun alt boliimiinde yer alan ve Bilango kalemlerinden hareketle hesaplanan oranlar incelendiginde Bilango
icinde dis varlik ve yiikiimlilliikklerin belirleyiciligi dikkat ¢ekmektedir. 25.05-22.06 tarihleri arasinda TCMB’nin
doviz pozisyonu doviz kurlarindaki artisa paralel olarak yiikselmis ve 40.54 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir.
Tablodan dis varlik ve yiikiimliiliiklerin toplam bilango biiyiikliigiine oranina bakildiginda 22 Haziran tarihi
itibariyle TCMB Analitik Bilangosunun aktifinin %92’si ve pasifinin %55’inin doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliiklerden olustugu goriilmektedir. Bu dénemde toplam bilango biiyiikligiiniin yan1 sira emisyonun da
artmasiyla emisyon hacmininin toplam bilancgo igerisindeki pay1 bir 6nceki doneme gore degismemistir.

» Parasal Biiyiikliikler

Parasal Géstergeler (milyar YTL)

02.06.2006 12.05.2006 2005 2004 % Degisim
(4) (3) (2) (1) @3 G- @O
M1 44.7 41.8 41.8 28.8 6,9 0,0 45,1
M2 175.0 169.6 153.1 108.5 3,2 10,8 41,1
M2Y 268.1 248.2 229.6 184.5 8,0 8,1 24,4
Parasal Taban 459 49.7 37.7 239 -7,7 31,8 57,7
MBP 50.7 51.2 38.6 24.7 -0.8 32.7 55.8
DTH/M2Y 0,35 0,32 0,33 0,41 - - -
M2/Parasal Taban 3,81 3,41 4,06 4,54 - - -

Kaynak: TCMB

12.05-02.06.2006 tarihleri arasindaki {i¢ haftalik siirede para arzinin M1, M2 ve M2Y tanimlarinda sirasiyla
%6,9, %3,2 ve %8 artig gerceklesmistir. En yiiksek oranli artisin M2Y’de gerceklesmesi bu tanimin doviz tevdiat
hesaplarint igermesinden kaynaklanmaktadir. Bu hesaplar doviz cinsinden 6nemli bir degisim gostermemis
ancak kurdaki artis nedeniyle YTL cinsinden 6nemli oranda artmistir. Ayn1 nedenle, para ikamesinin derecesini
temsil eden doviz tevdiat hesaplarinin M2Y’ye oran1 da bir 6nceki déneme gore dikkat ¢ekici oranda artis
gostermig ve 2 Haziran tarihi itibariyle 0,35 olarak gergeklesmistir. Ancak bu yiikselis karar birimlerinin
tutumlarindaki bir degisimden degil kurlardaki hareketten kaynaklanmaktadir. Bu tiir parasal gostergelerin kisa
donemli hareketlerini yorumlarken dikkatli olmak gerekmektedir. Ekonomideki davramig kaliplari hakkinda
bilgi igeren bu tarz gostergelerin orta ve uzun vadeli seyri daha saglikli bilgiler vermektedir.

Incelenilen donemde parasal tabanda gorillen %7,7’lik azalis dikkat gekicidir. Parasal taban bu dénemde
yaklagik 3.8 milyar YTL gerilemis ve 2 Haziran tarihi itibariyle 45.9 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. S6z
konusu degisim bu iki tarih noktasinda API’den borglar kaleminde gériilen farkliliktan kaynaklanmaktadir.
API’den borglar kalemi bu iki tarih arasinda yaklasik 5.3 milyar YTL azalmis bu miktarin 1.5 milyar YTL’si
bankalar mevduatina doniismiis ve boylece (5.3-1.5=3.8) parasal taban 3.8 milyar YTL azalmistir. APi’den
bor¢lar kalemi piyasadaki fazla rezervin bir gostergesi olup bu rezerv TCMB tarafindan giinliik islemlerle
cekilmektedir. S6z konusu rezervin giinliik islemlere konu olmasi onu oldukga likit hale getirmektedir. Bu rezerv
yiiksek likiditesi nedeniyle giinliik olarak yiiksek oranli dalgalanma gostermektedir. Dalgalanmalar temelde iki
nedenden kaynaklanmaktadir. Bankalar zorunlu karsilik uygulamasi nedeniyle olusan yiikiimliiliiklerini ortalama
olarak yerine getirmek durumunda olduklarindan, API’ye konu olan rezervin bir kismi1 zaman zaman bankalar
mevduatina déniismektedir. Bu durum APi’nin dalgalanmasina neden olsa da bankalar mevduati parasal
tabanin' bir bileseni oldugundan parasal taban bu islemlerden etkilenmemektedir. APi’nin dalgalanmasindaki
ikinci unsur ise s6z konusu likiditenin kamu hesaplarina gegmesi seklinde olmaktadir. Bu iglemler ise parasal
tabanin giinliik periyotta yiiksek oranli dalgalanmasina neden olmaktadir. Buna karsin MBP parasal tabana ek
olarak Kamu’nun TCMB’deki mevduatini da i¢erdigi i¢in giinliik periyotlarda parasal tabana gore daha istikrarlt
bir seyir izlemektedir. Yukaridaki Tablodan da goriildiigii gibi parasal tabanin son ii¢ haftalik donemde %7,7
azalmasina ragmen MBP %0,8 azalmistir.

! Parasal Taban=Rezerv Para + APi’den Borglar

10
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» TCMB Faiz Karari

TCMB O/N Faiz Oranlan Para Politikas1 Kurulu Haziran ayinda normal takviminin disina ¢ikarak
10.05.2005 Borf4A,51(‘)“a Bor‘i ;’ ;:(r)me {ic defa toplanmustir. Kurul déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve
09.06.2005 14.25 18.25 Nisan aymin ardindan Mayis ay1 enflasyon rakamlarinin da beklentilerin
11.10.2005 14,00 18,00 ¢ok tizerinde gelmesi nedeniyle gelismeleri degerlendirmek ve olasi
09.11.2005 13,75 17,75 Onlemleri tartigmak igin 7 Haziran tarihinde olaganiistii toplanma karari
83(1)?5882 ggg i ggg* almistir. Yapilan toplantida politika faizleri 175 baz puan artirilmustir.
28.04.2006 13.25 16.25 Alinan kararinin ardindan yapilan agiklamada, gelismekte olan iilkelerin
08.06.2006 15,00 18,00 mali piyasalarinda yasanan dalgalanmalarda, artan enflasyonist baskilar
26.06.2006 17,25 20,25 nedeniyle gelismis iilkelerin para politikalarim1 sitkma egilimine
Zf;fkfl;"gflz — leme”’ZS 22,257 girebilecegi beklentisinin etkili oldugu belirtilmistir. Bu durumun cari
Kaynak: TCMB acigin yiikselme egiliminde oldugu bir doneme denk gelmesi ve

yurtigindeki diger belirsizlik algilamalar1 nedeniyle Tirkiye’nin bu
gelismelerden goreli olarak daha fazla etkilendigi vurgulanmustir.

Alinan bu faiz karar1 olumlu olarak algilansa da TCMB, gerek faiz artirmmin diizeyi gerekse zamanlamasi
bakimindan elestirilere konu olmustur. Bunun yani sira tek basma faiz artirmmi kararmin yeterli olmayacagi
TCMB’nin ek onlemler almasi gerektigi ve Hiikiimetin gerek agiklamalartyla gerekse uygulamaya koyacagi
onlemlerle TCMB’ye destek olmasi gerektigi tartisilmaya baslanmistir. Bu tartigmalar yapilirken TCMB
tarafindan biiyiik dl¢lide digsal soklar nedeniyle 2006 yili hedeflerinin tutturulamayacagi, ancak orta vadeli
enflasyon hedeflerinin hala ulasilabilir oldugu ve bu hedeflere ulagmak i¢in gereken politika tepkisinin verilecegi
vurgulanmustir.

Aym yirmisinde Haziran ay1 olagan toplantisin1 yapan Merkez Bankasi iki toplanti arasinda yeni veri
aciklanmadigr bu nedenle politika Ongoriisiiniin bir onceki toplantiya gore degismedigi gerekcesiyle faiz
oranlarinda bir degisiklige gitmemistir. Ancak toplantidan iki giin sonra, hiikiimet tarafindan yabancilara stopaj
uygulamasinin kaldirilmasi kararinin alinmasina ragmen, 22 Haziran tarihinde déviz kurlarinda yukar1t dogru
siddetli bir hareket yasanmis ve TCMB 23 Haziranda piyasalara miidahale etmek durumunda kalmustir.
TCMB’nin 2 milyar dolara yakin doviz sattig1 miidahalenin kurdaki yiikselmeyi engelleyememesi lizerine Para
Politikas1 Kurulu 25 Haziran’da olaganiistii toplanti karar1 almistir.

25 Haziran’da yapilan toplantida politika faizlerinin 225 baz puan artirilmasina, YTL likiditesini azaltmak i¢in
depo alim ihalelerine baglanmasma karar verilmis ve doviz likiditesindeki daralma nedeniyle, Merkez
Bankasi’nin elindeki araglar ve mekanizmalar yoluyla doviz likiditesinin saglanmasi yolunda, Merkez Bankasi
idare merkezinin doviz piyasalarina etkili bir sekilde miidahalesine Kurul’un tam destek verdigi agiklanmustir.
Bunun yani sira 28 Haziran tarihinde de bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki farka yonelik teknik
bir diizenleme yapilmis, bu diizenlemeyle borglanma faizi %17,25’te sabit tutulurken bor¢ verme faiz orani
%22,25’e ¢ikarilmistir.

Toplantinin ardindan yapilan agiklamada “Ote yandan,
orta vadeli enflasyon bekleyislerini diizeltmek amaciyla
Para Politikas1 Kurulu politika faizlerini gozden gegirmis

—— 12 Ay sonrasinin Enflasyon Beklentisi

24 Ay Sonrasinin Enflasyon Beklentisi

12 ve giclii bir parasal sikilastirmaya daha gidilmesine
10 karar vermistir” ifadesine yer verilmistir. Para politkas1
8 kararlarmin enflasyon {izerindeki etkileri belli bir
6 gecikme ile ortaya ciktigi icin TCMB boyle bir ifade
kullanmis ve ekonomideki kisa vadeli dalgalanmalara
41 yonelik olarak ekonomik aktivite ve bekleyisler lizerinde
2 direkt etkiler dogurabilecek ek onlemlerin uygulamaya
0 R konulmasina karar verilmigtir. Bu dogrultuda 27
© ©O© © YW YW © © © YV Y © © . ) o e . .
2888888888 sg:s Haziran’da YTL depo alim ve dOVIZ“ s.atlm }halelerlne
© C a6 8 B ¥ ¥ B B 6 O baslanmis, bunlara ek olarak doviz piyasalarina
O O ©O O O O o o o o o o - o ee .
8 2 dga 8IS g IO dogrudan satim yoniinde miidahalede de bulunulmustur.

Onlemlerin uygulamaya konuldugu ilk hafta TCMB
depo alimlari, ddviz satim ihaleleri ve dogrudan miidahalelerle piyasadan 5 milyar YTL nin tizerinde likidite
¢ekmistir. 20 ve 25 Haziran tarihlerinde yapilan PPK Degerlendirmeleri Ozeti’nde 12 ve 24 ay sonrasina iligkin
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enflasyon beklentilerinin bozulma egilimi gostermesi dikkat cekici bir gelisme olarak nitelendirilmistir. Orta
vadeli enflasyon beklentilerinin hedeflerle uyumlulugunun enflasyon hedeflemesi rejiminin temelini olusturdugu
disiintildiigiinde, bu degerlendirmenin alinan faiz kararlarinda 6nemli etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Uygulamaya konulan politika 6nlemleri ve TCMB’nin kararli durusu sayesinde piyasalarda goreli bir iyilesme
olmus ve Haziran ay1 enflasyon rakamlariin beklentilerin olduk¢a altinda ¢ikmasi da gdriiniime pozitif katki
saglamistir. Ancak bu siireg TCMB’nin kredibilitesi agisindan belli bazi olumsuzluklar yaratmistir. Daha 6nceki
donemlerde de TCMB’nin politika uygulamalar1 sik sik elestirilere konu olmustur. Ancak bu elestiriler genelde
para politikasi uygulamalarima yonelik olmustur. Son dénemde, Merkez Bankasi bagkanlig1 se¢imi ile baslayan
bagimsizlik tartigmalar1 baskan yardimciligina yapilan atamalarla devam etmistir. Bunun yani sira Merkez
Bankasi’nin 28 Mayis ve 20 Haziran’da yaptig1 toplantilarda piyasalarda olusacak dalgalanmalar1 6ngdrememesi
ve bu toplantilarin ardindan olaganiistii toplanarak radikal politika kararlar1 almast TCMB’nin teknik
yetersizliginin  tartisilmaya baglanmasina neden olmustur. Bu tartismalar Merkez Bankasi agisindan son
donemdeki en olumsuz unsur olarak dikkat cekmektedir. TCMB’nin para politikasi kararlarini alirken kullandigi
veri seti, ekonometrik modeller ve iletisim politikasi bu tartismalara konu olmustur. Bu tartigmalara yonelik
olarak TCMB Baskan1 Durmus Yilmaz, bankanin teknik yeterliligine iligkin olumlu agiklamalarda bulunmustur.
fletisim politikasinin iyilestirilmesine yonelik olarak ise enflasyon rakamlari agiklandiktan sonra iki giin iginde
enflasyon degerlendirilmesi yayimlanmasi karari alinmig ve bunlardan ilki 4 Temmuz tarihinde yayimlanmustir.
Ayrica Oniimiizdeki donemde ay sonlarina denk gelen PPK toplanti tarihlerinde enflasyon rakamlarinin
aciklandig giinler dikkate alinarak bir diizenlemeye gidilebilecegi de belirtilmistir.

» Haziran Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE
(2003=100) Haziran.2006  Haziran.2006
Bir onceki aya gore 0,34 4,02

Bir 6nceki y1lin Aralik ayina gore 4,88 11,68

Bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore 10,12 12,52

On iki aylik ortalamalara gore 8,32 497
Kaynak:TUIK

2006 yili Haziran ayinda TUFE’de bir nceki aya gore %0,34, bir énceki yilin Aralik ayma gore %4,88, bir
onceki yilin ayn1 aymna gore %10,12 ve on iki aylik ortalamalara gore %8,31 artis gerceklesmistir. UFE’de ise
bir dnceki aya gore %4,02, bir 6nceki yilin Aralik ayna gore %11,68, bir dnceki yilin ayni ayna gore %12,52
ve on iki aylik ortalamalara gore %4,97 artis ger¢eklesmistir.

TUFE’deki artis ana harcama gruplari itibariyle incelendiginde gida ve alkolsiiz iecekler, konut ve ulastirma
ana harcama gruplarindaki fiyat gelismelerinin TUFE’deki artista belirleyici oldugu goriilmektedir. Gida ve
alkolsiiz igecekler ana harcama grubu endeksindeki %2,72’lik gerileme TUFE’nin Haziran ayindaki artigini
sinirlayan en 6nemli etken olmustur. Bu ana harcama grubu endeks i¢indeki agirligi %27,68 oldugu icin 0,34’lik
aylik artisa yaklasik —0,75 puan katkida bulunmustur. Endeksin artmasinda etkili olan konut ve ulagtirma ana
harcama grubu fiyat artislar1 ise endeksteki aylik artiga sirastyla yaklagik 0,16 ve 0,10 puan katkida bulunmustur.

|=—e—YIlkTUFE @ Hedefle Uyumlu Patika |
11 10.12
10 -
91 940 @
. X 8.50 @
1 Gt o ~ ¢ b
7] *——" 740 @
5 6.50 @
5 540 @
i 450 @
3 T T T T T T
6 ® b © b » & & e & © ®
Q b Q .Q Q Q Q S Q Q Q Q
> D S X x > > O < & > 4
&0((\ v‘g Q;\ Q}‘ ‘l‘(b ?S o(; C_:;Q @’b N @‘Z;x Q‘Ib

Haziran ayinda TUFE’deki artis %0,34 ile %1,50’lere yaklasan piyasa beklentilerinin altinda kalmasima ragmen
gecen yilin ayn1 aymdaki %0,10’luk degerin tizerinde oldugu i¢in 2005’in sonundan itibaren yillik enflasyonda
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goriilen yiikselis Haziran aymnda da devam etmistir. Boylece yillik enflasyon Haziran ayinda %10,12 ile
TCMB’nin belirlemis oldugu hedef patikanin digina ¢ikmistir. Bu nedenle TCMB enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde bu durumun nedenlerini ve alinmasi gereken onlemeleri diizenli olarak yayimladigi raporlardan
ayr1 bir rapor halinde hiikiimete sunacak ve bu raporu kamuoyuyla paylasacaktir. Ayrica bu durum program
sarthiliginin ihlali anlamma geldigi i¢in program esaslar1 dahilinde alimmasi gereken oOnlemler IMF’ye
aciklanacaktir.

Enflasyonun ana egilimini genel TUFE endeksinden daha iyi yansittigi diisiiniilen 6zel kapsamhi TUFE
gostergeleri incelendiginde bu endekslerde son donemde goriilen artis egiliminin Haziran ayinda da devam ettigi
soylenebilmektedir. Ozel kapsamlhi TUFE gostergelerinden F* ve G° endekslerinde May1s ayinda bir 6nceki aya
gore, sirastyla, %0,22’lik bir azalis ve %1,07’lik artis yasanmistir. Ayn1 endekslerdeki yillik artig orani ise %9,97
ve %8,95 olarak gerceklesmistir. F endeksi G endeksinden farkli olarak Haziran aymnda mevsimsel olarak
fiyatlar1 gerileyen islenmemis gida iiriinlerini de icerdiginden bu endekste gerileme gozlenirken G endeksi artis
gostermistir. Dolayisiyla G endeksinin F endeksine gore, Haziran ayinda, enflasyonun genel egilimi hakkinda
daha anlamli bilgi verdigini sdyleyebiliriz. Bu ¢ikarim mevsimsel olarak diizeltilmis* endeks verisinden elde
edilen y1llik enflasyonun Haziran ayida artis gdstermesi tarafindan da desteklenmektedir. Bu gelismeler F, G ve
mevsimsel olarak diizeltilmis TUFE endeksindeki yillik artiglarin verildigi asagidaki Grafikten de goriilmektedir.
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Haziran aymda UFE’de meydana gelen artis alt sektdrler

Sektorler Sektor Bir 6ncekiaya |7 . . R
agirhklan  gore % degisim itibariyle 1ncel§nd1g1nde endekgtelq artisin neredeyse
GENEL 100 4,02 tamaminin imalat sanayiinden kaynaklandigi
Tarim 19,78 -0,25 goriilmektedir. Imalat sanayi fiyat endeksi Haziran ayinda
Sanayi 80,22 5,08 bir dnceki aya gore %5,08 artarak genel endeksteki artisa
Madencilik 1,47 5,13 yaklagik 4 puan katkida bulunmustur. Imalat sanayi alt
Imalat 73,98 5,37 sektorlerindeki fiyat gelismeleri incelendiginde ise kok
Elektrik, gaz ve su 4,77 0,91

komiiri, rafine edilmis petrol {iriinleri ve ana metal sanayi

KamalcIE gibi doviz kurlarindaki gelismelere olduk¢a duyarli olan

sektorlerdeki yiiksek oranli fiyat artiglarinin endeksteki artista belirleyici oldugu goriilmektedir. S6z konusu iki
sektdoriin Haziran aymda genel endekste meydana gelen artisa katkist yaklasik 2,1 puan olmustur. Bu iki
sektordeki fiyat artiglarmin UFE’deki %12,52°lik y1llik degisime yaklasik katkilar da toplam 7,5 puan olmustur.
Bunun yani sira goreli olarak ithal girdi kullanim oraninin diisiik oldugu tekstil iiriinleri imalatinda Haziran
ayinda goriilen %6,6’lik ortalama fiyat artis1 da dikkat gekicidir. Bu sektdriin UFE igerisindeki pay1 dikkate
alindiginda sektordeki fiyat artislarmin UFE’deki  aylik artisa yaklasik 0,6 puan katkida bulundugu
goriilmektedir. Haziran ayinda tarim sektdriindeki fiyat gelismeleri ise UFE’yi azaltici etki yapmustir. Bu
donemde tarim sektorii fiyat endeksindeki %0,25°lik azalma aylik UFE artismi yaklasik 0,05 puan smirlanustir.

Son dénemde doviz kurlarinda goriilen artiglarin enflasyona yansimasinin Haziran ayinda Mayis ayina gore daha
belirgin olacag1 goriisii gerek resmi gerekse 6zel kuruluslar tarafindan dile getirilmistir. Haziran ay1 rakamlarina

2 Enerji, alkollii ickiler, tiitiin iiriinleri, fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayli vergiler hari¢ hesaplanan TUFE
F ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan TUFE

* Mevsimsel diizeltme yapilirken Tramo-Seat kullanilmistir.
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bakildiginda bu éngériiniin TUFE agisindan gergeklesmedigi ancak kurlardaki artiglarin UFE’ye yansimasmnin
oldukga siddetli oldugu goriilmektedir. Ekonomide yasanan dalgalanmalara paralel olarak tiiketici beklentilerin
kotiilesmesi nedeniyle daralan talep, maliyet artislarmin tiiketici fiyatlarma yansitilmasini engellemistir. UFE ile
TUFE arasindaki bu yansimanin heniiz ortaya ¢ikmamasinin diger bir muhtemel nedeni ise fiyat belirleme
kararlarinin piyasalardaki dalgalanmalarin durulmasindan sonraya birakilmasi olarak diisiiniilebilir. Bu agidan
bakildiginda Oniimiizdeki birka¢ ayin verileri enflasyon gelismeleri agisindan olduk¢a 6nem kazanmaktadir.
2005 yili Temmuz ayinda TUFE’deki degisimin —%0,57 oldugu dikkate alindiginda &niimiizdeki ay yillik
enflasyondaki artisin hizlanabilecegi diisiiniilebilir.
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri
Milyon YTL Mayis Ocak-Mayis
Reel Deg. Reel Deg. Ocak - Mayis 2006/
2005 2006 (%) 2005 2006 (%)  Hedef  Biitce Hedefi (%)
BUTCE GELIRLERi* - 18.347 - - 68.837 - 160.326 42,9
GENEL BUTCE GELIRLERT  15.141  17.385 4.5 55.565  67.041 9.8 156.213 42,9
VERGI GELIRLERI 11339 14.008 12.5 45569  54.851 9.6 132.199 41,5
DIGER GELIRLER 3.803 4.339 -19.2 9.995  13.986 11,0  21.372 57,0
BUTCE HARCAMALARI 12,995  14.016 -1.8 58.505  68.533 6.6 174322 39,3
FAIZ DIST HARC. 8.770 9.346 3,0 38.099  48.470 158  128.062 37,8
PERSONEL VE SGKSP  2.707 3.577 20.3 13.635  17.364 159  40.995 42,4
MAL VE HIZMET AL. 942 1.413 36.6 2.897 5.292 66.2  17.721 29,9
SOSYAL GUV. 1.878 827 -59.9 9.680 9.254 -13 19.537 474
FAIZ HARCAMALARI 4.225 4.670 0.6 20.406  20.063 -10.5  46.260 43,6
BUTCE DENGESI 2.146 4332 83.7 -2.941 304 - -13.996 -
FAiZ DISI DENGE 6.371 9.001 28.6 17.466  20.367 6.1 32264 63,1
Kaynak: MALIYE BAKANLIGI

*2005 y1l1 i¢in sadece genel biitce gelirleri degerlendirilmistir.

2006 y1l1 Mayis ayinda biitge gelirleri 2005 yilinin ayn1 ayina gore reel olarak %4.5 artarak 18.3 milyar YTL ye
ylikselmistir. Gelirlerin 14 milyar dolarlik boliimiinii vergi gelirleri 4.3 milyar YTL’lik boliimiinii ise vergi dis1
gelirler olugturmustur. Mayis ayinda TBMM genel kurulunda, kurumlar vergisi oraninin %20’ye indirilmesine
iliskin yasanin ilk gegici vergi donemine yetismemesi dolayisiyla %30 oranindan tahsil edilen kurumlar
vergisinden 3 milyar YTL gelir elde edilmistir. 3 milyar YTL’lik kurumlar vergisi gelirinin 2.7 milyar YTL’lik
boliimii gegici vergiden olugmaktadir. Faiz gelirlerinden kesilen %15°lik stopaj1 da igeren gelir vergisi tevkifati
ile 2.4 milyar YTL kaynak saglanmistir. 2005 yilinda 1.9 milyar YTL kar elde eden Ziraat Bankasi’nin Mayis
aymda Hazine’ye yaklasik 1 milyar YTL kaynak aktarmasi biitge fazlasinin olusmasindaki bir diger énemli
etken olmustur.

Faiz dis1 harcamalarda yasanan yavaslamayla birlikte 2006 yili Mayis ayinda Merkezi Yonetim Biitce
harcamalar1 2005 yilinin ayn1 ayma gore reel olarak %1.8 gerileyerek 14 milyar YTL seviyesinde
gerceklesmistir. 2006 yilinin ilk dort ayinda ortalama olarak 600 milyon YTL diizeyinde gergeklesen Bag-Kur’a
yapilan transferlerin Mayis ayinda biitcede goriinmemesi sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin
diistik gerceklesmesini saglamistir. 2006 yilinin ilk dort ayinda gerileme egilimi gdsteren faiz harcamalar1 Mayis
aymda %0,6’lik reel artisla 4.7 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir.

Piyasalarda yasanan dalgalanmalarla birlikte Hazine’nin bor¢lanma faizleri Haziran aymda yiikselmistir. Mayi1s
ayinda diisiik miktarli bor¢lanmanin etkisiyle %14,98 seviyesinde bulunan iskontolu ihalelerde olusan ortalama
faiz oram1 Haziran ayinda %18,11 seviyesinde ger¢eklesmistir. Hazine’nin uzun vadeli borg¢lanma
gergeklestirmesiyle, faizlerdeki artisin  biitge lizerindeki etkilerinin 2007 yilindan itibaren goriilmesi
beklenmektedir.

2006 yilinin ilk bes aylik dénemi itibariyle biitge gelirleri bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore reel olarak %9.8
artarak 68.8 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Ocak — Mayis doneminde 2006 yili igin belirlenen hedefin
%42,9°Iuk bolimil tahsil edilmistir. Gerek vergi gelirlerinin, gerekse vergi dis1 gelirlerin artis oranlar1 enflasyon
oraninin iizerinde seyretmektedir. Bu iki gelir kalemindeki reel artiglar sirasiyla %9,6 ve %11 olarak
gergeklesmistir. 2006 yilinin ilk bes aylik bolimiinde gegici kurumlar vergisi yoluyla 6 milyar YTL gelir elde
edilmistir. Ancak son donemde yasanan dalgalanmanin ekonomide bir yavaslamaya yol agmasi durumunda
sirket karlarinin azalacak olmasi ve kurumlar vergisi oraninin disiiriilmesi nedeniyle vergi gelirlerinde bir kayip
s6z konusu olabilecektir.
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Son yillarda o6zellikle dolayli vergilerdeki

Vergi Yikd yliksek oranli artiglarin  etkisiyle vergi

33 ylkiinde Onemli artiglar goze carpmaktadir.
31 292 2002 yilinda vergi gelirlerinin GSMH’ya
29 | orant %21,7 olarak gergeklesirken bu oran
27 2005 yilinda %?24,5’e yiikselmistir. 2006
’5 | 236 yilinin ilk ¢eyreginde ise vergi yiikii %29,2

22.5

236 24.5
23 | ) 21.7
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 C1

olarak ger¢eklesmistir.

* Vergi Gelirleri / GSMH

Merkezi Yo6netim Biitge harcamalarina Ocak — Mayis donemi itibariyle bakildiginda, faiz harcamalari gerilerken
faiz dis1 harcamalarin yliksek oranda arttigi goriilmektedir. 2006 yilinin ilk bes aylik doneminde biitce
harcamalar1 bir 6nceki yilin aynt dénemine gore reel olarak %6.6 artis gostererek 68.5 milyar YTL ye yiikselmis
ve yil sonu 6deneginin %39,3’liik bolimii kullanilmistir. 2005 yilinda Mayis ay1 sonunda ddenegin %37,5°1
kullanildig1 dikkate alinirsa 2006 yilinin ayni doneminde harcamalarda daha iyi performans gosterildigi dikkat
¢ekmektedir.

Biitce gelirlerinin arttig1 ve faiz dist 6demelerin geriledigi bir ortamda biitce dengesini olumsuz etkileyen en
onemli etken faiz dis1 harcamalarda yasanan artis olmustur. Ocak — Mayis doneminde faiz dig1 harcamalar 2005
yilinin ayn1 dénemine gore %15,8 reel artis gostererek 48.5 milyar YTL’ye ulagmistir. Mal ve hizmet alimlarinin
ilk bes aylik donemde reel alarak 9%66,2 artmig olmasina ragmen yil sonu ddeneginin %29,9’luk bdlimil
kullanilmustir. Saglik harcamalar1 ve tarimsal destekleme 6demelerinde ise yil sonu ddeneklerinin sirasiyla
%59,7 ve %61,1°1 kullanilmig olmasi, bu harcama kalemlerinde oniimiizdeki donemde ek 6denek sorunu
yaratabilecektir. Ozellikle iiriin destekleme ddemelerinde baslangi¢ ddenegi Mayis ayt itibariyle asilmustir.

Harcama Kalemlerinin Biitce I¢indeki Paylar (%)

40
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20

2004 2005 2006 (Ocak May1s)

DO Mal ve Hizmet Alimlar1 B Personel Odemeleri O Yatirim Harcamalart [ Cari Transferler B Faiz Odemeleri

Son dénemde biitgede yasanan olumlu gelismelere karsin, faiz 6demeleri ve cari transfer harcamalari gibi biitge
esnekligini diisiiren harcama kalemlerinin paymin yiiksek olmasi dikkat ¢ekmektedir. 2004 yilindan itibaren
biitge harcamalarimin ortalama olarak %62’lik boliimii faiz ve transfer harcamalarinda kullanilmaktadir. Ayni
donemde yatirim harcamalar1 ise toplam harcamalarin ancak %4,5’lik boliimiinii olusturmaktadir. Ozellikle
sosyal giivenlik alaninda siirdiiriilen reform ¢alismalarinin diger alanlarda da yapilmasiyla biitge esnekligini
diigiiren harcamalar azaltilarak daha etkin bir biit¢e politikast hayata gegirilebilecektir.

Gegici vergilerin tahsil edildigi ve tarihsel olarak vergi gelirlerinin yiiksek seviyelerde gergeklestigi Mayis
ayimnda 4.3 milyar YTL biitce fazlasi verilmistir. May1s ayindaki biitce performansinda vergi gelirlerinin yiiksek
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olmasi ve faiz dig1 harcamalarin gorece diigiik kalmasi etkili olmustur. Merkezi Yo6netim Biitgesi, 2005 yilinin
Ocak — Mayis doneminde 2.9 milyar YTL acik verirken 2006 yilinin ayni déoneminde 304 milyon YTL fazla
gerceklesmistir. Mayis ayindaki 9 milyar YTL’lik yiiksek faiz dig1 fazla sonucunda bes aylik faiz dis1 fazla 20.4
milyar YTL seviyesine ulagmistir. Mayis ay1 sonu itibariyle 2006 yili sonu faiz dis1 fazla hedefinin %63,1°1lik
boliimiine ulagilmistir. Bu oran 2005 yilinin ayn1 déneminde %49 olarak ger¢eklesmistir.

» Kamu Kesimi Toplam Bor¢lanmasi

Hazine Miistesarlif1 Haziran ayinda 4.4 milyar YTL’si piyasalardan 572 milyon YTL’si ise kamudan olmak
iizere toplam 5.1 milyar YTL bor¢lanma gergeklestirmigtir. 2005 ve 2006 yillarmin aylik bazda en diisiik
borglanmasinin gergeklestirildigi Haziran aymda iskontolu ihalelerde olusan ortalama bilesik faiz Mayis ayina
gore 3.13 puan yiikselerek %18.11 seviyesine yiikselmistir.

. | | . Mayis ayinda bor¢lanma faizlerindeki
I¢ Borglanma Ortalama Vadesi (ay) yiikkselmeyle birlikte i¢ bor¢lanmanin vadesi de
50 kisalmistir. Mayis aymda 27.5 ay olan ig
39.7 . .
40 | bor¢lanmanin ortalama vadesi Haziran ayinda
294 277 278 215 24.4 aya gerilemigtir. 2006 yilinin ilk yarist
30 24.4 e . ..
itibariyle i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi ise
20 30.2 ay olarak gerceklesmistir.
10 A
0 ‘ ‘
Ocak Subat Mart Nisan = Mayis Haziran

2006 Yili Finansman Durumu
Milyar YTL Ocak - Haziran 2006 2006 Program Gergeklesme Orami (%)
Odemeler 86.6 168.4 514
I¢ Borg 75.1 144.5 52,0
Di1s Borg 11.5 23.8 48,3
Finansman 86.6 168.4 51,4
Borglanma 59.6 128.1 46,5
ic Borg 53.1 111.4 47,7
I¢ Borg Cevirme Orani (%) 70,7 77,1 -
Dis Borg 6.6 16.7 39,5
Diger Finansman 28.7 40.2 71,4
Faiz Dis1 Fazla 20.1 30.2 66,6
Ozellestirme 8.5 7.0 121,4
TMSF 0.0 2.5 -
Kasa - Banka -1.8 0.0 .
Garantili Bor¢ Geri Doniisii 0.1 0.6 16,7

2006 y1l1 Ocak — Haziran donemi itibariyle finansman durumuna bakildiginda borg dis1 finansman kaynaklarinin
artig egilimi goriilmektedir. 2006 yili i¢in 40.2 milyar YTL olarak planlanan bor¢ dist finansman kalemlerinden
ilk alt1 ay itibariyle 28.7 milyar YTL kaynak elde edilmis ve yilin tiimii i¢in hedeflenen tutarin %71,4’lik
boliimiine ulasilmigtir. Haziran ayi itibariyle, faiz dig1 fazlanin yil sonu hedefine yaklasmasi ve 6zellestirme
gelirlerinin ise yil sonu hedeflerinin {izerine ¢ikmasi sebebiyle bor¢ disi finansman beklentilerin {izerinde
gerceklesmistir. Ancak bor¢ dist finansman kaynaklarmin yaklasik %30°luk boliimiinii olugturan 6zellestirme
gelirlerinin gegici nitelikte oldugu unutulmamalidir.

Ocak - Haziran donemi itibariyle, Hazine 75.1 milyar YTL i¢ borg servisi gergeklestirirken 53.1 milyar YTL i¢
borg¢lanmaya gitmistir. Bunun sonucunda yilin ilk alt1 ayinda i¢ borg¢ ¢evirme oranit %70,7 olarak gergeklesmistir.
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Yilin ilk yarisindaki performansa bakildiginda, 2006 yili i¢in %77.1 olarak hedeflenen i¢ borg ¢evirme orani

rakamina ulasilabilecegi goriillmektedir.

Temmuz Ayl Finansman Programi (milyar YTL)

Hazine Miistesarligit Temmuz ayinda i¢ ve dis borg
o0demelerinden kaynaklanan 15.9 milyar YTL’lik
finansman ihtiyacinin 8.1 milyar YTL’lik boliimiini

IOdemeler 15.9] piyasalardan borglanarak karsilamayi ongdrmektedir.
ic Borg 14.4] Borclanma dis1 kaynaklardan elde edilmesi dngoriilen
Dis Borg 14| tutar ise 7.7 milyar YTL’dir. Temmuz ayinda

. sonuglandirilmasi beklenen IMF stand-by

Finansman IS diizenlemesinin 3. ve 4. gozden gegirmeleri
Piyasadan Ihale Yoluyla Borglanma 8.11 kapsaminda saglanmasi Sngdriilen IMF kredisi ve
Diger Finansman 7| Diinya Bankasi'ndan almacak Kamu Sektorii

Faiz Dis1 Fazla 2.1] Kalkinma Kredisini igeren dis bor¢lanma kaleminden
Kamuya satiglar 2.0 3.9 milyar YTL kaynak elde edilmesi beklenmektedir.
Dis Borglanma 3.9 Ayrica Hazine kamuya satislardan 2 milyar YTL, faiz
Kasa - Banka 04| dist fazla yoluyla da 2.1 milyar YTL kaynak saglamay:
ongormektedir.
» Bor¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Milyar YTL 2005 Y1l Sonu Nisan 2006 Mayis 2006]

Toplam Bor¢ Stoku 331.5 333.0 350.2
i¢ Borg Stoku 244.8 246.7 250.7,

D1s Borg Stoku 86.7 86.3 99.4
Tahvil / D1s Borg Stoku (%) 48,8 51,7 53,0

KAYNAK :HAZINE

Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan verilere gore Mayis ayinda Merkezi Yo6netim Bor¢ Stoku Nisan ayma
gore 17.2 milyar YTL artarak 350.2 milyar YTL (227.8 milyar Dolar) olarak gerceklesmistir. Doviz kurlarinda
artisin yasandigi Mayis aymda bor¢ stokundaki artigin 4 milyar YTL’lik bolimi i¢ bor¢ stokundaki artistan
kaynaklanirken, 13 milyar YTL’lik boliimii dis borg stokundaki artistan kaynaklanmistir.

Kur Hareketlerinin Merkezi Yonetim Bor¢ Stokuna Etkisi

Milyar Dolar Milyar YTL Kur Etkisi
Nisan 06 Mayis 06| Nisan 06  Mays 06| (Milyon YTL
Toplam Déviz Cinsi Bor¢ Stoku 92.2 91.0 121.2 139.9 18.
I¢ Borg Stoku 26.5 26.3 349 40.5 5.
Dis Borg 65.7 64.7 86.4 99.4 13.1

01.05.2006  31.05.2006 Artis Orani (%)
Dolar Kuru 1,3155 1,5368

16,8

Dolar kurunun %16,8 oraninda artis gosterdigi Mayis aymnda kur etkisi nedeniyle merkezi yonetim borg stokunda
18.7 milyar YTL’lik artig yasanmustir. Nisan ay1 sonunda 92.2 milyar dolar seviyesinde bulunan déviz cinsi borg
stoku Mayis ay1 sonunda 91 milyar dolara gerilemesine karsm kurlardaki yiikselmeyle YTL cinsinden degeri
121.2 milyar YTL’den 139.9 milyar YTL ye yiikselmistir. Kur etkisi ile i¢ borg stoku 5.6 milyar YTL artarken

dis borg stoku ise 13.1 milyar dolar artig géstermistir.
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Toplam Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Para Birimi Kompozisyonu (%)

80
70 63.6 60
60 -
50 1
40
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36.4

YTL Cinsi Doviz ve Dovize Endeksli
ONis.06 B May.06

Kurlarda yasanan gelismeler sonucunda YTL cinsinden degeri artan doviz cinsi ve dovize endeksli borg
stokunun toplam igindeki pay1 Mayis aymda 3,6 puan artis gostermistir. 2006 yili Nisan ayinda déviz ve dovize
endeksli bor¢ stoku toplam borg stokunun %36,4’iinii olustururken Mayis ay1 sonu itibariyle bu oran %40’a
yiikselmistir.

Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stoku

Mayis ayinda i¢ borg stoku 4.1 milyar YTL artarak 250.7 milyar YTL’ye (163.1 milyar Dolar) yiikselmistir.
2006 yilmin basindan itibaren ise i¢ borg stokunun artis1 6 milyar YTL olarak gerceklesmistir. I¢ borg stokunun
%83,9’luk boliimiinii YTL cinsi borglarin olusturmasi nedeniyle dolar bazinda i¢ borg stoku Nisan ayina gore
24.3 milyar dolar, 2005 yil1 sonuna goére ise 19.3 milyar dolar gerilemistir. i¢ bor¢ stoku iginde piyasaya olan
borglarin pay1 %69,7 olarak gergeklesmistir.

Toplam i¢ Borg Stokunun Faiz Yapisi

%) 2005 Nisan 2006 Mayis 200
Sabit Faizli 454 47,1 45,4
Degisken Faizli 54,6 52,9 54,6
Kaynak:HAZINE

Hazine’nin Mayis ayinda yogun olarak degisken faizli bor¢lanma gergeklestirmesi sonucunda i¢ bor¢ stoku
icinde degisken faizli olanlarin payinda bir artis yasanmistir. Nisan ayinda i¢ borg¢ stokunun %52.9’luk
bolimiinii degisken faizli kagitlar olustururken Mayis ayinda bu oranda 1.7 puanhk artis yasanmistir.
Uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalarin yurti¢i faiz oranlarimi yiikseltmesi nedeniyle degisken faizli
borg stokunun payinin artmasi bor¢ dinamigini olumsuz yonde etkilemektedir.

Dus Borg Stoku
IDls Bor¢ Stoku
(Milyon $) 2004 2005 2006 C1
Toplam Dis Borg¢ Stoku 162.261 170.594 185.019
Kisa Vade 32.569 38.218 41.210f
Kamu 0 0 0
TCMB 3.287 3.110 2.875
Ozel 29.282 30.227 32.035
Orta-Uzun Vade 129.692  132.376 143.809

Hazine tarafindan aciklanan verilere gore Tiirkiye nin dis borg stoku 2006 yilinin ilk {i¢ ayinda 14.4 milyar dolar
artarak 185 milyar dolara yiikselmistir. Yiiksek diizeydeki cari islemler agigi ve TUPRAS ve Erdemir
Ozellestirmeleri nedeniyle Kog ve OYAK gruplarinin dis bor¢lanma gerceklestirmesi  dis borg stokunun yiiksek
oranda artigsina neden olmustur.
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|D1§ Bor¢ Stokunun Vade ve Borglular Acisindan Kompozisyonu (%) 2006 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle kisa vadeli borg
2004 2005 2006 C1 stoku 3 milyar dolar artarak 41 milyar dolara
yiikselmistir. 3 milyar dolarlik artigin 1.8 milyar
dolarlik kismu 6zel sektoriin kisa vadeli borg

Toplam 100.0 100.0 100.0;

Kisa Vade 201 224 223]  stokundaki artisindan kaynaklanmustir.

Orta-Uzun Vade 79,9 77,6 71,7

Kamu 45,5 39,9 37,3] Kamuya ait dis bor¢ stokunun toplam dis borg
TCMB 13,2 9,0 8,4 stoku icindeki paymin gerileme egilimi 2006
Ozel 413 51,0 543 yilmin ilk ¢eyreginde de devam etmistir. 2004

yilinda toplam bor¢ stokunun %45,5’i kamuya ait
iken bu oran 2006 Mart ay1 itibariyle %37,3’e gerilemistir. Ozel sektdriin dis kaynak kullaniminin artmastyla
Ozel sektore ait dis bor¢ stokunun toplam icindeki payr 2006 yili ilk ¢eyreginde 3.3 puan artarak %54,3’e
ulagsmistir. Bu acidan bakildiginda uluslararas: bor¢lanma olanaklarindan kamu kesiminden c¢ok 6zel sektdriin
yararlandig1 goriilmektedir. Kamu kesimi dis borglanmay1 uluslararasi piyasalarda bir ¢ok aktoriin bulundugu
tahvil piyasalarii kullanarak yaparken, 6zel sektor sinirli sayidaki yabaci bankalardan saglamaktadir. Bu agidan
bakildiginda yabancilarin Tiirkiye’ye yonelik risk algilamalardaki bir degisikligin, yurtdist kaynak kullaniminda
reel sektorii daha olumsuz etkileyecegi goriilmektedir.

Dis borg servisinin anapara ve faiz 6demeleri

Anapara Odemeleri / Dis Borg¢ Servisi bilesimleri  yillar  itibariyle  degisim

85 gostermektedir. 1996 yilinda toplam dig borg
80 + servisinin  %63,2’sini anapara Odemeleri
75 L 74 olustururken 2006 yilinin ilk ¢eyregi
2 itibariyle bu oran %77’ye ylikselmistir. 2001
07 yilindaki ~ ekonomik  krizin  ardindan
65 uygulanan  politikalarla ~ makroekonomik
60 +63.2 gostergelerin iyilesmesi Tiirkiye’nin
55 L ’ kredibilitesini arttirmis ve yurtdisi
piyasalardan = daha  uygun  sartlarda
S0 F bor¢lanmasini saglamistir. Bununla birlikte
45 + faiz 6demelerinin dis bor¢ servisi igindeki

40 e pay1 gerilemistir.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cl

(%) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 C1
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku / ihracat 101,9 52,3 45,5 48,7 51,6 52,0 55,2
TCMB Rezervler (net) / Kisa Vadeli Borclar 81,8 120,7 170,9 152,8 115,6 137,2 133,1

2006 yilinin ilk c¢eyreginde dis bor¢ stokundaki artis kisa vadeli bor¢ stokuna iliskin rasyolarda bir miktar
bozulmaya neden olmustur. 2000 yilinda ihracat kisa vadeli bor¢ stokuna esit iken 2005 yilinda kisa vadeli borg
stoku ihracatin gelirlerinin %52’sine kadar gerilemistir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde ise ihracattaki yavaslamayla
birlikte bu oran %55,2’ye yiikselmistir. Bor¢ dinamikleri dikkate alindiginda dig ticaret dengesinin dig borg
stokunun azaltilmasi tizerindeki etkileri 6nem kazanmaktadir. Son dénemde Merkez Bankasi rezervlerinin kisa
vadeli bor¢ stokuna oraninda da diisiis dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu rasyo 2005 yilinda %137,2 iken 2006 yili
Mart ay1 sonu itibariyle %133,1’e gerilemistir.
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ODEMELER DENGESI

Odemeler Dengesi
Nisan Ocak-Nisan
(Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -2.539 -4.122 62,3 -8.734 -12.519 43,3
Dis Ticaret Dengesi -2.561 -4.276 67,0 -8.796 -12.756 45,0
ithalat -9.018 -10.391 15,2 -33.207 -38.250 15,2
Thracat 6.457 6.115 -5.3 24.411 25.494 4.4
Hizmetler Dengesi 547 509 -6,9 1.742 1.661 -4,6
Turizm 674 741 9,9 1.990 2.175 9,3
Yatirim Geliri Dengesi -602 -427 -29,1 -2.004 -1.815 -9,4
Cari Transferler 77 72 -6,5 324 391 20,7
Finans Hesab1 1.850 3.583 93,7 11.836 21.570 82,2
Dogrudan Yatirimlar 72 390 441,7 682 1.627 138,6
Portfoy Yatirimlari -125 -585 368,0 3.671 2.993 -18,5
Diger Yatirimlar 1.903 3.778 98,5 7.483 16.950 126,5
[Net Hata Noksan 945 1.087 15,0 574 395 -31,2
Rezerv Varliklar 607 -548 -190,3 -3.676 -9.446 157,0
Resmi Rezervler 766 -392 -151,2 -2.509 -7.500 198,9
[Kaynak:TCMB

Nisan ay1 itibariyle aylik bazda verilen en yiiksek dis ticaret agigmin ardindan cari islemler agig1 rekor bir
diizeye yiikselerek, 2005 yilinin ayni ayma goére %62,3 artmis ve 4.1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Nisan
aymdaki yiiksek agigin etkisiyle 2005 yilt Ocak — Nisan doneminde 8.7 milyar dolar olarak gerceklesen cari
islemler agigi 2006 yilinin ayni déneminde %43,3 artarak 12.5 milyar dolara yiikselmistir. Nisan ay1 sonu
itibariyle 12 aylik cari islemler agig1 ise 26.9 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Mayis ayinda piyasalarda
yasanan dalgalanmayla birlikte doviz kurlarinin ylikselmesinin 6niimiizdeki donemde ihracati arttirici ve ithalati
azaltic1 etkide bulunmasi beklenmektedir. Dig ticaret agiginin daralmasi, cari iglemler a¢igini da daraltict etki
yaratacaktir.

Odemeler bilangosunda yer aldig1 sekliyle dis ticaret agig1 yil ilk dért aylik bdliimiinde %45 oraninda artarak
12.7 milyar dolara yiikselmistir. Nisan ayinda ihracattaki gerilemeyle birlikte ithalattaki yiiksek artigin devam
etmesi sonucunda dis ticaret acig1 rekor diizeye ulagsmistir. Ocak — Nisan donemleri karsilagtirildiginda 2005
yilina gore cari islemler acigindaki 3.8 milyar dolarlik artisin biiyiik bir bolimi dis ticaret dengesindeki
bozulmadan kaynaklanmaktadir.

Cari agig1 son donemde yiiksek seyretmesinin bir diger nedeni de hizmetler dengesi yoluyla saglanan doviz
girisinin gerilemesidir. 2005 yilimin Ocak-Nisan déneminde 1,742 milyon dolar fazla veren hizmetler dengesi
hesab1 2006 yilinin ayni1 déneminde 1,661 milyon dolar fazla vermistir.

o ) Hizmetler hesabinin en 6nemli
Degigim Oranlart ( Ocak - Nisan) kalemi olan turizm gelirleri
80 Nisan ayinda 2005 yilinin aynm
60 ayma gore %9,9’luk artig
gostermis, yilin ilk dort aylik

40 A .. . . .
donemindeki artis orani ise
20 ~ %9,3 olarak gerceklesmistir.
0 ——— — Yandaki grafikten de
50| 2001 2002 2003 2004 2005 2006 gorildagi gibi 2006 yilindan
itibaren turizm giderlerindeki
-40 azalma dikkat c¢ekmektedir.
Ocak — Nisan doneminde

e Net Turizm == Gelir Gider ‘
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turizm gelirleri %2,1°lik sinirl bir artig géstermesine ragmen turizm giderlerinin azalmasiyla net turizm gelirleri
artmistir.

2006 yilmin dort aylik déoneminde yatirim geliri hesabindaki agik bir dnceki yilin ayni1 donemine gore %9,4
azalarak 1.8 milyar dolara gerilemistir. Bu donemde dogrudan ve portfdy yatirimlart yoluyla net ¢ikislar 2005
yilinin ayn1 dénemine gore azalirken faizlerden olusan diger yatirimlarda gergeklesen net ¢ikis ise artmustir.

Uzun Vadeli Faiz Giderlerinin Toplam Yatirim Geliri Hesab1 A¢ig icindeki Pay1 (%) Reel .sektériin .VC bankalarln uzun
’ vadeli kredi kullanimlarinin

85 artmasiyla birlikte kredilere iliskin
83 - 203 faiz o6demelerinde artis dikkat
81 - cekmektedir. 2003 yilinda yatirim
79 - 76.9 71.5 geliri hesabindaki agigin %76,9’u
77 A uzun vadeli kredi faiz
75 1 O0demelerinden olusurken bu oran
73 1 700 2004 yilinda %70’e kadar dismiis,
711 ) 2006 yihinin ilk dort ayi itibariyle
69 1 ise %80,3 e yiikselmistir.
67
65

2003 2004 2005 2006

» Sermaye ve Finans Hesaplari

Mart ayinda uluslararasi likidite kosullarinda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle net sermaye girisinde
yasanan gerilemenin ardindan Nisan ayinda sermaye girisi tekrar artis gdstermistir. Sermaye girisi 2005 yilinin
ayn1 ayma gore %93,7 oraninda artis gostererek 3.6 milyar dolara ulagmustir. Bu sermaye giriginin 390 milyon
dolart dogrudan yatirimlar, 3.8 milyar dolarlik boliimii ise diger yatirimlar yoluyla gergeklesirken portfoy
yatirimlarinda 585 milyon dolarlik doviz ¢ikist yasanmustir. Nisan ayindaki dogrudan yatirimlarin 160 milyon
dolarlik boliimii yabancilarin gayrimenkul alimlarindan kaynaklanmustir. Portfoy yatirimlarindaki déviz ¢ikisinin
kaynagini, kamu kesiminin yurtdisi piyasalarda ihra¢ etmis oldugu tahvillerle ilgili olarak 647 milyon dolarlik
anapara geri 6demesi olusturmustur. Yabanci yatirimeilar, hisse senedi piyasasinda net satis gerceklestirdikleri
Mart ayinin ardindan, Nisan aymda 223 milyon dolarlik alim yapmuslardir.

Sermaye ve finans hesaplarinda Ocak — Nisan donemi itibariyle 21.6 milyar dolarlik sermaye girisi yaganmustir.
2005 yilinin ayn1 donemine gore %82,2 artig gdsteren sermaye girisinin 1.6 milyar dolarlik bdliimiinii dogrudan
yatirimlar, 3 milyar dolarlik boliimiinii portfoy yatirimlart kalan 16.9 milyar dolarini ise diger yatirimlar kalemi
olusturmustur.

2006 yilmin ilk dort ayr itibariyle yabancilarin yurtiginde yaptiklar dogrudan yatirimlar, gegen yilin ayni
donemine gore %66,5 artarak 1.5 milyar dolara ulagsmistir. Yabancilarin gayrimenkul alimlari ise 2005 yilinin
ayn1 donemine gore %129,5 artarak 966 milyon dolar olarak gerg¢eklesmistir.

Yurti¢i Yerlesiklerin Yurtdisindaki Dogrudan Yatirimlar (milyon $) Yabancilarin yurtiqinde dogrudan
400 yatirimlarinin  artmasmin  yaninda
200 132 yurtici yerlesiklerin diger iilkelerde
] yaptiklart dogrudan yatirimlari 2006
0 yilinin ilk doért ayinda 132 milyon
200 - LGnz’ 2003 2004 2005 2006 dolar azaltmig olmalarn  dikkat
-175 cekmektedir.
-400 -
-600 -499
-800 -
-1000 - -859
1200 -1048
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2006 yili ilk dort ayinda portfdy yatirimlari yoluyla sermaye girisi gegen yilin ayni donemine gore %18,5
gerilemistir. Ocak — Nisan donemleri itibariyle yabancilarin hisse senedi piyasalarindaki net alimlar1 2005 yilina
gore 1.3 milyar dolar azalarak 864 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Biiyiik dlglide yurtdisi piyasalardan
kaynaklanan dalgalanma nedeniyle BDDK ve Merkezi Kayit Kurulusu’ndan edinilen verilere gére Mayis ayinda
portfoy yatirimlarindan 4.2 milyar dolarlik ¢ikis yasanmistir. Dalgalanmanin devam etmesi halinde portfoy
yatirimlarindaki gerilemenin oniimiizdeki aylarda da devam etmesi ancak dogrudan yatirimlar kalemiyle giren
sermayenin bu olumsuz etkiyi sinirli tutmasi beklenmektedir.

2006 yili Ocak — Nisan doneminde diger yatirimlar kanaliyla 16.9 milyar dolarlik sermaye girisi yasanmustir.
Kamu kesimi bu déonemde 1.9 milyar dolarlik IMF kredisi, 517 milyon dolar da uzun vadeli kredi geri 6demesi
gerceklestirmistir. Bankalarin yurtdist muhabirlerindeki doviz varliklari 2.3 milyar dolar gerilemistir.

Bankalar ve reel sektéor kuruluslarinin yurtdisi piyasalardan

Yurtdis: Kredi Kullanim sagladiklar krediler 2006 yilinin ilk dort ayinda bir 6nceki yilin aym
(Milyar $) Ocak - Nisan donemine gore biiyiik artig gostermistir. Reel sektdriin tamami uzun
2005 2005 s006 Vvadeli kredilerden olusan dis kaynak kullammi, yilin ilk dért ayinda
Bankalar 01 13 1 2005 yilinin aym dénem.i.ne gore 8.8 milyar dolar aftarak ?.3 milyar
dolara ulagmistir. Ayn1 dénemde bankalarin kullandigi krediler ise 3.1
Uz Vadeli 6.4 02 I8 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.
Reel Sektéor  13.5 1.3 9.3
Uzun Vadeli 9.7 1.3 9.3
Kaynak: TCMB
inansman Yapisi
Milyar dolar 2003 2004 2005] Ocak Nisan 2006
Cari Acik -8.036] -15.604] -23.091 -12.519
Doviz Acigt -3.095 -13.336] -20.645 -12.124
D15 Kaynak Kullanimi 7.142 14.160] 38.492 19.624
Bor¢ Yaratan Finansman 4.876 10.597| 23.872 17.110
Kamu 1.315 3.045 1.010 -141
Bankalar 2.085 574 8.554 6.903]
Reel Sektor 1.476 6.978 14.308 10.348]
Bor¢ Dis1 Finansman 2.266 3.563] 14.620 2.514
Sicak Para 10.258 14.905] 18.586) 5.333
Bor¢ Dis1 Finansman / Toplam Finansman (%) 31,7 25,2 38,0 14,7

Cari islemler agiginin finansman yapisina bakildiginda bor¢ digi finansman kalemlerinin toplam finansman
icindeki paymnin geriledigi goriilmektedir. Ocak — Nisan donemleri karsilastirildiginda 2003 yilinda toplam
finansmanin %31.7’si bor¢ disi kaynaklarla karsilanirken, bu oran dogrudan yatirimlarin rekor diizeyde
gergeklestigi 2005 yilinda %38’e ylikselmigtir. 2006 yilmin ilk dort ayinda reel sektdriin ve bankalarin
yurtdigindan yiiksek miktarda bor¢glanma gergeklestirmelerinin etkisiyle borg disi finansman kalemlerinin toplam
icindeki pay1 %14,7’ye gerilemistir. Bu gelismelere paralel olarak bor¢ yaratan finansman kaynaklar1 agirlikli
olarak bankalar ve reel sektor tarafindan saglanmistir.

Sicak Paranmin Kaynaklarimin Dagilhim (%)

Yurtici Kaynakh' Yurtdigi Kaynakh’
2003 33,0 67,0
2004 55,7 44,3
2005 69,3 30,7
2006 Ocak - Nisan 73,2 26,8

! Yurti¢i Kaynakli Sicak Para = Bankalarin Kisa vadeli Kredileri + Reel Sektoriin Kisa Vadeli Kredileri + Net
Hata Noksan
? Yabanc1 Kaynakli Sicak Para = Yabancilarm DiBS alimlar1 + Banka Mevduatlar
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2006 yilinin ilk dort ayinda 5 milyar dolar olarak gerceklesen sicak paranin kaynaklarma bakildiginda yurtici
yurtigi yerlesiklere ait olanlarin paymda 6nemli bir artig goriilmektedir. 2003 yilinin Ocak — Nisan déneminde
sicak para olarak ifade edilen sermaye girisinin %33’liik boliimil yurtigi kaynakli iken bu oran 2006 yilinin aym
doneminde 9%73,2’ye yiikselmistir. Bu agidan bakildiginda yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki yatirim
kararlarinda daha uzun vadeli bir bakis agisina sahip olduklari goriillmektedir.

DIS TICARET
s viearet ]

Mayis Ocak —Mayis
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
ihracat 5.977 6.838 14,4 29346 31.702 8,0
ithalat 9.812  12.206 24,4 45.147 53.288 18.0
Dis Ticaret Dengesi -3.834  -5.368 40,0 -15.800 -21.586 36,6
Karsilama Oram (%) 60,9 56,0 65,0 59,5

YTL nin %16,8 deger kaybettigi May1s ayinda ihracat bir dnceki yilin ayn1 ayma gore %14,4 artarak 6.8 milyar
dolar, ithalat ise %24,4 oraninda artarak 12.2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Mayis ayinda dis ticaret agigi
%40 oraninda artarak 5.4 milyar dolara yiikselmistir. Mayis ayinda gerek ithalatta, gerekse dis ticaret agiginda
simdiye kadarki en yiiksek tutarlara ulagilmistir.

Nisan aymda %52,5 olarak gercekleserek tarihsel olarak en diisiik seviyelerinden birine gerileyen ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 May1s ayinda ihracatta yaganan artisin etkisiyle %56 ya yiikselmistir.

Yilin ilk bes ayinda ihracatin artis oran1 2005 yilinin ayni1 donemine goére %8 olarak gergeklesirken, ithalatin artis
orani %18 olarak gerceklesmistir. Ocak — Mayis doneminde ihracat 31.7 milyar dolar, ithalat 53.3 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. 2005 y1li Ocak — Mayis déneminde 15.8 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret acigi,
2006 yilmin ayni déneminde %36,6 artarak 21.6 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Ayn1 dénemde ihracatin
ithalati karsilama orani 2005 yilinin ayn1 donemine goére 5.5 puan diiserek %59,5’e gerilemistir.

Dis Ticaret Milyar $ ( yillik)
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Mayis ay1 sonu itibariyle yillik ihracat 75.8 milyar dolar, ithalat ise 124.9 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2005 yili Mayis ay1 sonunda 37.1 milyar dolar olan yillik dig ticaret agig1r 2006 yilinin ayni déneminde 49.1

milyar dolara yiikselmistir.
» ihracat

2006 yili Ocak - Mayis aymda imalat sanayii ihracati bir onceki yilin ayni donemine gore %7,4 artis
gostermistir. Alt kalemler itibariyle bakildiginda, Nisan ayinda gerileyen demir-gelik ihracatt Mayis ayinda %4,2
artis gostermistir. Uzun siiredir yavaslama egilimi gosteren tekstil sektorii ihracatinda Mayis ayindaki artis
dikkat cekmektedir. Orme giyim esyas1 ihracat1 %10,2 artarak 500 milyon dolara ulasmistir. Mayis aymnda kara
tasitlari, makinalar ve mekanik cihazlar ve elektrikli makinalar en yiiksek ihracat artiglarinin yasandigi kalemler
olmustur. Bu sektdrlerin ihracatlart sirastyla %24,1, %24,9 ve %32 artig gdstermistir. Ihracata iilke gruplari
itibariyle bakildiginda Ocak — Mayis donemi itibariyle AB {ilkelerine yapilan ihracatin gegen yilin aym
donemine gore %8,3’liik artig gosterdigi goriilmektedir.

» ithalat

Mayis Ocak — Mayis
2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)

1.906 7,0 7.486 8.709 16,5
8.748 273  32.668 37.822 15,8
Tiiketim Mallari 1.502 31,4 4.903 6.578 34,2

Mayis ayinda ara mallar1 ve tiikketim mallar1 ithalati bir 6nceki yilin ayni ayma gore sirastyla %27,3 ve %31,4
artig gostermistir. Aramali ve tiiketim mallari ithalatinda goriilen yiiksek oranl artiglara karsin sermaye mallar
ithalatinin artis oran1 %7 gibi diisiik bir seviyede kalmistir. Kurlarda meydana gelen degisimin oniimiizdeki
aylarda bu iki mal gurubundaki ithalati 6nemli dlglide kisarak dis ticaret agigimi azaltici etkilerde bulunmasi
beklenmektedir.

Ham Petrol Ve Dogalgaz ithalati Milyar $ (O cak - Petrol ﬁyaﬂarmdaki artigin dl$ ticaret

Mayis) ve cari iglemler dengesi iizerindeki

10 bozucu etkisi devam etmektedir. Ocak
— Mayis donemleri itibariyle 2006
yilindaki 11.1 milyar dolarhik ithalat
artisinin %19,8’lik boliimii ham petrol

7.3
5.1
16 ve dogalgaz ithalatindaki artigtan
41 33 kaynaklanmigtir. 2006 yilmin ilk bes
5 | . . ayinda ham petrol ve dogalgaz ithalati
2005 yilmin  ayni donemine gore
0 ‘ ‘ ‘ %43,1

artarak 7.3 milyar dolara
2003 2004 2005 2006 ulasmustir.

Mayis ayinda dig ticaret agiginin rekor diizeyde gerceklesmesi, yurtigi piyasalardaki dalgalanmalarin ardindan
kurlarda ve faiz oranlarinda ortaya c¢ikan gelismelerin dig ticaret agigini Oniimiizdeki aylarda daraltacagi
beklentisi nedeniyle bilyiik bir risk olarak algilanmamaktadir. Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi’nin yaymladig
verilere gore ihracat Haziran ayinda %28.4 artarak 7.7 milyar dolar gibi yiiksek bir seviyede ger¢eklesmistir. Bu
veri, ihracatta ongdriilen hizlanmanin Haziran ayindan itibaren baglayacag: sinyallerini vermektedir.
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BANKACILIK SEKTORU

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Mar.06 (2) Nis.06 (3) (3)-(1) 3)-(2)
Nakit Rezervler 46.751 44.845 37.826| -19,1 -15,7
Men.Deg.Port. 143.016| 148.347, 150.037| 5,0 1,1
Krediler 149.937| 164.300| 168.968 12,7 2,8
Duran Aktifler 21.015 21.004 22.363 6.4 6,5
Diger Aktifler 36.243 33.970| 34.021 -6,1 0,1
Top.Aktif 396.962, 412.4606| 413.215 4,1 0,2
Mevduat 243.121 254.734 254.738 4,8 0,0
Mevduat Dis1 Kayn. 100.108] 102.059, 101.861 1,8 -0,2
Ozkaynaklar 53.733 55.673 56.616| 5.4 1,7

Toilam Pasif 396.962, 412.466| 413.215 4,1 0,2

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda %0,2 oraninda artarak Nisan ay1 itibariyle 413.215
milyon YTL olmustur. Bu diisiik oranl artista, krediler kalemindeki %2,8 ve menkul degerler ciizdanindaki
%1,1’lik artiga ragmen nakit rezervler kalemindeki %15,7 oranindaki gerileme etkili olmustur. Bu gerilemeye
bagli olarak nakit rezervlerin toplam aktifler igindeki payr %10,9°dan 9%9,2’ye gerilerken, kredilerin pay1
%39,8’den %40,9’a ¢ikmustir.

Menkul degerler portfoyii son bir ayda %]1,1 artarken sektoriin toplam aktif biiyiikliigiindeki artigin gorece
iistiinde gerceklesmesi nedeniyle menkul degerler portfoyiiniin toplam aktifler igindeki payt %36’dan %36,3°¢
yiikselmistir.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler igindeki Payi Bankacilik  sektorii kredi hacmi Nisan ay1
itibariyle %2,8 artarak 168.968 milyon YTL
olarak gerceklesmistir. Sektoriin kredi
hacmindeki artigin, aktif biyiikliigiindeki artigin
gorece istliinde kalmasi kredilerin toplam aktif
icindeki paymi artirmaya devam etmistir. Banka
gruplar1 itibariyle kredi hacmindeki artiglart
inceledigimizde biitiin banka gruplarinda artiglar
yasanmaya devam ederken en biiyiikk artisin

68.6 67.8

107 |
6.9
adoa)
9.9

*
7.2
3.9
10.5

Mart 2006

yabanci sermayeli mevduat, kalkinma ve yatirim
bankalarinda yasandigi  goriilmiistiir. Kredi
tirlerinin  toplam krediler igindeki paylarina
bakildiginda son bir aylik donemde konut

Nisan 2006 kredilerindeki artiga bagli olarak bireysel
kredilerin toplam krediler icindeki pay1 artmaya
devam ederken, ticari kredilerin pay1 azalmstir.

O Konut kredisi/Top.Krediler O Tasit Krd./Top.Krd.
ODiger Krd./Top.Krd. OBir.Krd.Kart./Top.Krd.
B Tic.Krd./Top.Krd.

Ancak Mayis ay1 itibariyle baglayan piyasalardaki dalgalanma sonrasi kur ve faiz oranlarindaki artiglar, sektoriin
bilangosunda gerek vade yapisi gerek para birimi ve faiz oranlar itibariyle bir takim diizenlemeler yapmasini
gerektirmistir. Bu durum, sektdrde kredi faiz oranlarinin yiikselmesine ve vadelerin kisalmasina neden olurken,
yeni faiz seviyesinin, tiiketici kredilerinin ve ozellikle son bir yilik doénemde biiyiik dlclide artan konut
kredilerinin artis hizin1 yavaglatmasi1 beklenmektedir. Kredi hacminin yavaslamasina neden olan diger
faktorlerin ise hem bankalarin yurtdisi borglanma imkanlarinin azalacak olmasi, hem de faizlerdeki artis sonucu
yatirim ve tiiketim talebinde ortaya ¢ikacak gerileme olacagi diistiniilmektedir.
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Bireysel kredilerin dagilimi;

Bireysel Kredilerin Dagilimi-Nisan 2006

22%

O Konut Kredileri B Tasit Kredileri
O Diger Tiiketici Kredileri EBireysel Kredi Kartlari

Nisan 2006 itibariyle bireysel kredilerin kendi
icinde dagilmi  incelendiginde;  bankacilik
sektoriinde  artan rekabet sonucunda faiz
oranlarinin  hizla gerilemesinden kaynaklanan
konut kredilerindeki artisa bagli olarak konut
kredilerinin bireysel krediler igindeki paymin
artarak kredi kartlarmin  payini  yakaladigi
goriilmektedir. Bireysel kredilerin paylarinda
2005 yilimdan bu yana carpict gelismeler
gbzlenmistir. 2004 yili sonunda konut kredilerinin
toplam bireysel krediler igindeki pay1 %9,9, tasit
kredilerinin pay1 %15,9, kredi kartlarinin pay1 ise
%351,9 ile oldukea yiiksek iken, 2005 yili sonunda
konut kredilerinin pay1 %27’ye c¢ikmis, tasit
kredilerinin pay1 %13,5e, kredi kartlarinin pay1
ise %37,3’e gerilemistir. 2006 yilinin Nisan ay1
itibariyle bu egilim devam etmis, konut
kredilerinin pay1 artarken, tasit ve kredi kartlarinin

bireysel krediler icindeki pay1 gerilemigtir. Ancak son yillarda goriilen hizli artisa ragmen konut kredilerinin
gerek toplam krediler gerekse de GSMH igerisindeki paylart se¢ilmis AB filkeleri ile karsilastirildiginda AB

ortalamasinin altinda seyrettigi goriilmektedir.

Konut Kredileri/Toplam Krediler (%)

Konut Kredileri/GSMH (%)

CEK Cumbhuriyeti 20,5 8,0
Yunanistan 25,8 19,7
Letonya 21,1 11,9
Macaristan 21,1 10,2
AB-25 33,6 39,8
Tiirkiye 8,3 2,5
(TCMB Finansal Istikrar Raporu)
Bireysel Kredi Stoku Endeksi-Sektor (2003:01=100) Bireysel kredilerin
4500.0 dagilimmnda  yasanan  bu
4000.0 degisikligi bireysel kredi stoku
3500.0 endeksi vasitasiyla da
3000.0 gorebiliriz. Bu endekste de
20000 konut  kredilerinde 2005
15000 yilinda yasanan hizli artis
1000.0 oranlart dikkati ¢ekmektedir.
500.0 2003:01=100 bazli endekste;
0.0

& PP e ;>TSS
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2003 yilindan bu yana konut
kredilerinde %3663, tasit
kredilerinde %998,  kredi

Konut Kredisi —— Tasit Kredisi

Diger —@— Kredi Kartlari

kartlarinda ise %301 oraninda

artiglar yaganmustir.
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Kredi hacmi artmaya devam ederken takipteki alacaklar da son bir aylik donemde %0,4 oraninda artmustir.
Ancak takipteki alacaklar kalemindeki artisin kredi hacmindeki artisin gerisinde kalmasi kredilerin takibe
doniisiim oranini diisiirmeye devam etmektedir. Mart ay1 itibariyle %4,7 olan takibe doniisiim orani nisan ayinda
%4,6’ya gerilemistir. Takipteki kredilerin doniisiim oranlarinin azalmasi, bireysel kredilerin toplam krediler
icindeki paymin artmast sonucu kredilerin tabana yayilmasi ve bireysel kredilerde teminat kalitesinin yiiksek
olmast kredi riskini smirlandiran faktorler olarak siralanabilir. Ancak toplam krediler icerisinde payr giderek
artan bireysel kredilerin tiiketim harcamalarini artirmasi, enflasyonla miicadelede bu kredilerin yakindan
izlenmesini gerektirmektedir.

TCMB Finansal istikrar Raporu’na gore kredi riskini simrlandiran faktorler;

Toplam krediler icinde hanehalki kredilerinin payinin artmasi,

Bireysel kredi artisina bagh olarak kiiciik tutarh kredilerin toplam krediler icindeki payinin artmasa,
Bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin TP lehine gelisimi,

Kullandirilan kredilerde degisken faizli kredilerin paymin artmasi, (Degisken faizli konut kredisini
hayata gecirecek olan Ipotekli Konut Finansmam sistemi ile bu tip kredilerin paymmin daha da artmasi
beklenmektedir.)

Takipteki alacaklara yiiksek oranda karsilik ayrilmasi,

Uzun vadeli kredilerin toplam krediler icindeki paymin artmasi ashnda kredi riskini artirmakla birlikte,
bireysel kredilerin anapara ve faiz 6demelerinin aylik taksitler halinde tahsil edilmesinin bu kredilerin
ortalama vadesini asagiya cekmesi.

Kredilerin Takibe Doniisme Orani Nisan ay1 itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlari
% pay Ara.05  Mart.06 Nisan06 incelendiginde; konut ve tagit kredilerinde bir degisim
Konut 0,13 0.1 0.1 " olmazken, bireysel kredi kartlar1 ve ticari kredilerin takibe
;?:;;sel Kredi kartlar: ;é ;z; ég doniisiim oranlarinda diisiisler ortaya gikmustir.

Ticari Krediler 5.7 5.4 5,1

Kaynak: BDDK

Kredilerin takibe doniisiim oram secilmis baz iilkelere gore daha diisiik olmakla birlikte,
Avrupa’daki gelisen diger ekonomilere kiyasla daha yiiksek seviyelerde gerceklestigi goriilmektedir.

Kredilerin Takibe Doniisiim Orani (%)

Arjantin

Brezilya

Cek Cumhuriyeti
Macaristan
Letonya
Bulgaristan
Tiirkiye 4,6

o= N A oL

( TCMB Finansal Istikrar Raporu)
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Ilk bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

En cok Pay alan 5 Sektor % Pay Tkb.Dén.Orn. | Mart ay1 itibariyle ticari kredilerden en c¢ok pay alan 5
sektoriin ticari krediler i¢cindeki pay1 bir 6nceki aya gore

Mar.06 Nis.06 Mar.06  Nis.06  artarak %33,4’ten %34,6’ya ¢ikmustir. En biiyiik artis

Top.Tic.ve Kom. 10 Top.Tic.ve Kom. 9,2 45 44  finansal aracilik ve tekstil sektoriinde gergeklesirken,
Tekstil San 7,0  Tekstil San 77 156 140 bunu metal ana sanayii izlemistir. Insaat sektdriinde bir
insaat 60 Finansal Aracilk 6.4 04 03 degisme yasanmazken toptan ticaret ve komisyonculuk
Finansal Aracilk 5.3 Ingaat 60 5.4 5.2 sektoriiniin ticari kredilerden aldigi pay gerilemistir. Bu

sektorler itibariyle kredilerin takibe doniisiim oranlari
incelendiginde; kredi hacmindeki artisa ragmen tim
33,4 34,6 sektorler itibariyle takibe doniisiim oranlar1 azalmistir.

Metal Ana San. 5,1 Metal Ana San. 53 3,9 3,6

Kaynak: BDDK
» Pasif Yapisi:

Bankacilik sektoriiniin Nisan ay1 itibariyle fon kaynaklar1 incelendiginde %86,3’iiniin yabanci kaynaklardan
%13,7’sinin ise Ozkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir aylik donemde en biiyiik artis %1,7 ile
Ozkaynaklarda yaganirken, mevduat hacmi neredeyse hi¢ degismemis, mevduat dig1 kaynaklar ise %0,2 oraninda
gerilemistir.

Sektoriin bilango biyiikligii %0,2 artarken mevduat hacminin ayni kalmasi, mevduatin fon kaynaklart i¢indeki
paymin %61,8’den %61,6’ya gerilemesine neden olmustur. Mevduatin payinin artmamasinda kamu bankalari
mevduat hacmindeki %2,5’lik gerileme etkili olmustur. Kamu bankalari mevduat hacmindeki gerilemeye karsin
6zel sermayeli bankalarin mevduat hacmi %1,5, yabanci semayeli bankalarin mevduat hacmi %3 artmustir.
Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda ise Nisan ay1 itibariyle de TP lehine doniisiimiin devam
ettigi goriilmektedir. Mart ayinda %65,1 olan TP mevduatin toplam mevduat igindeki pay1 Nisan ay1 itibariyle
%65,7’ye yiikselmistir. Son bir aylik donemde mevduatin kisa vadede yogunlagsma orani artarak vadesiz, 1 ay ve
1-3 ay aras1 mevduatin toplam mevduat icindeki pay1r %84,4’ten %84,7’ye ¢ikmustir. Sektoriin aracilik islevi
gostergelerinden biri olan mevduatin krediye doniisiim orani ise kredi hacmi artarken mevduatin artmamasina
bagli olarak %64,5’ten %66,3’e ylikselmistir. Mevduatin krediye doniisiim oranlar1 banka gruplar itibariyle
incelendiginde kamu sermayeli bankalarda %34,6, 6zel sermayeli mevduat bankalarinda %79,8 ve yabanci
sermayeli mevduat bankalarinda %107,7 olarak gerg¢eklesmistir. Mevduatin menkul degerlere doniisiim orani ise
artarak %58,2’den %58,9’a ¢ikmustir.

Tiirk bankacilik sektorii mevduat bankacihigr agirhkh bir yapiya sahip olup, 47 bankanin 34’li mevduat
bankasidir ve mevduat bankalarinin pay1 %95 seviyesindedir. Buna ragmen mevduatin GSYIH icindeki
pay1 AB ortalamasinin oldukca gerisinde kalmistir.

Mevduat/GSYIH (%)
AB-15 Ortalama 99
AB-25 Ortalama 96
Tiirkiye 52

(TCMB Finansal Istikrar Raporu)

Sektoriin mevduat dig1 kaynaklar1 son bir aylik dénemde bankalara borglar kalemindeki %1,4’lik azalma
neticesinde %0,2 oraninda gerilemistir. Sektoriin yabanci fon kaynaklari i¢inde mevduattan sonra en biiyiik pay
olan bankalara bor¢lar kaleminin pay1 son bir aylik donemde yasanan gerilemeye bagli olarak %14,3’den %14’¢
diismiistiir.
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(Milyon) YTL Ara.05 (1)) Mar.06 (2), Nis.06 (3) 3)-(D), 3)-2)
Sektor 42.061 50.472, 50.792] 20,8 0,6
Kamu Sermayeli Bankalar 3.866 6.000)] 6.073 57,1 1,2
Ozel Sermayeli Bankalar 32.280] 35.662, 34.020] 5.4 -4,6
Yabanc: Sermayeli Bankalar 2.924 5.080 6.734 130 32,6
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 2.991 3.730 3.965 32,6 6,3

Bankalar uygun vade yapis1 ve faiz oranlar1 nedeniyle yurt disindan borglanmay1 daha gok tercih etmektedirler.
Nisan ay1 itibariyle bankalara borglar kaleminin %87’sini yurt dig1 bankalara olan bor¢lar olusturmaktadir. Son
bir aylik donemde yabanci sermayeli bankalarin yurt dis1 kaynaklar1 %32,6 artarken, bunu sirasiyla kalkinma ve
yatirrm bankalar1 ve kamu sermayeli bankalar takip etmistir. Ozel sermayeli bankalarmn yurt dis1 bankalara olan
borglari ise %4,6 oraninda gerilemistir.

Sektor 6zkaynaklari net donem karinda gergeklesen %30’luk artisin etkisiyle son bir aylik donemde %]1,7 artarak
56.616 milyon YTL’ye ¢cikmistir. Bu artisa bagli olarak 6zkaynaklarin fon kaynaklar igindeki pay1 %13,5’ten
%13,7’ye ¢ikmustir.

Sektoriin net donem kart Nisan ayinda gegen yilin ayn1 donemine gore %21,6, bir 6nceki aya gore ise %30
oraninda artarak 2.689 milyon YTL’den 3.502 milyon YTL’ye ¢ikmistir. Son bir aylik donemde net dénem
karindaki artigta kredi hacminin genislemesine paralel olarak kredilerden alinan faizlerin %34,2 ve menkul
degerlerden alinan faizlerin ise %31 oraninda artmasit etkili olmustur. Bu artisla birlikte kredilerden alinan
faizlerin faiz gelirleri igindeki pay1 %49,8’den %50,4’¢ yiikselmistir. Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore
%32,7 artarken faiz giderleri %33,8 oraninda artmistir. Faiz giderlerinde ise en biiyiik artis %35,6 ile bankalara
verilen faizlerde meydana gelmistir. Bunu %34,1’lik artisla mevduata verilen faizler izlemigtir. Sektor
gelirlerindeki bir 6nceki aya gore en biiylik artis %34,6 ile yine faiz dis1 gelirlerde ortaya ¢ikmustir. Faiz dis
gelirlerde %33,5 artan bankacilik hizmet gelirleri birinci sirada yer alirken bunu %30’luk artisla kredilerden
alinan ticret ve komisyonlar izlemistir. Sektdriin faiz dis1 giderleri ise bir onceki aya gore %4 1,4 artmistir.

2006 yili Nisan ay1 itibariyle sektor aktif karliligi karliliktaki artisa bagh olarak %0,6’dan %0,8’e; 6zkaynak
karlilig1 ise %4,8’den %06,2’ye yiikselmistir.

Karlililk  rasyolar1  banka  gruplar

Banka Gruplar ftibariyle Karlilik Rasyolar1 % itibariyle degerlendirildiginde bl}
(Nisan 2006) rasyonun en yiikksek kamu sermayeli
bankalarda gergeklesirken, en diisiik

yabanct sermayeli bankalarda
gerceklestigi  goriilmiistiir.  Yabanci
sermayeli bankalarda karlilik rasyolar1
sektor ortalamasinin altinda kalmistir.

Aktif karlilik Ozkaynak karlilig:

B Kamu BOzel OYabanct
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» Krizlerin Ardindan Tiirk Bankacilik Sektériine iliskin Genel Bir Degerlendirme

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat ayinda yasanan krizler bankacilik sektoriinii farkli kanallardan ve 6nemli
Olciide etkilemistir. Krizler sonucu 6nemli oranda yiikselen faiz oranlari, vade uyumsuzlugu olan bankalarin
fonlama zararlarini artirirken, portfoylerinde bulundurduklari menkul kiymetlerin de deger yitirmesine yol
acmistir. 2001 yili subat ayinda dalgali kur sistemine gegilmesinin ardindan Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisinda hizla deger kaybetmesine bagli olarak, yiiksek acik pozisyonla caligan bankalar 6nemli boyutta
kambiyo zarari ile karsi karsiya kalmistir. Diger yandan, ekonomik aktivitenin keskin big¢imde daralmasi,
takipteki alacaklarin yiikselmesine neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda bankacilik sektoriiniin iginde
bulundugu sorunlar daha da agirlasmis ve yeni sorunlar ortaya ¢ikmustir. Kasim krizi sonrasinda likidite ve faiz
riski nedeniyle ciddi sorunlar yasayan bankacilik sektorii, Subat krizi sonrasinda ilave olarak kur riskinden
kaynaklanan kayiplarla karsi karsiya kalmistir. Kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven
bunalimi ve istikrarsizligini ortadan kaldirmak ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiy1
olusturmak amaciyla hiikiimet tarafindan ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ uygulamaya konulmustur.
Bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi bu programin ana unsurlarindan birisini olusturmustur. Yasanan
krizler, bankacilik sektortindeki yapisal sorunlarin ¢dziimiine yonelik kapsamli bir programin gerekliligini ortaya
koymustur. Bu ¢ercevede hazirlanan ‘Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi’, 15 mayis 2001°de
uygulamaya konulmustur.

Uygulamaya konulan bu programla ve saglanan makroekonomik istikrarla birlikte Tiirk bankacilik sektérii gok
daha saglam ve rekabet edebilir bir yapiya kavusmustur. Enflasyonda ve faiz oranlarinda yasanan diisiis, i¢
talepte meydana gelen canlanma, finans sektoriinii gelistirmeye yonelik agilimlar, yeni yasal diizenlemeler ve
finansal kuruluslardaki risk odakli yonetim egilimi, finansal kuruluslarin yakin gozetim ve denetimi sektoriin
karliligini artirarak istikrarl gelismesine ve biiylimesine katkida bulunmustur.

Yeniden Yapilandirma Program Kapsaminda Gerceklestirilen Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

- 4389 ve bununla degisik 4491 ve 4672 sayili Bankalar Kanunu ile Tiirk Bankacilik Sistemi uluslararasi
standartlarda yasal bir ¢ergeveye sahip olmustur.

- Sektoriin gozetim ve denetim gergevesini giiclendirmek amaciyla BDDK olusturulmus ve sektoriin daha
etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturulmasi saglanmustir.

- Kamu bankalari finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandiriimistir.

- TMSF biinyesindeki bankalar satig — birlesme ve devir yoluyla ¢6ziime kavusturulmaya calisiimistir.

- Ogzel bankalar daha saglikl1 bir yapiya kavusturulmustur.

- Reel sektoriin finansal kesime borglarimin yeniden yapilandirilmasi icin ‘Istanbul Yaklasimi’
olusturulmustur.

- Risk ydnetiminin giiclendirilmesi amaciyla BASEL II'ye gegis siireci devreye girmis ve bunun igin
gerekli ¢alismalar yapilmaya baslanmustir.

- Risk ile getiri arasindaki baglantiy1r kopararak gerek mevduat sahibinin gerekse de banka sahibinin
maksimum risk almasina yol agtigi gerekcesiyle tam mevduat giivencesine sinirlama getirilmis ve
mevduat garantisi 50.000 YTL’ye diistirilmiistiir.

- Sektoriin kaynak maliyetini azaltmak amaciyla ve AB ile uyum g¢er¢evesinde disponibilite orani
kaldirilmustir.

- Tirk parasi ve yabanci para cinsinden ylikiimliiliiklerin tabi oldugu zorunlu karsilik oranlarinda YTL
yiikiimliilikler i¢in ylizde 6 ve yabanci para yiikiimliiliikler igin yiizde 11 faiz ddemesi uygulamasi
baglamustir.

- YTL zorunlu karsiliklarin tamami serbest mevduatlarda iki haftalik ortalama olarak tesis edilmeye
baglanmistir. Boylece, gecici likidite sikisikliginda, bankalarin zorunlu karsiliklarini daha esnek
kullanmalar saglanarak faizlerde goriilebilecek dalgalanmalarin azaltilmasina imkan taninmuistir.

- Kredi kart1 faizlerinin belirlenmesinde keyfiligi 6nlemek amaciyla faiz oranlarinda azami, asgari ve
gecikme faiz oranlar1 TCMB tarafindan tiger aylik siirelerle belirlenmeye baglanmistir.
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Bu Diizenlemeler Paralelinde Sektoriin Bilanco Kalemlerinde ve Rasyolarda Kaydedilen Gelismeler

2000, 2001 2002 2003 2004 2005 2006-4
Kredi/Mevduat 54 30,5 35,5 42,6 52 61,7 66,3
Takipteki alacaklar/Top.Krd. 12,4 41,4 21,3 13 6,4 5 4,6
Men.Kiy.Port./Mev. 20,4 15,3 62,4 68,8 64,7 58,8 58,9
(")zkaynaklar/Top.Pasif 7,2 8,9 15,6) 14,3 14,7 13,5 13,7
TP Mev./Top.Mev. 52,4 40,7 42,7 51,4 55,3 63.7 65,7
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 9,3 20,8 26,1 30,9 28,2 24,2 23,1
Ozkaynak karlihg -38 -80 11,2 16 13,8 11,8 6,2
Aktif karhhik -2.7 -7 1,4 2,3 2 1,4 0,8

Toilam Aktif/GSMH 83 96 77,3 70 71,5 82

- Makro ekonominin istikrara kavusmasiyla birlikte bankacilik sektoriiniin aktif dagilimi yeniden
sekillenmis ve siirdiiriilmekte olan mali disipline bagli olarak kamunun piyasalardan daha az fon talep
etmesi sonucunda bankacilik sektorii aracilik fonksiyonunu daha iyi yerine getirir hale gelmistir. 2001
yilinda %30,5 olan mevduatin krediye doniisim oram1 2006 yili Nisan ay1 itibariyle %66,3’e
yiikselmistir. 2002 yilinda %62,4 olan mevduatin menkul kiymetler portfoyiine doniigiim orani ise
%58,9’a diigmiistiir. Ancak mevduatin menkul degerlere doniisiim orani hala ¢ok yiiksektir.

- Sektorlin aktif kalitesi yiikselmistir. 2001 yilinda %41,4’e kadar ¢ikan takipteki alacaklarin toplam
krediler igindeki pay1 2006 yili nisan ay1 itibariyle %4,6’ya kadar diigmiistiir. Ayrica 2001 yilinda
%12,7 olan ve aktiflerin donuklagsma diizeyini gosteren duran varliklarin toplam aktifler igcindeki pay1
2006 yil1 Nisan ay1 itibariyle %5,4’e kadar gerilemistir.

- 2004 yilindan itibaren saglanan makroekonomik istikrar ve AB ile ger¢eklesen miizakere siireci ile
Tirkiye’nin uluslararast alanda kredibilitesini artiran gelismelerin  sonucu olarak bankalarin
yurtdigindan sagladigi sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri sektdriin mevduat disi kaynaklarini
artirmigstir. 2002 yilinda %19,6 olan mevduat dis1 kaynaklarin fon kaynaklar i¢indeki pay1 2006 yili
Nisan ay1 itibariyle %24,7'ye ¢cikmustir.

- Sektoriin 6zkaynak ve sermaye yapist giiclenmistir. 2000 yilinda %7,2 olan &zkaynaklarin bilango
biiyiikliigli i¢indeki pay1 2006 yili Nisan ay1 itibariyle %13,7’ye yilikselmistir. 2000 yilinda %9,3 olan
sermaye yeterlilik rasyosu ise %23,1’e ylikselmistir.

- Saglanan yilksek sermaye yeterlilik rasyosu sayesinde sektoriin piyasa risklerine karsi kirilganliklar:
azalmugtir. Sektoriin SYR’si %8 olarak belirlenen yasal sermaye yeterlilik rasyosunun oldukga tizerinde
gergeklesmistir.

- 2001 yilinda -%80 olan 6zkaynak karliligi 2005 yili sonunda %11,8’e; -%7 olan aktif karlilig1 ise
%1,4’e yiikselmistir.

- 2003 yilinda %70’e kadar diisen toplam aktiflerin GSMH i¢indeki pay1 ise 2005 yili sonunda %82’ye
kadar ytikselmistir.

- 2004 yilinda %3,4 olan bankacilik sektdriindeki yabanci payi, artan ekonomik ve siyasi istikrar ve AB
stireci ile birlikte 2005 yilinda %14’lere ulasmistir. 2006 yilinin ilk yarisi itibariyle bu oran %20’leri
agmig bulunmaktadir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Ekonomik Gelismeler

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tiirkiye'de son donemlerde yasanan dalgalanmayi
degerlendirdi

Fitch tarafindan yaymlanan “Tirkiye'de Calkant1” isimli raporda, makro ekonomik politikalarda daha fazla
sapma olmasi veya piyasalarda daha biiyiik boyutta dalgalanmalar yasanmasi durumunda Fitch'in, Tiirkiye'nin
kredi notunu “olumlu”dan “duragan”a g¢ekebilecegi ifade edilmistir. Raporda, 2006 yilinda gelisen piyasalarda
Tiirkiye'nin, 28 milyar dolar ile en fazla cari agik veren iilke olacagi tahmin edilmistir. Tiirk Lirasi’nda goriilen
deger kaybinin, cari iglemler agiginin 2007 yilinda kapanmasina yardim edebilecegi belirtilen raporda,
Tiirkiye'nin kredi notunun uzun vadede yiikselmesinin ise, kamu finansmaninin giiglenmesine, yasam
standardinin yiikselmesine, ekonomik ve kurumsal reformlara, Avrupa Birligi'ne tam iiyelik siirecinin sorunsuz
olmasma bagli oldugu belirtilmistir. Raporun sonu¢ boliimiinde, Tiirkiye'de piyasalarin giiveninin yeniden
kazanilmasi, dalgalanmalarin 6nlemesi, hiikiimetin mali disiplininin siirdiirilmesi ve siyasi istikrarsizliktan
kacinilmasi gerektigi vurgulanmistir.

S&P Tiirkiye nin goriiniimiinii “duragan”a diisiirdii

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's (S&P), Tiirkiye'nin temel ekonomik
gostergelerinde iyilesme beklentilerinin degismesi iizerine Tirkiye'nin gériinimiini degistirdigini agiklamistir
Tiirkiye'nin uzun ve kisa vadeli kredi notunu degistirmeyen kurulus, goriiniimii ise ‘pozitif’ten 'duragan'a
diisiirmiigtiir. S&P'den yapilan agiklamada, Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini 2.25 baz puan artirmasinin Tiirk
parasinin istikrara kavusmasina yardimci oldugu, ancak bunun i¢ talep ve kamu gelirleri bakimindan olumsuz
yan etkileri olacag1 sdylenmistir.

Diinya Bankasi kriz beklemedigini acikladi

Diinya Bankas1 Tiirkiye Direktorii Andrew Vorkink, Tiirkiye'de kisa ve orta vadede kriz beklemediklerini
sOylemistir.  Vorkink, Merkez Bankasi'nin faiz oranlarmi yliikselterek enflasyonu kontrol altinda tutma
kararlihgma iliskin sinyaller verdigini ifade etmis ancak, Ocak-Mayis donemindeki enflasyonunun %5'e
yaklasmasi1 nedeniyle %5'lik yillik enflasyon hedefinin yakalanmasinin miimkiin olmadigini belirtmistir.

The Guardian Gazetesi Tiirkiye’yi Avrupa’nin en hizh biiyiiyen pazari olarak nitelendirdi

Ingiltere’de yayimlanan gazetenin Tiirkiye ekinde, ekonomik istikrar, bankacilik sektoriiniin geligmesi, turizmde
ilerleme, enerji projeleri gibi birgok konu ele alinmistir. Ekte Tiirkiye’nin AB’ye alinmamasinin bilyiik bir hata
olacaginin alt1 ¢izilmis; Tiirkiye biiyiikliigiinde bir iilkeyi AB’nin kaldiramayacagi inancinin yanlis oldugu, AB
miizakere siirecinde uygulanan ekonomik ve siyasi reformlarla gelisen Tiirkiye’nin canli ve dinamik ekonomisi
ile Avrupa i¢in 6nemli bir pazar oldugu vurgulanmistir. Ekte ayrica Tirkiye’nin jeopolitik konumu nedeniyle
Avrupa’nin petrol ve gaz kaynaklarina ulagmasinda stratejik 6neme sahip oldugu da belirtilmistir.

Bloomberg: Tiirkiye, dis bor¢ 6dememe riskinde Arjantin'e yaklasti

Bloomberg'de yer alan haberde, takas pazarindaki fiyatlar géz oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye’nin, dis borg
6demelerinde aksama yasayabilecek iilkeler siralamasinda Arjantin'e yaklastigi ifade edilmistir. Habere gore,
2011 vadeli 10 milyon dolarlik dis borg senetlerinin sigorta maliyetleri, Mayis ay1 basindan bu yana ikiye
katlanarak 305 bin dolara ¢ikmis olup, sigorta maliyetindeki artis, 1 Mayis'tan bu yana TL'de yasanan %21'lik
deger kaybi, enflasyondaki yiikselis ve Avrupa Birligi (AB) ile iligkilerde yasanan gerginligin yatirimcilarda
yaratti@1 endiseleri yansitmaktadir. Haberde ayrica Tiirkiye'nin sigorta rakaminmn, Ukrayna, Endonezya ve
Peru'nun iizerinde oldugu belirtilmistir.

OECD’nin “2005 Yilinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1” raporu yaymlandi

OECD raporuna gore, Tiirkiye OECD f{ilkeleri arasinda en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢eken
iilkeler arasinda yer almistir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi 2004 yilinda 2,8 milyar dolar
iken 2005 yilinda %35 artarak 9,7 milyar dolara ulagmistir. Raporda gegen yil en fazla dogrudan sermaye
yatirimui geken iiye iilkenin 164,5 milyar dolar ile ingiltere oldugu ifade edilmistir. OECD’ye gére, iiye olmayan
onemli ekonomilere giren dogrudan sermaye yatirimlari ise soyle olmustur; Cin 72,4 milyar dolar, Brezilya 15,1
milyar dolar, Rusya 14,6 milyar dolar, Hindistan 6,6 milyar dolar, Arjantin 4,7 milyar dolar.
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» Tiirkiye- IMF ve AB iliskileri

Avrupa Birligi (AB) ve Tiirkiye arasindaki iligkilerde en 6nemli karar organi olan Ortaklik Konseyi’nin ay i¢inde
yapilan toplantisinin ardindan, AB Ortak Tutum Belgesi yaymlanmistir. Belgede, 6zellikle, Tiirkiye'de reform
stirecinin yavasladiginin alt1 ¢izilirken, vurgulanan diger konular 'reformlarin yasama gegirilmesi i¢in daha fazla
caba gosterilmesi', sivillerin askerler {izerindeki kontroliiniin artmasi ve Tiirkiye'nin komsulari Yunanistan ve
Kibris Rum kesimiyle daha iyi iligkiler kurmasi olmustur. Tiirkiye'de insan haklari ihlallerinin azaldigma dikkat
cekilen belgede, reformlarin Kopenhag kriterleri uyarinca siirdiiriilmesi istenmistir.

Ote yandan AB, Tiirkiye’nin Giiney Kibris'a limanlarimi ve havaalanlarmi agmayi reddetmesi nedeniyle,
Hirvatistan ile giimriik birliginde fiili miizakerelerin baslamasi karari alirken, Tirkiye'yi beklemeye aldigini
aciklamigtir. AB Haziran ay1 basinda farkli yetkililer tarafindan yapilan agiklamalarla, Tirkiye’nin giimriik
birligi anlagmasi ¢ergevesinde Giiney Kibris'a limanlarini agmamasi durumunda, iiyelik siirecinin
yavaglayabilecegi yoniinde uyarilarda bulunmustu.

Genel olarak bakildiginda, AB dénem baskanligini 1 Temmuz'da Avusturya'dan devralan Finlandiya’nin AB’nin
genislemesine karsi ilimli bir tavir i¢inde oldugu bilinmektedir. Buna karsin Tiirkiye ve Kibris konusunda
AB’nin genel ¢izgisinden uzaklagsmayacagi tahmin edilmektedir.

» Gelismis Ulkeler

= ABD

5 Haziran’da IMF tarafindan diizenlenen Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (Bol)
Baskanlarinin da katildig1 Uluslararasi Para Konferansi’'nda ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani1 Ben Bernanke
piyasalar1 6nemli 6l¢iide etkileyen bir konugma yapmis ve su hususlara deginmistir:

= Son ii¢ yildir ABD ekonomisi saglikli bir sekilde biiyiimektedir. Verimlilik ve istihdamimn artmasi
ekonominin iiretim kapasitesini artirmaktadir.

= Yeni teknolojilerin kullaniminin ve sermaye yatirimlariin yayginlagmasiyla ve isveren ve isgiicliniin
enerjisinin artmasiyla birlikte verimlilik gii¢lii bir sekilde artmaktadir. Bu nedenle iiretim kapasitesi
oniimiizdeki birkag yilda gii¢lii biiylimeyle uyumlu bir sekilde artacaktir.

= 2006’nm ilk ¢eyreginde yiiksek bir biiylime kaydedilmistir fakat, bundan sonrasi igin biiylimenin hiz
kesmesi beklenmektedir.

= Biiylimenin yavaslamasinda, toplam harcamalarin tgte ikisini olusturan tiiketici harcamalarinin,
hanehalki reel gelirini ve tiiketici davraniglarini olumsuz etkileyen enerji fiyatlar: nedeniyle son aylarda
hiz kesmesi ve emlak piyasasinin sogumasi rol oynamaktadir. Ayrica, emlak piyasasindaki yavaglama,
evlerin degerinin onceki yillarda oldugu gibi artmasma engel olacagi i¢in hanehalki harcamalarini
azaltacaktir.

= Ucretler son aylarda onceki yillarin ortalamalarina gore azalmasi ve issizlik sigortasi bagvurularmin
artmasi ekonomik biiylimenin hiz kaybedecegi tezini desteklemektedir.

= Hanehalki sektoriindeki gevseme isaretlerine ragmen diger sektorlerdeki ivme artmaya devam
etmektedir. Karlilik ve kapasite kullaniminin yiiksek, kredi kosullarinin uygun olmasinin etkisiyle sirket
yatirimlart artmaktadir.

= Kisa vadede arzin kisitli olmasma karsilik global biiylimenin etkisiyle talebin artmis olmasi emtia
fiyatlarin1 yiikseltmistir. Bu durum global bilylimeyi destekleyen faktolerin etkisini azaltarak
enflasyonist bir baski olusturmaktadir.

= Global dengesizlikler FED agisindan da endise vericidir. ABD’de tasarruflarin artmasi, cari fazla veren
iilkelerde talebin artmis olmasi ve doviz kurlarmin esnekligi sayesinde bu dengesizlikler zaman i¢inde
azalacaktir.

= Cekirdek tiiketici fiyat enflasyonu, fiyat istikrar1 ve uzun vadede biiylimenin saglanmasi amaciyla
uyumlu olan seviyenin {ist sinirina yaklasmistir. Bu, arzu edilmeyen bir gelismedir.

= Petrol fiyatlarindaki artis normal kosullarda c¢ekirdek enflasyona pek fazla yansimazken, son
zamanlarda cekirdek enflasyonun artmasinda 6nemli Olgiide etkili olmustur. Bu nedenle petrol
fiyatlarinin izleyen donemlerde artmasi olasiligi ¢cekirdek enflasyon agisindan risk olusturmaktadir.
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= FOMC iiyeleri arasinda enflasyonun diisiik ve istikrarli bir seviyede tutulmasi konusunda ortak bir kani
mevcuttur. Zira fiyat istikrari, istihdam ve hasilada siirdiiriilebilir biiylimenin ve istikrarli bir
ekonominin olusmasi i¢in gereklidir.

Bernanke ayrica uzun donemde enflasyon beklentisinin dnemine de deginmistir. Bu agiklamalar, Haziran
aymdaki FOMC toplantisinda FED’in faiz oranim 17. kez artirarak %5,25’e, y1l sonuna kadar ise en az %6’ya
cikaracag1 ve 50°ser puanlik artirnmlarin yapilabilecegi sonucunun g¢ikarilmasina neden olarak uzun siire gerek
para piyasalarini gerekse sermaye piyasalarint etkilemistir. Bu durum ise gelismekte olan iilkelerde merkez
bankalarmin faiz oranlarini artirmalarina yol agmustir.

FED Baskan1 Bernanke’nin yanisira, FED’in Sube Baskanlari’nin ve FOMC’de oy hakki bulunan diger FED
yetkililerinin enflasyonla ilgili goriislerini belirttikleri agiklamalar1 beklentilerin sekillendirilmesinde 6nemli bir
referans olarak alinmistir. FED Baskan Yardimcisi Donald Kohn’un ekonominin daha fazla biiylimesine izin
verilmesi halinde enflasyon artiginin kaginilmaz oldugunu belirttigi agiklamasi genel olarak FED yetkililerinin
goriislerini yansitir niteliktedir. St Louis Subesi Bagkan1 William Poole ise enflasyonun beklentilerin iizerine
¢tkmast durumunda, ekonomik biiylimenin yavaglamasinin enflasyonu diisiirmesini bekleyemeyeceklerini, bu
nedenle faiz oranmi bir miktar daha artirmalar1 gerektigini belirtmistir. Poole, faiz oranin1 gereginden fazla
artirmalarimin bedelinin, gerektigi halde artirmamalar1 halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan daha katlanilabilir
oldugunu ifade etmistir. Kansas Subesi Baskan1 Thomas Hoenig ise para politikasinin etkisinin gecikmeli olarak
ortaya ¢ikmast nedeniyle FED’in enflasyon konusunda tedbir almakta gec¢ kaldigi iddialarimi1 yalanlayan bir
aciklamada bulunmustur. FOMC {iyesi Susan Bies de para politikasinin etkisinin gecikmeli olarak ortaya
ctkmast hususuna deginerek, ekonominin ne yone gideceginin belirsiz oldugu bir gecis siireci icinde
bulunduklarimi ifade etmistir. Bernanke ise yaptig1 bir agiklamada petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon
iizerindeki etkisine deginerek, bu durumun kalic1 hale gelmemesi icin gerekeni yapacaklarimi belirtmistir. FED
yetkililerinin diger agiklamalar1 genel olarak su hususlara isaret etmektedir:

v FED faiz artirimi1 konusunda biiyiik hamleler yapmayacaktir.

v' Enflasyon yurtigi liretim faaliyetlerinden ¢ok global iiretimden etkilenmektedir.

v' FED’in fiyat istikrar1 konusundaki hassasiyetinin piyasalar tarafindan sorgulanmaya baglanmasi
tehlikeli sonuglar doguracaktir.

v' Cari islemler agig1 kisa vadede siirdiiriilebilirdir, ancak uzun vadede doviz kurlari, faiz orani ve
ekonomik biiyiime lizerinde 6nemli etkileri olmasi olasidir.

v" Emlak piyasasinda soguma gozlenmekte, piyasada bir ¢6kiis yasanmasina ihtimal verilmemektedir.

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri Artk  FED’in - faiz
(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son gg:rtll(l;m}l:; iiﬁg‘;k;agéﬁ
].3iiyiime 24 2,7 4.2 3,5 3,6 (2006 QI) daha ¢ok dikkate alacagini
Issizlik 5.8 5,6 5,5 5,07 4,6 (Mayis 06 ) belirttisi ABD ekonomisi
[Enflasyon (CPI) L6 | 23 | 27 | 34 4,2 (Mayis 06) verileri,  biitin  diinya
[Fed Faiz Oram 125 | 1,00 | 225 | 425 5,25 (Haziran 06) tarafindan daha yakindan

izlenmeye baslamigtir. Bu
verilerden 6nde geleni olan
iiretici ve tiiketici enflasyonu Bernanke’nin konusmasini izleyen hafta ardarda yayinlanarak gerek Bernanke
gerekse diger FED yetkililerinin enflasyon artigina verdikleri 6nemi vurguladiklar1 agiklamalarini dogrulayarak
faiz artimminin devam edecegi beklentisini giiglendirmistir. Mayis ay1 Uretici Fiyat Endeksi (PPI) %o0,2,
¢ekirdek PPI ise beklentilerin biraz tizerine ¢ikarak %0,3 artmistir. Tiiketici Fiyat endeksi (CPI) ise beklentiler
dogrultusunda %0,4 artarken, ¢ekirdek CPI %0,2 artmasi beklenirken %0,3 artmustir. Ozellikle cekirdek
CPI’daki bu artis FED’in faiz artirnmi yapacagi beklentisini gliclendirmistir. Nisan ayinda yillik bazda %2,3
artan ¢ekirdek CPI, Mayis ayinda %2,4 artarak 2006 yilinda ardarda ii¢iincii kez artis gdstermistir. FED’in
iizerinde en ¢ok durdugu enflasyon verisi olan ¢ekirdek CPI’daki artisin baglica kaynagi konut kiralarindaki
artigtir.

Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reuters

Biiyiimenin ne yonde seyredecegine dair isaretlerin alindig1 verilerden biri olan sanayi iiretim endeksinin Mayis
ayinda %0,2 artmasi beklenirken %0,] diigmiistiir. Madencilik sektorii ve imalat sanayi diisiiste etkili olan
baslica sektorlerdir. Bu arada, yilda sekiz kez yaymlanan ve bolgesel bazda mevcut ekonomik durumla ilgili
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bilgi i¢ceren FED’in Beige Book adli raporunda ekonomik biiyiimenin yavaslamaya basladigina isaret edilmesi
enflasyonla ilgili endiseleri bir 6lgiide hafifletmistir.

ABD dis ticaret a¢ig1 Mart ayinda $61,9 milyar diizeyinde iken Nisan aymnda bir 6nceki aya gore %2,5 artarak
$63,4 milyara ulagsmustir. Dis ticaret agig1 $65 milyar olan beklenti seviyesinin altinda ger¢eklesmistir. Dis ticaret
ac181 biiyiime agisindan engelleyici bir faktor goriiniimii sergilememektedir.

Dayanikli mal siparisleri May1s ayinda ucak siparislerindeki biiyiik diisiis nedeniyle beklentilerin aksine %0,3
oraninda diigmiigtiir. Ulagtirma sektorii digindaki dayanikli mallarin siparisinde ise Nisan aymdaki %]l
gerilemenin ardindan beklentilerin biraz tizerinde %0,7 oraninda diisiik bir artis gergeklesmistir. Ag¢iklanan bu
veriler ekonominin ilerleyen dénemlerde yavaglama egilimine girecegini destekler niteliktedir.

FED’in Atlanta Subesi Baskani Jack Guynn’in ¢ekirdek enflasyonun kabul edilebilir siirin 6tesinde oldugu
yoniindeki agiklamas1 FED’in 28-29 Haziran’daki toplanti sonrasi faiz artirimi olasiligint  giliglendirmistir. Bu
olasilig1 destekleyen diger faktorler ise ABD tiiketici giiveninin Mart aymdan beri ilk kez yiikselmesi ve Haziran
ay1 itibariyle 82,4 puana ulagmasi ve dayanikli tiiketim mallarina yonelik tiiketim egiliminin Nisan ayindaki
%4,4°liik gerilemeden sonra Mayis’ta %0,4 oraninda artmasi olmustur. Bu arada, IMF Baskani Rodrigo Rato
Madrid’de yapilan Afrika Finans Toplantisi’'nda ABD’de uygulanmakta olan para politikasinin ekonominin
gidisatina uygun oldugunu ve ekonominin biiyiime oraninin yilin ikinci yarisinda siirdiiriilebilir bir biiyiime
diizeyine gerileyerek yavaslayacagini soylemistir.

Emlak piyasasina yonelik 6nemli bir gdsterge olan ingaatina yeni baslanan ev sayis1 Mayis ayima gore siirpriz bir
sekilde %5 artmustir. Yeni konut satiglart ise %4,6 artmistir. Ancak alinan insaat izinlerinin diismesi emlak
piyasasmin ileriye doniik olarak yavaslayacagina isaret etmektedir.

Bu arada, Mayis ayinda 104,7’ye inmis olan Conferance Board Tiiketici Gliven Endeksi Haziran’da 105,7’ye
ctkmistir. Meveut durum endeksi 134,1°den 132,7’ye diiserken beklenti endeksi 85,1°den 87,6’ya ¢ikmustir.
Tiiketici Giiven Endeksindeki yiikselisin baslica kaynagi orta vadeli beklentilerin olumlu yonde gelismesi olup,
kisa vadeli goriiniimle ilgili endiselerin mevcut oldugu goriilmektedir. Michigan Universitesi tiiketici giiven
endeksi ise Haziran ayinda 79,1’den 84,9’a yiikselmistir. Ote yandan gegtigimiz ay %35,3 olarak agiklanan
2006’ min ilk ceyregine iliskin GSYIH biiyiime orani ise %35,6’ya revize edilmistir. Biiyiimenin yilin geri
kalaninda yavaslamasi beklenirken, ilk ¢eyrek rakami ekonominin canliligini géstermektedir.

Bir ay boyunca global faiz oranlarinin seyri agisindan diinya piyasalarinin dikkatle takip ettigi ve ne yonde bir
karar alinacagini ongormeye calistigi Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi 28-29 Haziran
tarihlerinde yapilmistir. Toplantida oybirligiyle, FED gdsterge faiz oranmin beklentiler dogrultusunda 25 baz
puan artirilarak %35,25’e ¢ikarilmasi karar1 alinmistir. Toplanti sonunda yayinlanan agiklamada, son dénemdeki
gostergelerin yilin ilk yarisinda hiz kazanmig olan biiylimenin, kismen yavaslamakta olan emlak piyasasinin
kismen de faiz artirrmlarinin ve petrol fiyatlarindaki artisin gecikmeli etkilerini yansitir sekilde 1limli bir seyir
izlemeye basladigi belirtilmistir. Verimlilik artiglarinin simdiye kadar birim iggilicii maliyetini diisiik tuttugu ve
enflasyon beklentilerinin agiklanan ¢ekirdek enflasyona yansidigi belirtilmis, buna karsilik yiliksek diizeydeki
kaynak kullanimimin ve petrol ve diger emtia fiyatlarinin enflasyonist baskilarin devam etmesine yol agmasi
potansiyelini tagidiklar ifade edilmistir. Toplam talep artiginin yavaglamasinin enflasyonist baskilari azaltmasina
ragmen, ¢esitli enflasyonist risklerin bulundugu, bu nedenle para politikasinda olast bir sikilagtirmanin
enflasyon ve biiyiimenin goriiniimiindeki gelisimle ilgili alinacak bilgilere bagli olacagi vurgulanmistir. Bu
aciklamalar piyasalara, Agustos ayinda FED’in para politikasini belirlerken ne yonde hareket edecegi konusunda
merakla beklenen bilgiyi vermis, iki yildan bu yana siiren faiz artirnmlarina ara verilecegi sonucu ¢ikarilmstir.

ISM (Institute for Supply Management) tarafindan her ay yapilan anketlere gére olusturulan PMI bilesik endeksi
Mayis ayinda 54,4 iken, Haziran ayinda 55 olan beklenti diizeyinin altinda inerek, 53,8 olarak gergeklesmistir.
Ote yandan iiretim endeksi 57,2’den 55,1’¢ diismiis, istihdam endeksi ise 52,9°dan 48,7’ye diismiistiir. Bu iki
endeksteki diisiis bliylimenin yavaslama egiliminde olduguna isaret etmektedir. Fakat yeni siparisler endeksinin
53,7°den 57,9’a ¢ikmas1 Temmuz ayinda iiretimin artmasi olasiligini giindeme getirmistir.

Gorev siiresi dolan John Snow yerine Baskan Bush tarafindan aday gosterilen Goldman Sachs eski yoneticisi
Hank Paulson’un Temmuz ay1 itibariyle gorevine baslamasi1 Haziran aymin énemli gelismelerinden bir digeridir.
Son yillarda Fed’in golgesinde kaldigi sdylenen Hazine Bakanligi’nin, tecriibeli bir Wall Street yoneticisi olan
Paulson yonetiminde daha aktif bir politika izleyebilecegi goriisleri dile getirilmektedir. Paulson, goéreve
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baslamadan once Senato Finans Komitesi’nde yaptig1 konugsmada Bush yonetimince yiiriirlige konulan vergi
indirimlerinin kalict hale getirilmesi ve kesinlikle artirillmamast gerektigini ifade etmistir. Cin’i mali sistemle
ilgili reformlarini artirmasi igin tesvik etmeleri gerektigine deginen Paulson’un Cin ile ilgili gériislerinin para
biriminden ¢ok mali sistem {izerinde yogunlastigi dikkati ¢ekmistir.

=  FEuro Bolgesi

IMF’in, 7 Haziran’da Liikksemburg’da yapilan Euro Bolgesi Maliye Bakanlar1 Toplantisi’nda sundugu raporda
“bor¢lanma maliyetlerinde sinirlt bir artisin makul goriilebilir oldugu” ve “para politikasinin daha fazla ve
stirekli bir sekilde sikilastirilmasi igin uygun kosullarin bulunmadigr” belirtilmistir. Bu agiklama Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) faiz artirim karar1 almasi beklenen toplantisindan bir giin 6nce yapilmas: bakimmdan 6nem
tagimaktadir. IMF raporunda Euro Bolgesi enflasyon oraninin 2008’de ECB’nin fiyat istikrart hedefiyle uyumlu
olacak sekilde %2’nin altina diismesinin beklendigi ve “Finansal piyasalardaki artan belirsizlik ve Euro’nun
deger kazanmasi da faiz artirnmi yapilirken dikkatli olmay1 gerektirmektedir” denilmistir. Bu arada ECB’nin
gosterge faiz oranim1 50 baz puan artirmasi beklenen toplantisi oncesinde AB Maliye Bakanlari ECB’nin
ekonomik biiylimeyi gbz ard1 etmemesi gerektigi yontinde yorumlarda bulunmuslardir.

Haziran ayinda faiz artirnm karar1 almasi beklentisinin kuvvetlendigi bir ortamda ECB faiz oranini 25 baz puan
artirarak %2,75’e ¢ikarmistir. Bdylece Aralik 2005°ten beri {iglincii kez faiz artirimina gidilmistir. Beklentilerin
altinda kalan faiz artirim kararinin ardindan agiklama yapan ECB Bagskani Jean Claude Trichet, faiz karariin
fiyat istikrarina yonelik yukar1 yonlii riskleri yansittigini, para politikasinin siirdiiriilebilir oldugunu, faiz oraninin
geemisle karsilastirildiginda halen diisiik diizeylerde bulundugunu, 2006 yilinda ekonomik biiyliimenin
potansiyel hasila diizeyine yaklasacagini ve bu nedenle enflasyonist baskilarin yukar1 yonlii bir seyir izleyecegini
ifade etmistir. Trichet’'nin bu ifadeleri faiz artirimlarinin hiz kazanabilecegi seklinde yorumlanirken, “para
politikasindaki daralmanin kademeli olacagi” ifadesi faiz artirim hizinin artmasryla ilgili beklentileri azaltmistir.
Trichet, fiyat istikrar1 ve yiiksek petrol fiyatlart gibi enflasyonu etkileyebilecek gelismeleri yakindan izlemeye
devam edeceklerini belirtirken, onceki toplanti sonrast kullandigi ve faiz artinm sinyali olarak algilanan
“enflasyon karsisinda tetikte olmak™ ifadesini kullanmamustir. Trichet, piyasa beklentisi olan 50 puanlik faiz
artinminin da toplantida tartigildigini, ancak ezici ¢ogunlukla reddedildigini ifade etmistir. Banka’nin, faiz
oranint 50 puan yerine 25 puan artirirken Euro’nun asir1 degerlenmesini  6nlemek kaygisiyla hareket etmis
olmasi da olas1 goriilmektedir. Trichet ayrica, global piyasalarda Mayis aymnda baslayan dalgalanmalar
konusunda, temkinli bir yaklagimla “normal bir diizeltme hareketi” yorumunu yapmustir.

22 Haziran’da yapilan ve faiz karar1 alinmayacag bilinen ECB toplantisinda da bir konugma yapan ECB Bagkani
Trichet ekonomik biiylime siirerken enflasyon beklentilerinin yiiksek kalacagini belirterek faiz artinmlarmin
sirecegi yoniinde sinyaller vermistir. Biiylimenin siirdiiriilebilir ve potansiyele yakin bir diizeyde seyrettigini ve
faiz artirimlarina ragmen borglanma imkanlarinin hala ¢ok uygun oldugunu ve biiyiimeyi destekledigini
sOylerken ECB olarak gorevlerinin enflasyon beklentilerini diisiik, biiylimeyi ise yolunda tutmak oldugunu
belirtmistir. Bu kapsamdaki tehditleri ise kredi hacmindeki ¢ok giiclii biiylime, yiiksek petrol fiyatlar1 ve
ylikselen ticretler olarak siralamistir.

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Iljllii?; aylnd;ll %24 artrréls 01;111
enflasyon rosta

(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son _ cpiasyonu BU
— tahmini dogrultusunda Mayis
].3uyume 09 1 07 | 21 | 13 1.9 (2006 Q1) aymda %2,5 artmigtir. Enflasyon
Issizlik 85 | 89 | 88 | 83 7,9 (May1s 06) artiginin bilyiik 6lgiide ulastirma
|Enﬂasy0n (HICP) 2,28 | 1,97 | 2,36 | 2,22 2,5 (Mayis 06) ve gida kaynakli oldugu, petrol
ECB Faiz Oram 2,75 | 2 2 | 225| 2,75 (Haziran 06) fiyatlarindaki artisin enflasyona
dig1 ifade edilmigtir.
M3 Para Arzi Art 69 | 7.1 | 66 | 74 8,9 (Mays 06 yansicis | ccnmistr.
s (Mayss 06) Cekirdek endeks ise Nisan’daki
Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters %1.5°1ik artisinin ardindan

Mayis’ta %1,3 artmugtir. Cekirdek endeksteki diislisiin gecici olmast muhtemeldir. Bu ay aciklanan bir diger
ekonomik veri olan Nisan ay1 Euro Bélgesi Sanayi Uretimi %0,6 azalmustir. Sanayi iiretimi Subat’ta degisim
gostermemis, Mart’ta ise %0,6 artmisti. Nisan ay1 verisiyle birlikte yillik bazda sanayi iiretimi Mart aymdaki
%4,1 artis seviyesinden %1,9’a gerilemistir.

Euro Bdlgesi’nin en biiyiik ekonomisi olan Almanya'nin piyasalar tarafindan 6nemli bir gosterge olarak alinan
ZEW ve IFO endeksleri Haziran ayinda su sekilde gelismiglerdir: Finans piyasasmin ekonomiye giivenini
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yansitan ZEW endeksi ise Euro Bolgesi i¢cin Mayis ayindaki seviyesi olan 47,7’den 37,3’e diismiistir. ZEW
mevcut durum endeksi ise 18,3’den 15,5’e ¢itkmistir. ZEW endeksindeki diisiis yatirnmcilarin enflasyonun biitiin
diinyada artis trendine girmesi ve global faiz artinmlariyla ilgili kaygilarim1 yansitmaktadir. Bununla birlikte
yatirimeilar 2006 yilinda biiyiimenin artmasini beklerken, faiz artirnmlari, Euro’nun deger kazanmasi ve diinya
genelinde biiylimenin yavaslamasi dolayisiyla ihracatin azalmasinin yanisira Almanya’da yurti¢i harcamalari
azaltacak olan KDV artirrmimin etkisiyle 2007 yilinda biiylimenin yavaslayacagini beklediklerini belirtmislerdir.
Is diinyas: egilim arastirmas1 IFO endeksi ise, 105.7’den Haziran aymda beklenmedik bir artisla 106.8 'e
yiikselmistir. IFO’daki bu artig biiyiik 6l¢iide is diinyasinin mevcut durumundan kaynaklanmig, beklentilerde
o6nemli bir olumlu gelisme olmamustir. Yilin ikinci yarisinda IFO endeksinin, Almanya’da gidilecek olan KDV
artirimi ve global faiz artirnmlarinin etkileriyle diismesi olas1 gortilmektedir.

Bu arada, Euro Bolgesi PMI endeksi Mayis aymdaki diizeyi olan 57°den 57,7’ye yiikselerek, ECB’nin 31
Agustos’ta almasi beklenen faiz artirrm kararini 6ne almasi beklentisinin giindeme gelmesine neden olmustur.
PMI endeksi boylece, Agustos 2000°den beri en yiiksek diizeyine ulasarak rekor kirmistir. PMI endeksindeki
artis Almanya ve Italya basta olmak iizere Bélge genelindeki i¢ talep ve iiretim artigindan kaynaklanmugtir.

Euro Bélgesi’nde Nisan aymda %8 olan issizlik oran1 May1s’ta %7,9’a gerilemistir. Issizlik oran1 AB genelinde
ise degismeyerek %8,2’de kalmistir. AB’de issizlik orani en diisiik iilkeler %3,9 ile Danimarka ve Hollanda,
%4,3 ile Irlanda, %4,7 ile Liiksemburg, %4,9 ile Estonya ve Avusturya olarak siralanmigtir. Mayis ayinda AB'de
en yiiksek issizlik oranlar1 ise %16,4 ile Polonya, %15,5 Slovakya ve %9,6 ile Yunanistan'da kaydedilmistir.
Issizlerin toplam say1s1 ise 17,8 milyon diizeyine ulagmistir. AB’nin resmi istatistik kurumu olan Eurostat’a gére
ayn1 donemde AB'min en 6nemli ekonomik rakiplerinden ABD'de issizlik oran1 %4,6 ve Japonya'da %4
seviyesinde bulunmaktadir.

= Japonya

Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) 14-15 Haziran tarihlerinde yapilacak olan ve sifir faiz politikasini devam
ettirme karar1 almasmin beklendigi para politikasi toplantis1 dncesinde BolJ yetkilileri ekonominin istikrarli bir
sekilde toparlandigi goriislinii koruduklart yoniinde agiklamalarda bulunmuslardir. Mayis ayinda yapilan
toplantidan beri agiklanan ekonomik verilerin “genisleme” kelimesini kullanmaya imkan verecek nitelikte
olmadig1 ifade edilmigtir. Nitekim BoJ’un para politikasi toplantisindan faiz oranini degistirmeme karari
cikmustir.

Japonya’da gectigimiz ay %0,5 olarak aciklanan 2006’nmn ilk ¢eyregi icin GSYIH biiyiime orani, %0,8 olarak
revize edilmistir. Yillik bazda %3,1 olan biiyiime oran1 BoJ tarafindan %1,5 ile %2 araliinda tahmin edilen artis
oraninin bir hayli iizerindedir. Bliylime oranindaki artista yatirim harcamalarinin artmasi en biiyiik etken olup,
ozel sektor tiikketim harcamalarinda da bir artis gdzlenmektedir. GSYIHdeki bu revizyonla birlikte 31 Mart’ta
sona eren 2005 mali y1l1 biiylime orani1 da %3,1’den %3,2’ye revize edilmistir. Bu oran son 16 yilin en yiiksek
biiyiime oranidir.

20 Haziranda BoJ para politikasi toplant1 tutanaklar1 yayinlanmigtir. Tutanaklarda dikkati ¢eken unsurlardan biri
baz1 Kurul iiyelerinin “ekonomik aktivitenin hiz kesmesi ve enflasyon oraninin beklenenin altinda gelmesi
halinde bile, finansal sistemin istikrara kavusmus olmasi, lretim, istihdam ve bor¢ yapisinin giiclii olmasi
nedeniyle ekonominin siirekli fiyat diislislerinin yasandigi bir siirece girme ihtimalinin ¢ok diisik oldugu”
seklindeki agiklamalaridir. Tutanaklarin yaymlanmasinin ardindan BoJ Baskani Fukui ekonomik kosullarin
gerekli kilmasi halinde para politikas1 kararlarinin erken bir tarihte aliabilecegi yoniinde bir agiklama
yapmistir. Bu agiklama BoJ’un faiz oranini yakinda artiracagi beklentisini giiglendirmistir. Fukui agiklamasinda,
ekonomik verilere ve fiyat geligmelerine dayanarak ekonomideki asiri 1sinmayt engelleyecek sekilde faiz
oranlarini degistirmenin ekonomik biiylimenin daha uzun vadeli olmasini saglayacagini ifade etmistir. Fukui’nin
bu kadar kesin konugmasinin nedeninin karistig1 mali skandal nedeniyle sarsilan itibarini diizeltme ¢abasi oldugu
sOylenmektedir.

Mayis aymda %1,4 artan sanayi tiretimi Haziran’da %1 disiis kaydetmistir. Diigiisiin ana kaynaklari ulastirma,
bilisim ve elektronik esya sektorleridir. Sanayi {iretimindeki bu beklenmedik diisiisiin gegici oldugu yorumlarinin
yapilmasina ragmen, Japon Yen’inin deger kazanmasinin ve ABD’de biiylimenin yavaslamasi ihtimallerinin
sanayi liretimi agisindan olumlu bir tablonun ortaya ¢ikmasina engel olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Japonya cari islemler fazlas1 Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni1 ayma gore %35,2 artmistir. Artis beklenenin
altinda gerceklesmis olsa da olumsuz olarak degerlendirilmekten uzaktir. Bu arada, ¢ekirdek tiiketici fiyatlart
yillik bazda %0,6 artmistir. Boylece enflasyon Ekim 2005°ten beri artigint siirdiirmiistiir. Subat, Mart veNisan
aylarinda %4,1 olarak agiklanan issizlik orani ise Mayis’ta %4’e diismiistiir.

BolJ tarafindan ii¢ ayda bir yapilan ve sirketler kesiminin ekonomiye giivenini yansitan Tankan arastirmasinin
sonuglart Japon ekonomisinin canlanma siirecinin devam ettigini gostermistir. Buna gore imalat sanayiinin ve
imalat sanayi digindaki sektorlerin ekonomiye giiveni yilin ikinci ¢eyreginde biiyiik Ol¢iide artmus, istthdam
piyasasindaki daralmanmn devam edecegi beklentisi giiclenmistir. Deflasyonist baskilar silinmeye devam
ederken, 2006 mali yilinda sermaye harcamalarimin artacagi beklentisi giiclenmistir. Tankan arastirmas: BoJun
Temmuz’da faiz artirtmina gidecegi yoniindeki beklentileri gliglendirmistir.

Bu arada BolJ’un, Japonya’da Eyliil ayinda yapilacak olan se¢imlerin ekonomi {izerindeki olas etkilerini dikkate
alarak faiz artirrmlarinin zamanlamasini ayarlamasi beklenmektedir. Hiikiimet yetkililerinin heniiz faiz artirrmina
gitmemek goriisiinde oldugu da dikkate alinmasi gereken bir diger husustur. Nitekim Japonya Maliye Bakani
yaptig1 bir agiklamada Japonya’da deflasyon siirecinin diizelmekte oldugunu, ancak heniiz sona ermedigini
belirtmistir. Bakanlar Kurulu Sekreteri ise BoJ’un uygun para politikasiyla ekonomiye destek vermesi
gerektigini, bu politikanin sifir faiz politikas1 oldugunu ifade etmistir.

» Gelismekte Olan Ulkeler

Ll Cin

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Biiyiime (%) 8,3 9,1 10,0 10,1 9,9 10,3 (1.Ceyrek)
Enflasyon (%) 0,7 -0,8 1,2 39 1,8 1,4 (Mayis)
Cari Denge (Milyar $) 17,4 35,4 459 68,7 160,8 148.8 (2006 tahmin)
issizlik (%) 3,6 4,0 43 42 4,2 4,2 (2006 Q1)
GSYIiH (Milyar $) 1.324,8 | 1.453.,8 1.641,0 1.931,6 2.2249 541,3 (2006 Q1)
Yabanci Para
Rezervler (Altin haric) 215,6 291,1 408,2 614,5 821,5 925 (Mayis)
(Milyar $)
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters

Cin'in dis ticaret fazlasi Mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni ayma gore %25 artarak 13 milyar dolara yiikselmistir.
D1s ticaret fazlasinin daha ¢ok yapisal bir problem olduguna isaret eden bazi analistler, sadece kur ayarlamasi ile
bu problemin ¢oziilemeyecegini, hiikiimetin i¢ tiiketimi artirmak ve tasarruf egilimini azaltmak gibi ayarlamalar
yapmasi gerektigini ifade etmektedir. Ote yandan, Cin’de emlak piyasasini sogutmaya yonelik dnlemler belli bir
asama kaydetmekle birlikte emlak piyasasina para aktarilmaya devam edildigi goriilmektedir. Cin emlak
piyasasina olan ilgiyi azaltmak i¢in kredili emlak alimlarinda gerekli 6zkaynak miktarint %20°den %30’a
¢ikarmusti.

May1s ayinda M2 para arz1 %19,1 artis kaydederek 2003 Aralik’tan bu yana en hizl artigini gergeklestirmistir.
Merkez Bankasi’nin hedeflerinin {izerinde gerceklesen bu artis banka kredilerindeki artistan kaynaklanmis olup,
asir1 para arzi ekonominin gidisatina yonelik endiseleri artirmaktadir.

Tiim bu gelismeler dogrultusunda, Cin Merkez Bankasi ay i¢inde yaptig1 yazili agiklamada, kredi biiylimesini
frenlemek icin daha ileri adimlar atacagini bildirmistir. Buna gore bankalart “kredilerdeki biiylimeyi kontrol
etmeye” ¢agiran Merkez Bankas1 “bankalarin kredi yapilarini optimize etmelerini, orta ve uzun vadeli kredilerin
paymi kontrol etmelerini” istemistir. Ag¢iklamayla yetinmeyen Cin Merkez Bankasi kredi ve yatirimlardaki
biiyiimeyi kontrol altina almak amaciyla bankalarin mevduat karsilik oranini da %7,5’den %8’e ¢ikartmustir.

Buna ek olarak, Merkez Bankasi1 2006 yilinin 1. ¢eyregi i¢in yayimladigi “Para Politikasi Raporu”nda, Yuan’

istikrarda tutarken, ayni zamanda daha esnek hale getirmek amaciyla kur reformunu daha ileri gotiirme
taahhiidiini yinelemistir. Cin Merkez Bankasi raporda likiditenin asir1 olmasi konusunda uyar1 yapmis ve
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politika yapicilarin enflasyon riskine kars: tetikte olmasi gerektigini belirtmistir. Bu arada Nisan aymda %1,2
olan tiiketici fiyat endeksi Mayis aymda %1,4’e yiikselmistir. Bu beklenmeyen artisin baslica nedenleri gida,
ulagim ve saglik hizmetlerinin fiyatlarindaki artis olmustur. Tiiketici fiyat endeksindeki artisin gelecek aylarda
da devam etmesi beklenmektedir.

Cin’de 2005 yilinda gergeklesen dogrudan yabanci yatirim miktari ise 72,4 milyar dolar olarak revize edilmistir.
Cin’de yabanci ortakliklara kars1 politik tepki olmasina karsin, yatirimlarin devam edecegi tahmin edilmektedir.

®  Rusya

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Biiyiime (%) 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 5,5 (1.Ceyrek)
Enflasyon (%) 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,4 (May1s)
Cari Denge (Milyar $) 33,8 29,1 35,4 59,9 84,2 29,5 (2006 Q1)
issizlik (%) 8,7 9,0 8,6 8,2 7,6 5,4 (May1s)
GSYiH (Milyar $) 306,6 | 345,1 | 431,5 | 588,8 | 763,6 | 805,6 (2006 tahmin)
Yabanci Para Rezervler .
(Altn harig) (Milyar $) 35,5 44,1 73,2 120,8 | 175,9 247,0 (Haziran)

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters

Rusya’nin Federal Istatistik Kurumu RosStat’tan yapilan agiklamalara gore, Rusya’da Mayis ay1 sanayi iiretimi
bir dnceki aya gore %0,8 azalirken, gegen yilin ayni dénemine gore %10,6 artmistir. Gegtigimiz ay %7,9 olarak
aciklanan 2006 yilinin ilk geyregine iliskin GSYIH biiyiime orani ise %5,5’e revize edilmistir. Rusya Ekonomi
Bakani Rusya ekonomisinin 2006 yili biiyiime orani tahminini %6,1°den %6,5’e ¢ikarmustir. Ote yandan Nisan
aymda %0,4 artis kaydeden tiiketici fiyat endeksi, Mayis ayinda aylik bazda %0,5 artmustir. Yillik bazda
bakildiginda ise, tiiketici fiyat endeksindeki artigin Nisan ayinda %9,8 iken, Mayis ayinda %9,4 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Rusya Merkez Bankasi, artan petrol fiyatlar1 nedeniyle yiiksek seyretmekte olan
yillik enflasyon oranini diisirmek igin Rubleyi % 0.5 oraninda revaliie etmistir. Mart ayinda 12,01 milyar dolar
olan Rusya’nin ticaret fazlasi ise Nisan ayinda 12,62 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin rezervleri son yillarda hizla artan petrol ve dogal gaz fiyatlar1 nedeniyle artis kaydetmeye devam
etmektedir. Cin, Japonya ve Giliney Kore’den sonra diinyanin en biiyiik dordiincii rezervine sahip olan Rusya
Merkez Bankasi’nin, altin ve yabanci para rezervleri Haziran aymda 247,0 milyar dolara ulasmistir. Financial
Times’ta yer alan analize gore, Rusya Merkez Bankasi, yabanci para rezervlerinin %50’sini dolar, %40°n1 ise
euro olarak degerlendirmektedir. Rusya’nin yabanci para rezervleri iginde dolar oranini azaltarak, 6nceden %25-
30 oraninda oldugu tahmin edilen euro cinsinden rezervler oranint %40’a ¢ikartmasi, dolardan kagis olarak
yorumlanmaktadir. Analizde, Rusya’nin yakin iligkilerde bulundugu Arap Emirlikleri, Kuveyt, Katar gibi
Ortadogu petrol ihracatgilarimin da rezervlerini dolar olarak tutmak istemedikleri ifade edilirken, Rusya’nin bu
konuda onciiliik yaptigi vurgulanmistir. Petrol ihracatgisi iilkelerin dolardan kacgisinin arkasindaki neden;
toplam rezervleri 4.250 milyar dolar civarinda olan merkez bankalarinin dolarm asir1 deger kayb1 durumunda
olasi zararlar1 engellemek istemeleri olarak gosterilmektedir.

Ote yandan Rusya Paris Kliibii’ne olan 22 milyar dolarlik borcunu zamanindan nce 6deyecegini agiklamistir.
Rusya borglarini petrol gelirlerinin yaklasik %90’ 11 ayirarak olusturdugu istikrar fonunda biriken 71,8 milyar
dolarlik kaynag: kullanarak 6deyecektir. Rusya’nin s6z konusu borcu ddemesi sonucunda kamu borcunda
onemli bir azalma meydana gelecektir.

Genel olarak bakildiginda yapisal reformlarda yasanan yavaslama, devletin ekonomi iizerindeki kontroliiniin
artmasi, Bat1 ile olan politik iligkilerde gerginlik yasanmasina ragmen, yabanci yatirimcilarin Rusya’ya olan
ilgisinin devam ettigi goriilmektedir. Cogunlukla petrol ve gaz sektoriine yapilan yabanci dogrudan yatirimlar
2006 yilinin ilk ¢eyreginde gecen yila gore iki kat artarak 3,8 milyar dolara ulasmistir. Orta vadede yabanci
dogrudan yatirimlarin artarak devam etmesi, biiylimede bir miktar gerileme yasansa da, yiiksek petrol fiyatlarinin
temel makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeyi desteklemesi beklenmektedir.
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= Jran

Bat1 ile iran arasinda Iran’m niikleer programi konusunda yasanan gerginligin daha da artmasi durumunda,
fran’mn petrol ihracini durdurabilecegi beklentisi, bir yandan petrol fiyatlarini artirici etki yaparken bir yandan da
emtia piyasalarmi tedirgin etmeye devam etmektedir. fran’in Petrol fhra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) icinde
ikinci biiyiik petrol iireticisi konumunda olmasi arzi siirekliligi konusunda endiseleri artirmaktadir. Ote yandan
niikleer anlasmazhiklar1 ¢ézmek icin alti iilke (ABD, Cin, Rusya, Ingiltere, Fransa ve Almanya) tarafindan 6
Haziran’da Iran’a sunulan 6neriler paketi ile ilgili belirsizlik devam etmektedir. iran paket hakkinda somut bir
aciklama yapmazken, kesin cevabim 22 Agustos’ta verecegini aciklamustir. Iran’m hem tesvik hem de
yaptirimlari igeren Oneri paketini kabul etmesi konusunda Uluslararas1 Atom Kurulu (IEA) ve G-8 iilkeleri
tarafindan yapilan girisimler ise sonucsuz kalmistir. ABD ve diger iilkelerin iran’m 15-16 Temmuz’da yapilacak
G-8 zirvesine kadar cevabmi vermesini istemelerine karsin, Iran’in niikleer programuyla ilgili uluslararasi
kaygilar kisa zamanda giderilecek gibi goziikkmemektedir. Ote yandan Temmuz ayinda yapilacak G-8 toplantisi
Iran'a sunulan pakete verilen destegin yinelenmesi ve bu konudaki kararhiligin gosterilmesi agisindan 6nem
tagimaktadir.

» Uluslararas1 Piyasalar

=  EUR/USD Paritesi

=  EUR/USD Paritesi Mayis ayinda 1,2585 — 1,2810 araliginda genel
1,3000 - olarak bir ¢ikis trendi ig¢inde seyreden
EUR/USD paritesi, Haziran ayinda nispeten
dalgali bir goriinim sergilemistir. Mayis ay1
1,2800 - sonlarinda 1,2920’lere kadar ¢ikmis olan parite,
FED Baskan1 Bernanke’nin IMF tarafindan
diizenlenen Uluslararas1 Para Konferansi’nda
1,2600 - yaptig1 konugmada ekonominin yavas bir
biliylime hiz1 gostermeye baglamasi halinde bile
enflasyonun kontrol altinda oldugundan emin
1,2400 - olmalar1 gerektigi yoniindeki ifadeleri ile 1,2810
diizeyine gerilemistir. 8 Haziran’daki ECB
toplantisinda faiz oranini piyasalar tarafindan
beklendigi gibi 50 baz puan artirmak yerine 25
baz puan artirmast hayal kirikligi yaratmustir.
Kaynak: Reuters Ayrica, toplantt sonrasinda ECB Bagkani
Trichet gelecek ay faiz artinm yapilip
yapilmayacagi konusunda net bir agiklama yapmamistir. Bu gelismeler EUR’nun deger kaybederek, paritenin
1,2650 seviyelerine gerilemesine neden olmustur. ABD dis ticaret agigmin Nisan ayinda beklenenin altinda
artmasi ve beklenenin iizerinde gergeklesen ¢ekirdek tiiketici fiyat endeksindeki artigin etkisiyle dolar deger
kazanmaya devam etmistir. Bu arada piyasalar, FED’in bir sonraki A¢ik Piyasa Komitesi Toplantisi’nda alinacak
kararlar hakkinda ipuglar1 elde etmeye odaklanmistir. Bu gercevede FED yetkilileri tarafindan yapilan
aciklamalar paritenin yoniinii bulmasinda etkili olmustur. Parite 1,2570’lere kadar gerilemis, ekonomik verilerin
yayinlanmasimin olusan tansiyon kar realizasyonu olarak degerlendirilmis, bdylece parite 1,2505 — 1,2660
arasinda dalgalanmigtir. Ay ortasindan itibaren 28-29 Haziran’da yapilacak FED toplantisinda 25 baz puanlik
faiz artirnm karar1 alinmasi konusunda piyasada goris birligi olustugu i¢in gozler Agustos ayindaki toplantiya
¢evrilmis, bu toplantida 25 puan yerine 50 puanlik artirim yapilmasi olasiligi degerlendirilmeye baglanmistir. Ay
sonuna dogru ECB yetkililerinin para politikasinin daha da sikilastirilmasi gerektigi yoniindeki ifadeleri EUR’a
destek vermis parite 1,2555 seviyesinden 1,2660°a kadar ¢ikmistir. 29 Haziran’da agiklanan FED’in 25 baz
puanlik faiz artirim kararinin ardindan yaymlanan bildiride yer alan ifadelerin faiz artinmina ara verilecegi
seklinde yorumlanmasi dolar satiglarini artirmis, beklentilerin yon degistirmesine ve paritenin 1,2780’lere kadar
¢tkmasina neden olmustur. Bu arada Haziran ayina iliskin ABD PMI endeksinin 54,4’ten 53,8’¢ diismesi,
ekonomik bilylimenin yavaslamasi sinyali olarak algilanirken, Euro Bolgesi Haziran ay1 PMI endeksinin 57°den
57,7’ye ¢ikmasi ECB’nin faiz oranii Agustos’taki toplantisinda %3’e ¢ikarmasi ihtimalini gii¢lendirmis, bu
gelismelerle parite 1,2820’1ere yiikselmistir.
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= USD/JPY Paritesi

Haziran aymin ilk haftalarinda genel olarak
= USD/JPY Paritesi istikrarli bir artis trendi sergileyen USD/JPY
117,00 paritesi, aym son haftasinda diislis trendine
girmistir. 112,60’lardan yiikselise gecen parite,
116,55 direncini kiramamig bu 114,50’lere kadar
gerilemistir. Japon Yen’inin deger kaybetmesinde
114,00 1 etkili olan baslica faktér ABD’de ay sonunda faiz
13.00 artirnmma gidilmesi olasiliginin netlesmesi ve
Agustos aymnda da faiz artirnm siirecinin devam
edecegi inancinin giiclenmesidir. Ayrica Tokyo
111,00 4 Borsast’ndaki ani fakat gecici diislisler de Yen’in
110,00 - deger kaybinda etkili olmustur. Kuzey Kore
tarafindan uzun menzilli fiize tatbikati yapilacagi
yoniindeki haberler de Yen iizerinde baski
yaratmigtir. Ay ortasinda Japon Merkez Bankasi
(BoJ) Baskani Fukui’nin Temmuz ayinda faiz
Kaynak: Reuters artirimi yapabilecekleri yoniindeki agiklamalari
Yen’e destek vererek 115,50 seviyesine ¢ikmis
olan pariteyi 114,80’lere kadar geriletmistir. Ancak BoJ Bagkani Fukui’nin, igeriden bilgi almak su¢unu isledigi
gerekgesiyle tutuklanan Yoshiaki Murakami tarafindan yonetilen bir borsa fonuna yatirim yaptiginin ortaya
¢itkmasiyla piyasalarda gerginlik artmustir. Fukui konuyla ilgili olarak Parlamento Komisyonu’na agiklamada
bulunmus, baskanliktan ayrilmasi yoniindeki baskilarin ortadan kalkmasi i¢in 6ziir dilemistir. Faiz artirimryla
ilgili 6nemli bir esikte bulunan Japonya’da, piyasalari tedirgin eden bu gelisme Yen’in deger kaybederek
114,80’lerden 116,50’ye kadar gerilemesine yol agmistir. Daha sonra ABD eckonomisi yavaglama siirecine
girdigi i¢in Agustos ayinda FED’in faiz artinmi yapmayacagi beklentisinin giindeme gelmesi Yen iizerindeki
icsel baskilar1 azaltarak dolarin diger para birimleri kargisinda oldugu gibi Yen karsisinda da deger kaybetmesine
ve USD/JPY paritesinin 115 seviyesine gerilemesine neden olmustur. BoJ tarafindan {i¢ ayda bir yapilan Tankan
arastirmasinin sonuglarinin ekonomiye giivenin olumlu oldugunu goéstermesi ise Yen’e destek vererek pariteyi

114,50 seviyesine ¢ikarmistir.
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» Emtia Piyasasi
= Petrol

Grafik 1: Petrol Fiyatlari ($/varil)

;igg * Haziran aymnda petrol fiyatlar1 dalgali
;Zgg o—obe » P bir seyir izlemistir. Ay basinda
71,00 4 .’ * . PO, Amerikan ham petrol fiyatlarinda 68
70,00 | *® ¢ ‘0 dolara  kadar gerileme yasanmus,
2222 .’ 4 gerilemeyi  saglayan unsurlar ise;
6700 | ABD’de yiikksek agiklanan benzin
66,00 stoklar1, diinyanin 6nde gelen iilkelerinin
65.00 L fran’in niikleer calismalar1 konusunda
SELFSLFEFEEE S E S yasanan gerginligi gidermeyi amaglayan
SF o F (F I @9“"%,\.0‘6' ‘fﬁ“" ng“" q}QQ" @9“" bir oneri paketini Iran’a sunmalar ve
Kaynak:Reuters ABD’de  yaklasan firtina  sezonu
oncesinde, firtinanin Meksika

Kérfezi’ndeki petrol platformlarina zarar vermeyecegi beklentisi olmustur. iran’m, batili iilkelerin neri paketine
net bir cevap vermemesi ise fiyatlarin yeniden 70 dolarin iizerine ¢ikmasini saglamistir. Ay sonunda 72 dolara
cikan petrol fiyatlarindaki yiikseliste, yaz sezonuyla birlikte artan talebin karsilanmasinda zorlanilacagi
yoniindeki endiseler etkili olmustur. Oniimiizdeki giinlerde, iran'n niikleer programimin piyasalar iizerinde
yaratti1 tedirginligin devam etmesi ve petrol fiyatlarinin yaz aylarinda, 68-72 dolar araliginda hareket etmesi
beklemektedir. Ote yandan enflasyon beklentisi ile yiikselen kisa vadeli faiz oranlarmin ekonomik biiyiime
iizerindeki olumsuz etkilerinin belirgin hale gelme olasiliginin emtia taleplerini sinirlamasi da  olasi
goziikmektedir.
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= Altin

Grafik 2: Altin Fiyatlar ($/ons)

660,0 - Mayis ay1 baginda 736 ons/dolar seviyesine
600 | @ kadar yiikselen altin fiyatlart Haziran
6200 | ® ®e aylpda . gerilemistir. Fiyatlarin
6000 | 2 *¢ . geillelmfesngie, ?11?11(11 "dc?.ger 1<1azanma51 tve
petrol fiyatlarindaki diisiis rol oynamustir.

58001 .‘.0”..0” Altin fiyatlar1 bu g¢ercevede Mart'in
560,07 *e sonlarindan beri ilk defa ons basina 550
540,0 - dolar seviyesinin altina inerken kiymetli
520,0 - maden fiyatlar1 da deger kaybetmistir. Son
500,0 donemde altin ve kiymetli madenlerin,
§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§ ABD ekonomik verilerine ve Fed
£LL8 L8 8LELES 8 LLESS8S8gE8gE8s8s8gs8y yetkililerinin aciklamalarina kars1
558853822 2INNRIRNRRS duyarliliginin arttigr bilinmektedir.  Bu
KaynakReuters baglamda, beklentilerin altinda agiklanan

ABD dis ticaret agig1 verisi ve sonrasinda

dolarin euro karsisinda deger kazanmasi, kiymetli metal fiyatlar1 {izerindeki baskiy1 artirmistir. Bakir ve
aliminyum fiyatlarinda gerileme goriiliirken, Cin’in artan talebine karsin, {iretimde istenilen artigin
saglanamamast ¢inko fiyatlarmi yiikseltmistir. Kiymetli metaller icinde en fazla diisiis %10 ile giimis
fiyatlarinda gergeklesmis olup, ons basma 9,92 $’a inen giimiis fiyatlar1 13 Mart’tan beri en biyik diisiisii

yasamistir.

Ay icinde altin fiyatlarinda yasanan sert diisiis dolarin deger kazanmasinin yaninda, resesyon endisesinden de
kaynaklanmugtir. Oniimiizdeki giinlerde, altin fiyatlarinin Fed’in faiz politikasi ve dolarin yoniine gére hareket
edecegi tahmin edilmekte olup altinda yukari yonlii asir1 bir artis beklenmemektedir. Ancak uzun vadede, dolarin
deger kaybedecegine iliskin endise, iran’la Batili iilkeler arasinda yasanan gerginlik ve azalan kiiresel likiditenin
borsalari olumsuz etkilemesi durumunda altinin giivenilir bir yatirim araci olarak algilanmaya devam etmesi

muhtemel goriinmektedir.

= Uluslararasi Menkul Kiymet Piyasalari

== ABD 10 yillik Hazine Tahvili Getirisi
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Kaynak: Reuters

Haziran aymin ilk yarisinda FED yetkililerinin
enflasyon beklentisi i¢inde olduklari ve FED’in
enflasyona kars1 gereken biitiin 6nlemleri alacagi
yoniindeki agiklamalar1 FED gosterge faizinin
artirllmaya devam edecegi seklinde algilanmis,
ancak artisin agresif olacagma dair bir isaret
gelmemesi nedeniyle ABD 10 yillik hazine
tahviline alis gelmis, tahvilin getirisi %4,95’e
kadar digmistir. Daha sonra piyasalarda
aciklanan ekonomik verilerin seyri ve FED
yetkililerinin enflasyona iliskin endiselerini dile
getirdikleri agiklamalarinin artmasiyla piyasada
faiz oraninin yil sonuna kadar %6’nin iizerine
¢ikarilabilecegi yorumlar1 yapilamaya baglanmis
ve hazine tahvillerinin getirisi yiikselise gegerek,
14-28 Haziran tarihleri arasinda %5,05’ten

%S5,25’e kadar ¢ikmustir. Ay sonundaki FED toplantisi sonras1 yapilan agiklamadan FED’in faiz artirimina ara
verebilecegi sonucu ¢ikarilmis, bu durum ABD hazine tahvillerine bir miktar alig getirmistir.
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26 Mayis 30 Haziran (%) Haziran ay1 icinde FED, ECBH.VC BoJ ce.phe.:si.nde fa“iz

Degisim artirnmlarinin =~ devam  edecegi  beklentilerinin  gii¢

EMBI+ 212 221 +9 l.<aza{111.1a51yla birlikte, glqbal yatlrl‘mcﬂarm risk. alma
o isteginin azalmasi sadece hisse senedi ya da vadeli emtia
Tiirkiye 228 294 +66 piyasalarini etkilememis, ayni zamanda gelismekte olan iilke
Brezilya 269 254 15 eurobondlarlng da yogun satislarin gelme.sine sebep
olmustur. Haziran ayma satiglarla baslayan gelismekte olan

Arjantin 360 385 +25 iilkelerin eurobondlarinda ay ortasindan itibaren ABD
Meksika 145 138 7 hazine tahvillerine satis gelmesiyle birlikte gelismekte olan
iilke eurobondlarinda tekrar toparlanma siireci baglamig ve

Rusya 17 122 +5 ay basinda oldukca yiikselen spreadler tekrar Mayis
Kaynak: SPK sonundaki seviyelerin;i gerilemist'ir. ' Gelismis ﬁlkglerde
uygulanan siki para politikasindan ciddi bir sekilde etkilenen

gelismekte olan iilke eurobond piyasasinin oniimiizdeki ay faiz oranini %0’dan %0,25’¢ ¢ikarmasi beklenen
BOJ’un para politikas1 toplantisiyla ilgili beklentilerden, ECB’nin almasi muhtemel goriinen faiz artirim
kararimdan ve ABD ekonomik verilerinin etkisiyle hareket edecek olan tahvil faizlerinden etkilenerek hareket
etmesi beklenmektedir.

» Diinya Borsalari

Haziran ay1 biitiin diinya borsalart igin
oldukg¢a sert hareketlerin yasandigi bir ay
INASDAQ (ABD) 2.179 2.172 -0,31 olmustur. Global likidite sartlarmdaki
IDOW JONES (ABD) 11.144 11150 0,06 bozulma, risk ~alma isteginin azalmasi,
gelismis {ilkelerin faiz artirim trendlerine
INIKKEI (JAPONYA) 15.859 15.505 -2,23 devam edecegi yoniindeki beklentilere, kar
DAX (ALMANYA) 5.622 5683 1,09 realizasyonu —amagh  satiglar ~cklenince
Haziran aymm ilk giinlerinde hisse senedi
BOVESPA (BREZILYA) 36.332 36.630 0,82 piyasalarinda yasanan satislar biitiin diinya
MERVAL (ARJANTIN) 1.654 L711 3,45 borsalarinda sert diisiislere neden olmustur.
MEKSIKA (IPC) 19.030 19.147) 0,62 Geligmis llkelerdeki borsa endeksleri
Kaynak: Reuters global faiz artinmlarmin hiz kazanmasi

ihtimalinin ¢ok giiclendigi Haziran aymin
ilk yarisinda diisiis trendi sergilemistir. Ozellikle biitiin diinyada faiz artirimlarina 6nciiliik eden ABD Merkez
Bankasi’nin (FED) global biiyiimeyi olumsuz etkileyecek olan faiz artirmima devam etme sinyalleri vermesi
diinya borsalarindaki disiislere kaynaklik etmistir. Ayin ikinci yarisina dogru ise FED yetkililerinin enflasyon
beklentilerinin bir miktar geriledigine iligkin agiklamalar1 borsalardaki diisiis trendinin durmasini saglamus,
yatirimcilarin diisiik fiyatlardan kar amagli alimlar yapmalari endekslerin yiikselmesine yol agmistir. Ay sonunda
yapilan FED toplantisinin ardindan faiz artirimlarina ara verilebilecegi beklentisinin ve sirketlerden gelen kar
aciklamalarinin etkisiyle gelismis iilke endeksleri yiikselis trendine girmistir. Ay icinde ozellikle Tokyo
Borsasi’n1 olumsuz etkileyen iki gelisme yasanmistir. Bunlardan ilki BoJ Baskani Fukui’nin “insider trading”
sugundan tutuklanan Murakami’nin sahip oldugu fonlardan birinin hisselerine sahip oldugunun ortaya
ctkmasidir. Diger gelisme ise Kuzey Kore’nin uzun menzilli fiize denemesi yaptig1 haberleridir. Ancak genel
olarak borsalarda Haziran ayinin giindemini faiz artirim1 beklentileri olusturmustur.

Haziran’in ilk yarisinda gelismekte olan iilke borsalarinda da hizli diisiisler yasanmistir. Fakat ay ortasindan
itibaren Amerika ve Japonya’dan gelen agiklamalarin da etkisiyle tekrar toparlanma egilimine giren gelismekte
olan iilke borsalari, ay sonuna dogru Fitch’in Brezilya’nin uzun dénem yabanci para cinsinden kredi notunu
(BB-)’den (BB)’ye yiikseltmesi ile hemen hemen Haziran ay1 basindaki seviyelere ulagmiglardir. Temmuz
ortasinda yapilacak olan Japonya Merkez Bankasi’min faiz toplantisindan gelecek agiklamalar finansal
piyasalardaki nakit akimlarmin yniinde belirleyici olacaktir. Ozellikle deflasyon siirecinden ¢ikmak igin 6 yildir
sifira yakin (%0,01) faiz uygulayan BOJ un olas1 %0,10-0,25’lik faiz artirimi Japonya kaynakli fon arzinin iyice
daralmasina yol agabilecegi gibi basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere hisse senedi, eurobond ve vadeli
emtia piyasalarinda tekrar satislar yasanmasma neden olmasi da muhtemeldir. Ayrica Temmuz’da ECB’nin
yapacag1 toplantida Agustos aymda faiz artirnmina gidecegi yoniinde sinyaller vermesi ve Agustos’ta 25 yerine
50 puanlik faiz artirim1 yapmasi ihtimali de borsalar tarafindan yakindan izlenecektir.
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Brezilya-Tiirkiye Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Farkliliklary, Ortak Yanlari ve Brezilya
Uygulamasindan Cikarilacak Dersler

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Biiyiime 08 44 1.3 1.9 05 49 23 2.8(1.Ceyrek- Yillik)
Enflasyon 89 60 77 125 93 76 57 423 (Mayis-Yillik)
issizlik - - 106 105 109 96 83 10.2 (Mayis)
Cari Denge (Milyar $) 253 242 232 7.6 42 117 142 1273 (Mayis-Yillik)
Cari Denge / GSYIH 472 402 455 166 082 194  1.79 1.51 (May1s)
Faiz Dis1 Fazla / GSYIH 32 35 36 39 43 46 5

Dolar / Real (Ortalama) 1.8514 1.8348 2.3532 2.9983 3.0600 2.9171 2.4125 2.1827 (Mays)
Kamu Net Bor¢ Stoku / GSYIH 48.68 4878 52.63 555 57.18 51.67 51.49 51.04 (Nisan)

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi

Gerek uygulamada gerekse teorik calismalarda Tirkiye ve Brezilya ekonomileri pek c¢ok agidan
karsilastirilmakta, uluslararasi kuruluslar ve yatirimeilar igin bu iilkelerdeki gelismeler sik sik birbirleri igin
referans noktasi olusturmaktadir. Tiirkiye’nin 2006 yili baginda uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi
rejimini Brezilya’nin 1999 yilindan itibaren uyguluyor olmasi Brezilya’nin edindigi deneyimleri Tiirkiye
acisindan 6nemli hale getirmis ve iki lilke arasindaki karsilastirmalarin ortak zeminini genisletmistir.

Brezilya enflasyon hedeflemesi rejimine Temmuz 1999°da gegmistir. Hedefler 1999 yili i¢in %8, 2000 yili igin
%6 ve 2001 yili i¢in %4 olarak belirlenmis ve bu hedefler etrafinda tolerans araligi olarak adlandirilan * 2
puanlik bant tanimlanmistir. 1999 yilinda enflasyon %8,9 olarak hedefin iistiinde ancak tolerans araliginin
icinde gergeklesmis, 2000 yilinda da %6 oraninda gergekleserek 2000 y1li hedefi tam olarak tutturulmustur. 1999
yilindaki %35’in tizerindeki devaliiasyon, enflasyon beklentilerinin hedeflerin iizerinde olmasi ve fiyatlar
yonetilen iiriinlerdeki yiiksek oranli fiyat artiglarina ragmen hedeflere ulasilmasi ise dikkat ¢ekici bir gelismedir.
Enflasyon hedefleri iki yillik olarak belirlendigi i¢in 2000 ve 2001 yillarinda sirasiyla 2002 ve 2003 yillarimin
enflasyon hedefleri belirlenmistir. Hedefler 2002 igin %3,5 ve 2003 igin %3,25 olarak acgiklanmustir.

Enflasyon hedeflemesinin ilk iki yilinda saglanan bu basarinin altinda yatan temel faktorler hedeflerle uyumlu
maliye politikasi, merkez bankasmin hedeflerle ilgili giiglii taahhiitleri ve politikasi, devaliiasyonun Bor¢/GSYIH
oranint arttirmasina ragmen ekonomide para birimi uyumsuzlugu yaratmamis olmasi, hedeflemeye gegmeden
onceki diisiik enflasyon diizeyi ve dalgali doviz kurundan 6nce doviz kurunun asir1 degerli olmasi nedeniyle
devaluasyonun biiyiik 6l¢iide beklentiler dahilinde gerceklesmesi olarak siralanmaktadir.

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesine gecis ve siirecin baglarindaki ekonomik gelismeler degerlendirildiginde
Tiirkiye ve Brezilya arasindaki benzerliklerin yani sira ciddi farkliliklar da dikkat ¢ekmektedir.

Brezilya doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi kur rejimini 1999 yilinin baginda birakmis ve %40
dolayinda devaliiasyon yagsamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine serbest kur rejimine gegildikten alt1 ay sonra
Temmuz 1999 itibariyle gecmistir. Tiirkiye’de de 1999 yili sonunda uygulamaya konulan programla birlikte
nominal déviz kuru nominal gapa olarak kullanilmaya baglanmis, ancak uygulamaya 2001 yil1 Subat ayinda son
verilmek durumunda kalinmistir. Bu gelismeyle birlikte 2001 yilinda 2000 yilina kiyasla ortalama olarak %45
dolayinda devaliiasyon yasanmig ve bir program dahilinde dalgali kur rejimine gegis 2002 yili Mayis ayinda
gerceklesmistir. Ancak Tiirkiye’de Brezilya’nin aksine enflasyon hedeflemesine gecis belli bir siire¢ dahilinde
olmustur. Bu siire¢ enflasyon hedeflemesi rejimine uyumun saglandig: ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak
adlandirilmistir.  Boyle bir siire¢ 6ngoriilmesinin oldukca yerinde bir karar olarak nitelendirilmesinde ise teknik
ve kurumsal alt yapinin hazirlanmasi, ekonomideki giiven ortaminin yeniden tesis edilmesi gibi unsurlarin yani
sira iki tlilke arasindaki ¢ok temel yapisal bir farklilik 6nemli bir oynamaktadir. Tarihsel olarak dolarizasyon
(para ikamesi) ve bu siirecin enflasyonla miicadelede yarattigi sikintilarin Tiirkiye’deki kadar siddetli
yasanmamis olmasi Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimine gegisi kolaylastirmistir. Bu davranissal farklilik
Brezilya’da doviz kuru ve enflasyon arasindaki gegiskenligin (pass-through effect) Tiirkiye’ye gore daha az
olmasma olanak saglanmistir. Bu nedenle Tirkiye’de dalgali doviz kuruna uyumun arttigt, kur ve enflasyon
arasinda gegigkenligin azaldig1 bir siirece ihtiya¢ duyulmustur.
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Enflasyon hedeflemesi rejimine gegis dncesi iki lilkede de cari a¢igin giderek kotiilesmis olmasi ortak bir nokta
olarak goriinse de dnemli bir farklilik dikkat ¢ekmektedir. Brezilya’da enflasyon hedeflemesine gegmeden once
kur sigrama yapmis ve bu durum cari dengenin iyilesmesinde belirgin bir katki saglamistir. Tablodan da
goriildiigli gibi Brezilya’nin cari dengesinde 1999 yilindan sonra belirgin bir diizelme s6z konusudur. Sadece
2001 yilinda doviz kurlarinda sigrama nedeniyle cari agigin GSYIH’ya oraninda bir énceki yila gére bir artis
goriilmiis, onun diginda cari agik azalmig ve 2003 yilindan itibaren de Brezilya cari fazla vermeye baglamistir.
Bu siiregte serbest doviz kuruna gegisin yani sira uluslararast goreli fiyatlarin Brezilya lehine donmesinin de
biiyiik etkisi olmustur. Tiirkiye’de ise 2001 yilinda yasanan devaliiasyondan sonra cari fazla verilmis ancak daha
sonra cari dengede siirekli bir kotilesme goriilmiistir. Bunun sonucunda Tiirkiye enflasyon hedeflemesi
rejimine, Brezilya’nin aksine, asir1 degerlenmis kur ve bozulmakta olan dis denge ile ge¢mistir.

Brezilyada enflasyon olumsuz dis konjonktiiriin etkisiyle 2001°de %7,7 ile %4 liik hedefin lizerinde ve =+ 2’lik
bandin diginda gerceklesmistir. Sermaye girislerinin aniden azalmasi, déviz kurundaki artislarin devam etmesi
ve se¢imler sonrasinda kurulan yeni hiikiimetin politikalarina iligskin soru igaretlerinin etkisiyle 2002 yilinda
enflasyon %12,5 ve hedeften sapma 9,5 puan olmustur. 2003 yilina iligkin konulan %3,25’lik hedef 2001 yilinda
%38,5 olarak revize edilmis gerceklesme ise %9,3 olmustur. 2004 ve 2005 yillarinda da enflasyon sirasiyla %7,6
ve %5,7 olarak gergeklesmistir. Boylece enflasyon 2004 yilinda %5,5’lik hedefin ve £ 2’lik bandin 0,1 puan
tizerinde 2005 yilinda ise %4,5’luk hedefin tizerinde ancak & 2’lik bandin iginde kalmustir. Ayrica 2004 ve 2005
yillarinda biiyiimede de goreli bir diizelme yasanmustir.

Gorildigi gibi Brezilya’da 2001 ve 2002°de olumsuz dis soklarin ve yurti¢i faktorlerin etkisiyle enflasyon
hedeflerinden sapma goriilmiis, ancak orta vadede enflasyon gergeklesmeleri hedefle uyumlu hale gelmistir. Bu
siirecte merkez bankasi kredibilitesinin yeniden saglanmasi ve mali disiplinden taviz verilmemesi orta vadeli
beklentilerin hedefle uyumlu seyretmesini saglamistir.

Doviz kurlarinda ani sigramalarin yasandigi dénemlerde kur, beklentiler, bor¢ ve faiz dinamikleri ile bu siiregte
alinan politika kararlarininin siireci etkileyebilme giicii enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan &nem
kazanmaktadir. Doviz kurlarinin ani deger kaybi enflasyon beklentilerinin, déviz kurlarinimn ve borg stokunun
GSYIH’ye oranminin artmasmna neden olmakta (dovize endeksli borglar ve bor¢lanma maliyetinin artmasi
nedeniyle) ve bu kosullarda mali disiplin saglanamadigi veya bu konuda siiphelerin oldugu durumlarda
enflasyon hedeflemesi politikas: etkin olmayip ekonomi istikrarsiz bir siirece girebilmektedir. Doviz kurlarinin,
faizlerin, borg yiikiiniin ve bor¢lanma maliyetinin ve enflasyon beklentilerinin arttig1 bir ortamda mali disiplinin
saglanamamasi durumunda borcun ¢evrilebilirligi konusunda endiseler ortaya ¢ikmakta, bu da faiz ve enflasyon
beklentilerini arttirip siirecin dinamik olarak tutarsiz olmasina yol agabilmektedir. Bu siirecte merkez bankasinin
kredibilitesinin azalmasi ve bagimsizligi konusunda siiphelerin kamu bor¢larinin parasallagmasi gibi olumsuz
beklentileri olusturmasi ve bu tartismalarin istikrarsizigi beslemesi s6z konusu olabilmektedir. istikrarsiz bu
sire¢ icerisinde merkez bankasmin enflasyon hedeflerine ulasma c¢abasi ig¢inde faiz oranlarini arttirmasi
bor¢lanma maliyetlerini arttiracagindan etkin olmayacaktir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi
maliye politikasiyla yakindan iliskili olmaktadir.

Tablo’dan da goriildiigii gibi Brezilya’da

Brezilya Merkez Bankasi Politika Faizleri (Selic Rate) 2001, 2002 ve 2003 yilinda déviz kurunda ve

30 borglanma maliyetlerinde goriilen artiglar
25 dovize endeksli ve degisken faizli borglarin
20 artmas1 nedeniyle kamu net bor¢ stokunun
15 GSYIH’ya orammi arttirmuigtir  (2001°de
10 %52,63, 2002°de %55,5 ve 2003°de 57,18).

5 Bu siirecte merkez bankasi politika faizlerini

ylikseltmenin yani sira etkin bir iletisim
0 politikasiyla doviz  kurundaki  sigrayisin
nedenlerini, enflasyona etkilerini, hedeflerdeki
revizyonu ve yapilacaklar1 agiklamistir.
Brezilya Merkez Bankasi 2001 yilinm 2.

Ocak 01 1
Temmuz |
Ocak 02 1
Temmuz 1
Ocak 03 1
Temmuz 1
Ocak 04 -
Temmuz 1
Ocak 05
Temmuz 1
Ocak 06

ceyreginden itibaren faiz artirnmlaria baslamis, pes pese dort toplantida politika faizlerini 225 baz puan artirarak
%15,25’ten %19’a ¢ikartmistir. Enflasyon beklentilerinin kotiilesmesi ve yurtdisi olumsuz kosullarin etkisiyle
2002 yilinin son ¢eyreginde ikinci bir faiz artirim siirecine girilmis ve bes toplantida faiz oranlar1 850 baz puan
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artirilarak %18’den %26,50’ye ¢ikarilmistir. Bu siiregte 6nemli olan nokta para politikasinin sikilastirilmasinin
yani sira mali disiplinden de taviz verilmemesi sayesinde faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasidir. Tablodan
da goriildiigii gibi faiz dis1 fazlanin GSYIH’ye oraninda siirekli bir artis saglanmustir. Neticede dis kaynakl
enflasyon soklarindan sonra siki para politikasi ve kararli maliye politikast sayesinde enflasyon bekleyisleri ve
gerceklesmeleri hedef patikayla uyumlu hale gelmistir.

Son donemde global piyasalarda yasanan gelismeler Brezilya’y: da etkilemis ancak doviz kurlarindaki hareket
Tiirkiye’deki gibi olmamigtir. Dolar/Real kuru 2004 yili ortalarindaki 3,1°li seviyelerinden 2006 yili basinda
2,2’lerin altina diigmiig, son aylarda ise diisiis egilimi son bulmus ve bu diizeyde dalgalanmalar gostermistir.
Enflasyon hedeflerine ulasilmasinda 6nemli katkist olan kurdaki bu hareket 6niimiizdeki donem igin kaygi verici
gibi goziikse de yil sonu enflasyon beklentisinin %4,22 ile y1l sonu hedefi olan %4,5’in hala altinda seyretmesi,
merkez bankasinin son toplantida faizleri %15,75’ten %15,25’e indirmesine ragmen reel faizlerin %11 gibi
yiiksek bir diizeyde bulunmasi ve yakin zamanda secimler olmasina karsin bunun bir risk unsuru olarak
goriilmemesi beklentileri pozitife ¢eviren belli basli unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Brezilya Merkez
Bankasi tarafindan yapilan agiklamada 2006 yili i¢in cari fazla beklentisinin 8.5 milyar dolardan 8.1 milyar
dolara revize edildigi, 18 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisine Ongoriisiiniin ise korundugu
belirtilmigtir. S6z konusu Ongoriiler Brezilya’ya iligkin kisa ve orta vadeli beklentilere pozitif katki
saglamaktadir. Global piyasalardaki dalgalanmalara ragmen yasanan bu olumlu gelismeler uluslararasi
piyasalarda Brezilya’ya bakis agisin1 da degistirmis ve kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch, Brezilya'nin
"BB-" olan kredi notunu "BB" ye yiikseltmistir. Bu ylikseltmenin sebebi olarak ise Brezilyamin ddemeler
dengesindeki diizelme gosterilmistir. Brezilya’daki pozitif goriinime karsin bir diger kredi derecelendirme
kurulusu olan Standard and Poor's (S&P) ise son gelismeler sonucunda Tiirkiye'nin kredi notunun goriiniimiinii
pozitiften duragana gevirmistir.

Tiirkiye i¢in ¢ikarilacak dersler

Brezilya da gegmiste Tirkiye’nin su anda iginde bulundugu dénemde oldugu gibi enflasyon hedeflerine
ulagsmasini zorlastiran i¢ ve dis soklara maruz kalmistir. Ancak bu dénemlerde mali disiplinden taviz vermeyerek
kamu borcunun GSYIH’ye oraninin artmasina izin vermemis, bu sayede para politikasi etkin olabilmistir.
Tiirkiye agisindan durum degerlendirildiginde ise kamu borcunun GSYIH’ye oranimin sabit kalmasini saglamak
ve mali baskinlig1 azaltmak icin kisa donemde faiz dis1 fazla kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedefleri gergevesinde etkin bir iletisim politikasiyla yiiriitecegi siki para politikastyla uyumlu mali
politika sayesinde kisa donemde borcun stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseler giderilebilecektir. Bu ise enflasyonla
miicadelede para politikasinin baskin oldugu durumdan mali politikanin baskin oldugu bir duruma gegisi
Onleyebilecektir.

Ancak uzun dénemde bu durumun kalici olabilmesi kamu gelir-gider dengesini daha saglikli bir yapiya
kavusturacak ve dig ticaret yapisint degistirerek {ilkenin doviz kazancinin artirilmasini saglayacak mikro ve
makro reformlar énem kazanmaktadir. Vergiyi tabana yayan, toplam vergi gelirlerinde dogrudan vergilerin
paym artiran ve kayitdigi ekonomiyi azaltan bir vergi reformuyla kamu gelirlerinin, sosyal giivenlik reformu,
tesvik sisteminin daha etkin kilinmas1 gibi unsurlarla da biitgenin harcamalar kismimin daha saglikli bir yapiya
kavusturulmast biitce esnekligini artiracak dnemli reform maddeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkenin déviz
kazancinin artirilmasi i¢in ise verimlilik artiglarmi siirekli kilacak bir altyapinin olusturulmasi, katma degeri
yiiksek sektorlerdeki iiretim hacminin artirilmas: ve dogrudan yabanci sermayeyi tesvik edici dnlemlerin
alimmasi gibi dis ticaret ve dis finansman yapisini degistirecek reformlar 6nem kazanmaktadir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
2006

2004 2005 En Son Yayimlanan HEDEF
GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 430.511 487.202 107.193 (2006 I. Ceyrek)  536.259
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6 361.5 80.4 (2006 I. Ceyrek) 364.9
Kisi Basina GSYIH (Dolar) 4.187 5.016 4.981
GSYIH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 6,4 (2006 1. Ceyrek) 5,0
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%) 9,9 53 7,1  (Nisan-2006)
Kapasite Kullanim Oram (%) 81,5 80,3 82,7 (Mayis-2006)
Issizlik Oram (%) 10,3 10,3 10,9 (Mart-2006) 10,0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 10,12 (Haziran 2006) 5,0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 12,52 (Haziran 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1 28.793 41.759 46.070 (16.06.2006)
M2 108.539 153.146 179.058 (16.06.2006)
A 184.404 229.587 270.372  (16.06.2006)
Emisyon 13.465 19.612 23.276 (30.06.2006)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 58.248 (23.06.2006)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1,3421 11,3430 11,5424 (04.07.20006)
Euro/YTL 1,8268 11,5904 19750 (04.07.2006)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2,7487 2,5676 3,0632 (04.07.2006)
Euro/Dolar 1,3612 1,1842 11,2805 (04.07.2006)
Dolar/Yen 102.68 117.88 114,57 (04.07.2006)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 158.7 (05-20006)
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 18,00 13,50 17,25
TRILIBOR O/N 20,18 15,08 17,8056 (06.07.2006)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag181 -15.543 -22.852 -12.519 (Ocak —Nisan)  -22.000
Ithalat 97.540 116.048 53.287 (Ocak - Mayis)  124.400
Ihracat 63.167 73.122  31.702 (Ocak - May1s) 79.000
Dis Ticaret Agig1 -34.373 -42.926 -21.586 (Ocak - Mayis) -45.400
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 110.720 134.819 68.837 (Ocak - Mayis)  156.214
Biitce Giderleri 141.020 144.562 68.533 (Ocak - Mayis)  174.322
Biitce Aci81 -30.300 -9.743 304 (Ocak - Mayis) 13.996
Faiz Dis1 Fazla 26.188 35.936 20.367 (Ocak - Mayis) 32.264
Bor¢ Stoku Gostergeleri (Milyar $)
Merkezi Yoénetim I¢ Borg Stoku 1673 1824  163.1 (Mayis-2006)
Merkezi Yo6netim Dis Borg Stoku 68.5 64.6 64.7  (Mayis-2006)
Kamu Net Borg Stoku 2722 2715
IMKB
IMKB-100 24.971 39.777 36.481 (04.07.2006)
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TURK BANKACILIK SEKTORU
( Milyon YTL ) 2004 2005 Mar.06 Nis.06
Toplam Aktif 306.464 396.962 412.466 413.215
Nakit Rezervler 32.867 46.751 44.845 37.826
Krediler 99.396 149.937 164.300 168.968
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 148.347 150.037
Mevduat 191.065 243.121 254.734 254.738
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 102.059 101.861
Ozkaynaklar 45.975 53.733 55.673 56.616
Net Donem Kari 6.337 5.711 2.689 3.502
Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat 52,0 61,7 62,8 66,3
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 59,2 58,9
Ozkaynak Karlilig1 13,8 11,8 4.8 6,2
Aktif Karlilik 2,0 1,4 0,6 0,8
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 24,2 243 23,1
ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2004 2005 En Son Yayimlanan

Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 438,00 513,70 613,15 (Haziran 2006)
Petrol (Varil) $ 40,40 58,70 73,51 (Haziran 2006)
Borsa Endeksleri

NASDAQ (ABD) 2.175 2232 2.172  (Haziran 2006)

DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 11.150  (Haziran 2006)

NiKKEi (JAPONYA) 11.488 14.872 15505 (Haziran 2006)

DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 5.683  (Haziran 2006)

BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31.916 36.630  (Haziran 2006)

MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 1711 (Haziran 2006)
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4220 4,390 514 (30.06.2006)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 8,720 7,130 8,368  (30.06.2006)
Eurobond Spread'leri (Puan)

Tiirkiye 270 214 294 (Haziran 2006)

Arjantin 4.811 498 385 (Haziran 2006)

Rusya 222 109 122 (Haziran 2006)

Brezilya 421 285 254 (Haziran 2006)

Meksika 168 123 138 (Haziran 2006)
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Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Yilmaz Servis Yoneticisi
Rukiye Alc¢ikaya Uzman

Nazan Kili¢ Uzman

Umit Unsal Uzman Yardimcist
Bilge Ozalp Uzman Yardimcist
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimecisi
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimcisi

hulyayilmaz@vakitbank.com.tr 0312 —455 84 84
rukiye.alcikaya@vakitbank.com.tr 0312 —455 84 87
nkilic@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 89
umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 86
bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 88
sakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 455 84 85
pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 90

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