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» 2006 Yili ITL. Ceyrek GSYIH Sonuclar

Uretim Yontemine Gére GSYIH Ozet Sonuglar Tiirkiye ekonomisi 2002 yilindan itibaren kesintisiz

Cari Sabit e .
Fiyatlarla Gelisme Fiyatlarla Gelisme buyumeye o dew,n?.] etmektefl 111. 2.006 ylhnda
Milyar ABD Hizi (%) (Milyon Hiz1 (%) gergekle$en /03 ,4 1uk GSYIH buyumeSI 2002 ylllndan

Dolar1 YTL) itibaren gegen 19 ceyrekte, 2002’nin ilk geyregindeki
GSYIiH %2,3’liikk biiyiimenin ardindan gergeklesen en diisiik
2005-111 111.4 22,1 455 7,7 oranl bilyiime oranidir. 2006 yilinin III. ¢eyreginde
2005-T1V 97.9 18.3 36.6 95 %34’lik biiylime oram ile 47 milyon YTL’lik ve
2005 Yallik 361.5 203 146.8 74 117.8 milyar ABD dolarhik GSYIH elde edilmistir.
zggzjl 2?'2 ii; j;? j’z Yilin ilk dokuz aylik déneminde elde edilen 116.4

' ’ : * milyon YTL ve 290.1 milyar ABD dolar tutarindaki

2006-11t 1738 8 410 34 GSYIH ile biiyiime %5,6 olarak gergeklesmistir.
2006 Dokuz Aylik 290.1 10,1 116.4 5,6

Kanales ok ] Mayss ve Haziran aylannda piyasalarda yasanan

dalgalanma sonucunda ekonomik beklentilerdeki bozulmayla birlikte ekonomik faaliyette ve bilylime
performansinda bir yavaslama beklenen bir durumdu. Ancak biiylimeyle ilgili 6ncii sayilabilecek gostergeler,
biliylimenin yonii hakkinda kesin bir isaret vermese de, biiylimedeki yavaslamanin ¢ok keskin olmayacagi
yorumunu yapmaya elverisli idi.

Sektorler itibariyle incelendiginde, GSYIH biiyiimesinin bu denli diisiik gerceklesmesinde tarimdaki gerilemenin
ve ticaret ile ulastirma-haberlesme sektorlerindeki diisiik oranli biiyiime performansmin etkili oldugu
goriilmektedir. Sanayi sektoriindeki goreli yiiksek biiylime orani, ticaret ve ulastirma-haberlesme sektorlerinde
canhlik saglayamamustir. Insaat sektoriinde ise biiyiime, baslanan projelerin bitirilmesi ¢abasiyla siirmektedir.

Harcamalar itibariyle incelendiginde ise diigsilk bilyiime performansinda, toplam harcamalarin %65,2’sini
olusturan 6zel nihai tiiketim harcamalarmin 2002°den itibaren gegen 19 ¢eyreklik donemde 2002’nin ilk
ceyregindeki %1,9’luk gerilemeden sonra en diisiik oranda bilyiimesinin etkili oldugu gériilmektedir. Ozel
sektoriin makine ve techizat yatirimlarindaki yavaglama da bilylime oraninin diismesine neden olan bir diger
faktordiir.
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Biiyiime Hizlar1 (%) Yilin dgilincii  ¢eyreginde sanayi ve insaat
(1987 Fiyatlariyla) sektorlerinin biiytimesi, biiylime oranint

2005 2006 yiikseltirken, tarim sektoriindeki negatif biiytime ve

2005 L. 2006 IIL. o ° - o kg  insaat haricindeki hizmetler sektoriinde gergeklesen
Ceyrek — Ceyrek ) hk  Ayik  diisiik biiyiime oranlart GSYIH biiyiimesinin sl
kalmasina neden olmustur. Tarmm sektoriindeki
%2’lik gerileme haricinde diger sektdrlerde biiyiime

Uretim Yoniinden

Tarim 7,5 -2,0 7.3 Sz 2 e X
. stirmiigtiir. Tarim sektoriindeki daralmada, gecen yil
Sanayi 5,7 6,4 5,3 7,3 . . -

i gerceklesen yiiksek {iiretim artiginin yarattigi baz
Hizmetler 85 44 73 39 etkisinin de rolii oldugu goriilirken, sektordeki bu
Harcamalar Yoniinden gerileme biiyiime oranini 0,4 puan asag1 ¢ekmistir.
Ozel Tiiketim 10,4 13 6,4 6,2 2002 yilindan itibaren gegen 18 ceyrekte ortalama
Ozel Yatinm 29,0 13,0 18,9 188 %82 biiyliyen sanayi sektori, yilin Uglinci
Mal ve Hizmet Thracat: 3,9 57 7,7 4,1 ¢eyreginde %06,4 biiyliyerek, biiylimeye 1,6 puan
Mal ve Hizmet ithalati 11,2 17 10,2 6,6 katki yapmustir. Sanayi sektdriindeki biiylime gok
GSYiH 77 34 6.7 s keskin bir yavaslamaya isaret etmese de, soz konusu
GSMH 8.0 30 68 57 sektordeki  biliylimenin ticaret ve ulastirma-

haberlesme sektorlerinde canlilik saglayamamasi
hizmetler sektoriindeki biiylimenin de smnirl
kalmasma neden olmustur. Ticaret sektorii %3,7 biiyiirken, ulastirma ve haberlesme sektorii %0,9 oraninda
biiyiiyebilmistir. GSYIH igerisinde %23,6 oraninda payi1 olan ticaret sektdriiniin s6z konusu dénemdeki
biiylimesi, 2002’den bu yana gegen 19 ¢eyrekte goriilen en diisiik biiylime orani olup, sektoriin biiylimeye katkisi
0,9 puanla sinirli kalmistir. 2002’den bu yana en diisiik biiylime oraninin goriildiigli diger bir sektdér olan
ulastirma-haberlesme sektoriiniin biiyiimeye katkisi ise 0,1 puan olarak gerceklesmistir. Insaat sektdrii yilin
iiclincii ¢eyreginde de yiiksek oranda biiylimiis ve biiyiimeye 0,8 puan katki saglamistir. Piyasalarda yasanan
dalgalanma sonrasinda kurlardaki yiikselis ve beklentilerdeki bozulmayla birlikte, 6zellikle yatirim mali ve
tiiketim mallarinda ciddi oranda olmak iizere ithalattaki gerileme, ithalat vergilerindeki biiylimenin de 2002’den
bu yana gecen ceyrekler igerisinde en diisiik diizeyde gerceklesmesine neden olmustur. ithalat vergilerinin
bilyiimeye katkis1 0,2 puan olmustur. GSYIH icerisinde toplam agirliklar1 %8,1 olan mali kuruluslar, konut
sahipligi, serbest meslek ve hizmetler, devlet hizmetleri gibi alanlarda dikkat ¢ekici bir gelisme gézlenmemekte
olup, bu sektorlerin biiylimeye toplam katkilar1 0,2 puan olarak ger¢eklemistir.

Kaynak : TUIK

Harcamalar tarafindan bakildiginda, 2006 yilinin igiincii ¢eyreginde dayanikl tiiketim mali harcamalari, gida ve
icki harcamalar1 ile kamu kesiminin makine-techizat yatirimlart biiyiimesinin geriledigi, devletin tiiketim
harcamalar1 disindaki kalemlerde de biiyiimenin yavasladigi goriilmektedir. S6z konusu dénemde harcamalar
icinde %65,2 oraninda pay1 olan 6zel nihai tiiketim harcamalar1 %1,3 biiyiiyerek bilyiimeye 0,8 puan katki
yapmistir. Bu smirli biiylimede, 6zel tiiketim icerisindeki toplam paylar1 %57 olan gida ve igki ile dayanikli
tiketim mallart harcamalarinin sirasiyla %1,1 ve %8,9 oraninda gerilemesi etkili olmustur. Gida, icki ve
dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinin gerilemesi, GSYTH biiyiimesini sirastyla 0,3 ve 1,1 puan daraltmistir.
Faiz oranlarindaki yiikselisle birlikte, faize duyarli bir harcama kalemi olan dayanikli tiketim mallar
harcamasinin 6nemli 6lgiide kisildig1 goriilmektedir. Beklentilerdeki bozulmayla birlikte gida harcamalarinin da
gerilemesi dikkat g¢ekicidir. Yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mallar1 harcamalari biiylimesinin ise siirdiigii
ve GSYIH biiyiimesine 1,7 puan katki yaptig1 goriilmektedir. Ozel nihai tiikketim harcamalari igerisinde yer alan
enerji, ulastirma, haberlesme, hizmetler ve konut sahipligi kalemlerinde de biiylime 6nemli oranda gerilemis, s6z
konusu kalemlerin biiylimeye toplam katkilar1 0,4 puan olmustur.

Devletin nihai tiikketim harcamalari biiyiimesi bir 6nceki doneme gore yavaslamis goriinse de, 2002’den itibaren
ceyrek donemler itibariyle geligsimi incelendiginde 2006 nin 1I. ¢eyregindeki %18’lik bilyiimeden sonra %15,4
ile en yiiksek biiyiime kaydedilmistir. Bu biliyiime orani ile devlet harcamalarmin bilylimeye katkis1 0,8 puan
olarak gerceklesmistir. Maas iicret harcamalari biiylimesi %1,9’la biiyiimeye 0,1 puan katki yapmus, diger cari
harcamalar ise %32,3 oraninda biiyliyerek biiyiimeye 0,7 puan katk: yapmustir.

Gayri safi sabit sermaye yatirimlart biiyiimesi %9,4 olarak gerceklesmis ve biiyliimeye 2,2 puan katki yapmustir.
Kamu sektdriiniin yatirimlart %5,6 oraninda gerileyerek biiyiimeye 0,3 puan daraltict etki yaparken, 6zel sektor
biiyiimesi %13 oraninda gergeklesmis ve bunun biiyiimeye katkisi 2,5 puan olarak gerceklesmistir. Ozel sektoriin
yatirnmlar1 artmaya devam ederken, dikkat ¢ekici olan s6z konusu biiylimenin 2003’ten bu yana gegen ¢eyrek
donemlerde 2005’in ilk ¢eyreginden sonra gergeklesen en diisiik biiyiime orani olmasi ve bunun sebebinin de
0zel sektoriin yatirimlart igerisinde %61 oraninda payr olan makine teghizat yatirimlarmin 6nceki dénemlere
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kiyasla onemli oranda yavaglayarak %4,8 oranminda biiyiimesidir. Ozel sektoriin konut yatirmlari ise yiiksek
oranda biiyiimeye devam etmektedir.

Uciincii ¢eyrek biiyiime verilerinde dikkat cekici diger bir gelisme de stok degismelerinin —675 bin YTL olarak
gergeklesmesidir. Sanayide biiyiime siirerken ve tiiketim gerilerken stoklarda artisin olmamasi ve fiziki bir unsur
olan stoklarin negatif diizeyde agiklanmasi, 6niimiizdeki donemlerde yapilacak bir diizeltmenin isareti olarak
algilanabilmektedir.

Piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan YTL’nin deger kaybetmesinin etkisiyle ihracattaki biiyiime dnceki

donemlere gore daha yiiksek diizeyde gerceklesmis, ithalat ise daha diisiik oranda biiylimiistiir. Boylece, net mal
ve hizmet ihracatinin bilytimeye katkisi 1,7 puan olmustur.

» Ugiincii Ceyrek Sanayi Uretim Endeksi

Ug Aylik Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (%) Sanayi iretim endeksi (1997=100), yilin
liclinci ¢ aylik doneminde bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore %5,8 oraninda artarak
142,7 olarak gergeklesmistir. Sanayi {iretim
endeksinin gelisimi, gegen yilin ayn1 dénemine
ve bu yilin ilk ii¢ aylik donemine gore yiliksek
bir oranda gerceklesse de, yilm ikinci
ceyregindeki  %9,4’liikk  artisin  gerisinde
‘ kalmistir. Bu gelisme, piyasalarda yasanan

LC IL.¢ 1. ¢ v.C dalgalanmanin ve gecen yilin ayn1 déoneminde
sanayi iiretim endeksinin yilin ikinci ¢eyregine
gore yiiksek bir diizeyde olmasinin yarattig

9,4

\ ——2005 —m— 2006 \

baz etkisiyle agiklanabilmektedir.

Sanayi {iiretim endeksinde %86,92
oranindaki payiyla endeksin seyrini
Toplam Sanayi 142.7 5.8 134.9 : belirleyen imalat sanayiinde %5,2°1ik;
madencilik sektoriinde %9°luk; elektrik,
gaz ve su secktorlerinde ise %9,3’lik
iiretim artis1 gerceklesmistir.  Imalat
Elektrik, Gaz ve Su Sektorii 179,2 9.3 163,9 84 sanayi endeksindeki artista da bir énceki

RO doneme  gore  bir  gerileme sz

konusudur. Ancak, imalat sanayiinde baz

Madencilik Sektorii 113,9 9,0 104,5 2,3
Imalat Sanayi Sektorii 140,9 52 133,9 4,1

etkisi toplam sanayi liretim endeksindeki kadar degildir.

Sektorler itibariyle liretim artiglari incelendiginde, gida, ana metal, makine-teghizat, biiro, muhasebe ve bilgi
islem makineleri, elektrikli makine ve cihazlar ile tasit araclar1 sektorlerinin iiretim artigina katkida bulundugu,
radyo, TV, haberlesme araglari, tibbi, hassas ve optik aletler, plastik, mobilya, diger ulasim araglari, giyim ve
tiitiin sektorlerindeki tiretim gerilemesinin ise sanayi tiretimindeki artist sinirlandirdig goriilmektedir.

» Ekim Ay1 Sanayi Uretim Endeksi

2005 yili Ekim ayinda %7
artan sanayi Uretim endeksi,
2006 yii Ekim ayinda
%2,5’lik artigla  135,57¢;
imalat sanayi tiretim endeksi

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%)

14 -
12
10 |

ise %3,3’1liik artisla 135,6’ya
L yiikselmistir. Mevsimsel
™S etkilerden armdirilarak

yapilan  degerlendirmede,
2006 Haziran’da 140,4 olan
endeksin son déneme kadar
——2005 —4A—2006 ‘ diisiis  trendinde  oldugu,

7 07 Subat Mart Nisan ~ Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil =~ Ekim  Kasim  Arahk
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Eyliil ayinda 138,5; Ekim’de ise 138,4 degerini aldig1 goriilmektedir.

2006
135.5 2,5 132.2 7,0 136.7 5.8 129.2 4,8
Madencilik 96.2 -13,3 111.0 15,0 97.9 52 93.1 13,1
imalat Sanayi 135.6 33 131.3 6,5 136.0 5,5 128.9 4,1
Elektrik, Gaz ve Su 157.8 2,5

Toplam Sanayi

Ekim 2006 doneminde endeksin yaklasik %90’lik bolimiinii olugturan imalat sanayi sektériinde %3,3 oraninda
iretim artis1 olurken, elektrik, gaz ve su sektdrii liretimi %2,5 artmis, madencilik sektorii liretimi ise %13,3
oraninda azalmustir.

Ekim ayinda imalat sanayi icerisinde degerlendirilen 22 alt sektoriin sekizinde iiretim gerilerken, 14 sektdrde
iretim artig1 yasanmistir. Ekim ayimda imalat sanayiinin alt sektorlerinde gegen yilin ayni ayina gore iiretimi en
fazla diisen sektor %42,1 ile diger ulagim araglart olurken, bu sektorii plastik-kauguk, tibbi, hassas ve optik
aletler, radyo, TV, haberlesme araclari, mobilya ve giyim sektorleri izlemistir. Gegen yilin ayni ayina gore
iretimini %323,6 ile en fazla artiran sektor biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri olurken, bu sektorii
elektrikli makine ve cihaz, metal esya, ana metal, makine-techizat ve tiitliin sektorleri takip etmistir.

Y1l ilk on aylik doneminde 6 sektdrde iiretim gerilerken, 16 sektorde iiretim artmmstir. Uretim artisinin en
yiiksek diizeyde gerceklestigi sektorler biiro, muhasebe, bilgi islem makineleri, elektrikli makine ve cihazlar,
diger ulasim araclar1, makine techizat ve deri sektorleri olurken, liretimi en fazla gerileyen sektorler radyo, TV,
haberlesme araglari, plastik-kaucuk, kagit ve giyim sektorleri olmustur.

» Kasim Ay1 Kapasite Kullanim Oranlar

2005 yili Kasim ayinda %382,4 olan
iretim degeri agirhikli kapasite
84 - 83.1 827 8.4 kullannom  orami, Kasim 2006
—a doneminde  kamu  sektoriinde
%389,3; 6zel sektorde %82,1 olmak
iizere toplam  %83,2  olarak
gerceklesmistir. Mevsimsel
7 | etkilerden armdirildiginda  ise,
kapasite kullanim oranmin Nisan
o Ocak ‘ Subat ‘ Mart ‘ Nisan ‘ Mayis ‘Haziran ‘Tcmmuz‘ Agustos‘ Eyliil ‘ Ekim ‘ Kasim ‘ Aralik ‘ aylndaki %83’5’lik degerinin
ardindan, Kasim aymda %382,3 ile
| —e—2005 =B 2006 | yilin ikinci en yiiksek degerinde
oldugu  goriilmektedir. Kasim
ayimnda gerceklesen kapasite kullanim orani, 2005 yilindan bu yana gergeklesen en yiiksek orandir.

Kapasite Kullammm Orani (%)

80 -
80.9  g¢0.7

76 q

2006 Ekim ayinda son bir yillik siirecte, 22 alt sektdrden 15’inde kapasite kullanim orani yiikselirken, 7 sektérde
kapasite kullanim orani diigmiistiir. S6z konusu dénemde on dort sektdrde kapasite kullanim oranlar1 %80’in
iizerinde iken, sekiz sektorde %80’in altina diismiistiir.

Yilin ilk on bir ayinda %81 olarak gerc¢eklesen kapasite kullanim orani, gegen yilin ayn1 déneminde gergeklesen
kapasite kullanim oraninin 0,7 puan iizerindedir. Ilk on bir aylik dénemde kapasite kullanim oran1 on bes
sektorde %80’in iizerinde iken, 7 sektorde %80’in altinda gergeklesmistir. Kok komiirii ve rafine edilmis petrol
iriinleri, aga¢ ve mantar iriinleri ile tagit araglari sektdrlerinde ise kapasite kullanim orant %85’in iizerinde
gergeklesmistir.
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Kasim Ay1

2006 2005
I¢ Pazarda Talep Yetersizligi 47,6 454
Dis Pazarda Talep Yetersizligi 17,9 215
Mali imkansizlik 35 117
Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 43 34
ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 2,9 2,5
Iscilerle ilgili Meseleler 1,8 1,4
Enerji Yetersizligi 0,9 0,8
Diger Nedenler 21,0 13,3

Kaynak: TUIK

Mevcut Beklenen
Konu Durum (%)  Durum (%)
Uretim Miktar1 4,7 0,1
Yurti¢i Satiglar 8,8 -1,0
Satis Fiyatlart 0,0 0,1
Hammadde Fiyatlar 0,3 0,3

Kaynak: TUIK

» lsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gore, gecen
yilin aynt ayr ile karsilagtirildiginda tam kapasite ile
calisamama nedenleri arasinda i¢ pazarda talep yetersizligi,
yerli ve ithal mallarda hammadde yetersizligi, iscilerle ilgili
meseleler, enerji yetersizligi ve diger nedenlerin etkilerinin
arttigl, dis pazarda talep yetersizligi ve mali imkansizligin
etkilerinin ise azaldig1 goriilmektedir.

“Imalat Sanayiinde Egilimler Anketi”ne katilan isyerlerine
gore, 2006 yili Kasim ayinda bir 6nceki aya gore lretim
miktar1 %4,7; yurtigi satiglar %8,8 artmistir. Hammadde
fiyatlar1 bir onceki aya gore %0,3 artarken, satis fiyatlar
degismemistir. Aralik ayinda {iretim miktarinin ve satig
fiyatlarinin %0,1 ve hammadde fiyatlarmimn %0,3 oraninda
artmast; yurtici satiglarin  ise %1 oraninda azalmasi
beklenmektedir.

_ TUIK tarafindan (hareketli iicer aylik dénemler

2005 2006 esas alinarak) her ay agiklanan isgiicii
Eylil  Eylil istatistiklerinin “2006 y1l1 Agustos, Eyliil ve Ekim
71.827 72.803  ay1 verilerinden olusturulan ve Eyliil ay1 olarak
50991 5185, Aaciklanan” sonuglarma gore, igsizlik orani bir

2004 2005
Yillik  Yilhk

Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70.556 71.611
15 ve Daha Yukar1 Yastaki Niifus (000) 49.906 50.826

Isgiicii (000) 24.289 24.565
Istihdam (000) 21.791 22.046
Issiz (000) 2.498 2.520
Isgiiciine Katilma Orani(%) 48,7 483
Istihdam Oran1 (%) 43,7 434
Issizlik Oran1 (%) 10,3 10,3
Tarim Dig1 Igsizlik Orani(%) 14,3 13,6
Eksik Istihdam Orani(%) 4,1 3,3

Isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 25.616 26.260

24.989 25.444
22.566 23.128

onceki yilin ayni donemine goére 0,6 puan
gerilemis, bu yilin Agustos doneminde oldugu
gibi %09,1 olarak ger¢eklesmistir. Eylil 2006

2423 2316 doneminde tarim dist issizlik oram1 gegen yilin
49,0 49,1 aynt donemine goére 0,9 puan gerilemis; bir
443 446 onceki aya gore ise degismemis ve %I2
97 91 diizeyinde gergeklesmistir. S6z konusu donemde
129 12,0 calisma ¢agindaki niifus gegen yilin ayni
3,1 33 donemine gore 860 bin kisi artarak 51 milyon 851

26.002 26407 bin Kkisiye ulagmustir. Tarim  sektoriindeki

A e o

azalmaya devam etmektedir. Eylil 2006

doneminde tarim sektoriinde calisan sayist gegen yilin ayni donemine gore 98 bin kisi azalmig, tarim dist
sektorlerde calisan sayisi ise 660 bin kisi artmustir. Istihdam edilenlerin say1s1 23 milyon 128 bin kisiye ulagnus;
igsglictine katilimdaki 455 bin kisilik artis ve 562 bin kisinin istihdam edilmesiyle issiz sayist 107 bin kisi

azalarak 2 milyon 316 bin kisiye gerilemistir.

Calisanlarmm  %28,4°ti tarim, %19,6’s1 sanayi, %6,1’1 insaat, %46’s1 ise hizmetler sektoriinde istihdam
edilmektedir. 2005 yilinin aynt dénemine goére tarim sektériindeki istihdam 1,1 puan azalirken, hizmetler sektorii

istihdami 0,5 puan artmistir.

Eyliil 2006 doneminde isgiiciine katilma orani, Agustos 2006 donemine gore 0,4 puan gerilemis, gegen yilin ayni
donemine gore ise 0,1 puan gerileyerek %49,1 olarak gerceklesmistir. Isgiicii piyasasmin énemli sorunlarindan
olan kayitdis1 istihdam gegen yilin ayn1 donemine gore 0,7 puan azalarak %49,8’e gerilemistir. Tarim sektoriinde
kayitdisi ¢alisma orani %88’den %88,4’e yiikselirken, tarim dis1 sektorde %34,8’den %34,5’e diismiistiir.
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» Uretimle flgili Gelismeler

Mayis Haziran aylarindaki dalgalanmanin ertesinde bozulan beklentiler, faiz ve doviz kurlarinda yiikselisle
birlikte biiylime performansinda bir yavaglamanin olmasi beklenmekteydi. Bu yavaglamanin, dalgalanmanin kisa
stireli olmasi ve doviz kurlarinin tekrar gerilemesi nedeniyle ¢ok keskin olmayacagi ongoriilmekteydi. Ancak,
tiretimle ilgili son agiklanan veriler, yasanan dalgalanmanin iiretimde beklentilerin 6tesinde bir yavaglamaya
neden oldugunu gostermektedir.

Y1l {iglincii geyreginde sanayi sektdrii biiyiime oraninda diger donemlere gére dnemli oranda bir diisiis olmasa
da, sektordeki gorece yiiksek biiylime oranmin ticaret ve ulagtirma gibi sektorlerde canlilik saglayamamasi,
sanayi sektorii performansinda ihracata yonelik iiretimin etkili oldugunu gostermektedir. Nitekim, Mayis ayimdan
itibaren ihracat artis1 yiiksek oranlarda gerceklesmistir. Bununla beraber, YTL’ nin yeniden deger kazanmasi
sonucunda ihracat artig oran1 Eyliil ayinda ciddi oranda olmak tizere Temmuz aymdan Kasim ayina kadar olan
donemde gerilemistir. Ekim ayinda, gecen yilin ayn1 ayina gore %0,2 oraninda gerileyen ihracat, Kasim aymda
ise gecen yilin ayn1 ayina gore %42,9 oraninda artmistir. Bu gelismede, gegen yilin ayni ayinda ihracatin goreli
olarak diisiik bir diizeyde gergeklesmesinin etkili oldugu gdzden kagmasa da, s6z konusu gelismenin, Kasim
ayinda iiretim artiginin Eyliil ve Ekim ayina gore yiiksek bir oranda olmasini saglamasi beklenmektedir. TIM
verilerine gore Aralik ayinda ihracat artig1 %19,2 olarak gerceklesmistir. Aralik ayinda Kasim ayima gore ihracat
artis hiz1 gerilese de, bu oranla 2006 Aralik aymdaki ihracat rakaminin yilin en yiiksek diizeyine ulasmasi,
ihracatin Aralik ayinda da tiretime desteginin siirecegine isaret etmektedir.

Sanayi Uretim endeksi artis orani Haziran ayindan bu yana dismektedir. Eylil ayinda 6nceki yilin ayni ayma
gore %3,5 oraninda artan sanayi iiretim endeksi, Ekim ayinda %2,5 oraninda artmistir. Imalat sanayiinde iiretim
artis1 Ekim’de %3,3 olarak gerceklesmistir.

May1s —Ekim aylar1 arasinda ara mali ithalatinin artig hiz1 gerilerken, Kasim ayinda ara mali artig hizinin %40,5
ile yilin en yiikksek oranina ulagmasi dikkat cekicidir. Ara mali ithalatinda gegen yilin ayni ayina gore
gergeklesen bu artig orani, Kasim ayinda {iretim hacminin yiiksek olacagina igaret etmektedir.

Sanayi iiretim endeksinde sektorlere yatirim mali iireten makine-teghizat sektoriindeki giiglii tiretim artis1 Ekim
ayinda da goriilmekte iken, yilin iigiincii ¢eyregine iliskin GSYIH verilerinde yatirrm harcamalarmin hiz
kaybettigi goriilmektedir. Dolayistyla makine-techizat sektoriindeki iiretim artiglarinda ihracata yonelik {iretim
yaptlmasinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Uciincii ceyrekte gayri safi sabit sermaye yatirimlar:
biiyiimesi %9,4 olarak gerceklesmistir. 2003 yilindan ilk g¢eyreginden 2006’ nin iigiincii ¢eyregine kadar olan 14
ceyreklik donemde ortalama %40,9 biiyiiyen 6zel kesimin makine techizat yatirimlarmin, 2006 yilinin {iglincii
ceyregindeki bilylimesinin %4,8’de kalmasi, yatirim harcamalarinin hiz kestigine yonelik 6nemli bir gostergedir.

Ureticilerin, ekonominin bugiinii
ve gelecegine yonelik
150 degerlendirmelerinin  izlenmesine

140 | ve yatirim kararlarinin ne yodnde
130 W olusacagma  yonelik  tespitler
120 4 yapmaya imkan veren

110 4

e = Wpe SIS = S NS A gostergelerden biri olan ve TCMB
100

o] tarafindan hazirlanan Reel Kesim
% Giiven Endeksi, Kasim ayinda bir
onceki yilin ayni dénemine gore
2,2 puan azalmis, bir onceki aya
gore ise 0,3 puan artarak 100,7
olarak ger¢eklesmistir. Bir onceki
ayla kiyaslandiginda, endeksteki
sinirli artigta genel gidigat, ihracat imkanlar1 ve toplam istthdam beklentilerindeki iyilesme etkili olurken, i¢
pazara satilan mal hacmi, mamul mal stok miktar1 ve yatirim harcamasi beklentilerindeki bozulmanin endeksteki
artigt sinirlandiran etkenler oldugu goriilmektedir. Gegen yilin ayni ayiyla kiyaslandiginda, hammadde ve mamul
mal stok hacmi ile toplam siparis egilimleri artarken, yatirim harcamasi, {iretim hacmi ve toplam istihdam
beklentileri ile genel gidisat konusundaki goriisler ve i¢ pazara satilan mal hacmi egilimlerinde azalis dikkat
¢ekmektedir.

Reel Kesim Giiven Endeksi-Sanayi Uretim Endeksi
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—&— Reel Kesim Giiven Endeksi (TCMB)

~—{— Sanayi Uretim Endeksi(Mevsimsel Etkiden Arindirilmis)
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Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi TCMB tarafindan hazirlanan, iskontolu

hazine ihalesi faiz oram, elektrik {iretim
1560 miktari, ara mallar1 ithalati ile TCMB

1540 tarafindan  hazirlanan  Iktisadi  Yonelim
1520 Anketi’nin ihracat imkanlari, mamul mal stok
150.0 . . . . .

1450 miktari, istihdam (gelecek ii¢ ay), i¢ piyasadan
146.0 alinan yeni siparislere (gelecek ii¢ ay) iliskin

144.0

sorularina  verilen yanitlarla ~ olusturulan
Bilesik Oncii  Gostergeler Endeksi Kasim

142.0

© A S w““& & ayinda 2005’in ayn1 ayma gore 0,1 puan; bir
onceki aya gore ise 0,2 puan yiikselerek 149,5
‘ —e—2005 —=—2006 olarak gerceklesmistir.

» Taleple Ilgili Gelismeler

Yilin {glincii ¢eyreginde Ozel nihai tiiketim harcamalari bilylimesi %1,3 olarak beklentilerin altinda
gerceklesmistir. Tiiketim harcamalarimin bu denli diisiik bir oranda biiylimesinde dayanikli tiiketim mali
harcamalarinin %38,9; gida ve igcki harcamalarimin %1,1 oraninda biiyiimesinin etkili oldugu goriilmektedir.
Yurti¢i otomobil ve beyaz esya satiglart verileri, bu iirlinlere yonelik talebin azaldigini géstermekte iken, gida ve
ickiye yonelik talebin de beklenmeyen Olgiide gerilemesi, 6zel tiiketim harcamalart biiylimesinin ¢ok sinirlt
kalmasina neden olmustur.

Otomobil Pazar: (Yurti¢i Satislar) (Adet) Beyaz Esya Yurtici Satislar (Adet)
Kaynak OSD Kaynak: Hazine Miistesarhg
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Yurti¢i otomobil satiglar1 Haziran ayindan itibaren gegen yilki degerlerinin altinda kalmistir. Ekim aymda %39,3
gerileyen yurti¢i otomobil satiglari, Kasim ayinda %19,5 oraninda gerilemistir. Otomobil ithalati da yurtigi
satiglara paralel olarak azalmaya devam etmektedir. Ekim ayinda %39,7 oraninda gerileyen otomobil ithalati,
Kasim ayinda %23,4 oraninda azalmistir. Beyaz esya satiglari Agustos ay1 hari¢ Haziran —Eyliil doneminde
gecen yilin ayni dénemine gore gerilemistir. Eyliil ayinda s6z konusu gerileme %0,4 olarak gergeklesmistir.
Ekim ayinda ise beyaz esya satislar1 %21,2 oraninda artmistir. Ancak, bu artista gegen yil Ekim ayinda beyaz
esya satislariin ¢ok diisiik gergeklesmesinin etkili oldugu goriilmektedir. Subat-Eyliil aras1 donemde gegen yilin
aynt ayma gore ayda ortalama %87,1 oraninda artan beyaz esya ithalati, Ekim ayinda &nemli oranda
yavaslayarak %26,3 oraninda artmustir.

Bireysel kredilerin artis oran1 gerilemeye devam etmektedir. Konut kredileri aylik artis oran1 Mart ayindan bu
yana diismeye devam etmektedir. Konut kredileri Ekim ve Kasim aylarinda aylik %1,4 oraninda artmigstir. Tagit
kredileri ise Temmuz ayindan itibaren aylik bazda gerileme gostermistir. Ekim ve Kasim aylarinda tagit kredileri
%1,2 oraninda gerilemistir. Bireysel kredi kartlar1 ise Haziran ayindaki %6,2’lik yiikselisin disinda yil basindan
itibaren aylik olarak %0,1-%2,5 arasinda degisen oranlarda artmakta iken, Kasim ayinda %1,3 oraninda
gerilemistir.

Yilin ilk yedi ayinda aylik bazda gegen yilin ayn1 donemine gore ortalama %32 oraninda artan, Agustos-Ekim
aras1 donemde ortalama %7,5 azalan tiiketim mallar: ithalati, Kasim ayinda %4,5 oraninda artmistir. S6z konusu
artista otomobil ithalatindaki artigin etkili oldugu goriilmektedir.
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Temmuz 2006’da son iki
Tiiketici Giiven Endeksleri yllln en dusuk duzey1 olan
1500 88,60’ya gerileyen TCMB-

TUIK isbirligiyle
100.0 Wﬂ hazirlanan tiiketici giiven
500 endeksi, Agustos ayindan

itibaren yiikselmeye devam

“w+H—+r— etmektedir. Ekim ayinda
01/05 02/05 03/05 04/05 05/05 06/05 07/05 08/05 09/05 10/05 11/05 12/05 01/06 02/06 03/06 04/06 05/06 06/06 07/06 08/06 09/06 10/06 11/06 - L
91,6 degerini alan endeks

—&— Tiiketici Giiven Endeksi (DIiE - TCMB) Kasmm aylnda 93 ,35 ’de
—#— CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi yukselmlstlr Giiven

endeksinin bir onceki aya
gore ylikselmesi, tiiketicilerin mevcut ve gelecek donem satin alma giiclerine, gelecek donem genel ekonomik
duruma ve is bulma olanaklar1 ile mevcut donemin dayanikli tilketim mali almak i¢in uygunluguna dair
degerlendirmelerinin iyilesmesinden kaynaklanmistir. Ancak endeksin 100°tin altinda kalan bu diizeyi tiiketici
giiveninde kotiimserligi gostermektedir.

Temmuz ayinda 77,10 degeriyle son iki yilin en diisiik seviyesine gerileyen CNBC-e tiiketici giiven endeksi de
Agustos ayindan bu yana artma egilimindedir. Ekim aymda 91,84 olan endeks, Kasim aymda 96,32 seviyesine
yiikselmistir. CNBC-e alt endekslerinden tiiketim egilim endeksindeki %2,1’lik gerileme disinda bir 6nceki aya
gore diger endekslerde artis olmustur. Alt endekslerden tiiketici beklenti endeksi bir onceki aya gore %5,2
artarken, tiiketim endeksi %3,9 artarak 2006 yilinda Mayis aymdaki 155,15’1ik degerinin ardindan 150,37 ile
ikinci en yiiksek degerine ulasmistir. Tiiketim endeksinin hem gecen yilin Kasim ayina, hem de bir dnceki aya
gore daha yiiksek gerceklesmesinde, otomobil satiglariin daha 6nceki aylara gore artmasi ve konut talebinin
hafif de olsa yiikselmesinin etkili oldugu belirtilmistir.

Ugiincii ¢eyrek biiyiime verileri biiyiime performansinin beklentilerin otesinde geriledigini gostermistir. Yilin
son ¢eyreklik donemine iligkin agiklanan veriler, yilin son ¢eyreginde de biiyliime performansinin diigiik bir
diizeyde olacagina igaret etmektedir. Ancak, Kasim ve Aralik aylarinda ihracattaki olumlu gelismelerin ig¢
piyasada iiretim siirecini canlandiracak etki yapmasi beklenmektedir.

2007 yilinda biiyiime, 6nemli 6l¢iide yurtdisi gelismelere ve yurtici siyasi gelismelere bagli olacaktir. Biiylimeyi
etkileyecek en onemli digsal etken, Tiirkiye’nin ihracat yaptigt iilkelerdeki biiylime performansmin seyridir.
ABD ekonomisindeki yavaslamanm ilimli olmasi halinde, AB iilkeleri biiylime performansinda bir diisiis
beklenmemektedir. Ancak, yavaglamanin sert olmasi halinde, bunun AB iilkelerine etki etmesi ve Tiirkiye’nin de
bundan dolayl etkilenmesi s6z konusu olabilecektir. Yurtdisi piyasalarda dngdriilemeyen bir dalgalanma da, kur
ve faizlerin yiikselmesine yol acarak 2006 yilinda oldugu gibi, biiylime performansini olumsuz
etkileyebilecektir. Diger taraftan, yurtiginde cumhurbaskanligi segiminin yapilacagi Mayis ayina kadar olusacak
belirsizlik nedeniyle ve 2006’nin ayni doneminde yiiksek biiylime saglanmasinin yarattigi baz etkisiyle biiyiime
hizinin diisiik gergeklesmesi, ancak ikinci yarida 2006°daki diisiik biiytime hizi ve cumhurbaskanligi konusunda
bir sonuca ulasilmasinin etkisi ile bilylime hizinin yiikselmesi beklenmektedir. Tiim bu etkenler g6zoniine
alindiginda 2007 yilinda %4 civarinda bir biiylime 6ngdriiyoruz.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2006 yili biiyiime orani tahminimiz %35, 5 tir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» 2006 Yilinda Enflasyon Hedeflemesi

Tiirkiye’de 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmstir. Bu siiregte, temel olarak, acik
enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarinin saglanmasi dngoriilmiis ve bu cercevede gerek kurumsal gerekse
operasyonel altyapiya iligskin hazirliklar tamamlanmistir. 2006 yili basindan itibaren ise Merkez Bankasi agik
enflasyon hedeflemesine gecmistir. Bu uygulamaya gegis ile birlikte temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlari, daha Once tavsiye organi niteliginde olan Para Politikasi Kurulu’'nda (PPK) oylanarak karara
baglanmaya baglanmistir. A¢ik enflasyon hedeflemesinin getirdigi bir diger yenilik para politikasinin temel
iletisim araci olarak ii¢ ayda bir Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasi olmustur. Bu raporlarin daha 6nceki temel
para politikas1 metinlerinden en 6nemli farkliligi, raporlarda sayisal enflasyon ongoriilerine ve bu dngoriilerle
uyumlu olasi politika davranislarma yonelik beklentilere yer verilmesidir. Uygulamadaki en Onemli
yeniliklerden biri de hesapverilebilirlik mekanizmasinin ¢ergevesinin ¢izilmesi ve bunun devreye girmis
olmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin ilk yili olan 2006 yilinda yurtici ve yurtdisi kaynakli pek ¢ok sorunla karsilagilmistir.
TCMB’nin performansi bazi agilardan olumlu olarak algilanabilse de agik enflasyon hedeflemesinde tek
performans kriteri gerceklesen enflasyon ile hedef arasindaki farktir. Dolayisiyla, 2006 yil sonu enflasyonunun
%09,65 ile %5’lik hedefin ilizerinde gergeklesmis olmasi 2006 yilinda Merkez Bankasi’nin basarili olarak
nitelendirilmesini gii¢lestirmektedir.

Asagidaki Tablo’da 2006 yili igerisinde alinan politika kararlari ve diger onemli gelismeler kronolojik sirada
verilmektedir.

2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi ile ilgili Onemli Tarihler ve Kararlar

Tarih Bashk Karar

23 Ocak PPK Toplantisi Faizler %13,50'de sabit tutuldu.

31 Ocak I. Enflasyon Raporu

15 Subat  Dogrudan Doviz Alimi 5.4 milyar dolar déviz alimu.

23 Subat  PPK Toplantisi Faizler %13,50'de sabit tutuldu.

23 Mart PPK Toplantist Faizler %13,50'de sabit tutuldu.

18 Nisan ~ TCMB Bagskani Degisikligi

27 Nisan  PPK Toplantisi 0,25 puanlik faiz indirimi: %13,25

28 Nisan  II. Enflasyon Raporu

16 Mayis  Doviz Alim Thalelerine Ara Verilmesi

25 Mayis  PPK Toplantisi Faizler %13,25'de sabit tutuldu.

7 Haziran  Olaganiistii PPK Toplantisi 1,75 puanlik faiz artirimi: %15,00

13 Haziran Dogrudan Doviz Satist 494 milyon dolar doviz satist.

20 Haziran PPK Toplantis1 Faizler %15,00'da sabit tutuldu.

23 Haziran Dogrudan Doviz Satist 763 milyon dolar déviz satisi.

25 Haziran Olaganiistii PPK Toplantisi 2,25 puanlik faiz artirimi: %17,25
YTL Depo alimlarina baglanmasi.
Doviz piyasalarina miidahale karart.

26 Haziran Dogrudan Ddviz Satist 848 milyon dolar doviz satis1.

28 Haziran Gecelik Faizlerde Teknik Degisiklik Borg¢ verme faiz oranit %20,25'ten %22,25'e yiikseltildi.

20 Temmuz PPK Toplantist 0,25 puanlik faiz artirnmi: %17,50

28 Temmuz III. Enflasyon Raporu

24 Agustos PPK Toplantisi Faizler %17,50'de sabit tutuldu.

26 Eyliil PPK Toplantisi Faizler %17,50'de sabit tutuldu.

19 Ekim PPK Toplantisi Faizler %17,50'de sabit tutuldu.

31 Ekim IV. Enflasyon Raporu

10 Kasim  Do6viz Alim Thalelerine Baslanmasi

23 Kasim  PPK Toplantist Faizler %17,50'de sabit tutuldu.

21 Aralik  PPK Toplantisi Faizler %17,50'de sabit tutuldu.
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2006 yilinin ilk ¢ aymda politika faizini %13,50 diizeyinde tutan Para Politikas1 Kurulu’nun bu dénemde
yaptig1 degerlendirmelerde dikkat ¢eken ortak noktalar, hizmet fiyatlarindaki katiliklarin ve artan petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerinde olusturdugu baski ile i¢ talebin enflasyona verdigi destegin ge¢mis donemlere
gore azalmasinin beklendigine yonelik agiklamalardir. Yine bu doénemde uluslararasi likiditede ortaya
cikabilecek olasi ters yonlii hareketlerin yarattigi risklere de sik sik dikkat c¢ekilmistir. 15 Subat tarihinde
gerceklestirilen ve 5.4 milyar dolar ile rekor diizeyde doviz alimma konu olan dogrudan doviz miidahalesine
gerek duyulmasina ragmen, bu donemde sik sik risk algilamalarma yonelik agiklamalar yapilmis olmasi, bu
uyarilar1 daha ilging hale getirmektedir.

Durmus Yilmaz’in TCMB Bagkanliina atanmasinin ardindan 27 Nisan’da yapilan PPK toplantisinda faizlerde
25 baz puan indirme gidilmesi daha ¢ok politik bir karar olarak nitelendirilmistir. Bu karardan bir 6nceki
toplantiya iliskin degerlendirmede yer alan “...orta donemde politika faizlerinin yiikselme olasilig1, asag1 inme
ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha disiiktiir; kisa dénemde ise sabit kalma olasiliginin gecen toplantiya
gore azaldig: ifade edilebilir” ifadenin atama siireci tartismalarinin da etkisiyle ¢ok fazla dikkat cekmemesi faiz
indirim kararmin biiylik 6l¢lide siyasi olarak nitelendirilmesinde 6nemli rol oynamig gibi gériinmektedir.

Dolar/¥TL Bu karardan bir hafta sonra, Nisan ayi enflasyon
rakamlarimin %1,34 ile oldukc¢a yiiksek
gercgeklestiginin agiklanmasi beklentilerde bozulmaya
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1.6000

15000 neden olmus, uluslararasi konjonktiiriin ve yurtici
1.4000 siyasi gelismelerin de etkisiyle kurlarda Mayis ayinda
13000 1 yukar1 dogru bir hareket baslamigtir. Bu gelismeler

1.2000
1.1000
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uzerine Merkez Bankasi, doviz alim ihalelerinin 16
Mayis’tan itibaren durduruldugunu agiklamis, ancak

£ £ g 8 g8 8 £ & ¢ 2 2 £ £ 25 Mayis'ta olaan toplantisim yapan PPK politika
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T8 Z 2 2 g £ E ¢ & & Z 0z tepkisi ~ vermemistir.  Bu  toplantiya  iligkin
E e 2 degerlendirmeler incelendiginde, politika tepkisinin

doviz kurlarinda yasanan degisimlerin gegici ya da kalici olup olmamasina bagli olarak farklilasabilecegi gibi, bu
karar1 bugiin bile hakli gosterebilecek, teorik altyapisi saglam ifadeler dikkat ¢ekmektedir. Bu gergevede 25
Mayis’ta yapilan toplantida politika tepkisi verilmemesi, doviz kurunda yasanan hareketin Merkez Bankasi
tarafindan gegici olarak algilandig1 izlenimi uyandirmaktadir. Ancak, bu noktada gdzden kagirilan unsur para
otoritelerinden daha ¢ok karar birimlerinin beklentilerinin 6nemli oldugudur. Yani, doviz kuru hareketinin karar
birimleri tarafindan gecici veya kalici olarak degerlendirilmesi politika tepkisini belirleyecek asil unsurdur.
Kredibilitesi yiiksek bir para otoritesi sayesinde kurlardaki dalgalanmalar karar birimleri tarafindan, kalici olsalar
dahi, gegici olarak algilanabilir ve enflasyon hedefine duyulan giiven sayesinde fiyatlama davranislari {izerinde
etkili olmaz. Bu nedenle gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir merkez bankasinin tepki vermesi de
rasyonel olmaz.

25 Mayis’da yapilan bu degerlendirmenin ardindan Mayis ay1 TUFE artismin %1,88 olarak agiklanmasiyla PPK
olaganiistii toplanmak durumunda kalmis ve 7 Haziran’da yapilan toplantida 175 baz puanlik faiz artirmm
yapilmistir. Bunun yani sira, 13 Haziran’da doviz piyasalarina dogrudan miidahalede bulunularak 494 milyon
dolarlik doviz satis1 gergeklestirilmistir. Bu gelismelerin ardindan 20 Haziran’da yapilan olagan PPK
toplantisinda ise politika faizleri degistirilmemistir.

Nisan ve Mayis ay1 enflasyonlarinin oldukga yiiksek ¢ikmasi, atama siireci nedeniyle yasanan gelismeler ve
yurtdist konjonktiiriin etkisiyle doviz kurlarindaki yukar1 dogru hareket hizlanmig, PPK kararlart ve TCMB’nin
teknik yeterliligi ciddi sekilde tartisilmaya baglanmis ve bu donemde Merkez Bankasi 6nemli 6lgiide kredibilite
kaybina ugramistir. Bu gelismeler sonucunda, PPK olagan toplantisindan 5 giin sonra 25 Haziran’da tekrar
olaganiistii toplanmak durumunda kalmig ve toplantida sok politika olarak nitelendirilebilecek onlemler
alinmistir. Toplantida kisa vadeli faizler 225 baz puan artirilarak politika faizi %15’ten %17,25’e ¢ikarilirken, bu
kararin etkinligini giiclendirmek amaciyla YTL depo alimlarina baglanmasi kararina varilmistir. Ayrica doviz
likiditesi saglanmasi gerektigi degerlendirmesi yapilmis ve bu nedenle dogrudan satis ve ihaleler yoluyla doviz
piyasalarina miidahalede bulunulmustur.

Alman tedbirler, Merkez Bankasi’nin temkinli ve kararli tutumu ve iletisim politikasina verilen agirlik etkisini
kisa zamanda gostermis, piyasalarda yasanan dalgalanma durulmaya baglamistir. 20 Temmuz’da 25 baz puanlik
faiz artinmi ile sonuglanan PPK toplantisini ardindan yapilan 2006 yili toplantilarinda faiz oranlari sabit
tutulmus ve Merkez Bankasi sdylemlerinde, 2007 yili hedeflerine ulasilabilmesi i¢in oOlgiilii parasal
sikilagtirmanin devam ettirilmesinin gerekebilecegini ve temkinli durusun 2007 yilinin son ¢eyreginin basina
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kadar korundugu senaryo dahilinde enflasyonun, 2008’in ilk ¢eyregi sonunda %1,7 ile %5,2 arasinda kalarak
hedef patikaya yakinsayacaginin beklendigini ifade etmistir. Yapilan aciklamalarda kamu harcamalarinda
Ongoriilen artiglara yapilan vurgular gittikce artmis, enflasyondaki disiisiin 6ngoriilenden daha yavas olabilecegi
ve bu ¢ercevede mevcut siki durusun uzun bir siire devam ettirilmesi gerekebilecegi belirtilmistir. Ayrica risk
primlerinin azalmasi nedeniyle %17,50 diizeyinde sabit tutalan nominal faizlerin giderek daha yiiksek reel faize
denk geldigi bu ylizden para politikasinin sikilastigi ifade edilerek siki durusun tanimi yapilmustir.

GSMH’de %3 ve GSYIH’de %3,4 ile beklentilerin oldukca altinda gerceklesen 2006 yilmin iigiincii ¢eyregine
iliskin biiyiime rakamlarinin agiklanmasimin ardindan yapilan 21 Aralik tarihli PPK toplantisinda, faiz oranlari
sabit tutularak TCMB enflasyon hedefleri konusundaki kararliligini bir kez daha gostermistir.

Haziran ayimdan itibaren politika faizlerini toplam 425 baz puan artiran TCMB, yayimladig1 raporlarda ve
konusma metinlerinde 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik aktivitede bir yavaslama bekledigini
belirtse de yavaslamanin beklenenden daha hizli gergeklestigi goriilmektedir. Son Enflasyon Raporu’nda ¢izilen
senaryoda mevcut siki durusun 2007 yili son ¢eyreginin basina kadar korundugu ve daha sonra 6lgiilii bir faiz
indirimine gidildigi seklinde bir yol haritas1 ¢izilmistir. 21 Aralik PPK toplantisina ilisgkin degerlendirme
ozetlerinde son donemdeki gelismelerin Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan goriiniimle tutarli oldugu
belirtilerek pek ¢ok digsal parametre tarafindan etkilenebilecek bu yol haritasinin halen gegerli olduguna dair
fikir verilmistir. Merkez Bankasi’nin diigiikk biiylimeye ragmen yakin zamanda bir faiz indirimi sinyali
vermemesi ve tek hedefinin fiyat istikrar1 olmasi, kredibilite agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu degerlendirme ilk
bakigta basit bir climle gibi goriinse de, literatiir, para politikasinda enflasyonun yani sira ¢iktidaki istikrara da
dikkat edilip edilmemesi (kat1 ya da esnek enflasyon hedeflemesi) konusunda pek ¢ok tartismayla doludur ve bu
tartismalar para otoritelerinin politika davranislar1 ve karar birimlerinin beklentileri {izerinde 6nemli etkilerde
bulunmaktadir.

Mishkin (2000) enflasyon hedeflemesinin yedi temel zay1f noktasini s6yle belirtmektedir:
1. Enflasyon hedeflemesi oldukga katidir.
Bir geri besleme kurali olmasi nedeniyle merkez bankasina genis inisiyatif saglamaktadir.
Ciktida istikrarsizlig1 artirma potansiyeli vardir.
Ekonomik biiytimeyi disiiriicii etki yapabilir.
Para politikasindaki gecikmeler ve enflasyonun kontroliiniin zor olmasi merkez bankasinin
hesapverebilirliginin zayif olmasina neden olur. Bu dezavantaj 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha
belirgin olarak ortaya ¢ikar.
6. Enflasyon hedeflemesi mali baskinligi engelleyemez.
7. Enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi dalgali doviz kuru finansal istikrarsizliga neden olabilir.

bl ol ol

Enflasyon hedeflemesinin ilk yili olan 2006 yilinda s6z konusu dezavantajlarin hemen hepsi yagsanmis ve sene
sonu %9,65 ile %S5 olan hedefin oldukga iizerinde bir enflasyonla tamamlanmistir. Bu siiregte enerji
fiyatlarindaki artiglar, uluslararasi likiditenin seyri gibi yurtdisi kaynakli gelismelerin yani sira, hizmet sektorii
fiyatlarindaki katiliklar, olumsuz hava kosullarinin yarattig1 arz etkisi gibi yurti¢i ekonomik faktorler etkili
olmustur. Ayrica, Merkez Bankasi bagimsizligia yonelik siyasi gelismeler de siirece olumsuz katki yapmuistir.
Merkez Bankasi her ne kadar 2006 yili hedefini tutturamamis ve yogun elestirilere konu olmus olsa da, son
donemdeki kararli durusu sayesinde kredibilitesini tekrar kazanmaya baglamustir.

Gelinen noktada, 2007 y1l sonu i¢in %4 olarak belirlenen enflasyon hedefinin tutturulmasinin zor oldugu herkes
tarafindan kabul edilmektedir. Hatta Merkez Bankasi da son Enflasyon Raporu’nda 2007 yil sonu itibariyle
enflasyonun %3,5 ile %6,8 arasinda olacagmin ongoriildiigiinii belirtmistir. 2006 yilindaki risklere ek olarak
2007 yilindaki gelismelerin secimlerden biiyiik 6lciide etkilenecek olmasi nedeniyle 2007 yilinda Merkez
Bankasi’n1 zor bir donem beklemektedir. Bu donemin 2006 yilindan en 6nemli farliliklarindan birisi de, son
yillarin aksine, biitgenin enflasyonun diisiis siirecine verdigi destek konusundaki belirsizliklerdir. Merkez
Bankasi da son donemdeki sdylemlerinde bu faktdre sik sik vurgu yapmakta ve ozellikle verimlilik artirici
yapisal reformlarin 6nemini ve kamu sektoriiniin fiyatlama kontroliinde olan mal ve hizmetlerin gelecek donem
fiyatlarna iligkin belirsizlikleri dile getirmektedir. Mevcut goriinlimde 2007 yil sonu enflasyonunun belirsizlik
araligmin da disinda %7 dolaylarinda gergeklesecegi diistiniilmektedir. Bu agidan bakildiginda Merkez
Bankasi’nin belirttigi politika durusunu biiyiik dlciide etkileyecek bir gelisme olmadigr takdirde 2007 yili
sonlarina kadar faizlerde bir indirime gidilmesi miimkiin goriinmemektedir. Enflasyon goriiniimiinde kismi
iyilesmelere neden olabilecek gelismeler ise. ancak 2008 yil1 hedeflerine yakinsamaya katki saglayabilecektir.
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» Aralik Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE Aralik ayinda TUFE %0,23 artarken, UFE %0,12
(2003=100) Arahk.2006  Aralik.2006 | gerilemistir. Boylece yillik artis TUFE’de %9,65
Bir 6nceki aya gore 0,23 -0,12 ile tek hanede kalirken, UFE’de %11,58 olarak
Bir §qcek1 yilin Aralik aymna gore 9,65 11,58 gerceklesmistir.

On iki aylik ortalamalara gore 9,60 9,34

Kaynak: TUIK

Arahk 2006’da Ana Harcama Gruplarimmn Ana harcama gruplar itibariyle enflasyon gerceklesmeleri
Enflasyona Vaklasik Katkllar; A incelendiginde, %0,23’liik aylik enflasyonda ii¢ ana harcama

Deg}i’;me Degli;me grubunun belirgin oldugu goriilmektedir. Gida ve alkolsiiz
Gida ve alkolsiiz iecekler 0.17 3,00 icecekler ile konut ana harcama gruplarn aylik enflasyona

Alkollii icecekler ve tiitiin 0.00 028 toplamda, yaklasik 0,29 puan katkida bulunurken giyim ve
Giyim ve ayakkabi 0,17 0,16 ayakkabi ana harcama grubu sezon indirimlerinin etkisiyle
Konut 0,12 2,29 aylik enflasyonu 0,17 puan diisiiriicii etkide bulunmustur.

Ev esyasi 0,01 0,50

Saghk 0,00 020 Gida ve alkolsiiz igecekler ile konut ana harcama gruplari
Ulastirma 0,04 1,06 ortalama fiyatlar1 2006 yilinda bir énceki yila gore %11,17 ve
Haberlesme -0,01 0,06

%14,04 artarak yillik enflasyona sirasiyla 3,09 ve 2,29 puan

gg:f;:;e ve kiiltiir ggg 8’?8 katki yapmistir. Boylece toplmada 5,38 puana ulasan katkiyla
L%kanta ve oteller 0:02 0:91 2006 yilinda %9,65 olarak gergeklesen yillik TUFE artiginin en
Cesitli mal ve hizmetler -0,01 0,60 temel belirleyicileri olmuslardir. Ozellikle olumsuz hava
Yaklasik katkilarin toplam 0.22 9,65 kosullarmnin etkisiyle gida ve alkolsiiz igecekler gurubunun
Gergeklesme 023 9,65 yillik enflasyona yaptig1 katkinin 2006 yilinda bir 6nceki yilin
Hesaplama hatasi -0,01 0,00 iki katin1 astig1 dikkat ¢ekmektedir. Sz konusu ana harcama

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir.  gruplarinin gecen sene de yine ilk iki sirayr alarak %7,7’lik

2005 yili enflasyonuna toplamda 3 puanin izerinde katki
yapmis olmast bu durumun genel bir egilim olduguna isaret etse de bu, temelde s6z konusu ana harcama
gruplarinin endeks igerisindeki agirliklarinin sirasiyla %27,68 ve %16,29 ile ilk iki sirada gelmesinden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon ger¢eklesmeleri agisindan diger onemli bir ana harcama grubu, endeks
icerisindeki agirligt %10,48 olan ulagtirma grubudur. Bu ana harcama grubu da 2006 yil1 enflasyonuna 1,06 puan
katkida bulunarak bu agidan {iglincii sirada yer almistir. Endeks igerisindeki %8,28’lik agirligiyla diger bir
onemli grup olan giyim ve ayakkabi ana harcama grubu ise 2006°da yillik enflasyona sadece 0,16 puan katkida
bulunmustur.

Aralik ay1 itibariyle 6zel kapsamli TUFE gostergeleri incelendiginde mevsimlik iiriinler hari¢ hesaplanan “A”
endeksinde %0,38 bir artig oldugu goriilmekte, bu da aylik enflasyonun diisiik ¢ikmasinda mevsimsel fiyat
gelismelerinin etkili olduguna isaret etmektedir. Islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan “B” endeksindeki
aylik degisimin ise %0,16 ile genel endeksteki artisin gerisinde kalmasi, Aralik aymnda islenmemis gida
iiriinlerinin fiyatlaridaki artigin, genel TUFE artigini az da olsa hizlandirdigmi gdstermektedir. Son dénemde
Merkez Bankasi tarafindan da yakindan takip edilen islenmemis gida iriinleri, enerji, alkollii igkiler, tiitiin
iirtinleri ve altin hari¢ hesaplanan “H” endeksindeki yillik artig hiz1 ise bir dnceki aya gore gerilemis ve Aralik
ayinda %8,89 olarak gerceklesmistir.

[——VIIKTUFE ® Hedefle Uyumiu Patia | Bu gelismelerle yilik TUFE enflasyonu %9,65 ile
14 %S5’lik yil sonu hedefin olduk¢a iizerinde ve
12 | 10.12 10.55 065 belirsizlik araligmin diginda gerceklesmistir. Boylece
10 TS ' enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesinde hesap
8 1 0 850 780 @ verme mekanizmasmin Haziran ve Eyliil aylarindan
] ; 6.50 ® 7.00 ® . o
6 5400 e 580 @ SE60 ardindan Aralik ayinda da devreye girmesi s6z konusu
] - se0e 300 @ olmustur. Hizmet sektorii fiyatlarinda yasanan katilik
27 gibi yapisal sorunlara ek olarak olumsuz hava
0 T kosullarinin yarattig1 arz etkisi enflasyon hedefinin
g & & & 9‘2) e & & \Qb P K & 1 d - li 1 dovi
F O WS S S @ asilmasmnda Onemli rol oynamustir. Ayrlca, oviz
kurlarinda yasanan dalgalanmanin gerek ithal mallar1

yoluyla direkt olarak, gerekse fiyatlama davranislarini
etkileyerek dolayli sekilde fiyatlar iizerinde baski yaratmasi da enflasyonun 2006 yilinda yiikselmesinin temel
nedenlerinden olmustur. Enflasyonun temel dinamiklerini olusturan bu faktorlerdeki gelismelerin 2007 yilinda
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%4 olan hedefin tutturulmasinda biiyiik 6neme sahip oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda alinan para politikasi
tedbirlerinin, yurtigi talep lizerinde yaratacagi etkinin hizmet fiyatlarindaki baskiy1 azaltacagi disiiniilse de,
secimler nedeniyle yurtici talepteki azalmanin 6ngériilenden daha az olmasi riski bulunmaktadir. Bunun yam
sira, faiz dis1t harcamalarda 6ngoriilen artiglar ve kamunun fiyatlama davranigi konusundaki belirsizlikler de 2007
hedefleri acisindan risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica uluslararasi konjonktiire iligkin
belirsizliklerin hala devam etmesi ve olumsuz hava kosullarinin 2007°de de fiyatlar iizerindeki baski olusturmasi
olasilig1 s6z konusudur. Tiim bunlar diisiiniildiigiinde, %4 olan 2007 yil sonu enflasyon hedefinin tutturulmasi
oldukga gii¢ goriinmekte, hatta y1l sonu enflasyonun belirsizlik araligimin da bir miktar disinda %7 dolaylarinda
gerceklesmesi beklenmektedir.

Aralik ayinda UFE bir 6nceki aya gore %0,12

Sektorler Sektor ~ Bir onceki aya  Yillik gerilemis, bdylece yillik UFE artist %11,58
agirhklari  gore degisim  degisim = olarak gergeklesmistir. Ay igerisinde sanayi
GENEL 100 -0,12 11,58 sektorii ortalama fiyatlar1 %0,10 artarken, tarim
Tarim 19,78 -1,07 2,53 sektériinde %1,07’lik fiyat diisiisii gozlenmis, bu
Sanayi 80,22 0,10 13,81 da UFE’nin Aralik aymda gerilemesine yol
Madencilik 1,47 0,30 13,57 acmustir.
Imalat 73,98 0,06 12,33
Elektrik, gaz ve su 4,77 0,44 36,90

UFE’deki yillik degisime bakildiginda tarim
fiyatlarinin yillik bazda %2,53 artmasina ragmen
sanayi sektoriinde %13,81’lik bir fiyat artisi dikkat ¢ekmektedir. Sektorlerin endeksteki agirliklar1 dikkate
alindiginda, s6z konusu artiglar yillik UFE artigina sirastyla 0,50 ve 11,08 puan olarak yansimustir. Alt sektorler
bazinda fiyat geligsmeleri incelendiginde yillik bazda en dikkat cekici artisin %36,9 ile elektrik, gaz ve su
sektoriinde gergeklestigi goriilmektedir. S6z konusu fiyat artisginin genel UFE artigina katkisi yaklasik 1,8 puan
olmustur. 2006 yilinda UFE artisinda en belirleyici diger sektorler ise 0,89 puan ile tekstil iiriinleri imalati, 1,22
puan ile kok kémiirii-rafine edilmis petrol iiriinleri ve 1,48 puanla ana metal sanayi olmustur.

UFE’nin buyuk Olciide dig ticarete konu olan mallardan olusmasi nedeniyle bu endeks déviz kurlarindaki
degisimlere TUFE’ye gére daha duyarlidir. Bu nedenle Mayis ve Haziran aylarinda kurlarda goriilen dalgalanma
UFE {izerinde daha biiyiik etkide bulunmus ve 2005 yilinda %2,66 artan UFE 2006°da %11,58 artig gostermistir.

13



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Milyon YTL Kasim Ocak-Kasim
Reel Deg. Reel Deg. Ocak-Kasim 2006
2005 2006 (%) 2005 2006 (%) Hedef Biitce Hedefi (%)

|Biitce Gelirleri* - 17.215 - - 157.764 - 160.326 98,4
Genel Biitce Gelirleri 16.072 16.864 -4.5 131.973 153.439 5,8 156.214 98,2
Vergi Gelirleri 11.818 13.422 34 108.205 125.952 6,0 132.199 95,3
Diger Gelirler 4.254 3441 -26,4 23.768 27.487 53 24.015 114,5]
|Biitce Harcamalari 11.426 13.365 6,5 135.992 157.701 5,6 174.322 90,5
Faiz Dis1 Harc. 8.782 10.097 4,7 94.56 113.633 9,4 128.062 88,7
Personel ve S.G.K.S.P. 2.806 3.731 21,0 30.698 39.529 17,2 40.995 96,4
Mal ve Hizmet Al. 1.445 1.575 -0,8 9.574 14.199 35,0 17.721 80,1
Sosyal Giiv. 1.874 1.834 -10,9 21.763  22.63 -5,3 23.285 97,2
Sermaye Giderleri 666 926 26,7 5.841 8.043 253 12.452 64,6
Faiz Harcamalar1 2.644 3.267 12,5 41432 44.068 -3,2 46.26 95,3
Biitce Dengesi 4.646 3.85 -24,6 -4.019 64 -101,4 -13.996 .
[Faiz Dis1 Denge 7.29 7.118 -11,1 37412 44.131 7,4 32.264 136,8

Merkezi Yonetim Biitgesi, Kasim ayinda kurumlar vergisi ve Ozellestirme gelirleri tahsilatinin etkisiyle 3.8
milyar YTL fazla vermistir. Boylece 2006 yili1 Ocak-Kasim doéneminde biitge 64 milyon YTL fazla vermistir.
Kasim aymdaki 7.1 milyar YTL’lik Faiz Dis1 Fazla (FDF) ile yilin ilk on bir aylik dénemindeki FDF 44 milyar
YTL’ye ulasarak yil sonu hedefinin %36,8 iizerinde gerceklesmistir.

Genel biitge gelirleri Kasim aymda 2005 yilmin ayni ayma gore reel olarak %4,5 gerileyerek 16.9 milyar
YTL’ye diismiistiir. Kasim ayinda tahsilati gergeklestirilen kurumlar vergisi, 2006 yili Kasim ayinda bir nceki
yilin ayni ayma gore %23,3 reel gerileme gostermistir. Bununla birlikte, dahilde alinan KDV tahsilatt 2005
yilinin ayni ayma goére %30,5 reel artig gostermesine karsin, 2006 yilinda Subat ayindan sonra en diisiik
seviyesinde kalmustir. ithalde alman KDV deki artis egilimi Kasim ayinda da devam etmektedir. Sonug olarak,
dahilde alinan KDV tahsilatindaki gerileme yurtici talepteki bir gerilemeye isaret ederken, ithalden alinan
KDV nin artis1 ise 6nlimiizdeki déonemde ithalatta 6nemli bir yavaglamanin olmayacagini géstermektedir. Kasim
aymda vergi dis1 gelirlerin biiyiik boliimiinii ise Telekom hisse satis1 dolayisiyla elde edilen 2.1 milyar YTL
olusturmustur.

2006 yilinin Ocak-Kasim donemi itibariyle genel biitge gelirleri 2005 yilinin ayni donemine gore reel olarak
%35,8 oraninda artarak 153.4 milyar YTL ye yiikselmistir. 2006 yilinin ilk on bir aylik doneminde vergi gelirleri
bir onceki yilin ayni donemine gore %6,0 artarken, vergi dist gelir kalemlerinin artis orani %5,3 olarak
gerceklesmistir. Son aylarda vergi disi gelirlerde gerileme yasanmasina karsin, y1l sonu i¢in hedeflenen tutarin
%14,5 tizerinde tahsilat gergeklesmistir. Biitge gelirlerinde 2006 yili i¢in belirlenen hedefin %98,4’liik boliimii
tahsil edilmistir. 2005 yilinin ayn1 doneminde s6z konusu oran %88,1 olarak gerceklesmistir.

14



HAZINE BASKANLIGI

Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank
[Ocak-Kasim Dénemleri itibariyle Vergi Gelirlerinin Yapisi (%) Ocak-Kasim ~ donemleri itibariyle
degerlendirme yapildiginda 2006 yilinda

2004 2005 2006] vergi gelirlerinin  yapisinda  Onemli

Vergi Gelirleri 100,0 100,0 100,0] degisimlerin  yasandifi  goriilmektedir.
Dolaysiz Vergiler 33,6 33,6 31,9| Ozellikle, dolayl vergilerin paymndaki artis
Gelir Vergisi 20,9 20,2 20,8] dikkat ¢ekmektedir. 2004 ve 2005
Kurumlar Vergisi 11,0 11,0 8,7 yillarinda toplam vergi gelirlerinin
Miilkiyet Uzerinden Alinan Ver. 1,7 2,3 2,4 %66,4’lik boliimiinii olusturan dolaylt
Dolayh Vergiler 66,4 66,4 68,1] vergilerin payr 2006 yilinda %68,1’e
KDV 13,3 11,7 11,8 yiikselmistir. Dolayli vergiler iginde ise
orv 26,5 274 26,71 pay1 en ¢ok artan kalem ithalden alinan
Ithalden Alinan KDV 17,2 16,7 18,21 KDV olmustur. 2005 yilinda %16,7 olan
Diger 9,4 10,6 114 jthalden alinan KDV’nin toplam vergi
IKaynak: Maliye Bakanligt gelirleri icindeki payr 2006 yilinda

%18,2’ye yiikselmistir. 2006 yilinda kurumlar vergisi oranlarinda yapilan indirimle, kurumlar vergisi tahsilatinin
gerilemesi, dolaysiz vergilerin payinda gerilemeye neden olmustur.

Kasim ayinda faiz dis1 harcamalarin bir dnceki yilin ayn1 ayma gore reel olarak %4,7 oraninda artarak onceki
aylara gore bir miktar yavasladigi goriilmektedir. Emekli Sandigr ve SSK’ya yapilan transfer harcamalarinda
goriilen goreli azalma ve mal ve hizmet alimlarindaki reel gerileme, Kasim ayinda faiz dig1 harcamalarin artis
hizint diistirmiistiir. Ancak, s6z konusu ayda faiz harcamalarindaki %12,5°1lik reel artis, harcamalarin artig hizinin
daha da gerilemesini engellemistir. Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda goreli olarak diisiik gergeklesen saglik
harcamalari, bagta Yesil Kart demeleri dolayisiyla tekrar yiiksek bir diizeyde gergeklesmistir.

2005 yilmin ilk on bir aylik déoneminde 136 milyar YTL olan biit¢e harcamalari, 2006 yilinin ayn1 doneminde
%5,6’lik reel artigla 157.7 milyar YTL ye yiikselmistir. S6z konusu dénemde biitge harcamalarmin artis hizi
gelirlerin artis hizinin altinda gergeklesmistir. Kasim ay1 sonu itibariyle, biitce ddeneklerinin %90,5°lik boliimii
kullanilmigtir. Bu oranin 2005 yilimin ayni doneminde %87 olarak gergeklestigi géz Oniine alindiginda
harcamalarda 6denek kullaniminin 2006 yilinda arttig1 goriilmektedir.

Faiz dig1 harcamalar 2006 yilinin Ocak — Kasim déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore reel olarak %9,4
artarak 113.6 milyar YTL ye yiikselmistir. Faiz dis1 harcamalar i¢inde mal ve hizmet alimlar1 (%35,0), personel
ve sosyal gilivenlik primi 6demeleri (%17,2) yiiksek reel artis gosteren kalemler olmustur. Faiz dis1 harcamalarda
Kasim ay1 sonu itibariyle 6denek kullanim orami %88,7 olarak gergeklesmisti. BAG-KUR’a yapilan
transferlerde baglangi¢ 6deneginin sadece %57,1°lik bolimiin kullanilmis olmast ve emeklilere vergi iadesi
olarak 6denmesi planlanan 1.3 milyar YTL’nin kullanilmayacak olmasi, faiz dist harcamalari rahatlatan
gelismeler olarak goriilmektedir. Ancak saglik giderleri, gorev zararlari, tarimsal destekleme Odemeleri ve
sermaye transferleri gibi harcama kalemlerinde y1l sonu 6denegi asilmustir.

[Kiimiilatif Program Tamimh Faiz Dis1 Fazla (milyon YTL) Kasim ayinda Program tammli faiz dis1 fazla 4.8

Hedef Gerceklesme milyar \{TL Qlar.a.k g(.er(;eklesmis ve yilin on :bir

aylik donemi itibariyle 35.8 milyar YTL’ye

Mart Sonu 7.550 7646 ylasmistir. Yandaki tabloda da goriildiigii gibi,
Haziran Sonu 17.250 20.375 2006 yilinda program tanimli faiz disi fazlada
Eyliil Sonu 29.250 30.571] hedeflere uyumlu bir performans gosterildigi
Aralik Sonu 34.050 35.775* goriilmektedir. 2006 yil1 i¢in 34 milyar YTL olarak
[Kaynak: Hazine belirlenen program taniml faiz dis1 fazlada, Kasim
*Kasim Ay1 sonu itibariyle ayl sonu itibariyle hedefin iizerinde bir fazla

verilmistir. Aralik ayinda tarihsel olarak faiz dis1 agik veriliyor olmasina karsin, Kasim ayinda biitcede gosterilen
yiiksek performans, bu durumu telafi ederek, hedeflerden uzaklasilmasini engelleyecektir.

Maliye politikasina iligkin biitce ger¢eklesmeleri ve faiz dis1 fazla rakamlar1 2006 yilinda olumlu bir performans
gosterildigine isaret etse de, biitce kalemleri detayli incelendiginde bir takim yapisal sorunlar dikkat
cekmektedir. Gelirler tarafinda vergi dis1 gelirler biitge performansinda 6nemli rol oynarken, vergi gelirlerinin
yapist da dolayli vergiler lehine degisim gostermistir. 2007 yilina iligkin olarak 2006 yilindaki biiyiime
performansinin yakalanamayacag1 goz Oniline alimdiginda dolayli vergi tahsilatlarinda yasanacak olasi bir
gerileme biitge performansini olumsuz etkileyecektir. Bununla birlikte, biiyiimedeki gerileme gelir ve kurumlar
vergisi tahsilatlarin1 da benzer sekilde diistirebilecektir. Vergi gelirlerindeki olas1 gerilemeye ek olarak, 2006
yilinda 10.6 milyar YTL ye ulasarak beklentilerin oldukga {izerinde gergeklesen 6zellestirme gelirlerinin 2007
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yilinda daha diisiik bir diizeyde gerceklesmesi beklenmektedir. Faiz disi harcamalarda ise ddenek asiminin
gerceklestigi kalemler biitce esnekligini azaltmakta ve Oncelikle yatirim harcamalar1 gibi harcama kalitesini
yiikselten kalemlerde tasarrufa gidilmesini zorunlu kilmaktadir. Bununla birlikte, Sosyal Giivenlik Reformu’na
yonelik yasa tasarisinin bazi maddelerinin iptal edilmesi nedeniyle reform siirecinin yavaglayacak olmasi
oniimiizdeki donemde transfer harcamalariyla ilgili endiseleri arttirmaktadir. 2006 yilinda piyasalarda yasanan
dalgalanma sonucunda borglanma faizlerinin yiikselmesi 2007 yilinda faiz harcamalarini 6nemli 6lgiide
arttirirken, Kasim ayinda yapilacak olan genel se¢imler faiz harcamalarimin gerilemesini engelleyecektir. Sonug
olarak 2007 yilinin, biiyiime performansina bagh olarak gelirler politikasi, se¢imlere ve reform g¢alismalarina
bagli olarak ise harcama politikas1 agisindan dnemli bir y1l oldugu goriilmektedir. Cari islemeler agiginin 2007
yilinda yine yiiksek gerceklesecegi beklentisi ile temel makroekonomik dengelerin siirdiiriilebilmesi i¢in siki
maliye politikasi, dnemini daha da arttirmaktadir.

» Bor¢lanma

Hazine Miistesarligi Aralik ayinda diizenledigi ii¢ ihale ile toplam 5.9 milyar YTL’lik net i¢ borglanma
gergeklestirmigtir. Ancak, 28 Aralik tarihinde gergeklestirilen referans bono ihalesinin valor tarihinin 4 Ocak
olmas1 nedeniyle Aralik ayindaki net bor¢glanma 4.3 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. 5.6 milyar YTL i¢ borg
itfasi yapilan Aralik ayinda i¢ bor¢ ¢evirme orant %76.8 olarak gergeklesmistir.

¢ Borglanma Ortalama Faiz Orani (%)

Hazine’nin aylik ortalama
2 276 e mm 2O as i¢ bor¢lanma faizi Aralik

N aymnda, bir onceki aya
o g MR age un ST AT gore 0.4 puan diserek
' %21,1%e

9

gerilemistir.
Aralik aymda ic
bor¢lanmanin  ortalama
"ok St Mt New | Mas | Hedw | Tonmu nawos | B Bam | Kewm Ak vadesi ise 423 giin olarak
gergeklesmistir.

145.4 milyar YTL’si i¢ ve 25.4 milyar YTL’si dis olmak iizere toplam 170.8 milyar YTL bor¢ servisinin
yapildig1 2006 yilinda 125.9 milyar YTL borglanma gergeklestirilmistir. S6z konusu borglanmanin 111 milyar
YTL’lik kismt i¢ bor¢lanmadan olugmustur. Sonug olarak, 2006 yilinda i¢ bor¢ gevirme orant %76,3 olarak
gerceklesmis ve hedefin altinda kalmistir. 2006 yilinda Hazine’nin nakit rezervleri 6.2 milyar YTL artis
gostermigtir. 2006 yili ilk ¢eyreginde i¢ bor¢glanmanin maliyeti 2005 yili1 sonundaki seviyesini korumus, ancak
Mayis ayinda piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan yiikselis egilimine girmistir. Bu nedenle Hazine sabit
faizli bor¢lanma imkan1 bulamamig ve degisken faizli bor¢clanmaya agirlik vermistir. Yilin kalan boliimiinde de
i¢ bor¢lanmanin maliyetinde 6nemli bir diisiis yasanmamustir. I¢c bor¢lanma faizlerindeki yiikselis, 2007 yilindaki
faiz harcamalarinin artmasina neden olmus ve biitgeye ek yiik getirmistir. 2006 yilinda uluslararasi piyasalarda
yapilan tahvil ihraglarinin maliyetlerinde bir degisiklik yasanmamistir. Euro cinsi ihraglarda s6z konusu maliyet
%5,4, dolar cinsi ihraglarda ise %7,4 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda finansman agisindan Onemli
noktalardan birisi de 2006 finansman programinda 30.2 milyar YTL olarak 6ngoriilen nakit bazli faiz digi
fazlanin 38.4 milyar YTL olarak ger¢eklesmesidir. Borglanma disi gelirlerdeki bu gelisme, Hazine’nin
finansman programina olumlu katki yapmustir.

Hazine Miistesarlig1 piyasaya 13.6 milyar YTL’lik i¢

|9°ak Ay1 Finansman Programi (milyar YTL) bor¢ 6demesi yapacagi 2007 yilmin ilk ayinda, 18
(Odemeler 18.0] milyar YTL’lik finansman ihtiyacinin 10.3 milyar
I¢ Borg 163 YTL’lik  boliimiinii  piyasalardan  borglanarak
Dis Borg 1.8] karsilamay1 ongormektedir. Hazine 16 Ocak tarihinde
IFinansman 18.0] 182 giin vadeli iskontolu referans bono ihract ve 1463
Piyasadan Thale Yoluyla Borglanma 10.3] &un vadeli sabit kuponlu tahvil ihract
Diger Finansman 77 gergeklestirecel'(ti.r. Hazine, ayrica, 23 Ocak tarihinde?
Faiz Dis1 Fazla 10 672. glin Va}dell 1§k01}tolu ta.hvﬂﬁ ve 1092 giin vadeli
doviz cinsi tahvil ihaleleri diizenleyecektir. Ocak

Kamuya Satislar 27 ayinda 7.7 milyar YTL bor¢lanma dis1 finansman
Dis Borglanma 0.00  sngoriilmektedir. S6z konusu tutarmn 1 milyar YTL’si
Kasa - Banka 4.0l faiz dis1 fazla, 2.7 milyar YTL’si kamuya satislar ve 4

milyar YTL’si kasa-banka kullanimlaridir.
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P> 2007 Yin Borc¢lanma Programi

2007 Yih Finansman Program Hazine Miistesarlig1 2007 yili i¢in finansman
Milyar YTL 2005 2006 (T) 2007 (P)| programimmi  agiklamistir.  Buna  gore,
Toplam Borg Servisi 188.6 170.8 166.5| Hazine’nin 2007 yilinda gergeklestirecegi
ic Borg 167.4 145.4 140.3] 166.5 milyar YTL’lik borg servisinin, 140.3
Dis Borg 21.1 25.4 262 milyar YTL’lik bolimini i¢ borg geri
Kaynaklar 188.6 170.8 166.5 odemeleri, 26.2 milyar YTL’lik béliimiinii
Borglanma Dis1 Kaynaklar 36.3 49.6 41.8] ise dis borg servisi olusmaktadir. 2007 yili
FDF 32.3 38.4 343 jcin Ongoriilen toplam i¢ borg servisinin,
Diger 4.0 11.2 75 1229 milyar YTL’lik kismim piyasaya
Borglanma 162 125.9 122

yapilacak &demeler, 14.5 milyar YTL’lik

Ig Borglanma 149.6 111.0 10428 1 ismim1 ise kamu kurumlarina ROT yoluyla
D1]§ ]l?»lo.rlgliz}ilnma 12.4 15 (2) 17'2 gerceklestirilen satiglarin O0demeleri
ahvil fhract 8.6 8. 8. olustururken, Merkez Bankasi’na
Uluslararas1 Kuruluglar 33 6.1 6.6 .. .
. gerceklestirilecek itfa tutarmin toplam 3
Diger 0.5 0.6 3.0 . P .
< milyar YTL olmas1 6ngoriilmektedir. 2007
Kasa Banka Deg. -9.6 -6.2 2.7 .. o
yilinda gerceklestirilecek dis borg servisinin
Kur Farki -0.1 1.4 - S a1 rqen e
. . 10.6 milyar YTL’lik boliimiinii Eurobond
I¢c Bor¢ Cevirme Oram 89.4 76.3 74.2] . O, .
: = 3 ihraglarina iliskin 6demeler, 8.7 milyar
Kaynak Hazine Miistesarlig1 y e o . .
YTL’sini IMF kredileri geri 6demeleri
olusturmaktadir.

2007 yili i¢in Ongoriilen kaynak yapisina bakildiginda, 41.8 milyar YTL bor¢ disi kaynak saglanmasi
planlanirken 122 milyar YTL bor¢lanma hedeflenmektedir. 2007 yilinda borg dig1 kaynaklarda 2006 yilina gore
gerilme beklentisi dikkat ¢ekmektedir. 7,8 milyar YTL’lik gerilemenin 4.1 milyar YTL’si Faiz Dis1 Fazladaki
(FDF) gerilemeden, 3.8 milyar YTL’lik bolimii TMSF’den gergeklestirilen tahsilattaki gerilemeden
kaynaklanmaktadir.

2007 yilinda yapilmast 6ngoériilen toplam borglanmanin 17.8 milyar YTL’sinin dig borglanma, 104.2 milyar
YTL’sinin ise i¢ borglanma yolu ile yapilmasi planlanmaktadir. Uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ihraci
yoluyla 8.2 milyar YTL tutarinda borglanma yapilmasi Ongoriillmektedir. Buna ek olarak, uluslararasi
kuruluslardan 6.6 milyar YTL kaynak saglanmas: hedeflenmektedir. 2007 yilinda diger dis borglanma kanaliyla
3 milyar YTL kaynak saglanmas1 6ngoriilmektedir.

140.3 milyar YTL tutarindaki i¢ bor¢ servisine karsilik, 104.2 milyar YTL tutarinda i¢ bor¢lanmaya gidilmesi
sonucunda, 2007 yilinda i¢ borg ¢cevirme oraninin ortalama %74,2 olmasi1 beklenmektedir.

Hazine nakit imkanlarinin giliglendirilmesi stratejisi kapsaminda 2005 yilinda 9.6 milyar YTL, 2006 yilinda ise
6.2 milyar YTL artirilan Hazine nakit rezervinden, 2007 yili igerisinde 2.7 milyar YTL tutarinda kullanim
planlanmaktadir.

Bor¢lanma Stratejisi:
Hazine tarafindan yayimlanan 2007 finansman programinda bor¢lanmaya iligkin temel noktalar su sekilde
siralanmustir;

» 2007 yilinda i¢ bor¢glanma

. YTL cinsi iskontolu “gdsterge tahviller” (Ocak, Nisan Temmuz, Ekim)
ii. YTL cinsi kisa vadeli iskontolu tahvil/bonolar
1il. YTL cinsi ii¢ ve alt1 ay vadeli referans bonolar
iv. YTL cinsi uzun vadeli ve sabit kuponlu tahviller
V. YTL cinsi uzun vadeli ve degisken faizli tahviller
vi. Enflasyona endeksli tahviller
vii. Déviz cinsi tahviller

yolu ile yapilacaktir.
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» YTL cinsi iskontolu “gésterge tahviller”, Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinin her birinde ihrag
edilecek ve s6z konusu tahviller piyasa kosullar1 ve Hazine bor¢lanma ihtiyaci dogrultusunda ilk ihrag tarihini

izleyen iki ay boyunca yeniden ihrag edilebilecektir.
» Enflasyona endeksli tahviller, li¢ ayda bir olmak
baslanacak enflasyona endeksli tahvillerle,

tizere ihrag edilecektir. 2007 yilinda ihrag edilmeye

bor¢lanmada ¢esitlilik yaratilmaya caligilirken, s6z konusu

tahvillerin alicilarinin enflasyon beklentileri belirlenmesi amaglanmistir.

» YTL cinsi bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli

enstriimanlarla yapilmasi ve ortalama vadenin piyasa

kosullarinin elverdigi 0lgiide uzatilmasi hedeflenmektedir. 2006 yilindaki dalgalanma ile bir siire
gergeklestirilemeyen sabit faizli senet ihracina 2007 yilinda agirlik verilerek, bor¢ stokunun faize duyarliligi

azaltilmaya caligilacaktir.
» Doviz cinsinden i¢ bor¢ g¢evirme orant
gerceklestirilmeyecektir.

%380’1

agsmayacak ve dovize endeksli senet ihraci

» 2007 yilinda da giigli Hazine rezervi bulundurma politikasina devam edilecek ve bor¢lanma dist
kaynaklarda 6ngoriilenin iizerinde bir performans saglanmasi durumunda, s6z konusu kaynaklar bu amacla
kullanilacaktir. Ancak, 2006 yilindan farkli olarak 2007 yilinda Hazine’nin nakit rezervlerinden 2.7 milyar

YTL kullanim planlanmaktadir.
» Borg servisinin donemler aras1 dengeli dagilmasinin
alim ve degisim ihaleleri etkin olarak kullanilacaktir.

» Borg¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

saglanmasi igin, aktif bor¢ yonetimi ¢ercevesinde geri

IMerkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Kasim ayinda Merkezi Yonetim

Milyar YTL 2005 Yil Sonu__Ekim 2006 Kasim 2006 Borg Stoku bir dnceki aya gore
Toplam Borg¢ Stoku 331.5 346.6 34850 1.9 milyar YTL artarak 348.5
f¢ Borg Stoku 244.8 250.9 2529 milyar YTL’ye (238.7 milyar
D1s Borg Stoku 86.7 95.6 95.5] dolar) yiikselmistir. S6z konusu

KAYNAK :HAZINE

ayda i¢ bor¢ stoku 2 milyar

YTL artarak 252.9 milyar YTL olurken, dis bor¢ stoku 116 milyon YTL gerileyerek 95.5 milyar YTL’ye
diismiistiir. Kasim ay1 sonu itibariyle i¢ borg stokunun ortalama vadesi Ekim ay1 sonuna gore 0.2 ay artarak 24.4

ay olarak gerceklesmistir.

48.5
48.0

‘ B ¢ Borg Stoku iginde Sabit Faizlilerin Payr (%)

Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku iginde sabit
faizli olanlarmn payi, Kasim aymnda %48’e
yiikselerek 2006 yili icindeki en yiiksek

seviyesine  ulagmistir. Mayis  ayinda
piyasalarda  yasanan dalgalanmalarin
ardindan sabit faizli borglanma imkani

bulamayan Hazine’nin, son dénemde tekrar
sabit faizli borglanmaya yodnelerek borg
stokunun faize olan duyarliligimi disiirdigi

goriilmektedir.

Dis Bor¢ Stoku
|D Hazine tarafindan aciklanan
LI BT verilere gore Tirkiye’'nin dis
(Milyon $) 2004 2005 2006C1 200662 2006 €3 | bore stoku ,2006 yilinn ilk iic
Toplam Dis Bor¢ Stoku 162.261  170.529 185.719 193.267 198.261] c¢eyreklik  doneminde  27.7
Kisa Vade 32.569  38.247 41285 43.778 43.322| milyar dolar artarak 198.3
Kamu 0 0 0 0 ol milyar dolara yilikselmistir. S6z
TCMB 3287 2763 2753 2774 2.597| Konusu donemde 6zel sckibriin
i dis borg stoku 27.1 milyar dolar
Ozel 29.282 35.484 38.532 41.004 40.725 artarken, kamu kesimi  ve
Orta-Uzun Vade 129.692  132.282 144506 149.489 154939 Merkez Bankasmn toplam dis
KAYNAK : HAZINE borg¢ stoklari ise 589 milyon
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1s Bor¢ Stokunun Vade Yapisi 2004 yihnda %20,1 olan kisa vadeli
(%) 2004 2005 2006 C1 2006 C2 2006 C3 dis bor¢ stokunun toplam bor¢ stoku
icindeki payr 2006 yilinmn ikinci
1sa Vade 20,1 22,4 22,2 22,7 21,9 <. o , . .
geyreginde %22,7°ye yiikseldikten
rta-Uzun Vade 79,9 77,6 77.8 77,3 7811 sonra, 3 geyrekte gerileyerek %21,9
| AYNAK : HAZINE olarak ger¢eklesmistir.

Dis bor¢lanmada 6zel sektoriin pay1 giderek artmaktadir. 2005 yili sonunda dis borg stokunun %51°1 6zel sektore
ait iken, s6z konusu oran 2006 y1il1 ilk ii¢ ¢eyregi sonunda %57,5 e yiikselmistir. 114.1 milyar dolara ulasan 6zel
sektoriin dis borg stoku firmalar kesiminin kurlara duyarliligini yiikseltmektedir. Bu noktada, 6zel sektoriin
ticarete konu olan mallari tiretmesi 6niimiizdeki donemde finansman sorunu yasamamasi i¢in daha da 6nem
kazanmaktadir.

Net Dis Borg Stoku
[Net Dis Bor¢ Stoku
(Milyon $) 2004 2005 2006 C1 2006 C2 2006 C3
|D1s Borg Stoku* 119.866 124.897 135985 139.962 145.473]
Bankacilik Sektorii Net Dig Varliklart 16.442 25.512 28.147 27.373  32.591
[Net Dig Borg Stoku 103.432  99.989 108.078 112.589 112.882
Net Dig Borg Stoku / GSMH 34,5 27,5 29,2 29,5 29,1
KAYNAK : HAZINE
* Bankacilik sektorii hari¢

Hazine Miistesarligi tarafindan agiklanan ve bankalar ile Merkez Bankasi borglart digindaki borglardan
bankacilik sektorii net dis varliklar: diisiilerek hesaplanan net dig borg stoku 2006 yilinin i¢iincii ¢eyreginde 5.5
milyar dolar artarak 112.9 milyar dolara yilikselmistir. S6z konusu dénemde bankacilik sektoriiniin net dis
varliklart 5,2 milyar dolar artig gostermistir. 2001 yilinda GSMH’nin %53,7’sine ulasan net dig borg stoku 2005
yili sonu itibariyle %27,7’ye gerilemistir. Ancak reel sektoriin bor¢ stokunun artmasiyla 2006 yili {iglincii
geyreginde s6z konusu oran %29,1’¢ yiikselmistir.

Kamu Net Bor¢ Stoku
IKamu Net Bor¢ Stoku (milyar YTL)
2004 2005 2006 C1 2006 C2 2006 C3
[Kamu Briit Bor¢ Stoku 332.1 348.4 351.0 367.2 365.5
[Kamu Net Bor¢ Stoku 272.2 269.1 264.4 261.8 267.4
Net I¢ Borg Stoku 199.6 227.7 235.6 228.4 232.5
Net Dis Borg Stoku 74.8 41.4 31.8 37.3 34.9
KAYNAK: HAZINE

Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan rakamlara gore 2005 yili sonundan itibaren kamu net borg¢ stokundaki
gbzlenen azalma egilimi 2006 yilinin Gigiincii ¢eyreginde son bulmustur. Eyliil ay1 sonu itibariyle kamu net borg
stoku 2006 yilini ikinci ¢eyregine gore 1.7 milyar YTL artig gdstermistir. S6z konusu donemde net i¢ borg stoku
4.1 milyar YTL artarken, net dis borg stoku 2.4 milyar YTL gerilemistir. Kamu net borg stoku 2006 yilinin ilk {i¢
¢eyreginde 1.7 milyar YTL azalmistir. 2006 yilinin ikinci yarisinda 44.9 milyar YTL’ye yiikselen Merkez
Bankasi varliklar1 Eyliill ay1 sonu itibariyle 42.2 milyar YTL ye gerilemistir. S6z konusu dénemler itibariyle
kamu mevduati da 2.1 milyar YTL azalmustir. Sonug olarak, yilin iiglincii ¢eyreginde kamu net borg stokundaki
artis briit bor¢ stokundaki artistan degil, Merkez Bankasi varliklart ve Kamu Mevduatindaki gerilemeden
kaynaklanmustir.
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GSMH'ya Oranlar (%)

78,4
70,3

63,3

46,3 48,4

32,1
21,9

45,9

2002 2003

2004

2005

2006 C3

‘ I Kamu Net i¢ Borg Stoku 223 Kamu Net Dis Borg Stoku ==#==Kamu Net Bor¢ Stoku

Kamu net borg¢ stokunda tiglincii ¢eyrekte goriilen artigla birlikte kamu net bor¢ stokunun GSMH’ya oraninda da
bir miktar yiikselme goriilmiistiir. 2006 yili Haziran ay1 sonu itibariyle %50.1 olan s6z konusu oran Eyliil ay1
itibariyle %50,8’e yiikselmistir. Ugiincii ceyrekteki bu smirh artisa karsin kamu net bor¢ stokunun GSMH’ya
oraninda 2006 yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde 6nemli bir gerileme yaganmustir. 2005 yilinda %55,8 olan oran 4.5 puan

gerileyerek %50,8’e diigmiistiir.
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ODEMELER DENGESI

[0demeler Dengesi
Ekim Ocak-Ekim
(Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%)
Cari islemler Hesabi -895 -2.476 176,6 -16.767 -28.021 67,1
Dis Ticaret Dengesi -2.361 -3.422 44,9 -16.615 -35.641 114,5
Ithalat -9.499 -10.566 11,2 -89.736 -107.056 19,3
Thracat 7.138 7.134 -0,1 63.121 71.415 13,1
Hizmetler Dengesi 1.649 1.160 -29,7 13.281 11.262 -15,2
Turizm 1.661 1.391 -16,3 14.113 12.990 -8,0
Yatirim Geliri Dengesi -321 =372 15,9 -4.649 -5.007 7,7
Cari Transferler 138 168 21,7 1.216 1.365 12,3
|Finans Hesabi 4.061 2.647 -34,8 30.608 36.580 19,5
Dogrudan Yatirimlar 238 2.807 1079,4 3.339 15.313 358.,6)
Portféy Yatirimlari -244 3.713 -1621,7 8.676 6.902 -20.4
Diger Yatirimlar 4.067 -3.873 -195,2 18.593 14.365 =227,
[Net Hata Noksan -25 -813 3152,0 2.632 =732 -127.8
|Rezerv Varhklar -2.985 642 -121,5 -16.473 -7.827 -52,5
Resmi Rezervler -2.985 1.055 -135,3 -11.546 -3.672 -68,2]
[Kaynak: TCMB

Merkezi Bankas: tarafindan agiklanan Odemeler Bilangosu rakamlarma gére, Ekim ayinda cari islemler acig
2005 yilinin ayni ayma gore %176,6 artarak 2.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2006 yili Ekim ayimnda cari
islemler agiginda goriilen 1.5 milyar dolarlik artisin, 1.1 milyar dolar1 dis1 ticaret dengesindeki genislemeden.
489 milyon dolar1 ise hizmetler dengesindeki bozulmadan kaynaklanmigtir. 2005 yili Ocak—Ekim déneminde
16.8 milyar dolar olan cari islemler agi1g1 2006 yilinin ayni déneminde %67,1 oraninda artarak 28 milyar dolara
ulagsmustir. Ekim ay1 sonu itibariyle yillik acik ise 34.4 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

2005 Yilina Gére Degisim Artisa Katkj Daha Onceki raporlarda vurguladigimiz gibi 2006

(Ocak —Ekim) milyon $ (%) yilinm ilk on aylik déneminde cari islemler agiginimn

|Hizmetler Dengesi -2.019 100.0] artiginda, dis ticaret agigiin geniglemesinin yanisira
Tasimacilik -264 13,3] hizmetler dengesindeki fazlanin azalmasinin da
Turizm -1.123 55,60 Onemli bir pay1 bulunmaktadir. Ocak-Ekim donemleri
insaat 17 0,8 karsilagtirildiginda, 2006 yilinda hizmetler
Finansal Hizmetler -166 8,2l hesabindaki fazlada 2005 yilina gore 2 milyar dolarlik
Diger Ticari -135 6,7 bir gerileme goriilmektedir. S6z konusu gerilemenin
Resmi Hizmetler -162 8,0l %55,6’lik bolimi turizm gelirlerindeki azalmadan
Diger Hizmetler -186 92| kaynaklanmaktadir. Ancak turizm sektoriindeki

olumsuz gelismelere ek olarak diger hizmet
kalemlerinde de net doviz ¢ikisi yasanmasi 2006 yilinda hizmetler dengesindeki bozulmayi arttirmstir.

» Sermaye ve Finans Hesaplari

Ekim aymda Denizbank’in yaklasik %75’lik hisselerinin Dexia SA’ya devrinden kaynaklanan tutarin etkisiyle
dogrudan yatirimlar kanaliyla 2.8 milyar dolarlik doviz girisi yasanmistir. Dogrudan yatirimlara ek olarak,
yabanci yatirimetlar 3.7 milyar dolarlik portfoy yatirnmi gerceklestirirken, diger yatirimlar yoluyla 3.8 milyar
dolarlik déviz ¢ikist yasanmistir. Sonug olarak, Ekim ayinda 2.6 milyar dolarlik doviz girisi yasanmistir. 2006
yili Ekim ayinda finans hesaplarinda bir diger 6nemli gelisme de bankalarin doviz rezervlerinde yasanan artigtir.
Bankalarin doviz varliklarinda Ekim ayindaki 4.7 milyar dolarlik artisla yilin ilk on aylik donemindeki artig1 9.7
milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Ekim ayinda, yabanci yatirimcilarin DIBS alimlar1 3.5 milyar dolar ile 2006 yilindaki en yiiksek seviyesine

ulagsmustir. S6z konusu ayda yabanci yatirimcilarin hisse senedi alimlart ise 492 milyon dolar seviyesinde
gergeklesmistir.
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2006 Yili Ocak-Ekim déneminde toplam sermaye girisi bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %19,5 oraninda artarak
36.6 milyar dolara yiikselmistir. S6zkonusu dénemdeki toplam sermaye giriginin 15.3 milyar dolar1 dogrudan
yatirimlar, 6.9 milyar dolar1 portfoy yatirimlart ve 14.4 milyar dolar1 diger yatirimlar yoluyla olmustur.

Ocak—Ekim donemleri itibariyle, 2005 yilina gére 12 milyar dolar artis1 gosteren dogrudan yatirimlarin cari
islemler agigini karsilama orani1 %19,9’dan %54,6’ya yiikselmistir.

2006 yilinin ilk on ayinda net hata noksan kalemiyle 732 milyon dolarlik doviz ¢ikisinin yasanmasinin ardindan,
toplam doviz agig1 28.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. S6zkonusu donemde 36.6 milyar dolar sermaye
girisi gergeklesmis, 3.8 milyar dolarlik IMF dis bor¢ ddemesi yapilmistir. Sonu¢ olarak Merkez Bankasi
rezervleri 3.8 milyar dolar artmustir.

ICari islemler Aciginin Finansman Kalitesi

2003 2004 2005 2006%
Cari Islemler Agig1 (Milyon $) -8.036 -15.604 -23.155 -34.411
Cari Islemler Acig1/ GSYTH (%) 3,4 5,2 6,4 8,5%%
D6viz Agigi (milyon $) -3.095 -13.336 -20.709 -35.523
Toplam Finansman (Milyon $) 7.192 17.752 44.141 50.122
Sicak Para (Milyon §) 10.258 14.905 18.586 5.141
Toplam Finansmanin D6viz A¢igini Asan Kismi (%) 1324 33,1 113,1 41,1
[Net Hata Noksan / Sicak Para (%) 48,2 15,2 13,2 -21,6
[Kisa Vadeli Krediler / Sicak Para (%) 22,5 24,7 16,5 -13,5
Sicak Para / Toplam Finansman (%) 142,6 84,0 42,1 10,3
Sicak Para / Net Uluslararas1 Rezervler (%) 22,8 27,7 27,0 6,2
Sicak Para / Uzun Vadeli Finansman (%) 1426,7 175,8 80,6 11,0
[Yabancilarin Portfoy Yatirnmlarinda Hisse Sen. Pay1 (%) 35,9 19,1 48,9 25,2
Kaynak: TCMB .
*: Ekim ay1 Sonu Itibariyle Yillik **: Eyliil Ay1 Sonu Itibariyle

Cari islemler agig1 2003 yilindan itibaren biilyiik oranli bir artig egilimine girmis ve 2006 yili Ekim ay1 sonu
itibariyle yillik 34.4 milyar dolara ulasmistir. Buna paralel olarak cari islemler agigmin GSYIH’ya orani da
stirekli artarak 2006 yili 3. ¢eyregi itibariyle %8,5’e yiikselmistir. Cari islemler agigindaki artisla birlikte, 2004
yilindan itibaren toplam sermaye girisi cari islemler agiginin {izerinde seyretmistir. 2006 yili Ekim ay1 sonunda
yillik sermaye girisi s6z konusu dénemdeki doviz agiginin %41,1 iizerinde ger¢eklesmistir.

Son dénemde sikga tartisilmakta olan ve sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye girisi 2003-2006
doneminde énemli yapisal degisiklikler gdstermistir. Oncelikle sicak paranin toplam sermaye girisi i¢indeki pay1
2003 yilindaki %142,6’lik degerinden 2006 yil1 Ekim ay1 sonunda %10,3’e gerilemistir. Bir baska ifade ile cari
islemler a¢iginin finansmaninda sicak para agirligini kaybetmistir. S6z konusu doénemde sicak para olarak
tanimladigimiz sermaye girisinin net uluslararasi rezervlere orani da %22,8’den %6,2’ye gerilemistir.

2003-2006 yillar arasinda, sicak paranin toplam sermaye icindeki agirligini kaybetmesinin ve net uluslararasi
rezervlerin kisa vadeli sermaye girisine gore artmasimin yaninda sicak paranin yapisinda da carpici degisimler
gozlenmistir. Kayit dis1 sermaye girisi olan net hata noksan kalemi, sicak para i¢indeki 6nemini yitirmistir. 2006
yil1 Ekim ay1 sonu itibariyle net hata noksan kaleminde doviz ¢ikist yasanmustir. Bununla birlikte, bankalarin ve
reel sektoriin kisa vadeli kredi kullanimlarinin 2004 yilindan itibaren sicak para igindeki paylar1 da gerilemistir.
2006 yil1 Ekim ay1 sonu itibariyle bankalarin ve firmalar kesiminin kisa vadeli yurtdis1 kredilere iliskin net borg
odeyici konumda olduklar1 goriilmektedir. Sicak para tanimlamasi i¢inde yer alan ve 2003-2006 doénemi
itibariyle en énemli artis1 gosteren kalemler yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki hisse senedi ve DIBS alimlar1
olmustur. 2003 yilinda toplam 1.6 milyar dolar olan yabanci yatirimeilarm hisse senedi ve DIBS alimlar1 2005
yilinda 5.9 milyar dolara ¢ikmig, 2006 yil1 Ekim ay1 itibariyle yillik 4.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak gerek toplam finansman i¢inde sicak paranin paymin geriliyor olmasi, gerekse sicak paranin
yapisindaki iyilesmenin siirmesi ile cari iglemler agiginin finansman kalitesinin arttigi goriilmektedir. Ancak
yiiksek reel faizlerin etkisiyle yabanci yatirimeilarin hisse senedi piyasasi yerine DIBS piyasasini tercih etmeleri
sonucunda, yabancilarin hisse senedi alimlarmin toplam portfdy yatirimlan igindeki payr 2005 yilindaki
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%48.,9’luk seviyesinden 2006 yili Ekim ay1 sonu itibariyle, %25,2’ye gerilemistir. Bu durum cari agigin
finansman maliyetlerini arttiran bir gelisme olarak goriilmektedir. Ancak, yabanci yatirimcilarin hisse senedi
piyasasinda biiyiik bir portfoye sahip olmalarina karsin s6z konusu hisse senetlerinin ne oranda sicak para olarak
degerlendirilebilecegi tartigma konusudur.

2006 yilinda dis ticaret agigindaki genisleme ve hizmetler dengesindeki bozulma nedeniyle, cari islemler agigi
beklentilerin olduk¢a iizerinde gergeklesmistir. 2006 yilinin 3. g¢eyreginde biiyiimede beklentilerin iizerinde
gergeklesen yavaslamanin cari islemler acigi {izerinde daraltici bir etki yaratmadigi goriilmektedir. 2006 yili
sonu itibariyle GSYIH’nin %9’u seviyesine ulasmasi beklenen cari islemler agig1, ekonominin en zayif
gostergesi olarak tedirginlik yaratmaya devam edecektir. Ihracat yapan sektdrlerin ithal ara mallarina
bagimliliklarinin yiiksek olmasi nedeniyle biiylimedeki yavaslamanin cari iglemler agigini daraltici etkisi sinirl
olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu durum cari islemler agigini yapisal bir sorun haline getirmektedir. Bununla
birlikte, 2007 yilinda hizmetler dengesinde 2006 yilina yakin bir performans gdsterilmesi halinde, cari islemler
acigmin yiiksek gergeklesme olasiligr artmaktadir.
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DIS TICARET

Kasim Ocak —Kasim
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
ihracat 5.943 8.492 429 66230 76.566 15,6
ithalat 9.673 12.711 31,4 105.092 125.298 19,2
Dis Ticaret Dengesi -3.731 -4.219 13,1 -38.861 -48.732 25,4
Karsilama Oram (%) 61,4 66,8 63,0 31,1

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, ihracat Kasim ayinda bir énceki yilin ayn1 ayina gore %42,9
oraninda artarak 8.5 milyar dolara yiikselerek aylik bazdaki en yiiksek degerine ulagsmistir. S6z konusu ayda
ithalat ise %31,4°liik artigla 12.7 milyar dolara yiikselmistir. Boylece, Kasim ayinda dis ticaret agig1 beklentilere
paralel olarak 4.2 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. 2006 yilinin Ocak-Kasim déneminde ihracat bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %15,6 artarak 76.6 milyar dolara yiikselirken, ithalat %19,2’lik artigla 125.3
milyar dolara ulagsmistir. 2005 yili Ocak—Kasim déneminde 38.9 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2006 yilinin
ayn1 déneminde 48,7 milyar dolara yilikselmistir.

Son dénemde ihracatini ve ithalatin1 hizla arttiran
Tirkiye’nin disa agiklik oranit da buna paralel
olarak yiikselmistir. 2003 yilinda %48,7 olan disa
aciklik orami 2006 yili 3. ¢eyregi itibariyle
%56’ya yiikselmistir. Ancak, ayn1 donemde dis
ticaret agigmin GSYIH ya orani da biiyiik 6lgiide
artmis ve s6z konusu donemde %9,2’den %13,8’¢
yiikselmistir. Bu gelismelere paralel olarak dis
ticaret hadlerinin Tiirkiye’ nin aleyhinde gelismesi
yurtdigina kaynak aktarimina neden olmustur.

Dis Ticaret Ac1g1 Yillik ( Milyar Dolar)

-35 | | | | | | | | | | | | T .
T 7 r 9 ¢ £ z E E 7 z & g2 % Kasim ay1 sonu itibariyle yillik ihracat
5 7] S I IS 5 @ 8 = Z. & . .
0% & 5 % 2 3 ¥ E ; s 3 38 % 83.8 milyar dolar olurken, yillik ithalat

136.9 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2006 yili Ekim ay1
sonu itibariyle yillik dis ticaret agig1 ise
bir onceki yilin ayni donemine gore
10.3 milyar dolar artarak 53.1 milyar
dolara ulagmustir.

» ihracat

Kasim ayinda temel ihracat kalemlerinin tiimiinde yiiksek oranli bilylime kaydedilmistir. 2006 yilinda gecen
aylarinda tekstil liriinleri ihracatinda goriilen yavaslama egilimi, Kasim ayimdaki %24,6’lik artisla son bulmustur.
Buna ek olarak, Kasim ayinda ihracat1 %82,4 oraninda artan ana metal sanayii, toplam ihracat artisina %7,5’1lik
katki saglamigtir. Motorlu kara tagitlari ihracatinin toplam ihracat artigina katkisi %8,3, tekstilin ise %3,1 olarak
gerceklesmistir. Kasim ayinda Tiirkiye’nin yar1 dayanikli tiiketim mallari ihracati %23,5 oraninda artmustir. Son
iki ayda tarim sektorii ihracatinda goriilen gerileme, Kasim aymda son bulmus ve sdz konusu sektoriin ihracati
%5,5 oraninda artig gostermistir.

Ihracata iilke gruplari itibariyle bakildiginda, ihracatimizin %52,2’sini gergeklestirdigimiz Avrupa Birligi
iilkelerine yapilan ihracat Ocak — Kasim déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %14,4 oraninda artis
gostererek 34.6 milyar dolara yiikselmistir. S6z konusu donemde diger Avrupa iilkelerine yapilan ihracat ise
2005 yilina gore %31,7 oraninda artarak 8 milyar dolara yiikselmistir.
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Tiirkiye  Ihracatcilar ~ Meclisi

Aralik Ocak -Arahk| (TiM)’in  acikladigi  ihracat

Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)| verileri, ihracatin Kasim aymin
Thracat 7.314 8.716 19,2 73.445 85.761 16,8 ardlndan Arahk ay1nda da yuksek
Tarlm' 952 981 3,0 9.228 9.772 diizeyde gerceklestigini
Sanayi 6.217 7.522 21,0 62.691 73.908 gostermektedir. TIM  verilerine

Madencilik 143 231 48,4 1.513  2.081

gore, Aralik ayinda 2005 yilinin
aynt ayma gore %19,2 gibi
yiiksek bir oranda artarak 8.7 milyar dolara ulasan ihracat, Tiirkiye’nin aylik bazda en yiiksek ihracat rakamina
isaret etmektedir. Sonug olarak TIM verilerine gore, Tiirkiye’nin 2006 yili toplam ihracat: 2005 yilina gore
%16,8 artarak 85,8 milyar dolara ulagsmistir. 2006 yilinda en biiyiik ihracat kalemleri %18,1’lik payla tasit
araglar1 ve yan sanayi ve %16,3’lik payla hazir giyim ve konfeksiyon olmustur.

» ithalat

Kasim ayinda ara  mal

Kasim ithalatinda son aylarda goriilen
ilyon $ 2005 2006 Deg.(%) o yavaglama egilimi son bulmus
atirnm Mallari 1.770 2.058 16,2 19.909 ve %40’5 oraninda artarak 9.3

ra Mallar 6.634 9.319 40,5 90.248 milyar dolara yiikselmistir. Ara
Tiiketim Mallar1 1.233 1.289 4.5 14.546 mallart  ithalatindaki  artisa
yatirrm mallart  ve tiketim
mallari ithalatinin da eslik etmesi toplam ithalat artisinin yiiksek gergeklesmesine neden olmustur. Kasim ayinda
yatirim mallart %16,2, tiikketim mallar1 ise %4,5 artig gostermistir.

Ekim ayinda sanayi i¢in iglem gormiis hammadde ithalat1 %47,7 oraninda artmistir. S6z konusu mallarin 2006
yilimin Ocak-Kasim donemindeki toplam ithalatt 42,2 milyar dolara ulagmistir. Ayrica, mineral yakit ve yag
ithalati da Kasim aymda %34,1 artig gostermistir. Tiiketim mallarinda ise binek otomobiller %38,2, yari
dayanikli tiiketim mallar1 %43,6 dayaniksiz tiikketim mallar1 ise %18,1 oraninda artig gostermistir.

Ithalattaki artisa ekonomik gruplarin katkilarma bakildiginda, ara mali
ithalatindaki artigin toplam ithalat artisina 15.3 puanla en yiiksek katkiy1
yaptig1 goriilmektedir. Sermaye mallari ithalatinda goriilen yavaglama
s0z konusu grubun ithalat artisina katkisinin da kiigiik olmasina neden
olmustur. Tiketim mallarinda Ocak-Kasim doneminde %17,1 artis
yasanmasina karsin toplam ithalat i¢indeki paymin diisiik olmasi
nedeniyle toplam ithalat artigina katkisi sinirl olmustur.

ra Mallari 15,3
Tiiketim Mallar1 2,0
[KAYNAK: TUIK

2006 yilmin ilk on bir aylik boliimiinde ihracatta iyi bir performans yakalanmasina karsin basta ara mal
ithalatindaki artis nedeniyle ithalatin da yiiksek oranli biiyiimesi dis ticaret acigmin genislemesine neden
olmustur. 2007 yilinda petrol fiyatlarindaki artis egiliminin son bulmasi ile enerji ithalatinin dis ticaret dengesi
iizerindeki olumsuz etkilerini bir miktar sinirlamasi beklenmektedir. Ancak ihracat artiginin bilyiik oranda
beraberinde ithalat artigin1 da getirmesi dis ticaret dengesindeki kisa vadeli kalici bir diizelmeyi miimkiin
kilmamaktadir. 2007 yilnin igiincii ¢eyregine kadar faizlerde belirgin bir diisiis beklenmemesi nedeniyle i¢
talepteki yavaslamanin devam etmesi ithalatin artig egilimini bir miktar sinirlayabilecektir. Ancak bu durumun
dis ticaret dengesinde belirgin bir diizelmeye neden olmayacagim diisiinmekteyiz. Sonug olarak 2007 yilinda
doviz kurlarinda 6nemli bir degisiklik olmayacag1 ve enerji fiyatlarinin beklentilere uyumlu bir seyir izleyecegi
varsayimi altinda, dig ticaret dengesinin 2006 yilindaki seviyesinin bir miktar tizerinde gergeklesmesi ancak artis
hizinin yavaglamasini beklenmekteyiz.
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BANKACILIK SEKTORU

Degisim %

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Eyl.06 (2) Eki.06 (3) (3)-(1) 3)-(2)
Nakit Rezervler 46.751 49.738 50.524 8,1 1,6
Men.Deg.Port. 143.016 157.599 154.911 8.3 -1,7
Krediler 149.937 208.546, 208.640) 39,2 -
Duran Aktifler 21.015 21.998 19.156] -8,8 -13,0
Diger Aktifler 36.243 35.793 34.154 -5,8 -4,6
Top.Aktif 396.962, 473.674 467.385 17,7 -1,3
Mevduat 243.121 294.847 295.985 21,7 0,4
Mevduat Digt Kayn. 100.108 121.177 113.692 13,6 -6,2
Ozkaynaklar 53.733 57.650) 57.708 7.4 0,1
Toplam Pasif 396.962, 473.674 467.385 17,7 -1,3
Kaynak: BDDK

» Aktif Yapisi:

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir ayda %1,3 oraninda azalarak Ekim ay1 itibariyle 467.385
milyon YTL olmustur. Bu azalista, 6zellikle menkul degerler portfoyiindeki azalis etkili olurken, duran aktifler
ve diger aktifler kalemlerinde de azalislar meydana gelmistir. Nakit rezervler kalemi son bir aylik donemde
%1,6 oraninda artarken, kredi hacmi ¢ok kiiciik bir oranda artmistir. Bu artis ve azaliglara bagl olarak, son bir
aylik donemde nakit rezervlerin toplam aktifler igindeki payr %10,5’ten %10,8’e, kredilerin payr %44’ten
%44,6’ya ylikselirken; menkul degerler portfoyiiniin pay1 ise %33,3’ten %33,1 e diigmiistiir.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler icindeki Pay1 (%)

68,8
9,8
Eyl.06 EKi.06
OKonut Krd./ Top.Krd. @ Tasit Krd./Top.Krd.  ODiger Krd./Top.Krd.

B Bir.Krd.Kart./Top.Krd. B Tic.Krd./Top.Krd.

Bankacilik sektorii kredi hacmi Ekim ay1
itibariyle son bir aylik donemde bir
onceki aya gore az bir miktar artarak
208.640 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Banka gruplart itibariyle
kredi hacmindeki artiglart
inceledigimizde, mevduat bankalarinda
bir miktar azalig, kalkinma ve yatirim
bankalarinda ise bir miktar artis
gergeklesmistir. Kredi tiirlerinin toplam
krediler i¢indeki paylarma bakildiginda,
son bir aylik donemde bireysel kredilerin
toplam krediler icindeki payi, tasit
kredileri hari¢ diger biitiin kalemlerde
gergeklesen artisa bagli olarak artarken,
ticari kredilerin toplam krediler igindeki
payr gerilemistir.  Bireysel krediler
icindeki en biiylk artig, ihtiyac
kredilerindeki yiikselis nedeniyle diger
krediler kaleminde ve bireysel kredi
kartlarinda gergeklesirken, bunu konut
kredileri takip etmistir. Tasit kredilerinin

toplam krediler i¢indeki pay1 ise gerilemistir. Bireysel kredilerin toplam krediler i¢indeki payr %31,2’den
%31,6’ya cikarken; ticari kredilerin pay1 %68,8’den %68,4’¢e gerilemistir.

Son bir aylik donemde kredi hacmi artarken takipteki alacaklar kaleminin %0,1 oraninda artisla kredi hacmi artig
oraninin lizerinde gerceklesmesi Ekim ayi itibariyle kredilerin takibe doniisiim oranini bir miktar artirmistir.
Ekim ayinda kredilerin takibe doniigiim oran1 %3,9 olarak ger¢eklesmistir.
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Kredi Tiirlerinin Takibe Déniisme Orani Ekim ay1 itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlar
% pay Ara.05 Eyl06  Eki.06 incelendiginde, konut ve tasit kredilerinin takibe doniisiim
Konut 0,13 0,1 0.2 oranlarinda artis gergeklesirken, bireysel kredi kartlar1 ve ticari
Tagit . 12 1.8 19" Kkredilerin takibe doniisim oraninda bir degisim meydana
Bireysel Kredi kartlar 7.8 8,0 8,0 ..

Ticari Krediler 5.7 43 43 gelmemistir.

Kaynak: BDDK

11k bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

En Cok Pay Alan 5 Sektor (% Pay)
Eyl.06 Eki.06 Ekim ay1 itibariyle, ticari kredilerden en ¢ok pay alan 5

Top.Tic.ve Kom. 9,3 Top-Tic.ve Kom. 84 sektoriin ticari krediler igindeki pay1, bir dnceki aya gore
Tekstil San 7,2 Tekstil San 7,3 o s o y . .. B .

insaat 5.6 insaat 63 azalarak %32,8’den %32,3’e gerilemistir. Ik 5 sektor
Metal Ana San. 5:4 Metal Ana San. 5:2 itibariyle en biyllk azaliglar toptan ticaret ve
Savunma ve Kamu Gida Mes.ve komisyonculuk ile metal ana sanayii sektorlerinde
Yon.Sos.Giiv.Kur. 5,3 Tiitiin San. 5,1 gerceklesirken, tekstil ve ingaat sektorlerinin pay artmustir.

32,8 32,3
Kaynak: BDDK

» Pasif Yapisi:

Bankacilik sektoriiniin Ekim ay1 itibariyle fon kaynaklari1 incelendiginde, %87,7’sinin yabanci kaynaklardan,
%12,3’1inlin ise 6zkaynaklardan olustugu goriilmektedir. Son bir aylik donemde mevduat %0,4, 6zkaynaklar
%0,1 oraninda artmis, mevduat dis1 kaynaklar ise %6,2 oraninda gerilemistir.

Bankacilik sektorii mevduat hacmi, YP mevduatlarda meydana gelen %2 oranindaki artigin etkisiyle Ekim ay1
itibariyle %0,4 oraninda artmigtir. YP mevduat hacmi artarken, TP mevduat hacmi %0,6 oraninda azalmstir.
Sektoriin bilango biiyiikligii son bir aylik donemde %1,3 gerilerken, mevduat hacmindeki artigin %0,4 ile aktif
biiyiikliigliniin gorece iistiinde gergeklesmesi, mevduatin fon kaynaklar1 igindeki paymnin %62,2’den %63,3’e
yiikselmesine neden olmustur. Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda; son bir aylik donemde YP
mevduatin toplam mevduat igindeki payr %38,3’ten %38,9’a yiikselmistir. YP mevduatin toplam mevduat
icindeki payinin dalgalanma sonrasi ulastigi yiiksek seviyeyi hala korudugu ve aylar itibariyle yiikseldigi
goriilmektedir. Dalgalanma Oncesi Nisan ay1 itibariyle bu oran %34,4’e kadar gerilemisti. Son bir aylik
donemde mevduatin kisa vadede yogunlagma orani artmis, vadesiz, 1 ay ve 1-3 ay arast mevduatin toplam
mevduat igindeki pay1 Ekim ay1 itibariyle %88,5’ten %90’a yiikselmistir. Mevduat hacminin kredi hacminden
daha fazla artmasi, Ekim ay1 itibariyle de mevduatin krediye doniigiim oranini diistirmeye devam etmistir. Eyliil
aymda %70,7 olan mevduatin krediye doniisiim oran1 Ekim ayimnda %70,5’e gerilemistir.

Sektoriin mevduat disi kaynaklart son bir aylik donemde bankalara borglar kalemindeki %11,2°lik azalisin
etkisiyle %6,2 oraninda gerilemistir. Bu azalista yurtdisindan saglanan dig ticaretin finansmani amaglt
sendikasyon kredileri ile sekiiritizasyon kredilerinde goriilen %7,5 oranindaki azalig etkili olmustur. Sektoriin
yabanci fon kaynaklari iginde mevduattan sonra en biiyiik pay olan bankalara bor¢lar kaleminin payi, son bir
aylik donemde yasanan azalisa baglh olarak %14,4’ten %13 e gerilemistir.

Sektor 6zkaynaklari, net donem karinda gerceklesen %14,2’lik artisa ragmen, ddenmis sermayedeki, yedek
akcelerdeki ve sabit kiymet yeniden degerleme fonundaki azalislarin etkisiyle son bir aylik dénemde %0,1 gibi
cok kiiciik bir oranda artarak 57.650 milyon YTL’den 57.708 milyon YTL ye ¢ikmistir.

Sektoriin net donem kar1 Ekim ayinda, gegen yilin ayn1 donemine gore %102,8, bir dnceki aya gore ise %14,2
oraninda artarak 8.726 milyon YTL’den 9.968 milyon YTL’ye ¢ikmustir. Son bir aylik donemde net dénem
karindaki artigta, kredilerden alinan faizlerin %13,7, menkul degerlerden alinan faizlerin %12,5 ve bankalardan
alman faizlerin %26,2 oraninda artmasi etkili olmustur. Toplam faiz gelirleri bir 6nceki aya gore %13,4 artarken,
faiz giderleri %13,9 oraninda artmistir. Faiz giderlerinde en biiyiik artis ise Ekim ay1 itibariyle %15,6 artisla
bankalara verilen faizlerde meydana gelmistir. Bunu %13,3’liik artigla mevduata verilen faizler izlemistir.
Sektoriin faiz dis1 gelirlerinden, kredilerden alinan iicret ve komisyonlar bir dnceki aya gore %10,2, bankacilik
hizmet gelirleri ise %11,2 oraninda artmugtir. Sektoriin faiz dis1 giderlerinde ise bir onceki aya gore %10,5
oraninda artig yaganmistir.
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2006 yili Ekim ayi itibariyle sektor aktif karliligi, net donem karinda gergeklesen %14,2°lik artisa bagl olarak
%1,8’den %2,1’e; 6zkaynak karliligi ise %15,1’den %17,3’e yiikselmistir.

2006 yili Eyliil ayr itibariyle %20,3 olan sermaye yeterliligi standart rasyosu, Ozkaynaklarin risk agirlikli

kalemlerden daha yiiksek oranda artmasi nedeniyle son bir aylik donemde de 70 baz puan artarak %21
seviyesinde gergeklesmistir.
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Finansal Piyasalar Raporu — Eyliil 2006
Genel Degerlendirme

- Diinya ekonomisinde son dort yildir siire gelen biiyiime egilimi 2006 yilinin ilk yarisinda da devam
etmis ve uluslararasi ekonomik ve finansal ortamin istikrarli yapisi Mayis ve Haziran aylarinda
gelismekte olan iilke piyasalarinda yasanan kisa siireli dalgalanma disinda korunmustur. Enflasyon
egiliminde giiglii talebe bagli olarak goriilen artis sonucu, gelismis iilke Merkez Bankalarinin izledikleri
sik1 para politikalari, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde global finansal piyasalarda tiirbiilansa yol agmustir.
Bu gelisme emtia, menkul deger ve para piyasalarinda dalgalanma yaratarak gelismekte olan iilkelerden
sermaye ¢ikis1 dogurmus ve bu iilkelerin hisse senedi piyasasinda ve doviz kurlarinda keskin disiisler
gbzlenmistir. Yasanan tiirbiilans en ¢ok yiikselen ekonomilerde etkili olmakla birlikte, 6zellikle bu
iilkelerin finansal sektdrlerinin saglamlig1 sayesinde uluslararasi krize doniismemistir.

- Tirkiye ekonomisi 2002 yilindan bu yana sergiledigi olumlu goriiniimiinii 2006 yilinin {glincii
¢eyreginde de siirdiiriirken, biiyiime hizinda biiyiik dlglide 6zel tiiketim harcamalarina bagli olarak
beklentilerin de iizerinde bir yavaglama gergeklesmis, buna karsin cari islemler agigi biiylimeye devam
etmigtir. Yiiksek biiylime performans: istihdam ve igsizlik verilerine ancak kisith 6lgiide yansirken,
gelismekte olan ekonomilere yonelik beklentilerin olumluya donmesine ve iilkedeki giiven verici
olumlu ortama bagl olarak, yabanci yatirimcilarin Tirkiye’ye yeniden yoneldikleri, yilin ilk 10 aylik
doneminde yabanci sermaye girisinin yarisina yakininin dogrudan yatirimlardan olustugu
goriilmektedir. 2006 yilinda gozlenen dikkat cekici bir gelisme de, 2005 yili sonuna kadar gerileme
egilimi gosteren toplam dis bor¢larin milli gelire oraninda gozlenen artis egilimidir.

- Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmaya bagli olarak Tiirk parasinin 6nemli dl¢iide deger
kaybetmesinin ve islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle fiyatlar iizerinde ortaya
cikan yukar1 yonlii baski yilin tiglincii ¢eyreginde azalmustir.

- Ulusal ekonomik ortamdaki olumlu goriiniimiin pekistirilmesi ve yiiksek cari agik ile issizlik gibi
sorunlarin ekonomi ve finans sektorii i¢in 6nemli riskler olusturmasinin dnlenmesi agisindan; mali
disiplinin, bor¢ yonetimindeki ihtiyatli yaklagimin ve siyasi istikrarin siirdiiriilmesi, siki para
politikasina devam edilmesi, ekonomi igin stratejik dneme haiz sektorlerdeki rekabetin ve denetimin
artirilmasi, yatirim ortaminin iyilestirilmesi, 6zellestirme ¢aligmalarina ve diger yapisal reformlara hiz
verilmesi kritik 6nemini devam ettirmektedir.

Finansal Sektor

- Eylil 2006 itibariyle Tirk finans sektoriinlin bityiikligii 2005 yil sonuna gore %14,2 oraninda artarak
537 milyar YTL seviyesine ulasmustir. Tiirk Finans sektdriiniin toplam varliklarinin GSYIH’ya oraninin
%97,8 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Finans sektoriiniin %88,2’sini ise bankacilik sektoril
olusturmaktadir.

- Finansal kesimin aktif hacmindeki biiyiimeye bagli olarak istihdam kapasitesini de istikrarl bir bigimde
artirdig1 ve bu egilimin yilin {igiincii ¢eyreginde de siirdiigii gorillmektedir.

- Yilin Ggilincii ¢eyregi itibariyle yurtici yerlesiklere ait toplam portfoy biiyiikliigii 391 milyar YTL ye
yiikselmistir. Portfoyilin dagilimma bakildiginda mevduatin toplam portfoyiin %67,7’sini olusturdugu
goriilmektedir. Ayrica yilin {igiincii ceyreginde emeklilik yatirim fonlari, DiBS’ler ve katilim
bankalarinda toplanan fonlar belirgin artig arz eden diger yatirim araglari olarak goriilmektedir.

- Yurtdist yerlesiklerin portfoy yatirimlart ise 2006 y1li Eyliil ay1 itibariyle 52,5 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Yurtdigt yerlesiklerin IMKB’deki plasmanlarindan (%58) sonra en yogun olarak tercih
ettikleri yatirim araci olarak DIBS’ler (%33,6) goziikmektedir.

Bankacilik Sektorii

- Tirk bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi, finansal istikrarin giiclenmesi, mevcut ve
potansiyel ekonomik biiylime, uluslararasi finans sisteminin artan oranda biitiinlesmesi gibi nedenlerle
Tirk bankacilik sektoriiniin  sermaye yapisinda degisim yasanmaktadir. Kamu bankalarmin
ozellestirilmesi siireci de bu degisime katkida bulunacaktir.

- Eyliil 2006 itibariyle 3 kamu, 16 6zel, 14 yabanci sermayeli mevduat bankasi ve 13 kalkinma ve yatirim
bankasi olmak iizere toplam 46 banka bulunmaktadir.

- Tiirk bankacilik sistemindeki yabanci sermayenin oransal pay1 %20,2 seviyesindedir. Bu paya, yurt dis1
yerlesik yatirimcilar tarafindan elde tutulan hisseler (%15,2 oraninda borsa paylar1) eklendiginde,
toplam yabanci sermaye pay1 %35,5’¢ ulagmaktadir.
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- Aktif biyiikliiklerine gore Tiirk bankacilik sektériinde yogunlagsma gostergeleri incelendiginde 2005 yil
sonundan itibaren yogunlagmanin kiigiik oranda da olsa azaldig1 goriilmektedir. Sektorde en biiyiik ilk 5
bankanin pay1 %63 ten %60,3’e, ilk 10 bankanin pay1 ise %85 ten %84,1’e gerilemistir.

- Agilan mevduatin agirlikli olarak kamu mevduat bankalarinda toplandigi, kredilerin ise yogun olarak
6zel mevduat bankalarinca kullandirildigi, yine 6zel mevduat bankalarmin bankacilik iiriinii olarak
kredi kartlarini son dénemde 6ne ¢ikarmakta oldugu goriilmektedir.

- Finansal derinlesmenin gostergesi olmast bakimindan bankacilik sektdriiniin toplam aktif biiylikliigiiniin
milli gelire oran1 6nem tagimaktadir. 2006 yil1 Eyliil ay: itibariyle bu oran %84 olarak gergeklesirken,
sektorce verilen kredilerin milli gelire oran1 %36,4, mevduat/GSYIH orani da %51,8 olarak
gerceklesmistir. Yillar itibariyle bu rasyolarin artmasi, sektoriin aracilik fonksiyonunu daha etkili yerine
getirdigini ve ekonomideki tasarruflarin bankacilik sektoriine yonelen kisminin arttigini gostermektedir.

- Bankacilik sektoriiniin muhtemel kirilganliklarimin ve giiclii yanlariin izlenmesi ve degerlendirilmesi
icin finansal saglamligi temsil ettigi diisiiniilen ve uluslararasi ¢alismalarda da genel kabul goéren
gostergeler takip edilmektedir. Muhtemel krizlere kargi koymada ve finansal istikrari slirdiirmede giiglii
bir sermaye yapisina sahip olunmasi kritik 6nem tagimaktadir. 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle %20,5 olan
sektoriin sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) yasal limit olan %8’in ve hedef rasyo olan %12’nin iizerinde
gergeklesmistir. Sektoriin serbest sermayesinin hem miktar hem de 6zkaynaklara oran olarak yiiksek
seyretmesi, bankacilik faaliyetlerinin daha 1iyi yerine getirilmesini saglamaktadir. Serbest
sermaye/0zkaynak orani 2002 yilindaki %36,3 seviyesinden 2006 yili Eyliill ay1 itibariyle %65,5°e
¢ikmigtir. Yine baska bir finansal saglamlilik gostergesi olarak Yabanci Para Net Genel Pozisyonu /
Ozkaynak orani1 0,3 ile sektoriin kur riski konusunda ihtiyatl bir tutum icinde oldugunu géstermektedir.
Ayn1 zamanda aktif kalitesinin de gostergelerinden biri olan takipteki kredilerin briit kredilere orani ise
yillar itibariyle diisme egilimindedir.

- Genel olarak ciktilarin girdilere orani olarak tanimlanabilecek verimlilik bankacilik sektoriinde Gnem
kazanan bir kavram haline gelmistir. Sektoriin verimlilik performansi bu amaca yonelik olarak
hazirlanan gostergeler araciligiyla izlenmektedir. Sektdrde personel ve sube sayisindaki artis siirmekte,
personel ve sube basina hizmet verilen kisi sayilarinin artmasi verimlilik artis1 yaratmaktadir.
Bankalarin artan rekabet baskisi altinda maliyetlerinin gelirlerine oranin1 asagiya ¢ekerek
verimliliklerini artirmaya calistiklart da gozlenmektedir. Bu baglamda, sektoriin gelir-gider tablosu
iizerinden olusturulan maliyet/gelir rasyosu icin %80 esik deger olarak se¢ilmis, bu degeri asan
bankalar verimlilikleri gérece diisiik bankalar olarak degerlendirilmistir. Sektdrde maliyet/gelir orani
%80’in iizerinde olan bankalarin toplam aktifler i¢indeki payr 2001°de %19,4’den 2006 yili Eyliil
ayimnda %]1,1’e gerilemistir.

- BDDK-Performans endeksi (PE) 2004 ve 2005 yilini, baz dénemi olan 2003 yil1 Aralik aymin {izerinde
tamamlamistir. Endeks, 2006 yili Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmanin etkisiyle diisiis, daha sonraki aylarda ise artig gostermistir. Endeks, Eyliil ay1 itibariyle
baz degerinin iizerinde seyretmektedir.

PE Likidite Dzkaynak Kur Riski ik Akkif Kalitesi
12/2003 100,0 100,0 100,0 100, 100,0 1000
122004 100,3 100,5 23,6 100,1 EER:] 101,3
12/2005 100,5 102,2 99,5 09,8 98,7 102,5
01/2008 100,5 100,5 99,9 99,4 100,7 102,5
022008 100,1 100,3 100,0 07,5 100,3 1026
032006 100,4 100,7 99,6 o83 100,28 1027
04/ 2006 49,9 99,3 29,4 o974 00,7 1027
052006 99,6 98,8 o974 o7 .7 100,5 1029
D6 2006 100,0 99,3 97,6 98,2 100,5 103,2
07/ 2006 100,2 99,5 o8 3 09,2 100,6 103,2
082008 100,5 100,0 of,7 99,6 100,9 103,27
g/ 2006 1005 99,8 98,6 99,8 1009 103,72

Bankacilik Sektorii Risk Degerlendirmesi
Kredi Riski:
- Kredi riskine maruz pozisyonlar igerisinde degerlendirilen krediler; kredilerin vade ve para cinsi

dagilimi, kredi portféylinde yogunlagmalarin seviyesi, takibe doniisiim oranlar1 ve teminatlandirma
seviyeleri araciligiyla incelenmistir.
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Son ¢eyrekte kredilerin ortalama vadesinin az da olsa kisaldig1 goriilmektedir. Eyliil 2006 itibariyle kisa
vadeli toplam kredilerin pay1 %46’ya yiikselirken, orta ve uzun vadeli kredilerin pay1 %54 diizeyine
inmistir. Kredi tiirleri itibariyle durum degerlendirildiginde; kredi kartlarinin kisa vadede, tiiketici
kredilerinin ise uzun vadede yogunlastig1 dikkat ¢ekmektedir. Her iki kredi tiirii de agirlikli olarak TP
cinsinden kullandirilmaktadir. incelenen dénemde TP kredilerin paymin artmasi, YP kredilerden
kaynaklanabilecek ve kurlardaki dalgalanma dolayisiyla olusabilecek kredi riskinin nispeten azaldigim
gostermektedir.

Kredi biiyiikliigii agisindan yogunlagmalarda, her kredi 6lgeginde artis goriilmiistiir. 51 bin YTL den az
ve 51 bin YTL — 100 bin YTL digindaki kredilerde meydana gelen yogunlasma azalisi kredi riski
acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilirken, Haziran aymna kiyasla 1 milyon YTL'den biiyiik
krediler diginda miisteri bagina kredi tutarinda dikkat ¢ekici bir azalis yagsanmamustir.

Kredi tiirlerinin oransal paylarinda énemli bir artis meydana gelmemis, en yiiksek oranli artig tiikketici
kredilerinde meydana gelmistir. Tiiketici kredilerinin toplam krediler igindeki payinin artmasi, ilgili
kredilerin diigiikk takibe doniigme orant ve yiiksek teminat kalitesi dikkate alindiginda kredi riski
acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Kredilerin sektorel dagilimi incelendiginde; toplam kredilerden sanayii sektdriiniin aldigr paymn
artmasina karsin hizmetler sektorii ilk siradaki yerini korumustur. Sanayii sektdriine saglanan kredilerin
biiyilik boliimii ise hem kisa hem de uzun vadede imalat sanayiine kullandirilmustir.

Alt sektorler itibariyle tahsili gecikmis alacaklar (TGA) incelendiginde, tekstil ve tekstil iiriinleri sanayi,
ve tarim diginda tiim sektorlerin TGA paylarinda azalma gergeklestigi goriilmektedir. TGA’larin genel
itibariyle azalmasi, kredi riski agisindan olumlu bir gelismedir. 2005 y1l1 Eylil doneminde %5,2’lerde
olan takibe doniisiim oran1 son geyrekte %3,7’lere kadar gerilemistir.

Kredi riski i¢in yapilan senaryo analizi sonuglarma gore; Eyliil 2006 itibariyle nakdi kredilerin %1 inin
zarara donligmesi halinde sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) 1,89 puan azalirken, nakdi kredilerin
%35’inin zarara ugramasi halinde SYR azalis1 4,5 puana kadar ¢gikmaktadir.

Piyasa Riski:

i-

ii-

Piyasa Faiz Oran1 Riski:

Piyasa riski kapsaminda degerlendirilen faiz orani riski, ticari portfoy icinde yer alan ve degeri piyasa
faizleri ile iligkili finansal araglara bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasa faiz orani riski agisindan risk faktorlerine duyarliligin degerlendirilmesinde, pozisyonlarin
yeniden fiyatlama tarihlerine kalan siireler ve menkul kiymetlerin tiirler itibariyle dagilimlart dikkate
alinmaktadir.

Incelenen donemde bankalar igin bir alacak hakkimi temsil eden uzun pozisyonlar, yiikiimliiliik
niteliginde olan kisa pozisyonlardan 6nemli dlgilide yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. Bu durum, faiz
orani genel piyasa riskine tabi pozisyonlar agisindan bankacilik sisteminin olasi faiz artiglarindan
olumsuz etkilenmesine neden olabilecektir.

Incelenen dénemde TP kiymetlerin payinda artis, YP kiymetlerin payinda ise azalis meydana gelmistir.
Ayrica kamu menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymetler igerisindeki payr %98’den %97,7’ye
diigmiistiir.

DIBS faiz oranlari, gerek piyasa faiz oranlarindaki genel egilimlerin dnciisii ve belirleyicisi olmasi
nedeniyle dolayli olarak, gerekse de iilkemiz bankalarnin yatirimlarinin énemli bir boliimiini tegkil
etmeleri nedeniyle dogrudan dogruya faiz orani riskine maruz kalemlerin degerini etkileyen en 6nemli
risk faktorii durumundadir. DIBS faiz oranlarindaki oynaklik Mayis-Haziran dénemine kiyasla énemli
6l¢iide azalmistir. Bu durum, sektdriin maruz kaldigi piyasa faiz oran riskini azaltici bir gelismedir.
Haziran 2006 dénemi sonuglar1 ile kiyaslandiginda, ticari portfoyde yer alan sabit faizli DIBS toplam1
onemli dlglide degismezken, 6zkaynak tutarlart artmistir. Bu durum, senaryo sonuglarmin goreli olarak
daha olumlu gerceklesmesi sonucunu dogurmustur. Ikinci el DiBS fiyatlarindaki 10 puanhk bir diisiis
sermayeyi %7,1; 5 puanlik bir diigiis ise %3,5 azaltmaktadir ve senaryo analizi sonuglarina gore en
fazla kayip kamu ve yabanci sermayeli bankalarda meydana gelmektedir.

Hisse Senedi Fiyat Riski:
Hisse senedi fiyat riski, bankalarin ticari hesaplarda izlemis olduklari hisse senetlerinin ve hisse

senetlerine dayali tlirev islemlerinin piyasa fiyatlarindaki degismeler nedeniyle karsi karsiya
kalabilecekleri zarar olasiligin1 ifade etmektedir.
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iii-

Hisse senetleri ve yatirim fonlarmin ticari portfdy icindeki payi incelenen déonemde azalmaya devam
ederken, Ozkaynaklar artmigtir. Ayrica %0,5°lik paya sahip olan bu menkul kiymetlerin fiyatlarinda
ortaya ¢ikabilecek olumsuz gelismeler, bankacilik sektdriinde 6nemli boyutlarda kar ya da zarara sebep
olmayacaktir. Ayrica IMKB endeksindeki oynakligin Mayis-Haziran dénemine gére azalmis olmast da
riskliligi azaltic1 bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Yapilan senaryo analizi sonuglarina gore; hisse senetleri ve yatirim fonlari fiyatlarindaki %10’Iuk bir
azalis sermayeyi %0,11, %5°lik bir azalis ise %0,05 oraninda azaltmaktadir.

Kur Riski:

Bankalar, doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle maruz kalabilecekleri zarar
olasiligini ifade eden kur riski i¢in tim doviz varliklar ve yiikimliiliikleri, vadeli doviz islemleri,
swaplar gibi kur riski igeren tiirev sdzlesmeleri iizerinden hesaplayacaklari miktarda sermaye
bulundurmak zorundadirlar. Bu ¢ergevede kur riski igin riske maruz pozisyon tutari, bilango ici ve dist
YP agik pozisyonlardir.

Bilango i¢i ve genel YP agik pozisyonun gelisimi incelendiginde, Aralik 2005 tarihi itibariyle 2 milyar
dolar seviyesinde gerceklesen bilanco igi acik pozisyon (BIP) Subat aymdan baslamak iizere artis
gostermis, Mayis dalgalanmasiyla 9 milyar dolara yiikselmis, analiz donemi sonunda ise 7 milyar
seviyelerinde ger¢eklesmistir. Sektor genelinde Mayis ayinin ilk haftasinda pozitife donen yabanci para
net genel pozisyonu (YPNPG), inceleme donemi sonuna kadar pozitif degerini korumus, 29 Eyliil tarihi
itibartyla 98 milyon dolar fazla vermistir.

Banka gruplari bazinda BIP incelendiginde agigin %90’mdan fazlasin 6zel ve yabanci banka
gruplarindan kaynaklandigi, kamu ve KYB gruplarinin ise genel olarak kapali pozisyonda calistiklart
goriilmektedir.

Eylil 2006’da tiim senaryolarda olast kur degisimlerinin sermayede neden olabilecegi degisimler
mutlak deger olarak Haziran 2006 donemine gore azalmistir. Diger taraftan, azalmaya ragmen bilango
ici pozisyon tutarlarinin 6zkaynaklaria orani yiiksek olan 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalari
gruplarmin kur artiglarina en duyarli kesimler oldugu goriilmektedir.

Yapilan senaryo analizleri sonuglarina gore; doviz kuru %20 azaldiginda sermayeyi %3,37 artirmakta,
kur %25 arttiginda ise sermayeyi %4,22 azaltmaktadir.

Sonug itibariyle, bankalar, bilango i¢i ve dist tiim doviz varlik ve yiikiimliiliikleri itibariyle toplamda
yasal sinirlar dahilinde diisiik bir agik pozisyonla ¢alismaktadir.

Diger taraftan, ozellikle reel sektoriin yurtdisindan kullanmis oldugu kredilerde yasanan artiglar ve
bankalardan ziyade reel sektoriin pozisyon agmasi, kur riskinin oncelikle reel sektor igin yonetilmesi
gereken Onemli bir risk oldugunu gdstermektedir. Ayrica, reel sektoriin kur riskinin gergekleserek
zarara doniismesinin, bankalarin kredi risklerini de artiric1 bir etkiye sahip olabilecegi, bu nedenle kur
riskinin yonetimi konusunda &zellikle reel sektor kuruluslarinin daha dikkatli hareket etmelerinin
gerekli oldugu degerlendirilmektedir.

Yapisal Faiz Oram Riski:

Yapisal faiz orani riski, piyasa riski kapsaminda dikkate aliman faiz orani riskinden farkli olarak,
bankanin tiim aktif ve pasif kalemleri arasindaki yeniden fiyatlama siirelerindeki uyumsuzluktan
kaynaklanan bir risktir. Aktif kalemlerin yeniden fiyatlandirma siiresi, pasif kalemlerin yeniden
fiyatlandirma siiresinden daha uzun ise, faizlerin diismesi durumunda kar ortaya ¢ikarken, faizlerin
arttig1 bir durumda ise zarar ortaya ¢ikmaktadir.

Yapisal faiz orani riskinin analizinde faiz orami degisimlerinin faiz gelir ve gideri iizerine etkileri
incelenmistir.

Yapisal faiz orani riski i¢in riske maruz pozisyon, ilgili vade diliminde yeniden fiyatlanacak varliklar ile
yiikiimliiliikler arasindaki fark olarak tanimlanan faiz agiklaridir.

Donem igindeki degisime bakildiginda, TP’de mutlak deger olarak 1 aylik agigin siirekli bir artis
gosterdigi, 1-3 aylik agigin donem ortasinda kapanarak Haziran ayinda 28,1 milyar YTL fazla verdigi
ancak daha sonra tekrar donem basindaki degerlere ¢iktigi goriilmektedir. YP’de ise donem boyunca
goreli olarak sabit bir seyir gosteren 1 aylik agik Mayis ayinda en yiiksek seviyeye ulasmis, 1-3 aylik
acik Mart ayina kadar diistiikten sonra Mart-Haziran arasinda yiikselmistir. Bu durumun temel nedeni,
uluslararas1 mali piyasalarda Mayis ayinda baslayan dalgalanmalara bagli olarak TP’nin yabanci para
birimleri karsisinda deger kaybetmesi sonucunda, bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak i¢in YP
cinsinden varliklarini artirmalaridir.
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- Incelenen dénemde TP ve YP varliklardaki gelismeler birlikte degerlendirildiginde, varliklar icinde
degisken faizli pozisyonlarin pay: artarken sabit faizli pozisyonlarin paymin azaldigi, diger taraftan
yikiimliiliikler igin tersi bir gelisme yasandigi gozlemlenmistir. Bu durum gelecek donemde, faiz
diisiisleri olmasi1 durumunda banka karliliklarini azaltici, faiz artislart olmasi durumunda ise banka
karliliklarini arttirict bir gelismedir.

- Analiz doneminde yeniden fiyatlama tarihine goére varlik ve yiikiimliliikler arasindaki farkin
Ozkaynaklara oranlar1 3 aya kadar vadelerde negatif, 3 aydan daha uzun vadelerde pozitif degerler
almaktadir.

- Eyldl 2006 itibariyle sektor genelinde 1 aya kadar vadelerde TP cinsi varlik ve yilikiimliiliikler
arasindaki farkin Ozkaynaklara oranmin YP cinsi varlik ve yiikiimliliikler arasindaki farkin
0zkaynaklara oranina gore daha yiiksek ¢ikmasi, bankalarin kisa vadede TP faizlerdeki degisime YP
faizlerdeki degisime goére daha hassas olduklarim bir gostergesidir. Mali piyasalarda Mayis ayinda
baslayan dalgalanma sonucunda artan faiz oranlari yiiksek seviyede seyrine devam etmektedir. Ancak,
dalgalanma sonrasi faizlerin ayn1 seviyede kalmasi, bankalarin ilave zarara ugramalarini engellemistir.

- Faiz oranlarindaki degisimler, varlik ve yiikiimliiliklerin yeniden fiyatlanma tarihlerine bagli olarak,
faiz gelir ve giderlerine farkli zamanlarda yansiyabilmektedir. Bu g¢ergevede yapisal faiz orani riski
analizlerinde faiz oranlarindaki gelismelerin yan1 sira faiz marji ve bilesenlerindeki gelismeler de
incelenmistir. Haziran 2006-Eyliil 2006 doneminde plasman faizinin faiz maliyetinden daha hizh
artmasi sonucunda Haziran itibariyle yaklasik %2,1 olarak gerceklesen faiz marj1 Eyliil itibariyle % 3
seviyesine yiikselmistir.

- Analizlerde, bankanin varlik ve yikiimliiliikklerinin yeniden fiyatlama tarihlerine kalan siireler ve
ortalama plasman faizi ile kaynak maliyeti veri iken, faiz degisimlerinin banka karlilig1 {izerindeki
etkisi hesaplanmaktadir.

- Faizlerdeki birim artiglar1 ifade eden senaryolar incelendiginde, 1 aylik dénemde 1 puanlik YTL faiz
orani artisini temsil eden senaryoda ortaya ¢ikan kayip tutari, Haziran 2006 dénemi i¢in 1.053 milyon
YTL iken, Eyliil 2006 donemi i¢in 1.132 milyon YTL olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde 1 aylik
donemde 1 puanlik USD faiz oran artigini temsil eden senaryoda ortaya ¢ikan kayip tutarlari, Haziran
2006 donemi i¢in 625 milyon YTL iken, Eylil 2006 dénemi i¢in 592 milyon YTL olarak
gergeklesmistir.

Likidite Riski:

- Bu boliimde, bankacilik sisteminin Eyliil 2006 tarihi itibariyle maruz kaldig1 fonlama likiditesi riski
analiz edilmistir. Fonlama likiditesi riski yiikiimliiliikler ile varliklar arasindaki likidite dengesizlikleri
sebebiyle, bankanin yiikiimliiliiklerini zamaninda ve yiiksek diizeyde zarara ugramaksizin yerine
getirememesi dolayisiyla, bankanin mevcut veya gelecekteki gelir veya sermayesinin azalmasi riski
olarak ele alinmaktadir.

- Mevduatin yaklasik %94’{iniin vadesinin 3 aya kadar olmasi kredilerin ise yaklasik %68’inin 3 aydan
uzun vadeli olmas1 mevduatlarla krediler arasinda vade uyumsuzluguna neden olmaktadir. Bu durum,
likidite riski agisindan olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

- Sektoriin likidite seviyesini belirleyen en 6nemli kalemler olarak, aktifler kapsaminda ticari portfoydeki
menkul kiymetlerin ve pasifler kapsaminda mevduatin davranigsal vadelerine iligkin senaryolarin
oransal likidite agig1 iizerine etkisi incelenmistir. Bu ¢ercevede, vadesiz mevduatlarin ne kadarinin
davranigsal vadesinin bir aydan daha uzun oldugu, ticari portfoyde yer alan ve vadesine kalan siire bir
aydan daha uzun olan menkul kiymetlerin ise ne kadarinin ikinci el piyasada satilabilecegine yonelik
farkli senaryolarin sektoriin oransal likidite agig1 lizerine etkileri incelenmistir.

- Sonuglar incelendiginde, oransal likidite a¢ig1, Eyliil 2006 donemindekine kiyasla daha fazla oldugu
icin, tim senaryolarda Haziran 2006 donemi sonuglarinin daha olumsuz (daha fazla agik veya daha
diisiik pozitif oran) oldugu goriilmektedir. Ornegin senaryo seti igerisindeki en kotii durumu yansitan
vadesiz mevduatin %10’unun 1 aydan daha uzun siire bankadan talep edilmeyecegi ve ticari portfoyde
vadesi 1 aydan daha uzun olan menkul kiymetlerin %10’unun ikinci el piyasada kolaylikla nakde
dontstiiriilebilecegi varsayimini igeren senaryolarin sonuglari incelendiginde, bahsi gegen varsayimlar
altinda, Haziran 2006 déneminde %57,0 olarak hesaplanan oransal likidite agig1 Eyliil 2006 doneminde
%356,7 olarak hesaplanmustir. Benzer sekilde en iyi senaryo olan, ticari portfoyiin tamaminin likit
oldugu ve vadesiz mevduatin tamaminin 1 aydan daha uzun bir siire sonra bankadan talep edilecegi
varsayimi altinda hesaplanan oransal agiklar, Haziran 2006 dénemi i¢in -%11 iken Eylil 2006
doneminde -%11,5 seviyesine yiikselmistir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

> Aralik Ayinda Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik ve Siyasi Gelismeler

Asya-Pasifik iilkeleri, Cin ve Hindistan énciiliigiinde 2007'de yiizde 6.9 biiyiiyecek

Birlesmis Milletler Asya-Pasifik Ekonomik ve Sosyal Komisyonu (UNESCAP) tarafindan hazirlanan ‘2007
Yilinda Asya ve Pasifik Ulkelerinde Yasanacak Ekonomik Gelismeler” adli raporda, Asya-Pasifik iilkelerinin
2007’de Cin ve Hindistan onciiligiinde 2006°daki % 7,1°lik biiyiimenin biraz altinda % 6,9 oraninda biiyiiyecegi
belirtilmistir. Raporda Asya-Pasifik iilkelerinde biiylimenin 2007 yilinda bir miktar yavaglamasimin nedenleri
olarak siki makro ekonomik politikalar ve yavaglayan ABD ekonomisi gosterilmistir. Cin ve Hindistan’in
2007’de bolgedeki biiyiimenin lokomotifi haline gelecegi, Japon ekonomisindeki canlanmanin Asyali
ihracatgilar i¢in olumlu sonuglar doguracag: ifade edilen raporda, ayrica canlanmanin ABD ekonomisindeki
yavaslamanin etkilerini de smirlandiracag: belirtilmistir. Raporda dniimiizdeki yil bélge icin, petrol soklar1 ve
kiiresel anlamda yasanabilecek ekonomik istikrarsizliklarin iki 6nemli risk unsuru olduguna da dikkat
¢ekilmistir.

Diinya Bankas global ekonominin déniim noktasina ulasagin belirtti

Diinya Bankasi yillik olarak yayimladigi “Global Ekonomik Beklentiler” raporunda, global ekonomik
biliylimenin, ABD'nin 6nciiliik ettigi yavaslamayla, bir doniim noktasina ulastigini belirtmistir. Raporda, global
biliylimenin 2006 yilinda % 5,1'e ulagmasi, 2007'de % 4,5'e gerilemesi ve 2008 yilinda hafif bir yiikselmeyle %
4,6'ya ¢ikmasi ongoriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin 2006'da % 7 ile gelismis iilkelerden iki kat daha hizli
biiylidiigii belirtilen raporda, biiylime hizinin 2007'de % 6,4'e ve 2008'de % 6,1'e gerileyecegi ifade edilmistir.
Gelismis ekonomilerin biiyiime hizinin bu yil % 3,1°e, 2007'de % 2,3'e gerileyecegi ve 2008 yilinda % 2,8'e
yiikselecegi tahmin edilmistir. Raporda ayrica arzin artmasi ve talebin azalmasiyla, yiiksek seyreden petrol
fiyatlarinin 2007 yilinda varil basina 56 dolara, 2008 yilinda daha da inerek varil basina 53 dolarin altina
gerileyecegi 6ngoriilmektedir.

Fitch Tiirkiye’nin notunu teyit etti

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tiirkiyenin BB (-) olan uzun vadeli déviz ve yerel para birimi
cinsinden kredi notunu teyit etmistir. Fitch tarafindan yapilan agiklamada, Tiirkiye’de orta vadeli ekonomik
temellerin olumlu bir sekilde yukar1 yonlii oldugu belirtilirken, 2007 yilinin i¢ siyasetteki gelismeler, makro
ekonomik dengesizlikler ve kiiresel mali kosullar nedeniyle zor bir yil olacag1 vurgulanmistir. Tiirkiye'nin kamu
mali durumunun iyilesme i¢inde oldugu belirtilen agiklamada, bu yil GSMH’nin % 6,51 tutarindaki faiz dist
fazla hedefinin agilacagi, konsolide biitge agiginin % 1’e cekilecegi, genel kamu borcunun GSYiH’ye oraninin
2006 sonunda % 62’ye inebilecegi kaydedilmistir. Fitch ayrica, Tiirkiye ekonomisinin bu yil ortalama % 5
biiyiiyecegini, cari islemler agigimin GSYH'ye oraninin ise % 8,7'ye ¢ikabilecegini belirtmistir.

> Tiirkiye- Avrupa Birligi ve IMF Tliskileri

Aralik ay1 Tirkiye-AB iligkilerinde sicak gelismelerin yagandigi bir ay olurken en dikkat cekici gelismeler; AB
Komisyonu’nun 8 baglikta miizakerelerin askiya alinmasi yoniinde tavsiye karari almasi ve ardindan Tiirkiye nin
beklenmedik bir adim atarak Kibris konusunda sundugu ¢oziim paketi olmustur. Tirkiye’de bir liman ve
havaalaninin 2007 yili boyunca Giiney Kibris ile ticarete agilmasi, karsiliginda Ercan Havaalanmi ile Magosa
limanimin uluslararasi trafige agilmasmi ongdren ¢6ziim paketi, gerek Rum Kesimi gerekse Tiirkiye nin
iyeligine soguk bakan iilkeler tarafindan yetersiz bulunarak kabul edilmemistir. 11 Aralik’ta yapilan AB disisleri
bakanlar1 toplantisinda ve 14-15 Aralik tarihlerinde gerceklesen AB liderleri zirvesinde miizakerelerin askiya
alinmast kararmin onaylanmasi ile Tirkiye'nin AB iiyelik siireci Kibris nedeniyle yavaslatilip kismen
durdurulurken bundan sonraki siirecin Kibris’tan bagimsiz ylirlimesi imkansiz hale gelmistir. 20 Aralik’ta
gerceklesen AB Daimi Temsilciler Komitesi (COREPER) toplantisinda, tarama isleri ve raporlari tamamlanan
ancak simdiye kadar miizakere baslatilmayan dort fasilda miizakerelerin agilacagi beklentisine karsilik, yalnizca
bir baglkta (Isletmeler ve Sanayi Politikalar1) miizakere agilmasinin onaylanmasi hayal kiriklig1 yaratan bir diger
gelisme olmustur. Genel olarak Aralik ayinda yasanan gelismeler degerlendirildiginde tam iiyelik siirecinde
sikintili bir doneme girildigi diisiiniilmekte olup, Tiirkiye’de secim ortami olmasi ve Kibris sorunun kisa vadede
¢ozlime acik olmamasi nedeniyle 2007 yilinda AB ile iligkilerin yavas bir seyir izleyecegi ongoriilmektedir.
Buna ek olarak AB Donem Bagkanligi gorevinin 2007°de Tiirkiye’nin iiyeligine soguk bakan iilkelerden birisi
olan Almanya'ya devredilmesinin miizakerelerin gelecegi konusundaki belirsizlikleri artirdig1 diisliniilmektedir.
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Piyasalarin yakindan takip ettigi IMF ile iligkiler agisindan Aralik ayr olumlu gelismelerin yasandigi bir ay
olmustur. IMF icra direktorleri kurulu Tiirkiye ile yiiriitiilen stand-by anlasmasi ve besinci gbzden gegirme
kapsaminda Tiirkiye'nin sundugu ek niyet mektubunu onaylamis ve 749.5 milyon SDR (yaklagik 1.1 milyar
dolar) tutarindaki kredi dilimini serbest birakmustir. Besinci gbézden gegirmeye iliskin yayimlanan niyet
mektubunda Oncekilere gore agirligin kamu maliyesinde oldugu goézlemlenirken, se¢im yili olan 2007°de
hikkiimetin siki maliye politikasina devam edecegi taahhiit edilmistir. Niyet mektubunda Mayis-Haziran
doneminde finansal piyasa ¢alkantisina ragmen ekonominin bu yil %6 oraninda biiyiiyecegi, cari agigin
genislemeye devam etmesine karsin yiiksek diizeydeki dogrudan yabanci sermaye girisleri ile rahat finansman
imkani saglandig1 belirtilmis, cari agigin i¢ talepteki yavaslama, petrol fiyatlarindaki diigiis ve liradaki deger
kayb1 ile istikrarli seviyede kalacagi oOngoriilmiistiir. Enflasyon tarafinda ise, yil sonu enflasyon
gerceklesmesinin %5 hedefinin iizerinde gerceklesecegi ancak 2007-2008 icin belirlenen %4 hedefin
tutturulabilecegi ifade edilmistir. Niyet mektubuna gore, personel harcamalarini belirli sinirda tutma hedeflerine
uygun olarak 2007’de kamu c¢aligsan1 aliminda bir yavaslama olacak ve sosyal giivenlik agigina iliskin yil sonu
performans kriteri tutturulacaktir.

Ote yandan IMF ile yiiriitiilen programin &n sartlaridan birisi olan Sosyal Giivenlik Reformunun bazi maddeleri
Anayasa Mahkemesi tarafindan Anayasa'ya aykiri bulanarak iptal etmistir. Bu ¢ergevede TBMM Genel
Kurulunda, 1 Ocak 2007’de yiirlirlige girecek olan Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanununun
yiiriirliik tarihi 1 Temmuz 2007'ye ertelenmistir.

IMF ile uygulanan stand-by diizenlemesinin siiresi 2008 yilinda sona erecek olup, program toplam 6.662 milyar
SDR'yi igermektedir. Onaylanan niyet mektubuna gore, programin kalan dort gézden gegirmesinden ii¢ii gelecek
yil, son gozden gegirme ise 2008'de yapilacaktir. AB tarafinda yasanan sikintilara ragmen IMF ¢ipasinin devam
etmesi makroekonomik agidan saglanan iyilesmelerin 2007 yilinda devami acisindan biiyilk Onem
kazanmaktadir.

P Gelismis Ulkeler
= Gelismis iilkeler acisindan 2006 — 2007 degerlendirme ve tahminleri

Geligmis iilkeler 2006 yilinda genel olarak olumlu bir biiyiime performansi gostermekle birlikte, bu iilkelerde
enflasyonist baskilarin arttigi goézlenmistir. Merkez bankalar1 enflasyon artisini 6nlemek amaciyla siki para
politikas1 uygulayarak, faiz oranlarini yiikseltme yoluna gitmislerdir. 1990’larin ortalarindan beri deflasyonla
miicadele eden ve bu amagcla sifir faiz politikasi uygulanan Japonya’da bile faiz artirimina gidilmis, gelismis
iilkelerde uygulanan faiz oranlari birbirine yaklasirken, gelismekte olan iilkelerle olan faiz farklari da giderek
kapanmaya baslamis, bu nedenle gelismis iilkelerin finansal piyasalarinin gekiciligi artmustir.

2006 yilinin bir diger belirgin 6zelligi ise diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD ekonomisinin yilin ikinci
¢eyreginden itibaren yavaslama belirtileri gostermeye baslamasidir. Haziran 2004°ten, Haziran 2006’ya kadar
enflasyon artisin1 6nlemek amaciyla araliksiz olarak 17 kez faiz artirimi yapan ABD Merkez Bankasi (Fed),
ekonomideki yavaglamanin hizlanmasini 6nlemek amaciyla faiz artirimina son vermistir. Temmuz 2007°den beri
faiz oranmi %5,25 diizeyinde tutan Fed’in 2007 yilmin ilk yarisindan itibaren ekonomik yavaslamay1
dizginlemek amaciyla faiz indirimine giderek yil sonuna kadar faiz oranin1 %4,25’e kadar ¢ekmesi
beklenmektedir. Fed’in faiz indirimini geciktiren en biiyiik etken enflasyon oraninin nispeten ilimli bir goriiniim
sergilemesine ragmen, belirgin bir gerileme trendine girmemis olmasidir. Kasim 2006 itibariyle yillik bazda
%2,6 olarak gerceklesen ABD ¢ekirdek Tiiketici Fiyat Endeksi’nde (TUFE) Aralik ayinda 6nemli bir gerileme
beklenmezken, petrol fiyatlarindaki gerilemenin fiyat artiglar1 tizerinde yarattig1 baskinin azalmasi halinde 2007
yilinda %2,3’e diismesi beklenmektedir. 2002-2006 yillar1 arasinda daha ¢ok tiiketim harcamalarindaki artisa
bagli olarak biiyliyen ABD ekonomisinin, tiiketim harcamalarmin finanse edildigi emlak sektoriindeki
yavaslamaya paralel olarak gerilemeye devam etmesi beklenmektedir. Biiyiime oraninin 2006 yil1 itibariyle %3,3
olarak gerceklesmesi beklenirken, 2007°de %2,1°¢e gerileyecegi tahmin edilmektedir.

ABD cekonomisine iliskin en biiyiik risk unsuru, biiylimenin ilimh bir sekilde yavasglamaya devam etmesine
karsilik, enflasyonun diigmemesi ihtimalidir. Ancak, petrol fiyatlarindaki diisiisiin siirmesi halinde enflasyonist
riskleri azaltici ve biiyiimeyi destekleyici olumlu etkilerde bulunmasi muhtemel goriilmektedir. Diger bir risk
unsuru, basta Cin olmak iizere rezervlerinde ABD dolarmmin agirligi yiiksek olan iilkelerin rezerv
kompozisyonlarini degistirerek dolarin payini azaltmaya devam etmeleridir. Cari agigini bu sekilde finanse eden
ABD igin bu durum finansal piyasalarda da dalgalanmalara neden olabilecektir. Ote yandan bu gelismenin

35



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

GSYIH’nin %6,6’smna yaklasmis olan cari agigm bir miktar kapanmasini saglayarak, onemli bir dengesizlik
unsurunu hafifletmesi miimkiindiir.

Euro Bolgesi’nde ise enflasyon oraninin 2006’da %1,9, 2007°de ise %2,1 ile %2,5 arasinda gergeklesmesi
beklenirken, biliylime oraninin 2006’da %2,6’den, 2007°de %2,2’ye gerileyecegi tahmin edilmektedir. Euro
Bolgesi ekonomilerinde enflasyonun daha ¢ok, 2007°de uygulanmasi planlanan daraltict maliye politikalariin
etkisiyle gegici olarak yiikselecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki gerilemenin devam etmesi
halinde enflasyonist baskilarin azalmasi olasidir. 2006’da elde edilen, son alti yilin en olumlu biiyiime
performansinin en biiyilik kaynagi i¢ taleptir. Biiylimeyle ilgili 2007 yilina yansiyabilecek en biiyiik tehdit, ABD
ekonomisindeki yavaslamanin Euro Bolgesi’ne sigramasi ihtimalidir. Fakat ABD ekonomisindeki yavaglama,
finansal piyasalardan kaynaklanmayip, i¢ tiiketim kaynakli oldugu i¢in Euro Bolgesi’ni tehdit etme ihtimali daha
diisiiktiir. 2006°’nin son haftalarindan itibaren euronun deger kazanmaya baglamasi, ihracatin azalmasi agisindan
biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecek bir diger faktordiir. Aralik 2005°ten beri enflasyonist baskilari azaltmak i¢in
daraltici para politikasi uygulayan Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB), 2007°de de faiz artirimina devam ederek,
faiz oranin1 %4’e kadar ¢ikaracagi tahmin edilmektedir. ABD ile Euro Bolgesi arasindaki faiz farkinin birbirine
bu kadar yaklasmasi halinde, merkez bankalarinin rezerv kompozisyonlarmi degistirme planlarini
hizlandirmalari, para ve finans piyasalarini dnemli Olgiide etkileyerek, dolarin deger kaybetmesine neden
olabilecektir.

2006 yili Japonya igin enflasyonun artmaya baglamasi gibi olumlu gelismelerin yasandigi bir yi1l olmustur.
Tiiketimdeki canlanmanin fiyatlara yansimaya baslamasi Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) faiz oranimi
%0,25’e ¢ikarmasini saglamistir. Japonya icin enflasyon tahmini 2006’da %0,3, 2007°de ise %! seklindedir.
Biiylimenin ise 2006’da %2,1 ve 2007°de %]1,8 olarak gerceklesmesi tahmin edilmektedir. BoJ’un 2007°de
tilketimdeki canlanmanmn artmasma paralel olarak faiz oranini yil sonu itibariyle %0,75’¢ kadar ¢ikarmasi
olasidir. ABD ile olan dis ticaretinin ekonomisi i¢indeki pay1 yiiksek olan Japonya’nin, ABD ekonomisindeki
yavaglamadan Euro Bolgesi’'ne gore daha cok etkilenmesi beklenmektedir. Bu olasilik, enflasyon artiginin
beklenen diizeyde olmamasinin yanisira faiz artirrmimi 6nleyebilecek bir diger etkendir.

Ozet olarak 2007 yilinin gelismis iilkeler agisindan enflasyonist baskilarm varhigmi korudugu, biiyiimenin ise
2006’ya oranla yavasladigi bir yil olmasi beklenmektedir. Tiirkiye agisindan bakildiginda, Gelismis iilkelerin
2007 performansiyla ilgili olarak en ¢ok dnem tasiyan konu ABD ekonomisindeki yavaslamanin bir resesyona
doniisme ihtimalidir. Gelismekte olan {ilkelerin dig ticaretinde 6nemli bir pay1 olan ABD’deki yavaslamanin,
resesyona donligmemesi halinde bile, ciddi bir cari acik sorunuyla karsi karsiya olan Tiirk ekonomisini olumsuz
etkileyecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan ABD dolarmin uluslararasi piyasalarda deger kaybetmeye devam
etmesi, yurtici piyasalarda YTL’nin deger kazanmasma neden olarak, dig ticaretin finansmanini olumsuz
etkileyebilecektir. Gelismis iilkelerde faiz oranlarinin 2006’daki kadar artmasi beklenmedigi icin, gelismis ve
gelismekte olan {iilkeler arasindaki faiz farklarmin daralmayacagi ve gelismekte olan iilkeler igin risk
algilamasinin artmasi halinde agilacagi tahmin edilmektedir.

= ABD

IABD Temel Ekonomik Gostergeleri Akrahk o .aylnda ?BD
(%) Degisim 2002, 2003 2004 2005 En Son| C.onomisimn - - yavasiama
. stireciyle ilgili olarak 6nceki
Biiyiime 1,6 2.5 3,9 3,2 2 (2006 QII) aylardan farkli bir tablo
issizlik 58 6.0 55 507 4,5 (Aralik 06 )| ortaya cikmazken,
[Enflasyon (CPI) L6 23 27 34 0 (Kasim 06)| enflasyonda  belirgin  bir
Fed Faiz Orami 125 1,000 225 425 5.5 (Haziran 0g)| duslis ~ trendinin — heniiz
olusmadig1 goriilmistiir. Bu

(Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,IMF, Reuters nedenle ABD Merkez

Bankasi’nin (Fed) ekonominin yavaslama hizinin artmasini 6nlemek lizere faiz indirimine gitmesi beklentisi
devam etmekle birlikte, bunun zamanlamasi hakkinda net bir yorum yapilamamaktadir. Ancak, Aralik ayindaki
toplantisinda faiz oranini degistirmeme karar1 alan Fed, enflasyonist riskleri vurgulamaya devam etmistir.

Fed’in faiz karariyla ilgili yapilan yazili agiklamada, biiylimenin, emlak sektoriindeki belirgin sogumanin da
etkisiyle yavaglamaya devam ettigi ve ekonomik gostergelerin karmagik bir goriiniim ortaya koymalarina
ragmen, ekonominin 1limlt bir hizda genislemeye devam etmesinin olasi oldugu ifade edilmistir. Aciklamada,
cekirdek enflasyonun yiiksek bir diizeyde bulundugu ve yiiksek kapasite kullanim oraninin enflasyonist
baskilarin devam etmesine neden olmasi ihtimalinin bulundugu belirtilmistir. Ancak, enflasyonist baskilarin;
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enerji fiyatlarindaki gerileme, enflasyon beklentileri, onceki donemlerde alinan faiz artirim kararlarinin
gecikmeli etkileri ve toplam talebi kontrol altinda tutan diger faktorler nedeniyle azalmasinin miimkiin oldugu
vurgulanmistir. Gelecek aylarda ne yonde karar alinacagi konusunda ise ekonomik verilerin belirleyici olacagi
belirtilmistir.

Ocak aymin ilk haftasinda yayinlanan Fed toplanti tutanaklarindan ise Fed yetkililerinin yavaglayan biiylimeden,
en az enflasyonist baskilar kadar tedirgin olduklar1 anlasilmistir. Bu gelisme yine de yakin bir zamanda faiz
indirimine gidilmesi beklentisini artirmamustir.

Bu ay yayinlanan Kasim ay1 enflasyon verileri birbirlerinden farkli bir gériiniim ortaya koymuslardir. Uretici
fiyatlarinda beklenmedik bir artis meydana gelirken, tiiketici fiyatlari genel olarak beklentilerin altinda kalmustir.
Buna gore, Ekim aymda %1,6 gerileyen ABD Uretici Fiyatlar1 genel endeksi (UFE) Kasim aymda %2 artmistir.
Cekirdek UFE’deki artis ise Ekim aymndaki %0,9’luk gerilemenin ardindan %]1,3 olarak gergeklesmistir. Yillik
bazda bakildiginda ise genel endeks %0,9, gekirdek endeks ise %1,8 artig gdstermistir. UFE’nin ayhk bazda
%0,5, ¢ekirdek UFE’nin ise %0,2 artmasi beklenirken, UFE’deki beklenmedik artis biiyiik 6lgiide benzin
fiyatlarindaki %17,9’luk artistan kaynaklanmig, otomobil fiyatlarindaki artislar da Kasim aymda 6nemli bir bask1
unsuru olmustur. UFE artis1;, enflasyonist risklere karsi dikkatli olunmasi uyarisma devam eden Fed’in,
hakliligini teyit eder nitelikte olmakla birlikte, gegici olmasi ve ABD ekonomisindeki yavaslamanin gelecek
aylarda iiretici fiyatlarina daha biiyiik oranda yansimasi beklenmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ise Kasim ayinda hem genel hem de cekirdek bazda bir 6nceki aya gore
degismemistir. Ekim ayinda %0,5 gerilemis olan TUFE’nin ve %0,1 artmis olan ¢ekirdek TUFE’nin aylik bazda
%0,2 oraninda artmasi beklenmekteydi. Yillik bazda bakildiginda ise TUFE Kasim ayinda %2 artarken, ¢ekirdek
TUFE %2,6 artmustir.

Diger bir 6nemli enflasyon 6lgiitii olan Kisisel Tiiketim Harcamalar1 Endeksi (PCE) de Kasim ayinda bir 6nceki
aya gore degismemistir, ancak Ekim ayinda yillik bazda %2,4 artmis olan ¢ekirdek PCE, Kasim aymda %2,2’ye
gerilemistir. Bu gerilemenin kalict bir trende isaret edip etmedigi gelecek aylarda agiklanacak verilere bagli olup,
heniiz Fed’in referans diizeyi olan %2’nin iizerinde bulunmasi enflasyonist baskilarin ortadan kalkmadigini
gostermektedir. TUFE ve PCE birlikte degerlendirildiklerinde, her iki endekste de yilsonu alisveris sezonu
olmasina ragmen aylik bazda bir artis meydana gelmemis olmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Genellikle tiiketim harcamalarinin artti§i Aralik ve Ocak aylarinda da enflasyonda artis goriillmemesi halinde
enflasyonist baskilarin azalip azalmadig1 konusunda daha net bir fikir elde edilebilecektir.

Kasim ayinda son kez revize edilen 2006 yili III. geyrek biiylime orani %2 olarak agiklanmistir. Daha 6nce
%1,6’dan %2,2’ye revize edilmis olan bliyiime oranindaki diisiisiin baslica nedeni kisisel tiikketimin, stoklarin ve
hiikiimet harcamalarinin asagi yonde revize edilmesidir. Bu arada sanayi iiretimi artis oran1 da ekonominin
canliliginin eski diizeyinde olmadigini teyit eder bir sekilde Ekim ayinda oldugu gibi aylik bazda %0,2 artmustir.
Ekim’de %82,2’ye ¢ikmis olan kapasite kullanim oranin ise %81,8’¢ gerilemistir.

Biiylimedeki yavaslamanin devam etmesine karsilik hala siki bir istthdam piyasasinin varligimi korudugunu
gosteren istthdam verilerine gore igsizlik orant Aralik aymnda %4,5’te kalmig, 100.000 olarak agiklanmasi
beklenen tarim disi istthdam ise 167.000’e ¢ikmustir. Nispeten gecikmeli bir veri olan igsizlik oraninin, gelecek
aylarda biiytimedeki yavaslama devam ettigi ve enflasyonda diisilis goriildiigii takdirde, artmasi beklenmektedir.

Ote yandan dis ticaret acig1 Ekim aymda $64,3 milyardan $58,9 milyara gerilerken, 2006’ min II. ceyreginde
$217.13 milyara ulagmis olan cari agik, III. ¢eyrekte $225.55 milyara ¢ikmistir. Dig ticaret agigindaki gerileme
biiyiik 6l¢iide petrol fiyatlarindaki diisiisten kaynaklanirken bu etkinin 2007 yilinda da petrol fiyatlarinda ciddi
bir artis meydana gelmedigi takdirde, devam etmesi beklenmektedir. Cari agiktaki artigin nedeni ise s6z konusu
donemde petrol fiyatlarindaki artistir. 2006’ nin IV. ¢eyreginde gevseyen petrol fiyatlari nedeniyle cari agigin bir
miktar gerilemesi miimkiindiir. Ayrica, dolardaki deger kaybinin ihracati artirici bir etki yaratmasi da cari agigin
oniimiizdeki donemde daralmasina sebep olabilecektir.
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= Euro Bolgesi
7 Aralik’ta yapilan para politikasi

[Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri toplantisinda ~ gdsterge faiz
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 En Son (?/Z gnzlgftzﬁklef(}/t)i;e§o<{§§r ult‘;?ggi
Bu.yu.m ¢ 09 08 20 13 2.7 (2006 QIT) Av;upa Merkez ’Bankam (ECB),
Issizlik 85 89 88 83 7,6 (Kasim 06) bu karariyla, Aralik 2005°ten beri
Enflasyon (HICP) 228 197 236 222 1,9 (Aralik 06) toplam 150 baz puanlk faiz
[ECB Faiz Oram 2,75 2,000 2,00 2,25 3,50 (Arahk 06) artiromi gergeklestlrmlstlr
M3 Para Arzi Artist 69 7.1 66 74 8,8 (Kasim 06)| Toplantidan  sonra  yaptifi

aciklamada enflasyonist risklerin
hala yukar1 yonli oldugunu
belirten ECB Bagkani Trichet, ekonomideki likidite diizeyinin yiiksek oldugunu, ekonomideki canlanmanin
yedek kapasiteyi ve issizligi azaltmasi nedeniyle fiyat baskilarinin olugsmasi riskinin bulundugunu ifade etmistir.
Gelecek aylarda ne yonde karar alinacagina dair agik bir ipucu vermeyen Trichet’in ‘orta vadede fiyat istikrari
karsisindaki risklerin ger¢eklesmemesi icin biitiin gelismeleri yakindan izleyecekleri’ seklindeki ifadelerinden
ECB’nin faiz artirrmina bir siire i¢in ara verecegi sonucu ¢ikarilmistir. ECB’nin, 2007 yilinda Almanya ve
Italya’da uygulanmaya baslanacak olan daraltict maliye politikasinin, Euro Bélgesi ekonomik faaliyetleri ve
enflasyon orani tizerindeki etkilerini izlemek igin yilin ilk g¢eyreginde faiz oranini degistirmemesi ihtimali
nispeten giiglii olup, dis talepteki daralma ve euronun dolar karsisinda deger kazanmasinin biiyiime iizerindeki
potansiyel etkileri de faiz artinmina bir siire ara verilmesine neden olabilecektir. Ancak 2007 yilinda
ekonomideki canlanmanin azalarak da olsa devam edecegi ve enflasyonist baskilarin nispeten 1limli olmakla
birlikte varligin1 koruyacagi beklentisi, ECB’nin 2007 y1l1 sonuna kadar faiz oranini en az %4’e kadar ¢ikaracagi
yoniinde tahminler yapilmasina neden olmaktadir.

IKaynak: ECB, Eurostat, Reuters

Euro Bolgesi’nde Kasim ayinda agiklanan veriler su sekilde ger¢eklesmistir:

= Kasim ayi1 sonlarinda bir 6nceki ¢eyrege gore %0,5 arttigi agiklanan 2006 yili I11. ¢eyregine iligkin Euro
Bolgesi bilylime oraniyla ilgili son tahminler biiylime oranimin 2006 yilinda %2,6 olarak gergeklesecegi
yoniindedir. Ayrica, 2006’nin III. ¢eyreginde yillik bazda %2,7 artmis olan biiyiimenin 2006 nin son
ceyreginde bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. 2006 yili III. ¢eyrek biiylime orami Ocak ay1
icerisinde revize edilecek olup, 6nemli bir degisiklik gostermesi beklenmemektedir.

=  Euro Bolgesi Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) Kasim ay1 yillik bazda artis orani, %1,8’den
%1,9’a revize edilmistir. Ekim ayinda %1,6 olarak ger¢eklesen enflasyondaki artigin nedeni petrol
fiyatlarinin gegen yila gore yiikselmis olmasidir. Nitekim ¢ekirdek enflasyon artiginin %1,6’da kaldig1
gortilmektedir. HICP endeksi Aralik ayinda da gecici verilere gore yillik bazda %1,9’da kalmistir. Ocak
ay1 ortalarinda revize edilecek olan Aralik ay1 verilerinin genel endeks igin %1,9 ve ¢ekirdek endeks
icin %1,6 olarak teyit edilmesi beklenirken, 2006 yil sonu itibariyle tiiketici fiyatlarindaki artisin,
ECB’nin referans olarak aldig1 %2 diizeyinin iizerinde kalacag: endisesi ortadan kalkmustir. Ote yandan
HICP’nin Ocak ayinda Almanya’da yiiriirliige girecek olan KDV artinmmin etkisiyle yiikselerek
%?2’nin iizerine ¢ikmasi beklenmektedir. Bu nedenle ECB’nin Mart ayindan itibaren faiz artirrmina
devam etmesi beklenmektedir.

= Euro Bolgesi issizlik oran1 Kasim aymda 1993 yilindan beri en diisiikk diizeyine inerek %7,6 olarak
gerceklesmistir. Almanya ve Fransa’da istihdamin artmasmin etkisiyle meydana gelen bu gerileme,
ECB’nin faiz artirimima devam etmesi olasiligini giiclendirmistir.

=  Euro Bolgesi sanayi liretimi Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %0,1 oraninda gerilemis, yillik bazda ise
%3,6 artmistir. Boylece, sanayi iiretiminde Eyliill ayinda meydana gelen ve Agustos ayindaki aylik
bazda %1,6 oranindaki yiikselis karsisinda bir diizeltme hareketi oldugu disiiniilen %1,1°1lik gerileme,
bir 6l¢iide telafi edilmistir.

= Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi’nin (ZEW) Almanya’da yaptigi ve finans sektoriiniin
ekonomik goriiniime iligkin goriislerini yansitan ZEW endeksi, Aralik ayinda -28,5’ten —19’a
yiikselerek finans sektoriiniin beklentilerinde iyilesme oldugunu goéstermistir. Almanya’da yapilan bir
diger 6nemli anket olan i diinyasi anketinden elde edilen IFO endeksi ise Aralik ayinda rekor diizeyde
artarak 106,8’den 108,7’ye yiikselmistir. Her iki endeksteki yiikseliste ekonomideki yil sonu
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canliligmm da etkisi bulunmakla birlikte, 2007 yilina iliskin beklentilerin olumlu ydnde oldugu
gorililmektedir.

= Japonya
Tiiketici harcamalarinin  beklendigi

Japonya Temel Ekonomik Gostergeleri Olgiide  artmamasi nedenly.le., falz

(%) Degisim 2002 2003 2004, 2005 En Son| Oranlarinm 2006 yil sonu itibariyle

Biivii o1 1d 23 26 0.8 (2006 OILL %0,25’te  brrakildigt  Japonya’da,

; u-yu.me 2 2 2 2 8( Qi) Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) ne

Ll A 5.3 47 44 4(KasmO06) zaman faiz  artinmma  gidecegi

[Enflasyon (CPY) 09 -03 |1 -0.6 0,3 (Kasim 06)  konusunda net bir tahmin yapilmasi

aynak: IMF,0ECD,Reuters giderek gili¢lesmistir. 2007 yili i¢inde

faiz artirnminin miimkiin hale gelmesi
olasilig1 ekonomik verilere, 6zellikle tiiketici fiyatlarinda belirgin bir artis gézlenmesine baglidir. Buna gore,
Ekim aymda yillik bazda %0,4 artmis olan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Kasim aymda %0,3 artarken,
cekirdek TUFE artis oran1 %0,1°den %0,2’ye ¢ikmistir. Hanehalk1 tiiketim harcamalarindaki %0,7 gerilemeyle
birlikte ele alindiginda bu verilerin faiz artinmia gidilebilmesi igin yeterli olmadigi diisiiniilmektedir. Buna
ragmen Ocak aymin ilk haftasinda basinda yer alan, BoJ’un Ocak ayinda faiz artirrmina gitmek niyetinde oldugu
yoniindeki haberler, faiz artirimi beklentisinin artmasina neden olmustur.

BoJ’un faiz artinmina gitmesini destekleyen geligmelerden en basta geleni, is diinyasi anketi Tankan’in Aralik
ayinda yayinlanan sonuglarina gore is diinyasinin ekonomiye giiveninin 2006’nin son g¢eyregi icin de devam
ettigini gostermesidir. Ankete gore, imalat sanayiinde ve imalat dis1 sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin
yatirim harcamalarinin 31 Mart’ta sona eren 2006 mali yilinda gecen yila gore %10,5 oraninda artmasi, isgiicii
piyasasinin giiglii olmaya devam etmesi, buna karsilik fiyat baskilarinin belirgin olmamasi beklenmektedir.

Kasim ayinda %2 olarak agiklanan 2006 yili III. ¢eyregine iligskin yillik bazda biiylime orani beklentiler
dogrultusunda %0,8’¢ revize edilmistir. Biilyiimedeki gerileme, yatirim harcamalariin ve i¢ talebin asagi yonde
revize edilmesinden kaynaklanmistir. Ote yandan Ekim ayinda %1,6 artmis olan sanayi iiretimi Kasim’da %0,7
artarken, yillik bazda artis oran1 %4,8 olarak gergeklesmistir. Sanayi iiretimi verileri Japon ekonomisinin
biiyiime trendini korudugunu gdstermistir. Bilyiime agisindan dnemli bir gosterge olan Japon firmalarin makine
siparigleri Ekim aymda %6 oraninda artmasi beklenirken, %2,8 artmistir. Eyliil ayindaki %7,4’liik gerilemenin
ardindan gelen bu artigin beklentilerin altinda kalmasi BoJ’un faiz artinmimna gitmesi olasiligini azaltici bir
gelismedir.

Bu arada Ekim ayimda %4,1 olarak aciklanan igsizlik oran1 Kasim ayinda %4’e gerilemistir. Issizlik oranindaki
diisiis tiiketim harcamalarinin azalmasini 6nleyebilecek bir gelisme olmasinin yanisira ekonomideki canliligin
devam ettiginin de bir gdstergesidir.

Kasim ayimda Japon tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerinde artis goriilmistiir. Buna gore genel hanehalki
giiven endeksi Kasim ayinda Ekim ayina gore %1,04 artarak 48,7°ye ¢ikmistir. Ancak tiiketici giivenindeki
iyilesmenin heniiz fiyatlara yansiyacak kadar gii¢lii olmadig1 diisiiniilmektedir.

» Gelismekte olan iilkeler

= Gelismekte olan iilkeler acisindan 2006 — 2007 degerlendirme ve tahminleri

2006 yilinda ABD’nin makroekonomik temellerindeki kirilganliklarla kiiresel likidite hareketinin gelismekte
olan iilkeler lehine olmasi, s6z konusu iilkelerin gelismis iilkelere kiyasla daha basarili bir performans
sergileyerek %7 civarinda biiyiimesine neden olmustur. 2007°de global ekonomik biiylimenin yavaslamasi
beklenirken bu dogrultuda geligmekte olan iilkelerin bir miktar hiz kaybetmesi, yine de %6’nin iizerinde
biiyiimesi 6ngoriilmektedir. Ote yandan ABD ekonomisinin 2007 yilinda sergileyecegi performansin gelismekte
olan iilkeler iizerinde belirleyici olmasi beklenmektedir. Buna gére, ABD ekonomisinde biiylimenin ilimli bir
sekilde yavaglamasi, gelismekte olan iilkeleri olumlu yonde etkilerken; biiyiimenin sert bir sekilde yavaslamasi
finansal piyasalarda dalgalanmaya yol acabilecek ve gelismekte olan iilkelere giden kiiresel likidite akigini
olumsuz etkileyebilecektir. ABD ekonomisinin yavaslamasinin ihracata dayali bilyliyen Asya ekonomilerinin
ihracat gelirlerini de azaltmasi beklenmektedir.
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2007 yilmm gelismis tilkeler i¢in nispeten zor bir y1l olmas1 durumunda, gelismekte olan iilkelerin %7’ye varan
ortalama biiyiime hizi ile 6n plana ¢ikarak yatirimcilar tarafindan tercih edilmeleri miimkiin gibi goziikmektedir.
Dogu Avrupa, Rusya, Asya, Latin Amerika ve hatta Afrika’nin 2007’de iyi bir performans sergilemesi
beklenirken, biliylimenin Onciiliigiinii Asya-Pasifik bolgesi ekonomilerinin iistlenecegi disiiniilmektedir. Bu
bolgede de ekonomik biiyiimenin 6zellikle Hindistan ve Cin onderliginde gergeklesmesi beklenmektedir. 2006
yilinda % 10.5 biiylimesi beklenen Cin’in, ABD ekonomisinde olasi bir yavaslamadan en az etkilenecek
iilkelerin baginda gelmesi ongoriilirken, 2007 yilinda % 10'a yakin biiyliyecegi tahmin edilmektedir. Asya
ekonomilerinin oniindeki 6nemli riskler ise, global biiylimenin beklentilerin iizerinde yavaslamasi ve bu
durumun gelismekte olan Asya iilkelerinde cari islemler pozisyonunun kotiilesmesine, doviz rezerv artis hizinin
azalmasina yol agmasi olarak goriilmektedir.

2006 yilinda %4,8 biiyiimesi beklenen Latin Amerika iilkelerinin makro ekonomik gdstergelerinin iyilesmesi ve
pek ¢ok iilkede yapilan se¢imlerin ardindan siyasi belirsizligin azalmasiyla, 2007’de uluslararas1 yatirimcilar i¢in
cazibesini korumasi beklenmektedir. 2006 yilinda emtia fiyatlarindaki artistan olumlu etkilenen iilkelerin
basinda gelen Latin Amerika iilkelerinin 6niindeki temel riskler, emtia fiyatlarinin diismesi ve kiiresel likiditenin
azalmasi olarak goriilmektedir. Buna ek olarak dis ticaretinde biiyiik dl¢lide Amerika’ya bagiml olan Arjantin,
Meksika, Veneziiella gibi Latin ilkelerinin Amerikan ekonomisinde gergeklesebilecek yavaglamadan da
olumsuz etkilenecegi tahmin edilmektedir.

Genel olarak 2007 yilinda, gelismis iilkelerde biiylimenin yavaglamasiyla birlikte gelismekte olan iilkelerin
kiiresel ekonominin lokomotifi olma gorevini istlenmesi beklenmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin
biliylimesinin Oniindeki 6nemli riskler ise, emtia fiyatlarinin gerilemesi, finansal kosullarin bozulmasi ve
jeopolitik riskler olarak goriilmektedir. Ruya, Brezilya, Venezuela ve Arjantin gibi iilkelerin biiyiimesinde emtia
ozellikle petrol fiyatlarindaki yiikselisin itici gii¢ oldugu goz oniine alinirsa, emtia fiyatlarindaki gerilemeden en
cok bu iilkelerin etkilenmesi soz konu olacaktir. Ancak OPEC’in yil iginde iki kere aldigi arz kisma karart,
OPEC’in fiyatlarin 50 dolar/varil seviyesinin altina gerilemesine izin vermeyecegini ortaya koymakta olup, bu
cercevede emtia ihracatgisi lilkelerin 2007°de bir dnceki yila gore hiz kaybetmesi ancak bilyiimeye devam etmesi
beklenmektedir.

= Cin
Thracata dayali biiyiimesi sayesinde Ingiltere ve Fransa’y1 geride birakarak diinyanin 4. biiyiik ekonomisi haline

gelen Cin, 2006 yilinda giiclii biiylimesini siirdiirerek gerek Asya bolgesindeki ekonomilerde gerekse kiiresel
capta ekonomik canlanma saglamaya devam

im Temel Ekonomik Gostergeleri istir. Son b 1dir iist iiste biivii

2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | Stoustir. Son beg yildir Ust uste buyume ve

(En Son) dis ticaret fazlasi feliorlarll kiran Cin’in ZOQ6

104 | ythnda %10,5 biylimesi, 2007 yilinda ise

Biiyiime (%) 9,1 10,0 10,1 9.9 (III.Ceyref() bilyiime oranmnm % 9,8-10,0 araliginda
Enflasyon (%) 0,8 12 3,9 1,8 | 1,9 (Kasim) | gerceklesmesi beklenmektedir.

Faiz Oram 2,0 2,0 2,25 2,25 2,52

Cari Denge 205.2* | Cin’de Aralik ayinda agiklanan verilerin

(Milyar $§ 354 459 68.7 ] 160.8 (Tahmin) | Kasim ayma benzer bir tablo c¢izdigi

Cari Denge/ 28 32 40 71 7,7% | goriilmektedir.  Buna  gére  ekonomik

GSMH (%) ’ ’ ’ ’ (Tahmin) | performans agisindan Onemli gdstergeler

M2 Para Arz1 16.8 | olarak kabul edilen sanayi {iretimi ve

(% Degisim ) 19,4 19,7 148 180 (Kas1r;1) perakende satislar bir dnceki aya gore gok

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters fazla degigiklik gostermezken, sabit varlik

yatirimlart ve para arzi artig hizinin
yavaglamaya devam etmesi olumlu kargilanan gelismeler olmustur. Dis ticaret fazlasinin Ekim ayimndaki rekor
seviyeye yakin ger¢eklesmesi ise ekonominin gidigatina yonelik mevcut endigeleri artirmistir.

Haziran ayinda yillik bazda %19,5 artan sanayi {iretimi hiikiimetin ekonomiyi sogutma 6nlemleri gergevesinde
gerilemeye devam ederek Kasim aymda % 14,9 artarken, Ocak-Kasim donemindeki artig ise % 16,8 olarak
gerceklesmistir. Yakindan takip edilen bir veri olan sabit aktif yatirnmlarindaki yillik biiyliime Ocak-Kasim
doneminde %26,6'ya gerilemistir. Ekim aymda %17,1 artan M2 para arizinin Kasim ayinda %16,8 artmasi ise
para arzinin artis hizinda yavaglamaya isaret etmistir. 2006 yilinda sabit varlik yatirimlarindaki artigin % 20’lere
gerilemesi ayn1 zamanda ithalat ve ihracatin da bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. Cari islemler
fazlasindaki artigin temel faktdrlerinden birisi olan dogrudan yabanci yatirimlar Ocak-Kasim déneminde % 2,1
artarak 54.2 milyar dolar olmus, sadece Kasim ayinda gerc¢eklesen dogrudan yabanci yatirimlar ise gegen yilin

40



HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

ayn1 ayma gore % 20,5 artarak 5.6 milyar dolara ulagmigtir. 2005 yilinda 60.3 milyar dolar olarak gergeklesen
dogrudan yabanci yatirimlarin y1l sonunda 72.4 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Bu ay agiklanan tiiketici ve {liretici fiyatlarinda artig goriilmesine karsin s6z konusu artisin gelecek aylarda
ekonomi agisindan bir sorun teskil etmesi beklenmemektedir. Tiiketici fiyatlar1 Kasim ayinda gida fiyatlarindaki
artisa bagli olarak %1,9 artarak 20 yilin en yiiksek artisin1 gergeklestirirken, liretici fiyatlart onceki aylarin
altinda % 2,8 artis kaydetmistir. Cin Merkez Bankas: tiiketici fiyatlarmin 2006 yilinda % 1,4, 2007 yilinda ise %
2,0 artacagini dngdrmektedir.

Ote yandan dis ticaret fazlasinin Kasim ayinda, Ekim'deki 23.8 milyar dolarlik rekor seviyeye ¢ok yaklasarak,
22.9 milyar dolar olarak gergeklesmesi, basta ABD olmak iizere bir¢cok iilkelerin yuanin degerlenmesi
konusundaki baskilarmi artiran bir gelisme olmustur. Kasim verileriyle, 12 aylik ticaret fazlasi Ekim ayimdaki
155.1 milyar dolar seviyesinden, 168 milyar dolara yiikselirken, rekor artista ihracatin Kasim ayinda gegen yilin
ayn1 ayma gore %32,8, ithalatin ise % 18,3 oraninda artmasi etkili olmustur.

Aralik ayinda yasanan en 6nemli gelisme ise ABD Hazine Bakani Henry Paulson ve ABD Merkez Bankasi
Bagkan1 Ben Bernanke’nin ABD’nin dig ticaret agigindan sorumlu tuttugu Cin’e geceklestirdikleri ziyaret
olmustur. Gorligmelerin esas konusunu ABD’nin Cin ile ticaretinde verdigi ve giderek artan cari agik
olusturmustur. Iki giin siiren gériismelerde, Cin’in yuanin degerinin artmasina izin vermedigi ve mali sistemini
giiclendirmedigi siirece iilke ekonomisinde kontrolii kaybetme riskiyle kars1 kasiya oldugu vurgulanmis, yuanin
daha genis islem band1 ve piyasa tarafindan belirlenen doviz kuru ile degerlenmesinin, hem etkin ve bagimsiz bir
para politikasina, hem de Cin’in biiyiimesine katki saglayacagini ifade edilmistir. Gorligmelerde ABD tarafinin
yuanin degerlenmesi konusunda dncekilere gore daha yumusak bir tavir takindigi gézlemlenirken, buna karsilik
Cin tarafi da yuanda daha fazla reforma gidileceginin sinyallerini vermistir.

Kiiresel ticaretteki pay1 %7,7’lere ulagan Cin’in biiylimesinin dniimiizdeki dénem devam edip etmeyecegi sadece
ABD ig¢in degil tiim diinya acisindan &nem tasiyan bir konu olup, ekonomideki yapisal sorunlar biiylimenin
onilindeki en 6nemli engel olarak goriilmektedir. Cin’de kamu isletmelerinde verimliligin diisik olmasi ve
bunlarin bankalara olan ddenmemis bor¢larinin yiiksek seviyelere ulagmasi, gerek biiyiimenin kalitesi gerekse
ekonominin genel gidisatina yonelik endige yaratmaktadir. Buna ek olarak agir1 yatirnmlar ve yetersiz i¢ tiiketim
ekonominin dniindeki baslica riskler olarak siralanmaktadir. Ote yandan asir likiditenin kontrol edilmesi igin
2006 yilinda faizlerin iki kez, bankalarin zorunlu karsilik oranmin ise ii¢ kez yikseltilmesine karsilik asiri
likidite halen kontrol altina alinabilmis degildir. Cin'in 1 trilyon dolari agan doviz rezervleri, lilkenin para
politikas1 araglarinin kullanim verimini olumsuz etkilemekte ve doviz kuru politikast tizerindeki baskiy1
artirmaktadir. Cin, asir1 kredi biiylimesini ve bilyliyen ticaret fazlasint durdurmak icin Onlemler almaya
caligmakla birlikte, makro ekonomideki mevcut dengesizligin ¢oziimii i¢in yalnizca para politikasindaki
diizenlemelerin yeterli olmayacagi, tilketimin artirilmasi, yapisal ayarlamalar gibi ¢ok yonlii ¢abalara ihtiyag
duyuldugu agikca goriilmektedir. Bu ¢ergevede Cin Merkez Bankasi tarafindan ay i¢inde yapilan agiklamalar da
Cin’in oniimiizdeki donemde faiz, kur ve ihtiyat akcesi gibi para politikas1 araglariyla finansal isleyise yonelik
diizenlemeler yapacagina isaret etmektedir.

Bu baglamda ay sonunda Cin Merkez Bankasi’nin, rekor seviyelere ulasan dis ticaret ve cari islemler fazlalarini
sinirlandirmak ve doviz kuru sistemindeki reformlart derinlestirmek amaciyla, bireylerin doviz islemlerini
diizenleyen kurallar1 gevsetmeyi planladigimi agiklamasi, uluslararasi piyasalar tarafindan olumlu karsilanan bir
gelisme olmugtur. 1 Subat 2007 tarihinden itibaren gecerli olacak yeni kurallar, bireylerin Mayis ayinda
yiriirlige giren yillik kigisel doviz kotalarin1 (Cin vatandaslar1 i¢in 20,000 dolar) agmadig: siirece cari hesap
altinda serbest bir sekilde doviz islemi yapmasina olanak tanimaktadir.

= Tayland

Borsalar 18.12.06 19.12.06 Degisim 2006 yilinin son ayinda gelismekte olan iilkeleri
(%) etkileyen gelismelerin basinda Tayland’da yaganan para

Tayland 730,55 622,14 -14,84 politikas1 degisikligi gelmektedir. Tayland, iilke para
Endonezya 1.787,62 1.736,67 -2,85| birimi Baht'in ABD Dolar karsisinda son dokuz yilin en
Singapur 2.963.44 2.897,30 223 yiksek seviyelerine ¢ikmasi ve Aralik aymin ilk ii¢
Malezya 1.081,60 1.060,36, .1,06| haftasinda Kasim ayma gore ii¢ kat fazla sermaye
Macaristan 24.549.01 23.974,13 234 giriginin yaganmasimin ardindan spekiilatif sermaye
Brezilya 43.508,73 43.126.35 -0,88 giriglerini engelleyecek onlemler aldigini gglklamlstlr.
Tirkiye 39.832,52 39.071.10 101 Bu cercevede Tayland Merkez Bankasi mali kurumlara
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sermeye girislerinin %30’unu zorunlu karsilik olarak tutmalar1 zorunlulugu getirirken, yabancilara da paralarini
en az bir yil {ilke disina ¢ikarmama gibi kosullar getirmistir. Getirilen dnlemler aslinda “carry trade” denen,
faizleri neredeyse sifir olan Japonya’dan alinan borg¢ fonlar1, Tayland gibi faiz oranlan yiiksek iilkelere tasiyan
uluslararasi yatirimcilara yonelik bir uygulama olup, Tayland borsasinin bir giinde son yillarin en disiik
seviyesine gerilemesine, Tayland’daki hareketten tedirgin olan gelismekte olan iilke piyasalarda da kisa siireli bir
satis dalgasi yasanmasina neden olmustur. Tayland’m karari yumusatarak borsadaki yabanci yatirimeilari
kapsam digina ¢ikardigini agiklamasi tedirginligi azaltmak igin yeterli olmazken, 19 Eyliil’de yasanan askeri
darbenin ardindan kredibilite kaybina ugrayan Tayland’a yonelik risk algilamasini artirmustir.

2006 yilinda %4,8 biiyliyen, enflasyon orani %4 civarinda olan, cari fazla veren ve 60 milyar dolarlik doviz
rezervine sahip olan Tayland’in para politikast degisikligi kararinin arkasindaki temel neden, hiikiimet ve merkez
bankasinin Baht’taki deger artisindan olumsuz etkilenen ihracatcilari korumak istemesidir. Biiyiik l¢iide ABD
ve Cin’le yapilan ihracata bagimli olan iilke ekonomisi, son dénemde pek ¢cok Asya iilkesinde oldugu gibi ulusal
paranin degerli olmasi ve ABD ekonomisindeki zayiflamayla dolarin deger kaybetmesinden olumsuz
etkilenmektedir. Buna ek olarak Cin’in yuanin degerini diisiik tutmasi ihracata dayali biiyiiyen Tayland’da
tireticilerin rekabet giiglerini kaybetmelerine yol agmaktadir.

Asya’daki pek ¢ok merkez bankasinin kendi para birimlerinin ¢ok hizli yiikselmesinden kaygilanmasi ve bdlge
ekonomilerinde artan doviz rezerv miktarinin merkez bankalar1 iizerinde baski yaratmasi, uluslararasi
piyasalarda kararmn etkisinin sdz konusu iilkelere yayilacagi endisesi yaratmistir. Ancak uygulamalarin neden
oldugu finansal etkiler goz oniine alindiginda bunun pek de miimkiin olmadig1 goriilmektedir.

=  Rusya

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri 199.8. krizinden sonra artan enerji fiyatlarinin
2002 2003 2004 2005 2006 etkisiyle toparlanmaya ba.slgyan ve 1"999
(En Son) yilindan bu yana her yil istikrarli biiylime
Bilyiime 4.7 73 72 6,4 78 (Kasim) | kaydeden Rusya, gerek siyasi gerekse
15,8 13,7 10,9 12,7 9,0 (Kastm) | ¢konomik bakimdan diinyadaki gelismelere
Enflasyon yon veren bir iilke konumuna gelmistir.
issizlik 9,0 8,6 8,2 7,6 6,5 (Kasim) | Emtia fiyatlarinin yiikselmesi zengin petrol
Cari 29.1 354 59.9 84.2 79.9 | ve dogalgaz yataklarina sahip Rusya’nin
Denge (IIL.Ceyrek) | biiyiimesinde itici giic olurken, Sovyetler
(Milyar $) Birligi doneminden kalan tiim borglarm
Cari 8,5 83 10,3 10,9 10,8 * O0denmesi, art arda alinan not artirrmlar1 ve
L) (Tahmin) Diinya Ticaret Orgiiti (DTO) iiyeligi

GSMH (
%) konusunda ABD 1’1e anla$ma}./'51. Varll.lmas13
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters 2006 yilinda Rusya’nin kaydettigi en 6nemli

adimlar olmusgtur. Yasanan tiim bu olumlu
gelismeler Rusya’nin yabanci yatirnmeilarin en ¢ok tercih ettigi iilkelerin basinda gelmesini saglamistir. Ote
yandan Rusya’nin uluslararasi alandaki agirligini artirmak i¢in dogalgaz kaynaklarini bir silah olarak kullanmasi
iilkeye yonelik endiselerin artirmasia neden olmaktadir. Dogalgazda Avrupa’nin Rusya’ya olan bagimlili§inin
her gecen giin artmasi ve Avrupa’nin o6nde gelen petrol iireticilerinden Norve¢’in {irettigi miktarin her yil
azalmas1 Rusya’nin 6zellikle Avrupa’ya karsi elini giiglendirmektedir.

Kasim ayinda 960 milyar dolarlik GSYTH biiyiikliigiine eriserek yillik bazda %7,8 biiyiiyen Rusya ekonomisinin
2006 yilinda %6,8’lik bir biiylime orani yakalamasi, 2007’de petrol fiyatlarinda yavaslamanin etkisiyle
biliylimenin %6 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.

Yilin son ayinda agiklanan veriler incelendiginde iilkenin 2006 yili performansina yonelik énemli igaretler
verdigi goriilmektedir. Ekim aymnda yillik bazda %9,2 artan TUFE’nin Kasim aymda %9,0’a gerilemesi,
enflasyondaki diisiis egiliminin devam ettigi seklinde yorumlanmistir. 2006 yil sonu enflasyonun %9,0 olan
hedefin biraz iizerinde ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Genel ekonomik gidisatin gostergelerinden olan sanayi iiretimi ve perakende satiglar Kasim aymda bir 6nceki
aya gore gerilerken ayni donemde yatirimlarin %15,2 artigla 473.8 milyar dolara ulagsmasi biiyiimede giiclii
seyrin devam ettigini gdstermistir. Kasim ayinda sanayi iiretimi %3,0, perakende satislar ise %13,9 artmustir.
Rusya’da petrol gelirlerindeki artiga bagli olarak yurtigi tiikketim artmakta olup, hizli biiylimeyi destekleyecek
yeterli yatirim yapilmamaktadir. Bu baglamda gelismekte olan iilkelere kiyasla diisiik seviyede olan yatirim
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miktarmin artirilmasi ve emtia ihracatina dayali biiyiiyen Rusya’nin emtia fiyatlarindaki istikrarsizliklari siki
para politikasi uygulamalari ile dengelemesi gerekmektedir.

Rusya'nin 10 aylik ticaret fazlasi 117.2 milyar dolardan 140.1 milyar dolara yiikselirken, biitge fazlasi Ocak-
Kasim doneminde 57 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Diger petrol ihracatgisi iilkeler gibi petrol gelirleri ile
resmi rezervlerini arttiran Rusya’nin  doviz rezervleri 22 Aralik haftasinda bir 6nceki haftaya gore 3.4 milyar
dolar artigla 299.2 milyar dolara ulagsmistir. Rusya’nin 6nlimiizdeki donemde diinyanin en yiiksek doviz
rezervlerine sahip iilkeleri arasina girmesi beklenmektedir.

Piyasadaki asir1 likidite ve yurtici tiiketimin tetikledigi enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in bu y1l yaklasik %8,5
degerlenmesine izin verilen rublenin Oniimiizdeki yil yurtdisindan biiyiikk miktarda sermaye girisi olacagt
Ongoriisiiyle yaklagik %4,5 degerlenmesi beklenmektedir.

= Brezilya

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri 2006  yiinda  kiiresel  likidite
2002 2003 2004 2005 2006 kosullarinin  iyilesmesi ve emtia
(En Son) fiyatlarindaki  yiikselisten  olumlu
Biiyiime 1,9 0,5 4,9 2,3 | 3,2(lL.Ceyrek) | etkilenen ilkelerin baginda gelen
Enflasyon 12,5 9.3 7,6 5,7 3,0 (Kasim) Brezilya, bu donemde cari islemler ve
Issizlik 10,5 10,9 9,6 8,3 9,5 (Kasim) dis ticaret fazlasi vererek
Faiz Oram 25,0 16,5 17,7 18,0 13,25 makroekonomik temellerini
Cal.'i Denge -7.6 4.2 11.7 14.2 1.5 (Kasim) iyilestirmis, enflasyon ve biiyiime
(Mll.yar 5) , konusunda olumlu gelismeler

Cari 1,7 0,8 1,9 1,8 | 1,4%(Tahmin) . - 4
aydetmistir.  Brezilya’min 2006

Denge/GSMH R

(%) basinda IMF’ye olan borg¢larim
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters kapatmasi, ardindan yiiksek maliyetli

Brady tahvilleri i¢in erken 0Odeme
programini devreye sokmasi ve aldigi not artirimlart hem kisa hem de uzun vadeli yabanci yatirimlarin
artmasina neden olmustur. Tiim bu olumlu gelismelere karsin 2006 yilinda diger Latin Amerika iilkelerine
kiyasla daha zayif biiylime performansi sergileyen Brezilya’da biiylimenin canlandirilmasi i¢in, vergi ve faiz
oranlarinin asagi cekilmesi ve yatirimlarin Oniindeki zorluklarin kaldirilmasi, buna ek olarak Brezilya
ekonomisinin bir diger kirilgan noktasi olan kamu harcamalarindaki artisin azaltilmasi gerekmektedir. 2007
yilinda Brezilya ekonomisindeki olumlu seyrin siirmesi, ancak fon giriginin global ekonomideki gelismelere
bagl olarak bir miktar yavaslamasi beklenmekte olup, emtia fiyatlarinda yasanacak bir yavaslama ve kiiresel
likiditenin azalmasi ise ekonominin dniindeki temel riskler olarak goriilmektedir.

Latin Amerika iilkeleri arasinda ekonomik bakimdan en gii¢lii konumda olan Brezilya’da Aralik ayinda makro
ekonomik olarak dnemli bir degisiklik yasanmamistir. Son birka¢ aydir fiyatlarda yasanan nispi artiga karsin
enflasyon goriiniimii pozitiftir ve uzun vadeli enflasyon hedefleri asagi yonlii revize edilmistir. Merkez
Bankasi’nin 3 Aylik Enflasyon Raporu’nda enflasyonun ilimli seyrine devam etmesinin beklendigi belirtilmis ve
enflasyonun bu yil % 3.1 artacagi tahmin edilmistir. 2007 yil1 enflasyon hedefi ise %3,9 olarak agiklanmistir.
2007 yili ekonomik biiylime beklentisi zayif {iglincii ¢eyrek biiyiime verisinin ardindan % 3,5'ten % 3,0'a
diisiiriilmiistiir. Brezilya ekonomisi {i¢iincii ceyrekte 251 milyar dolarlik GSYIH biiyiikliigiine eriserek bir dnceki
geyrege gore sadece % 0,5, 2005 yilinin ayni donemine gore ise % 3,2 biiylimiistiir. Gelir ve istihdam artisina
bagl olarak tiikketimin artmasi biiyiime performansimi olumlu yonde etkilerken, sanayi iiretimi ve kapasite
kullanim oraninda son birkag aydir goriilen gerilemenin biiyiime beklentilerini olumsuz etkilemeye devam ettigi
goriilmektedir. Brezilya’da Aralik ayinda gergeklesen gelismeleri kisaca dzetlemek gerekirse;

Ekim ayinda aylik bazda %0,33 artan Brezilya’nin gosterge enflasyon endeksi IPCA Kasim ayinda beklentilerin
altinda %0,31 artmistir. Yillik bazda bakildiginda IPCA endeksinin %3,02 artarak 1998 yilindan beri en diisiik
seviyedeki artist gerceklestirdigi goriilmektedir. Enflasyonun genel gidisati degerlendirildiginde, Brezilya
Merkez Bankasi’nin ekonomik bilylimeyi desteklemek amaciyla faiz oranlarini diisiirmek i¢in hala alan1 oldugu,
ancak faiz artirmlarinin bundan sonra daha diisiikk miktarlarda gerceklesecegi diisiiniilmektedir. Bu gergevede,
23-24 Ocak tarihlerinde yapilacak bir sonraki Merkez Bankasi toplantisinda faizlerin 25 baz puan diisiirtilecegi
tahmin edilmektedir.

Ekonomik performans agisindan onemli bir gosterge olan sanayi iretiminde Onceki aylarda gorillen disiis
egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Ekim aymda bir dnceki aya gore gerileyerek %0,8 artan sanayi tiretimi
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yillik bazda beklentilerin altinda %4,8 artis kaydetmistir. Kapasite kullanimi1 Ekim ayinda. % 81,8 ile bir énceki
aya gore gerilerken gecen yilin ayn1 donemine gore toparlanma gostermistir.

Yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen bir veri olan cari islemler fazlasi Kasim ayinda beklentilerin
lizerinde gercekleserek 1.5 milyar dolar olurken, Ocak —Kasim déneminde 13.7 milyar dolara ulasmistir. Ekim
aymda 3.9 milyar dolar olan dis ticaret fazlasi ise Kasim ayinda 3.1 milyar dolara gerilemistir. Yiiksek ihracat
geliri sonucu, ticaret dengesi ve cari islemler dengesi fazla veren bir {ilke konumuna sahip Brezilya’nin bu
yapidaki dig 6demeler dengesi, gelen yabanci dogrudan sermaye ile desteklenmektedir. Ekim ayimda 1.7 milyar
dolar olan dogrudan yabanci yatirimlar Kasim ayinda 2.5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bylece dogrudan
yabanci yatirimlar yillik bazda %128 artig kaydederek 16.3 milyar dolara ulagsmistir. Son agiklanan veriler
1518inda Merkez Bankasi 2007 cari iglemler fazlasi tahminini 2.5 milyar dolardan 4.5 milyar dolara ¢ikarmistir.
Banka 2007 yilinda dis ticaret fazlasinin 35 milyar dolar, dogrudan yabanci yatirirm miktarinin ise 18 milyar
dolar olmasini 6ngdrmektedir.

» Uluslararas1 Piyasalar

=  EUR/USD Paritesi
Aralik aymda yapilan toplantilarda Avrupa Merkez

—€/$ Paritesi Bankas1 (ECB) faiz oranin1 %3,50’ye ¢ikarirken,
134 ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Japonya Merkez
132 4 Bankas1 (BoJ) faiz oranlarini degistirmemis olup, bu
13 gelismeler beklentilere paralel olarak gerceklestigi

icin piyasalarda o6nemli dalgalanmalara neden
olmamuglardir. Aralik ayinda piyasalar daha ¢cok 2007
yilinda  izlenecek olan  para  politikalarina
124 1 odaklanmistir. Kasim ay1 ABD enflasyon verilerinin
122 tliml1 bir goriiniim sergilemesi, Kasim ay1 sonlarinda
keskin bir ylikselis gosteren €/$ paritesinin daha yatay
egilim kazanarak 1.3090-1.3190 bandina

128 |

1,26 ]

& SIS S & .
Q@ & \&@@@@\@@B & \Q,\”QB oﬁ"@ @qyx q>\0i°c@i,b@@ R yerlesmesine neden olmustur. Aralik aymin
Kaynak: cuters VYN ortalarindan itibaren yilsonu ve Noel tatilinin etkisiyle

s1g bir piyasa goriilirken, para piyasalarinda fazla
hareketlilik yasanmamuistir. Ay ortasina kadar Fed’in 2007°nin ilk ¢eyreginde faiz indirimine gidecegi beklentisi
korunurken, bu beklenti Fed’in enflasyon kaygisini vurguladigi toplantisiyla birlikte agirligini yavas yavas
kaybetmistir. Daha sonra petrol fiyatlarinin ABD’deki olumlu hava kosullar1 nedeniyle yakit talebinin azalmasi
sonucu gerilemesi, ABD ekonomisi agisindan hem biiylime hem de enflasyonu olumlu etkileyecegi icin dolara
destek veren bir gelisme olmustur. Son olarak, Ocak ay1 basinda aciklanan istihdam piyasast verilerinin
biiyiimedeki yavaslamaya ragmen, giiclii bir istihdam piyasasimin var oldugunu gostermesi ve Fed’in 2007 nin
ilk aylarinda faiz indirimine gitmesi beklentisini azaltmasi, dolarin deger kazanarak 1.30 — 1.3050 bandina
yerlesmesine yol agmistir. ECB’nin Ocak aymda faiz artinmma ara vermesi, Fed’in ise faiz oranini
degistirmemesi beklenmekte olup, ABD enflasyon ve biiylime verileri yakindan takip edilmeye devam
edilecektir.

» Emtia Piyasasi

Ham Petrol Fiyatlari ($/varil) Aralik aymn ilk yarisimda ABD’nin Kuzeydogu
6400 bolgesinde kisin soguk gececegi beklentilerine ek
olarak, OPEC'in ay i¢inde yapacagi toplantida

63,50

63,00 tiretimi kisma karar1 alacagi ve bunun ABD'in
62,50 petrol  stoklarinda  diisiise  yol  acacagi
62,00 beklentilerinin  agirhk  kazanmasi,  petrol

61,50 fiyatlarinin yiikselerek varil basma 62 dolarin
61,00 + iizerine ¢ikmasina neden olmustur. 14 Aralik’taki
S & &£ & & LS S S OPEC toplantisina  kadar 62  dolar/varil
,.\/’]/ ,\Q/ ,.\/’1/ ,.\/’]/ \Q/ ,.\/’1/ ,_\/'1/ .\‘/1/ ,_\/'1/ ’_\/'1/ . . s e .
S O U . Y. seviyesinde yatay seyrini siirdiiren petrol fiyatlari,

toplantidan Subat ayindan itibaren gecerli olmak
iizere {iiretimde 500,000 varil daha kesintiye
gidilmesi karar1 ¢ikmasinin ardindan artarak varil
basina 63 dolarin iizerine ¢ikmistir. Aym son

Kaynak:Reuters
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haftasinda ABD’deki olumlu hava kosullari nedeniyle 1sitma amagli yakit talebinin diigmesi, Birlesmis
Milletler’in (BM) iran’a niikleer ¢aligmalar1 dolayisiyla yaptirrm uygulanmasi karar1 almasina karsmn ham petrol
fiyatlarin varil basina 61-62 dolar araliginda seyretmesine neden olmustur. Y1l i¢inde dalgali bir seyir izleyerek
Temmuz aymda 78 dolara kadar yiikselen, ancak son birkag aydir gerileyen petrol fiyatlarinin 2007°de yoniinii
belirleyecek faktorlerin, diinya ekonomik biiylimesinin seyri ve talep tarafindaki gelismeler olmasi
beklenmektedir. Arzin artmasina karsilik yavasglayan global biiylime ile petrol talebinin azalmasi durumunda
fiyatlarin 60 dolarin altina inmesi s6z konusu olabilecektir. Ote yandan &niimiizdeki dénemde petrol iiretiminde
Suudi Arabistan, Iran ve Irak’m &ne plana gikmasi beklenirken bu durumun arz bakimindan bir takim riskler
yaratabilecegi gdz Oniine alinmasi gereken bir diger unsur olmaktadir.

Y1l sonu tatili 6ncesinde dalgali bir seyir izleyen

Altn Fiyatlari ($/ons) alin fiyatlar1 Aralik ayma 648 dolar/ons

a0 seviyesinde baslamustir. Dolarm deger
6350 1 kaybetmesi, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)
ool faiz artinmlarin siirdiiriiyor olmasina bagh olarak
20 yiikselen Euro altin fiyatlarini olumlu etkilerken
2328 aym ikinci yarisinda fiyatlar, jeopolitik riskler ve
600,0 giicli talebe karsin asagi yonli seyir izleyerek
595'06 e e e e o 628 dolar seviyesine gerilemistir. Son haftalarda
&'190 &@Q »"/'”@ &'190 &m@ &@Q &'190 &m@ &@Q &'190 &m@ ABD ekonomisi tarafinda yasanan olumlu
DU T A S A gelismeler ve dolarm yeniden deger kazanmasi

fiyatlarin 617 seviyelerine kadar gerilemesine
neden olmustur. Y1l sonu olmasi nedeniyle hedge
fonlarin pozisyon kapatmayr tercih etmesi,
merkez bankalarinin yil sonu bilangolari i¢in altin
satis egilime girmeleri ise diisilis egilimin arkasindaki diger unsurlar olarak dikkat ¢cekmektedir.

Kaynak:Reuters

Bu yil oldukga parlak bir yil gecirerek gegen yila gore %20 deger kazanan altinin 2007 yilinda da dolarin
zayiflama ihtimali ve merkez bankalarinin rezerv para olarak dolardan kaginma egilimine girmesi ile birlikte
giivenilir yatirnm araci olarak cazibesini korumasi beklenmektedir. Cin’de acilan altin borsasi, altina endeksli
kurulan fonlarin artmasi altina olan talebi artirmasi kaginilmazdir. Tim bunlara jeopolitik risklerdeki artis da
eklendiginde altin fiyatlarinin 6nlimiizdeki y1l yine yiikselme egiliminde olmasi beklenmektedir.

» Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalar

ABD Hazine Tahvilleri, Aralik ayinda Fed’in gelecek aylardaki faiz politikasina yonelik tahminler ¢ergevesinde
dalgalanma gosterirken, genel egilimin tahvil getirilerinin yiikselmesi seklinde oldugu sdylenebilir. Buna gore
ABD TUFE ve UFE verilerinin faiz indirimi beklentisini azalttig1 tarihlerde getiriler yiikselmis, PCE endeksinin
tlimlt bir trend sergilemesi ise faiz indiriminin miimkiin olabilecegini gostererek, tahvil getirilerinin
gerilemesinde etkili olmustur. Ay basinda 4,44’lerde bulunan ABD 10 yillik Hazine Tahvili’nin getirisi ay
ortalarina kadar 4,59 seviyelerine ¢ikmuigtir. PCE verisi getirilerin 4,54’¢ diismesini saglamistir. Aralik aymin
onemli gelismelerinden biri olan Fed toplantisinda enflasyonist baskilara yapilan vurgunun 6n planda oldugunun
goriilmesi ise faiz indirimi beklentisini azaltarak, getirilerin tekrar yiikselmesine neden olmustur. Ote yandan ay
sonunda yayinlanan Fed toplant1 tutanaklarinda biiyiimedeki yavaglamaya da dikkat ¢ekildiginin goriilmesi tahvil
getirilerinin tekrar gerilemesine neden olmustur. Ocak ayinda agiklanan istihdam verilerinin, ABD istihdam
piyasasinin giiglii olduguna isaret etmesi 2007’nin ilk aylarinda ABD’de faiz indirimine gidilmesi olasiligini
diistirmiis, bu gelisme ABD 10 yillik Hazine Tahvilleri’nin getirilerinin 4,60’lardan 4,65’lere ¢ikmasina yol
agmistir.

— BvBh Ote yandan yil sonu itibariyle yatirimcilarin
210 . .
kazanglarmi artirmak istemeleri Aralik ayinda

200
igg \ gelismekte olan {lkelere fon akigmin devam
170 etmesini saglamistir. Aymn ilk yarisinda ABD’de

160 enflasyon ve ekonomiye yonelik verilerin
s+ . .

& beklentilerden olumlu agiklanmasi, Amerikan
P tahvillerinin hareket] i lismekte ol
% N o & & & & & ahvillerinin hareketlenmesine ve gelismekte olan

SO S R A A 4

ilke tahvillerinin deger kazanmasma neden
Kaynak:Reuters olmustur. Bu dénemde piyasadaki likidite bollugu
gelismekte olan  iilkelere yonelik risk istahint
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desteklerken, tahvillerin spreadleri rekor seviyede daralmistir. Ay ikinci yarisindan itibaren y1l sonu nedeniyle
islem hacmi azalmis, gelismekte olan iilke tahvillerini etkileyen en 6nemli gelisme ise 19 Aralik’ta Tayland
Merkez Bankasi’nin yabanci sermaye girisine sinirlamalar getirecegi aciklamasi olmustur. Tayland Merkez
Bankasi’nin agiklamalari tiim gelismekte olan {ilkelere yonelik risk algilamasini artirarak sert diisiisler
yasanmasina yol agmig ancak Tayland hiikiimetinin borsada yabanci yatirimcilar i¢in sinirlamalart kaldirmasi
risk algilamasini azaltmigtir. Ayin son haftasi Ekvator’da yeni segilen devlet bagkaninin borglarm yeniden
yapilanmasina gidilecegini agiklanmasi, Macaristan ve izlanda’nin kredi notunun diisiiriilmesi ile risk primleri
yeniden yiikselmis, ancak bu yiikselis kisa siireli olmustur. Boylece gelismekte olan iilke tahvilleri 2006 yilinin
son ayimi yiikselisle kapatmustir.

» Diinya Borsalar

01.12.2006  04.01.2007 (%) Gelismis tilke borsalarinda Aralik aymnda genel

Degisim | trend yiikselis yoniinde olurken, ABD borsalarinda,

AVRUPA ABD’de faiz indirimine gidilmesi beklentisinin
Cac-40 (Fransa) 5.254 5.610 6,78] azaldigi Aralik ayinin iiglincii haftasinda ve Ocak
Dax (Almanya) 6.241 6.691 7,21| aymnm ilk haftasinda belirgin disiisler yasanmustir.
FTSE-100 (ingiltere) 6.021 6.319 4,95 Y1l sonu tatilleri nedeniyle piyasalarin kapali veya
AMERIKA s1ig oldugu son haftalarda, kar realizasyonu
Nasdaq (ABD) 2413 2.439 1,08 firsatlarinin degerlendirilmesi Avrupa ve Asya’da
Dow Jones (ABD) 12.194 12.526 2,72 da s6z konusu tarihlerde diisiislere yol agmustir.
Bovespa (Brezilya) 41.327 44.728 8,23 Ancak bu  bolgelerdeki  yiikselis  egilimi
Merval (Arjantin) 1.929 2.121 9.95] korunmustur. Japonya’da Yen’in son aylara gore
ASYA deger kaybetmesi ihracat agisindan olumlu
Nikkei (Japonya) 16.321 17.225 5,54 algilanarak borsanin yiikselisinde etkili olmustur.
(03.01.2007) Gelismis iilke borsalarindaki yiikseliste etkili olan
Shangai (Cin) 2.208 7815 27,49 Onemli bir faktér ise petrol fiyatlarindaki
Kaynak: Financial Times, Reuters gerilemedir. Petrol fiyatlarinin diigmesi enerji sirketi

hisselerini olumsuz etkilemesine ragmen, maliyet
azaltic1 bir unsur olmasi nedeniyle olumlu algilanmustir.

Aralik ay1 boyunca gelismis iilke borsalarina paralel bir hareket sergileyen gelismekte olan iilke borsalar1 Aralik
ayma Brezilya Merkez Bankasi’nin yaptigi 50 baz puanlik indirimin iyimserligiyle Brezilya onderliginde
yiikselerek baslamistir. Ozellikle Latin Amerika borsalarinda ay iginde yeni rekorlar yasanmis Bovespa’nin bir
giinde %3.2 yiikselerek tarihinin en yiiksek seviyesine ulagmasi dikkat ¢ekici bir gelisme olmustur. Fiji’de darbe
haberlerinin yayilmasi ile yatirnmcilarin ay icinde kar realizasyonuna gitmeleri gelismekte olan iilke
borsalarinin olumlu seyrini etkilememis, sinirl bir diislis yasanmasina neden olmustur. Ay {iglincii haftasi
Tayland’da yasanan para politikas1 degisikligi ise kisa siireli de olsa gelismekte olan tilke piyasalarim etkileyen
en 6nemli gelisme olmustur. Tayland basta olmak iizere tiim gelismekte olan piyasalarda yasanan satis sokunun
ardindan Tayland sermaye piyasalariyla ilgili aldigi onlemlerin hisse senetlerini kapsamadigini agiklamak
zorunda kalmistir. Ayin sonlarina dogru ise iglem hacminin diismesi ile gelismekte olan iilke borsalar1 yatay bir
seyir izlemeye baslamistir. 2006 yilinda genel olarak yiikselme egiliminde olan gelismekte olan iilke borsalarinin
2007 yilinda risk alma davranisinin siirecegi beklentisiyle giiglii performans sergilemeleri beklenmektedir.
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ABD dolarindaki deger kaybimin nedenleri ve sonuclari

2006 yilinda finansal piyasalar acisindan onemli gelismelerden biri de Kasim aymin son haftasinda dolarin diger para
birimleri kargisinda beklenmedik bir bigimde deger kaybetmesidir. Bu deger kaybinin basta gelen nedeni, ABD ekonomisinin
2006 nin ligiincli ceyregi itibariyle yavaglama siirecine girmesi ve ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) bu yavaslama sebebiyle
2007’nin ilk ¢eyreginde faiz indirimine gitmesi beklentisinin artmasidir. Fed’in faiz indirimine gitmesi, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) faiz artirimma devam etmelerinin beklendigi bir ortamda finansal
yatirimlar bakimindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu arada ABD ekonomisi yavaslarken, enflasyonun belirgin bir diisiis
trendine girmemesi de bir belirsizlik faktdrii olarak yatirimei giivenini bozmustur.

IMF Verilerine Gore Diinya Genelindeki Yabanci Para Rezervlerin Dagilimi (milyar $)

2006 TL¢. 2006 IL¢. 2006 Lg. 2005 1L ¢

[Diinyadaki Yabanci Para Rezervlerin Toplam 4,747 4,584 4,357 4,055
Sanayilesmis Ulkeler 1,344 1,318 1,288 1,278
Gelimekte Olan Ulkeler 3,403 3,266 3,069 2,778
[Doviz Dagilimi Bilinen Rezervlerin Toplam 3,151 3,050 2,910 2,739
IABD dolan 2,068 1,993 1,931 1,816
Euro 795 776 718 670
Japon Yeni 1,000 99 97 104
[ingiliz Sterlini 135 129 117, 99
Iisvi(;re Frangi 5 5 5 4
IDiger 48 4w 47

* Kaynak: Reuters

Bu endiselerin arttig1 bir ortamda, biiylik miktarda dolar rezervi bulunduran bazi iilkelerin merkez bankalari tarafindan yapilan
aciklamalar dolarin, euro ve sterlin karsisindaki degerinin hizli bir bi¢imde diigmesine neden olmustur. Cin, petro-dolar
zengini bazi Orta Dogu iilkeleri ve yine dnemli bir petrol ihracatgist olan Rusya’dan gelen bu agiklamalarin icerigi, rezerv
kompozisyonlarinin dolar cinsi varliklardan, euro ve sterline doniistiiriilmesinin planlandig1 seklindedir. IMF verilerine gore;
halen diinyada merkez bankalarinca rezerv olarak tutulan dolar cinsinden varliklarin tutarinin $2 trilyonu asmasi ve toplam
rezervlerin %70’e yakiinin dolar cinsinden oldugu dikkate alindiginda, diger iilke merkez bankalarinin rezervlerinin ABD
i¢in ne kadar 6nemli bir dis finansman kaynag1 oldugu goriilmektedir. Ozellikle Cin’in $1 trilyona yaklasan doviz rezervlerini
dolardan diger para birimlerine doniistiirme konusunda kesin bir plani oldugunu agiklamasi, dolarin deger kaybmnin gecici
olmasina engel olmustur.

Diger bir agidan bakildiginda ise, dolarin deger kaybetmesi diinya ekonomisi agisindan da bir tehdit unsuru olan ve $800
milyar1 asan ABD cari hesap aciginin kapanmasina yardim edebilecek olmasi agisindan olumlu bir gelisme olarak goriilebilir.
ABD’nin diger iilkelerden yaptigi ithalatin azalmasi anlamina gelen bu gelisme, ABD ile dis ticaret iliskisi i¢indeki iilkelerde
dis ticaret acigiin artmasi anlamina gelmektedir. Ancak bu olumsuz gelismenin, s6z konusu iilkelerin merkez bankalarinca
diistik faiz politikast uygulanarak i¢ talebin artirilmasiyla giderilmesi miimkiindiir. Daha ¢ok ABD’li tiiketicilerin
harcamalarina bagli bir bilyiime gosteren bu iilkelerde, ABD’li tiiketicilerin emlak sektdriindeki biiyiimeyle birlikte tiikketim
harcamalarinin azalmaya baglamasi nedeniyle i¢ talebin artirilmasi, yeni bir denge saglanmasi i¢in zaten gerekli
goriilmektedir.

Mevcut kosullarda dolardaki deger kaybinin 2007 yilinda da devam edecegi ve €/$ paritesinin 1.40, £/$ paritesinin ise 2
seviyesini gorebilecegi yoniinde tahminler yapilmaktadir. Dolarin Yen karsisindaki degeri ise daha ¢ok BoJ’un faiz artirimina
gitme olasiligina bagl goriilmektedir.

Dolar agisindan en biiyiik tehlike; bu deger kaybinin hizli olmasidir. Bu durumda diger iilke merkez bankalarinin rezerv
doniigiimii hizlanacak ve ABD’nin dis finansman sorunu 6n plana ¢ikacaktir. Ancak bu olasilik simdilik diisiik goriilmektedir.

Olasiliklardan bir digeri ise, Avrupa ve Japonya’da faiz artirrmlarinin hiz kaybetmesiyle, dolar cinsi varliklarin cazibesini
korumasidir. Diger yandan gelismekte olan ilkeler igin risk algilamasinin Mayis 2006°da oldugu gibi birden bire artmasi,
dolar cinsi varliklar1 daha giivenli hale getirerek bu varliklara olan talebin artmasina ve sonu¢ olarak dolarin deger
kazanmasina neden olabilecektir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2007
2004 2005 En Son Yayimlanan HEDEF

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 430.511 487.202 175.577 (2006 III. Ceyrek)

GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6 361.5 117.8 (2006 II1. Ceyrek)

GSYIH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 3,4 (2006 III. Ceyrek)

GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 428.932 486.401 175.4 (2006 III. Ceyrek) 631.393
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 299.5 3609  117.7 (2006 III. Ceyrek)

GSMH Biiyiime Orani (%) 9,9 7,6 3,0 (2006 III. Ceyrek) 5
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%) 9,9 5,3 2,5  (Ekim-2006)

Kapasite Kullanim Oram (%) 81,5 80,3 83,2  (Kasim-2006)

Issizlik Oram (%) 10,3 10,3 9,1  (Eyliil-2006)

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 9,65  (Aralik 2006) 4.0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 11,58 (Aralik 2006)

Parasal Gostergeler (Milyon YTL)

M1 28.793 41.759 42.624  (22.12.20006)

M2 108.539 153.146 182.101  (22.12.2006)

M2Y 184.404 229.587 283.130  (22.12.2006)

Emisyon 13.465 19.612 25257 (04.01.2007)

TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 60.845 (29.12..2006)

Doviz Kuru

Dolar/YTL 1.3427 1.3483 1.4335 (05.01.2007)

Euro/YTL 1.8321 1.5952 1.8766  (05.01.2007)

Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.7534 2.5766 2.8785 (05.01.2007)

Euro/Dolar 13645 1.1831 1.3091  (05.01.2007)

Dolar/Yen 102.49 11749 118.19  (05.01.2007)

TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 160.2  (Aralik 2006)
Faiz Oranlar

TCMB O/N (Bor¢ Alma) 18,00 13,50 17,50 (21.07.2006)

TRILIBOR O/N 20,18 15,08 17,51  (08.01.2007)

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari Islemler Ag181 -15.543 -22.852 -28.021 (Ocak—Ekim) -30.400
Ithalat 97.540 116.048 125298 (Ocak—Kasim)  149.700
Ihracat 63.167 73.122 76.566 (Ocak—Kasim) 95.000
Dis Ticaret Agig1 -34.373 -42.926 -48.732 (Ocak—Kasim) -54.700,
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)

Biitce Gelirleri 110.720 134.819 157.764 (Ocak-Kasim)  188.159
Biitge Giderleri 141.020 144.562 157.701 (Ocak-Kasim)  204.902
Biitge A¢181 -30.300 -9.743 64 (Ocak—Kasim)  -16.743
Faiz Dis1 Fazla 26.188 35.936 44.131 (Ocak—Kasim) 36.203
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku (milyar YTL) 2245 2448 2529 (Kasim-2006)

Merkezi Yonetim Disg Borg Stoku (milyar YTL) 92.0 86.8 95.5 (Kasim-2006)

Kamu Net Borg Stoku 2722 2715  267.4 (2006 III. Ceyrek)

IMKB

IMKB-100 24.971 39.777 37.832  (08.12.2006)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

( Milyon YTL )

Toplam Aktif

Nakit Rezervler

Krediler

Menkul Degerler Portfoyii
Mevduat

Mevduat Dis1 Kaynaklar
Ozkaynaklar

Net Donem Kari

Secilmis Rasyolar %
Kredi / Mevduat
Men.Deg.Port. / Mevduat
Ozkaynak Karlilig1

Aktif Karlilik

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

2004
306.464
32.867
99.396
123.680
191.065
70.423
45.975
6.337

52,0
64,7
13,8

2,0
282

2005
396.962
46.751
149.937
143.016
243.121
100.108
53.733
5.711

61,7
58.8
11,8

1.4
242

473.674
49.738
208.546
157.599
294.847
121.177
57.650
8.726

70,7
53,5
15,1

1.8

467.385
50.524
208.640
154911
295.985
113.692
57.708
9.968

70,5
52,3
17,3

2,1

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $
Petrol (Varil) $

Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD)

DOW JONES (ABD)

NiKKEi (JAPONYA)
DAX (ALMANYA)
BOVESPA (BREZILYA)
MERVAL (ARJANTIN)

/ABD 10 Yilik Hazine Tahvili Getirisi (%)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%)

2004

2005
438,00 513,70
40,40 58,70
2.175 2.232
10.783 10.888
11.488 14.872
4.256 5.193
29.196 31.916
1.375 1.554
4,220 4,390
8.720 7.130

En Son Yayimlanan

609,0  (08.01.2007)
5561 (08.01.2007)

2438 (08.01.2007)
12423 (08.01.2007)
17.091  (08.01.2007)
6.652  (08.01.2007)
42.829  (08.01.2007)
2.070  (08.01.2007)
46580  (08.01.2007)
7201  (08.01.2007)
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HAZINE BASKANLIGI
Ekonomik Arastirmalar Birimi VakifBank

Ekonomik Arastirmalar Birimi

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

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