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» Mayis Ay1 Sanayi Uretim Endeksi

Aylik Sanayi Uretim Endeksi,

Sanayi Uretim Endeksi Ayhk Degisim Oram (%) 2006 y1h Mayis aylnda bir
15 - onceki yilin ayn1 ayma goére %9
artarak 144,6’ya; imalat sanayi
iretim endeksi ise %9,1 artarak
8 7 10 7.5 | 145,8’e yiikselmistir. Mevsimsel
etkilerden armdirilarak' yapilan
degerlendirmede, bir  yillik

Ry

endeksinin %8,4, imalat sanayi
iretim endeksinin ise %9 arttig1
goriilmektedir.
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Oj Subat Mart Nisan Mayis Haziran Muz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik donemde sanayl uretlm

-10 -

\ ——2005 ——2006

2005 2006
144,6 9,0 132,7 2.4 131,2 5.4 124,4 5,1

96,2 83 88,8 18,0 87,2 6,0 82,3 23,6
9,1 133,6 1,4 130,7
7,7 149,7 7,7 162,3

Toplam Sanayi

Madencilik Sektorii

Imalat Sanayi Sektorii
Elektrik, Gaz ve Su Sektorii

Endekste %86,92 ile en fazla agirlifn olan imalat sanayi sektdriinde %9,1; endeksteki agirligi %4,89 olan
madencilik sektoriinde %38,3; endeksteki agirhigl %8,19 olan elektrik, gaz ve su sektoriinde ise %7,7 oraninda
tiretim artist olmustur.

2006 yilina %6 oraninda gerileyerek baglayan sanayi liretim endeksi izleyen aylarda giiglii Giretim artislart
kaydetmis, Mayis ayinda gecen yilin ayn1 doneminde diisiik gergeklesen artis oraninin baz etkisiyle de bir yillik
donemde tiretim degerini %9 oraninda artirarak 144,6’ya ulagtirmistir. 1997°de 100 olan endeksin bu seviyesi
1997°den bu yana ulastig1 en yliksek noktadir.

' Tramo/Seats yontemi kullamlmistir.
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: Mayis ayinda imalat sanayi
é’:'?;;i Yilik Degisim Oram (%) icerisinde degerlendirilen 22 alt
Endeksi  Mayis Ayt Bes Ayhik sektorden tekstil (-%2,4), plastik-
Sektor Ortalama kauguk (-%19,6), metal esya
Sektorler Agirhgi (%) 20062005 72006 2005 1 ganayi (-%8,7) ve radyo, TV,
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Uriin. 14.48 2.1 -8.7 -4 -5.7 haberlesme teghizati ve cihazlar
Tekstil 10.88 24 715 68  -125 (-%16,9) olmak {izere dort
Gida 10.64 99 35 76 1 sektorde  Uretim  gerilemesi
Kimyasal Madde 10.34 91 123 139 75 yasanirken, 18 alt sektdrde tiretim
Ana Metal Sanayi 8.9 15 51 64 59  artmstr. Endeksteki yiikselise,
Metalik Olmayan Diger Mineral 6.85 138 77 119 13g  81da kimyasal madde, giyim, ana
metal sanayi, metalik olmayan

Tasit Araglar 6.27 9.9 4.2 9.2 12.9 . . ;

] ) diger mineral maddeler, makine-
Makine Techizat 376 3198 207 0.7 techizat ve motorlu kara tasitlari
Giyim .42 1.6 219 -63 96 gibi endekste yiiksek agirliga
Plastik-Kauguk 341 196 181 -94 186 sahip olan sektdrlerdeki yiiksek
Metal Esya San. Mak Teg.Hari¢ 3.39 -87 433 34 349 dretim artislar1 6nemli katkida
Elektrikli Makineler 3.22 441 13 111 25.6 bulunmustur. Endeksteki
Mobilya 13 63.6 276 222 272 agirliklart fazla olmasa da biiro
Diger Ulasim Araglari 1.07 46.6 -18.6 48 -42 muh'asebe_ ve bﬂgi islem
Biiro, Muhasebe, Bilgi Islem Makineleri 005 2584 -193 138 05 makinelerinde gergeklesen

%258,4’liik; mobilyadaki

KAYNAK : TUIK %63.,6°lik; diger ulagim

araglarindaki %46,6°1ik; elektrikli makine ve cihazlardaki %44,1°lik, aga¢ ve mantar iriinlerindeki %28,7°1ik;
derideki %25,4°liik iiretim atislar1 da endeksteki yiikselise katki saglamistir. Endeksteki artisin bu denli yiiksek
gerceklesmesinde gegen yil Mayis ayinda diisiikk gergeklesen iiretim artiginin yarattigi baz etkisinin de rolii
olmustur.

Sektorler itibariyle liretim gelismeleri incelendiginde insaat sektoriindeki canliligin devam ettigi, yatirrm ve
tilketim harcamalarindaki gii¢lii egilimin korundugu goriilmektedir. Mayis ay1 baslarindan itibaren yasanan
dalgalanmalarin sektor ve firma bazinda heniiz hissedilmedigi, kur ve faizlerdeki artiglarin maliyetler yoluyla
liretime yansimasinin daha sonraki aylarda ortaya ¢ikacagi beklenmektedir.

2005 yilinin ilk bes aylik doneminde %5,1 olan toplam sanayi iiretimi endeksi artig1 2006 yilinin ayni déneminde
%S3,4 olarak gerceklesmistir. Imalat sanayi iiretimindeki artis 2005 yilmin ilk bes aylik dénemine %4,3 iken,
2006 yilinin ayn1 doneminde %35,1 olarak gerceklesmistir. Haziran ayinda kapasite kullanim oraninin yiiksek bir
diizeyde olmas1 ve gegen yil ayn1 ayda sanayi iiretim endeksindeki artigin %1,8 gibi diisiik bir diizeyde olmasinin
yarattig1 baz etkisiyle ve TIM’in agikladig1 rekor seviyede ihracat rakami bu yil Haziran ayimnda sanayi {iretim
endeksindeki artigin yiliksek bir oranda olacagina isaret etmektedir. Haziran ayindaki yiiksek artig oraniyla
birlikte yilin ikinci i¢ aylik doneminde sanayi iiretim endeksinin yiiksek bir oranda artmasi beklenmektedir.
Sanayi iiretim endeksinin ikinci ceyrekteki artisi, GSYIH biiyiimesine de yiiksek katki saglayacaktir.
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» Haziran Ay1 Kapasite Kullanim Oranlari

Kapasite Kullanim Orani (%) 2005 yili Haziran ayinda %81,4 olarak
gerceklesen  iiretim  degeri  agirliklt
kapasite kullanim orant Haziran 2006
doneminde kamu sektériinde %90,3; 6zel
sektorde %82 olmak iizere toplam %83,2

82.6 83.2
8 82.3

76.6 ' . "~ 80.7 | olarak gerceklesmistir. Kapasite kullanim

7 ' oraninin bu seviyesi 2005 yilindan beri
77.1 u i i

754 gergeklesen en  yiikksek  seviyedir.

» Mevsimsel etkilerden arindirildiginda®

2005 yil Haziran aymda %80,2 olan
kapasite kullanim oranmmin bu yil aym
Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik dénemde %Z’Z’hk arlsla %81’9’3
yiikseldigi goriilmektedir.

—— 2005 —— 2006

2006 Haziran ayinda
2005 2006 son bir yilik siiregte,
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Ocak- Ocak- 22 alt sektorden 8’inin

Secilmis Baz1 Sektorlerde Kapasite Kullanim Oranlari (%)

2006 2006 2006 2006 2006 2006 Haziran Haziran  kapasite kullanim

malat Sanayii 754 772 807 823 827 832 76.8 80.3 oranlarinda diisiis

Gida 672 676 692 69.6 705 727 68.9 69.5 goriiliirken, 14’linlin

Tekstil 794 800 815 804 805 805 81.5 g0.4 kapasite kullanim

Giyim 827 8.1 825 831 803 802 81.9 91,7 Oranl Yu.lfselmlﬁtlr- Bir

Kok Kém.Raf.Edil.Petrol Uriin. ~ 81.6  83.0 828 934 938 944 88.3 ggo YUl silregte tekstil,

) giyim, kagit, basim-
Kimyasal Madde 738 767 808 798 810 783 732 784

yayim, kok komiirii ve

Plastik Kauguk 76.4 793 804 817 804 822 80.9 80.1 Tafine edilmis petrol
Metalik Olm.Dig Mineral Mad. ~ 74.0 735 803 855 873 889 80.2 8.6 iriinleri, kimyasal
Ana Metal 79.0 78.6 835 843 849 844 83.0 825 madde, metal esya ve
Metal Esya(Mak.Teg.Haric) 755 746 768 713 767 75.6 78.5 76.1 biliro, muhasebe ve
B.Y.S. Makine ve Teghizat 719 718 755 817 828 824 72.6 77.7 bilgi iglem makineleri
Biiro Muh.ve Bil.isl. Mak. 834 796 855 874 856 849 84.4 g4.4 sektorlerinin  kapasite
Elektrikli Makine Cihazlar 772 770 794 792 798  80.1 779 78, Kullamm oranlari

diiserken; gida, tiitiin,

Tasit Araglari ve Karoseri 74.4 80.3 89.2 88.7 902 91.7 83.6 85.8 R ~
. deri, aga¢ ve mantar
Diger Ulagim Araglar 74.1 80.7 787 78.7 828  83.1 80.4 797 .. . N .
; iirtinleri, plastik-
Mobilya 844 821 835 843 846 856 84.8 84.1 kauguk, metalik

KAYNAK : TUIK olmayan diger mineral

maddeler, ana metal sanayi, makine-techizat, elektrikli makine ve cihaz, radyo, TV, haberlesme araclari, tibbi,
optik, hassas aletler, tasit araclari, diger ulasim araglari ve mobilya sektorlerinin kapasite kullanim oranlari
yiikselmistir. 2006 Haziran ayinda onalt1 sektdrde kapasite kullanim oranlar1 %80’in iizerinde iken, alt1 sektorde
%80’in altina diismistiir. Hem %80’in iizerinde kapasiteyle calisan sektor sayisindaki artig, hem de kapasite
kullanim oranlarmin %80’in ¢ok iizerinde olmasi, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri ile tasit araclari
ve karoseri sektorlerinde kapasite kullanim oranlarmin %90’ iizerine ¢ikmasi dikkat ¢ekici bir gelismedir.

2 Tramo/Seats yoéntemi kullanilmgtir.
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Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gore
Haziran ayinda tam kapasite ile calisamama nedenleri
Haziran Ayr arasinda i¢ pazarda talep yetersizligi ilk sirada yer alirken,

Tam Kapasite Calisamama Nedenleri (%)

) 2006 2005 enerji yetersizligi ve diger nedenlerin de gegen yilin ayni
I¢ Pazarda Talep Yetersizligi 464 316 ayima gore etkilerini artirdign dikkat gekmektedir.

Dis Pazarda Talep Yetersizligi 18.6 18.4

Mali Imkansizlik 4,0 33

Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 4.2 3.8

ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 3,0 2.4

Iscilerle ilgili Meseleler 1.7 1.4

Enerji Yetersizligi 1.4 0.7

Diger Nedenler 20.7 18.3

KAYNAK: TUIK

isyerlerininMevcut ve Beklenen Durumu

(Haziran 2006) Mayis ayinda piyasalarda yasanan dalgalanmanin etkisiyle

Meveut  Beklenen  beklentilerde bir bozulma oldugu dikkat cekmektedir. “Imalat

Konu Durum (%) Durum (%) Sanayiinde Egilimler Anketi”ne katilan igyerleri 2006 yili Haziran

Uretim Miktar: 1,5 0,6 aymnda, tretim miktarmin, yurt i¢i satiglarin, satis fiyatlarinin ve

Yaurtici Satislar 35 02 hammadde fiyatlarinin Temmuz ayinda Haziran ayma gore onemli
Sats Fiyatlan 2.8 11 oranda azalmasini beklediklerini belirtmiglerdir.

Hammadde Fiyatlar 29 1,0
KAYNAK: TUIK

» lIsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun Isgiicii Durumu TUIK tarafindan (hareketli {iger
2005Nisan-  ay]ik donemler esas alinarak) her ay

2004 2005 00 L 2006 2006 Nisan Kl oiicii istatistiklerini
Yk Yallk isan Gion  Degisim a¢iklanan isgilicli  istatistiklerinin

Oram (%) “2006 yili Mart, Nisan ve Mayis ay1

Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70,556 71,611 71,382 72,406 1.4 Verﬂerinden Olusturulan ve Nisan
15 ve Daha Yukart Yastaki Niifus (000) 49,906 50,826 50,585 51,542 1.9 ay1 olarak agiklanan” sonuglarina
Isgiicii (000) 24289 24,565 24432 24,608 0.7 gore, sdzkonusu donemde issizlik
istihdam (000) 21,791 22,046 21,993 22,172 0.8 orant %9,9 olarak gergeklesmistir.
Issiz (000) 2498 2,520 2439 2436 -0.1 2005 Yl{)mm ayni déneminde igsizlik
isgiiciine Katilma Orani(%) 487 483 483 417 -12 orant %10  diizeyindeydi. 2006
o yilmin  daha Onceki aylarinda
Istihdam Orani (%) 43.7 434 43.5 43.0 -1.1 T o .. .

o o 103 103 100 0.9 o igsizilik oram1 %11  diizeyinde
Ismmf Orani(%) : ‘ ‘ : - seyrederken, Nisan aymda %9,9’a
Eksik Istihdam Orani(%) 4.1 33 33 3.9 18.2 gerilemesi Mart aymda da etkisi
Isgucune Dahil Olmayanlar (000) 25,616 26,260 26,153 26,935 3.0 gézlenen mevsimsel etkllerle artan
KAYNAK : TUIK istihdamdan kaynaklanmgtir. Nisan

2006  doneminde 15  yasin
tizerindeki kisisel niifus 51,5 milyon iken, bu niifusun ancak %43’ii istihdam edilmektedir. Isgiiciine katilma
orant tarim sektoriindeki istthdam daralmasi nedeniyle bir onceki yila gore 0,6 puan azalarak %47,7’ye
gerilemistir. Bu donemde tarim sektériinde ¢alisanlarin sayisi 747 bin kisi azalmis, tarim dis1 sektorlerde galisan
sayisi ise 926 bin kisi artmistir. Tarim dis1 sektdrlerde issizlik oram1 gegen yilin ayn1 donemine goére 0,9 puan
azalarak %12,5’e gerilemistir.

Calisan niifusun %27,3’1 tarim; %19,3’1 sanayi; %35,5°1 insaat ve %47,9’u hizmetler sektoriinde istihdam
edilmektedir. Bir onceki yila gore tarim sektorii istihdaminin toplam istihdamdaki payr 3,7 puan azalirken;
hizmetler sektorii istihdaminin toplam istihdamdaki pay1 3 puan artmistir.

Tarim sektoriindeki daralmayla birlikte biiyiik dl¢iide tarim sektdriindeki kayitdisiligin azalmasiyla, kayitdisi
isttihdam orani bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore 2,6 puanlik azalisla %48,1 olmustur.
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» Uretimle flgili Gelismeler

Yilin ilk ¢eyreginde GSYIH biiyiime oraninin %6,4 gibi yiiksek bir seviyede gerceklesmesi, bilyiime siirecinin
devam ettigine yonelik onemli bir gostergedir. Sozkonusu donemde sanayi sektdriindeki biiyiime oran1 GSYIH
biiyiimesinin ve gegen yilin ayn1 doneminde gergeklesen %6,6’lik biiyiimenin gerisinde kalsa da %4,5 diizeyinde
bir biliyiime kaydetmistir. Sanayi sektoriinin performansinda Ocak ayinda gergeklesen %6’lik iiretim
gerilemesinin etkisi olmustur. Yilin ikinci ¢eyreklik dénemine iligskin agiklanan sanayi iiretim endeksi verileri,
sanayideki iiretim artisinin yiiksek oranlarda siirdiigiinii gostermektedir. Nisan ayinda %7,1 oraninda artan
sanayi liretim endeksi Mayis ayinda %9 oraninda artmstir. Kapasite kullanim oranlar1 yiiksek diizeydedir. Nisan
ve Mayis aylarinda %82 nin {lizerinde olan kapasite kullanim orani1 Haziran ayinda %83,2 olarak ger¢eklesmistir.
Haziran aymda gergeklesen bu yiiksek oran 2004 yili Aralik aymndan bu yana gergeklesen en yiiksek kapasite
kullanim oranidir. Sanayi liretim endeksi igerisinde tiim sanayi dallarina yatirim mali iireten makine-teghizat
sektoriindeki yiiksek iiretim artiglari, yatirnmlardaki artis ivmesinin 2006 yilinda da devam ettigini
gostermektedir. Makine-teghizat {iretimindeki artis Nisan 2006°da %29,4 iken Mayis ayinda %33,1 olarak
gergeklesmis; yilin ilk bes aylik donemindeki iiretim artisi ise %20,7 olmustur. Sektdrde Haziran ayimndaki
kapasite kullanim oran1 %82,4 gibi yiiksek bir seviyede gerceklesmistir.

YTL’deki deger kaybinin da etkisiyle net dis talepteki giiclii seyir tiretim artisini desteklemektedir. TIM (Tiirkiye
Ihracatgilar Meclisi) verilerine gore ihracat Haziran ayinda %28,1 oraninda artarken Temmuz aymda %22,4
oraninda artmistir.

Bu veriler paralelinde Mayis ayinda
piyaslarda yasanan dalgalanmalarin
reel sektor lizerindeki etkisinin iiretim
yOniinde ortaya ¢ikmadigi
W goriilmektedir. ~ Reel  kesimde
120 beklentilerde de heniiz bir bozulma
] O—O—0—0—0—9 o 0000 o 0 olmadig dikkat cekmektedir. 2005 yili
Haziran ayinda 101,1 olan reel kesim
giiven  endeksi  Haziran 2006
doneminde 104,4 olmustur.
w0 Hammadde stok ve toplam siparis
0 egilimleri ile ihracat imkanlari
0 beklentisi olumlu yonde etkileyen

OUOS 0205 0305 0405 0505 0605 0705 0505 0905 1005 1105 1205 006 0206 0306 0406 006 0606 baslica kalemler olurken, mamul mal
stok miktari, ve i¢ pazara satilan mal
—&— Reel Kesim Gitven Endeksi (TCMB) hacmi egilimleri ile toplam istihdam
—®— Sanayi Uretim Endeksi(Mevsimsel Etkiden Arindirilmis) beklentisindeki artiglar sinirl
olmustur. Genel gidisat konusundaki

Reel Kesim Giiven Endeksi-Sanayi Uretim Endeksi

160

60

goriigler ise endeksi belirgin sekilde azaltmistir.

Kur ve faizlerde yaganan artiglarin maliyet yolu ile iiretime yansimasinin yilin ikinci yarisinda gergeklecegi
tahmin edilmektedir.
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» Taleple Ilgili Gelismeler

Yiln ilk {i¢ aylik déneminde 6zellikle

Tiiketici Giiven Endeksleri .
dayanikli ve yar1 dayanikli tiiketim

140.0 mallar1 harcamalarindaki artigla nihai
1200 tiketim harcamalar1 sabit fiyatlarla
1000 | %8,4  oraninda artmustir. Tiketim

harcamalarimin ~ GSYIH  igerisinde
%69,5 oraninda payi olmasi nedeniyle

80.0 1

00 bu yiiksek harcama biiylimesinin
40.04 GSYIH bilyiimesine 6nemli katkis
20,0 olmugtur. Tiketim harcamalar1 kriz
0.0 - _______________ __________________ ortamindan ¢ikis siirecinde giivenin

yeniden kazanilmasi ve gelecege
yonelik olumlu beklentiler olusmasiyla
2003 yilinmn son doneminde artis
trendine girmistir. Devresel olarak

b 3 b & & b b b b 5 5 5 © o o o © ©
N N Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q N N N Q Q
NP FE FFT PO RNV PP @S

—@— Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB)
~—— CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi

farkliliklar gosterse de nihai tiikketim harcamalar1 goérece yiiksek biiyiime oranlariyla o tarihten bu yana
bliylimeye yiiksek katki saglamistir. Beklentilerdeki iyilesme ve bankalarin cazip kredi kosullar1 harcama
biiylimesini destekleyen en 6nemli faktorler olmustur.

Mayis ayinda piyasalarda yasanan dalgalanma ve olusan belirsizlik ortaminin reel sektdriin aksine, tiiketici
giiveninde bozulmaya yol actig1 gozlenmektedir. Gerek TCMB ve TUIK ortak ¢alismasiyla olusturulan Tiiketici
Giiven Endeksi gerekse CNBC-e tarafindan olusturulan tiiketici gliven endeksi Mayis ayindan itibaren
gerilemeye baglamistir. TCMB ve TUIK Tiiketici giiven endeksi Nisan ayinda 102,3 iken Mayis aymda 100,1’e,
Haziran ayimda ise 92,2’ye gerilemistir. CNBC-e tiiketici giiven endeksi Nisan’da 104,1 iken, Mayis’ta 99,6’ya,
Haziran’da ise 79,3’e gerilemistir. Giiven endekslerinde diisiis, tiikketicilerin mevcut ve gelecek donem satin alma
giiclerine, gelecek donem genel ekonomik duruma ve is bulma olanaklar1 ile mevcut donemin dayanikli tiiketim
mali satin almak i¢in uygunluguna dair degerlendirmelerinin kotiilesmesinden kaynaklanmigtir. Endekslerdeki
sozkonusu gerilemeler 2002 yil1 erken se¢im karar1 oncesi ve Subat 2003 Irak savasi Oncesi olan diistislerle
birlikte en sert {i¢ gerilemeden birisi olmustur.

Haziran ayinda tiikketici beklentilerindeki
kotillesmeyle birlikte otomobil satislart
gerilemistir. Mayis ayinda gecen yilin
ayni ayma gore %?26,1 oraninda artan
50000 otomobil satiglar1 Haziran ayinda gegen
40000 yilin  ayn1 donemine goére %194
30000 oraninda; otomobil ithalat1 %24 oraninda
gerilemigtir. Mayis ayindaki yiikseliste,
fiyatlarin  ve  bankalarin  otomobil
kredilerine uyguladiklar1 faiz oraninin
yiikselecegine yonelik beklentilerle satin
alma slrecinin 6ne ¢ekilmesi etkili
‘ olmustur.

Otomobil Pazar: (Adet)

60000 4

20000 4

10000 -

04
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

| m2005 02006

Kaynak : Otomotiv Sanayicileri Dernegi

Ic talepteki gelismeleri degerlendirirken 6nemli bir gdsterge olan beyaz esya sektoriinde yilin ilk alti ayi
itibariyle canliligin siirdiigii goriilmektedir. Gegen yilin ayni donemine gore sektoriin yurt ici satislart %6
oraninda artarken, ithalat %74,3 oraninda artmistir. Sektdrde mevsimsel etkilerden dolay1 iiretim ve i¢ satiglarda
yaz aylarinda belirgin bir gerileme yasanmayacagi; ancak, tiiketici beklentilerindeki bozulma, artan maliyetler ve
kredi faiz oranlari, konut sektdriinde yasanmasi beklenen daralma nedeniyle sonbahar aylarindan itibaren bir
gerileme yaganacagini soylemek miimkiindiir.
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Tiiketicilerin yabanci mallara olan talebi Mayis ay1 itibariyle yiikselis trendini siirdiirmektedir. Ancak
ontimiizdeki aylarda, gelirlerinde dnemli bir degisiklik olmayan ¢alisanlarin YTL’deki deger kaybi nedeniyle
fiyatlar1 nispi olarak artan ithal mallara olan talebinin gerilemesi beklenmektedir.

Mayis 2006 donemi itibariyle tiiketimin finansmanida Snemli bir kaynak olan tiiketici kredilerindeki egilim
incelendiginde, kredi faiz oranlarinin yiikselmesi ve tiiketici beklentilerindeki bozulma nedeniyle artis hizinin
diistiigli goriilmektedir. TCMB verilerinden yapilan hesaplamaya gore 6 Mayis-22 Temmuz 2005 tarihleri
arasinda tiiketici kredilerindeki artis hiz1 %19,5 iken bu yilin ayn1 doneminde tiiketici kredilerindeki artig 7,1
puanlik azaligla 9%12,6 olarak gerceklesmistir.

Son agiklanan veriler 15131inda, Mayis ayinin basindan itibaren piyasalarda yasanan dalgalanmanin reel sektor
iizerinde heniiz gozle goriiliir bir etki yapmadig1 goriilmektedir. Hatta, gecen yilin ayn1 dénemlerinde nispeten
diistik tiretim artiglart nedeniyle sanayiide bu y1l oldukga yiiksek iiretim artiglart kaydedilmistir. Ancak, tiiketici
beklentilerindeki o6nemli gerileme, tiiketicilerin Oniimiizdeki donemde tiiketim harcamalarint  gdzden
gegcirecekleri ve bu harcamalar1 kisma y6niinde davranacaklari yoniinde 6nemli bir ipucudur.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilanco Analizi (Milyar YTL)
% Degisim  21.07.2006 22.06.2006 30.12.2005 31.12.2004

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

Toplam Bilanco Biiy. -6 17 105.19 111.80 90.07 74.67
Dis Varhklar -8 30 94.07 102.45 72.34 53.59
i¢ Varliklar 19 -37 11.12 9.35 17.73 21.08
Degerleme Hesab1 -28  -342 -4.87 -6.73 2.01 2.03
Toplam Déviz Yiik. -1 19 61.28 6191 51.52 49.93
Merkez Bankasi Parasi -12 14 4391 49.89 38.55 24.74
Rezerv Para 8 8.4 35.45 32.85 32.7 20.33
Emisyon 2 20 23.56 23.20 19.61 13.47
Bankalar Mevduati 23 -9 11.78 9.57 12.90 6.72
API -62 19 5.92 15.71 4.98 3.62
Kamunun YTL Mevduati 91 193 2.55 1.33 0.87 0.79
Dis Varhik - Top. Dov. Yiik. - - 32.79 40.54 20.82 3.66
Dis Varlik / Top. Dov. Yiik. - - 1,54 1,65 1,40 1,07
Dis Varhiklar / Top. Bil. Bily. - - 0,89 0,92 0,80 0,72
Toplam Dév. Yiik. / Top. Bil. Biiy. - - 0,58 0,55 0,57 0,67
i¢ Varlik / Dis Varhk - - 0,12 0,09 0,25 0,39
Dis Varlik / Emisyon - - 3,99 442 3,69 3,98
Emisyon / Top. Bilanc¢o - - 0,22 0,21 0,22 0,18

Kaynak: TCMB

Son iki aydir kurlardaki gelismelere paralel olarak dikkat cekici degisimler gosteren TCMB Analitik
Bilangosu’nda 22.06-21.07.2006 tarihleri arasinda da 6nemli degisiklikler gézlenmektedir. Bu degisiklik biiytik
olglide, finansal piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle, PPK tarafindan alman yeni politika 6nlemlerinden
kaynaklanmaktadir.

23 ve 26 Haziran tarihlerinde yapilan dogrudan miidahalelerle piyasalara, 2.5 milyar dolar diizeyinde ve 25
Haziran’da yapilan olaganiisti PPK toplantisinda alinan kararlar ¢ercevesinde 26 ve 27 Haziran tarihlerinde
diizenlenen ihalelerle de 1 milyar dolar doviz satig1 yapilmistir. Bdylece, 3.5 milyar dolart bulan doviz satist ve
kurlardaki goreli gerilemeyle 22.06-21.07.2006 tarihleri arasinda TCMB Bilangosu 6.6 milyar YTL azalmig ve
21 Temmuz tarihi itibariyle 105.2 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Tablo’dan da goriildiigii gibi bu dénemde
yapilan doviz satislar1 ve kurlardaki goreli gerilemeyle birlikte dis varliklar 8.4 milyar YTL azalmistir. Kur
hareketlerine bagli olarak TCMB’nin ddviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliklerin yeniden degerlendirilmesi
sonucunda olusan kur farki kazanc1 ya da kaybinin gosterildigi degerleme hesabmin® negatif bakiyesi kurlardaki
goreli gerilemeye paralel olarak azalmstir.

TCMB Analitik Bilango Buyiikliigi (Milyar YTL) Yandaki Grafikten goriildiigii gibi TCMB’nin

120.0 oo toplam bilango biiyiikliigii 2001 krizinden itibaren
100.0 o artma egilimi icerisindedir®. 2005 yilinda hizlanan
80.0 W‘ sy doviz alimlarina paralel bilango bilyiikligii artmis
60.0 /“%‘W son iki ayda ise doviz satiglari nedeniyle tam tersi
40.0 ”/ bir gelisme yasanmistir. Bilango’nun
20.0 kiiciilmesinin pasif kalemlere etkisi Merkez
0.0 ; ; ; — Bankasi Parasinin (MBP) azalmasi seklinde
D QP IS¢ F IS FSSE FE olmustur. En dikkat ¢ekici ve para politikasi
TG SO i SRR g R uygufamay hakkinda g:bilgi vericli) deglzsim ise
Kaynak: TCMB MBP’nin alt kalemlerinden APi’den borglar

> TCMB’nin déviz cinsinden varliklan, yiikiimliiliiklerinden fazla oldugu i¢in déviz kurlarindaki gerileme TCMB’nin YTL
cinsinden kayba ugramasina neden olmaktadir.

*Bu konuyla ilgili daha detayl bilgi igin: Aylik Ekonomik Gériiniim Haziran.2006, sayfa 9
www.vakifbank.com.tr/earastirma/
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kaleminde goriilmiistiir. Piyasadaki fazla likiditenin bir gdstergesi olan bu biiyiikliiglin 6nemli bir kismu,
likiditenin doviz talebine yonelmesi sonucunda, doviz satislartyla piyasadan ¢ekilmistir. Tablo’dan da goriildiigi
gibi bu biiyiikliik 22 Haziran tarihinde 15.71 milyar YTL iken, 21 Temmuz tarihinde 5.92 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Incelenilen donemde bu biiyiikliigiin bilesiminde de énemli degisim olmustur. TCMB daha 6nce
gecelik islemlerle piyasadan ¢ektigi bu likiditenin énemli bir kismin1 26 Haziran’da basladigt 1-2 hafta vadeli
YTL depo alim ihaleleri ile cekmeye baslamis ve bu sayede bu rezervin likiditesi azalmstir. API’den borglar
kaleminin biiyiik bir boliimii TCMB’nin bu islemlerden dogan yiikiimliiliiklerinden olugmaktadir.

Bilango kalemlerindeki bu gelismelere paralel bigimde TCMB’nin doviz pozisyonu olarak adlandirilan dis
varliklarla toplam déviz yiikiimlilikler arasindaki fark 22 Haziran tarihine gore azalmig ve 21 Temmuz tarihi
itibariyle 32.79 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Aynit donemde TCMB’nin kur riski orani da azalmig ve 21
Temmuz itibariyle 1,54 olmustur. Doviz satiglart nedeniyle dis varliklarin azalmasi ve buna paralel olarak
bilango biiyiikliigiiniin azalmas1 dig varliklarin toplam aktifler igerisindeki paymi azaltmis ancak toplam doviz
yiiktimliilikleri 6nemli bir degisim gostermedigi i¢in toplam doviz yilkiimliliiklerinin toplam pasifler
icerisindeki payr artmistir. Degerleme hesabinin etkisiyle, i¢ varliklarin artmasina ragmen dis varliklarin
azalmasi i¢ varliklarin dig varliklara oranini bir 6nceki aya gore 6nemli l¢iide artirmig ve bu oran 21 Temmuz
itibariyle 0,12 olarak gergeklesmistir. Bu donemde emisyonun neredeyse sabit kalmasinin etkisiyle dis
varliklarin emisyona orani azalirken emisyonun toplam bilango igerisindeki pay1 artarak %22’ye yiikselmistir.
Ancak daha 6nceki raporlarimizda da degindigimiz gibi TCMB’nin bilango kalitesi hakkinda fikir veren bu
oranlarin, orta ve uzun dénemdeki egilimleri anlamli bilgiler icermektedir. Son donemde bu oranlarda goriilen
degisimler yapisal farkliliklardan ¢ok finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.

» Parasal Gostergeler

Parasal Gostergeler (Milyar YTL)

07.07.2006 02.06.2006 2005 2004 % Degisim

(4) (3) (2) (1) @03 3)-2) @-1
M1 444 44.7 41.8 28.8 -0,6 6,9 45,1
M2 176.9 175.0 153.1 108.5 1,1 14,3 41,1
M2Y 267.5 268.1 229.6 184.5 -0,2 16,8 244
Parasal Taban 41.5 45.9 37.7 239 9,5 21,7 57,7
M2/Parasal Taban 4,26 3,81 4,06 4,54 - - -
DTH/M2Y 0,34 0,35 0,33 0,41 - - -

Kaynak: TCMB

2 Haziran ile 7 Temmuz tarihleri arasinda M1 tanimli para arzi1 %0,6 oraninda azalarak 44.4 milyar YTL ye
gerilemis, M2 tanimli para arzi %1,1 artarak 176.9 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Bu dénemde vadesiz
mevduatlarin azalip vadeli mevduatlarin artmast bu sonuca yol agan temel sebep olmustur. Doviz Tevdiat
Hesaplarindaki (DTH) gerilemeye paralel olarak M2Y, 2 Haziran tarihine gore %0,2 azalmis ve 7 Temmuz
itibariyle 267.5 milyar YTL olarak gergeklesmistir.

Rezerv para ve API’den borglar kaleminin toplamindan olusan parasal taban APi’deki azalmayla birlikte
incelenilen dénemde yaklasik %10 azalmis ve 7 Temmuz tarihinde 41.5 miyar YTL ye gerilemistir. Boylece
M2/Parasal Taban seklinde tanimlanan para ¢ogaltani 3,81’den 4,26’ya yiikselmistir. Para ikamesinin derecesini
temsilen kullanilan DTH’larin M2Y’ye orani ise gerileyerek 0,34 olmustur. DTH’larin gerilemesinden
kaynaklanan bu durumun para ikamesinin azalmasi gibi davranigsal bir degisimin sonucu olarak degil, son
donemde yasanan doviz ¢ikist nedeniyle ortaya ¢iktigi sdylenebilir.

» TCMB Faiz Karari
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TCMB tarafindan 5 Aralik tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikas1” adli temel politika metninde 2006 yili igin orta vadeli enflasyon hedefleriyle
uyumlu hedef patika asagidaki sekilde agiklanmustir.

Y1l Sonu Hedefi ile Tutarh Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Aralig

Mart Haziran Eyliil Aralik

2006 2006 2006 2006
Belirsizlik Aralig Ust Simir 9,4 8,5 7,8 7
Hedefle Tutarh Patika 7,4 6,5 5,8 5
Belirsizlik Arahigi Alt Simir 5,4 4.5 3,8 3

Kaynak:TCMB

Yapilan agiklamada hedef patika etrafinda * 2 puan olarak tanimlanan belirsizlik araliginin disma ¢ikilmasi
durumunda TCMB’nin bunun nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri bir raporla hiikiimete sunacagi ve bu
raporu kamuoyu ile paylasacagi belirtilmistir. Ayrica bu durumun program sartlilig: ihlali anlamina gelecegi ve
raporun bir kopyasinin da IMF’e gonderilecegi ifade edilmistir. Haziran ay1 itibariyle yilik enflasyonun %10,12
ile belirsizlik araligi st sinirmi agmasi bu raporlamay1 zorunlu hale getirmis ve TCMB bu amagla 14
Temmuz’da “A¢ik Mektup” adiyla s6z konusu raporu yayimlamistir.

Yapilan aciklamada, ayni anda farkli olumsuz arz soklarinin ortaya ¢ikmasi, belirsizlik arali§inin iist sinirinin
astlmasinin temel nedeni olarak ifade edilmistir. Yilin ilk dort ayinda biiytik 6l¢iide islenmemis gida, ham petrol
ve diger emtia fiyatlarindaki yiikselmeden kaynaklanan fiyat artisinin orta vadeli enflasyon beklentilerinde bir
bozulma yaratmadigi ve bu nedenle Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda belirtilen politika durusu gergevesinde
Nisan ayinda politika faizlerinin 0,25 puan indirildigi belirtilmistir. Bu karardan birka¢ giin sonra Nisan ay1
enflasyonunun %1,34 ile beklentilerin oldukga {izerinde gergeklestiginin agiklanmasina ragmen, orta vadeli
enflasyon egiliminde bir farklilasma goézlemlenmedigi vurgulanmigtir. Mayis ayinda, Enflasyon Raporu’nda
belirtilen risklerden birinin ger¢eklesmesi ve kiiresel likidite kosullarindaki farklilagsmayla beraber yasanan
sermaye ¢ikisinin YTL’nin ABD dolar1 karsisinda %20’den fazla deger kaybetmesine yol agtigi, kurlardaki bu
artisin Mayis ve Haziran aylarinda, enflasyona dogrudan etkilerinin sirasiyla yaklasik 0,6 ve 0,9 puan olarak
hesaplandigi ifade edilmistir. Ancak kurlarda bir artis olmamast durumunda bile Haziran aymnda yillik
enflasyonun %10,12 yerine %8,6 civarinda olacagi ve yine de belirsizlik araliginin disinda kalacag belirtilmistir.

Bu geligmelere tepki olarak PPK’nin 7 Haziran’da olaganiistii toplandig1 ve gerceklestirilen 175 baz puanlik faiz
artisinin mesaj igeriginin iyi algilandigi ancak 20 Haziran’da yapilan ve faiz oranlarinin degistirilmedigi olagan
toplantinin ardindan piyasalardaki istikrarmn tekrar bozuldugu vurgulanmistir. Bu nedenle 25 Haziran’da
Kurul’'un tekrar olaganiistii toplandigi ve 225 baz puanhk faiz artisginin yani sira ek Onlemlerle gecelik
piyasalardaki likidite fazlasin1 kademeli olarak azaltilmasi yoluna gidildigi ve alinan &nlemlerin kisa siirede
basarili sonuglar verdigi ifade edilmistir. Verilen bu politika tepkisinin beklentilerdeki bozulmayi diizeltmek, arz
soklarmin diger fiyatlara yayilimini énlemek ve fiyatlarda olusabilecek genel bir artis baskisini engellemek
amacini tagidig1 vurgulanmistir.

TCMB O/N Faiz Oranlart Raporda Politika faizlerinin sabit tutuldugu varsaymmi altinda
Borg Borg enflasyonun %70 ihtimalle 2006 y1l sonunda %9,1 ile %10,5 ve 2007
Alma Verme yil sonunda da %3,5 ile %7 arasinda olmasinin beklendigi ifade
09.12.2005 13,50 17,50 edilmis, dolayisiyla %4 olan 2007 hedefine ulasilabilmesi igin bir
02.01.2006 13,50 16,50 miktar daha parasal sikilastirma gerekebilecegi belirtilmistir. Bu
28.04.2006 13,25 16,25

aciklamalardan yaklagik bir hafta sonra 20 Temmuz’da olagan

22823882 }ggg éggg toplantisin1 yapan Para Politik.as¥ Kurulu politika faizleri.ni 25 baz
28.06.2006 17’25 22’25* puan artirmistir. Bu kararla birlikte Bankalararasi Para Piyasasi ve
21.07.2006 17:50 22:50 IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanan gecelik faiz orani,
*Teknik Diizenleme bor¢glanmada %17,50, bor¢ vermede ise %22,50 olarak belirlenmistir.
Kaynak: TCMB Yapilan agiklamada Haziran ayinda alinan onlemlerin oniimiizdeki

donemde enflasyon iizerindeki baskiy1 azaltacagi ancak petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artiglarin devam
etmesi ve bekleyislerin heniiz orta vadeli hedeflerle uyumlu olmamasi nedeniyle enflasyona iligkin temkinli olma
gereginin siirdiigii belirtilmistir. 2007 yili hedefine odaklanan Kurul’un bu unsurlari géz 6niine alarak dlgiilii bir
parasal sikilagtirma yapmak gerektigi degerlendirmesini yaptigi ve bu politika durusu altinda enflasyondaki
diisiis egiliminin 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirginlesmesinin beklendigi ifade edilmistir.

10
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26 Temmuz tarihinde agiklanan toplanti 6zetleri incelendiginde, Kurul’un faiz artim kararinda enflasyon
beklentilerinin etkili oldugu goriilmektedir. Déviz kurunun enflasyon {izerindeki birincil etkilerinin Temmuz
ayinda da yogun olarak goriilecegi, bunun yani sira beklentiler yoluyla ikincil etkilerin goriilebilecegi,
dolayisiyla ekonominin genelinde fiyatlama davraniglarinda bozulma riskinin ortaya ¢iktig1 belirtilmistir. Ham
petrol fiyatlarindaki artiglarin devam etme olasiligi ve beklentileri olumsuz etkiliyebilecek faktorler orta vadeli
hedefler acisindan risk unsurlar1 olarak degerlendirilmis ve bu riskler goz oniine alindiginda mevcut durumda
para politikasinin temkinli durusunun bir siire daha devam etmesi olasiliginin yiiksek oldugunun diisiiniildiigi
ifade edilmistir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminin temel iletisim aract olan Enflasyon Raporu’nu daha o6nceden
belirlendigi gibi 28 Temmuz’da yayimlamistir. S6z konusu rapor, daha detayli olmasinin ve son faiz artirim
karar1 sonrasinda iiretilen tahminleri i¢germesinin disinda, Temmuz ay1 igerisinde yapilan agiklamalardan ¢ok
biiyiik bir farklilik gostermemektedir. Raporda, 2006 yilimin geri kalan déneminde para politikasinda 6l¢iili bir
sikilagtirma ve 2007 yilindan itibaren de politika faizlerinin kademeli olarak indirildigi politika uygulamasi
varsayimi altinda, enflasyonun 2007 yil1 sonunda, %70 ihtimalle, %3 ile %6,5 arasinda olmasmin beklendigi
aciklanmigtir. Bu tahminler, yilin ikinci yarisinda talep kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine yaptig1 katkinin
arttig1, hizmet grubu fiyatlarinin enflasyon iizerinde olusturdugu baskinin 6nceki doneme gore azaldigi, petrol
fiyatlarinin mevcut diizeyinde sabit kaldigi, bekleyislerin iyi yonetildigi ve uluslararasi likidite kosullarinda
yakin donemdekine benzer bir bozulma olmadigi buna bagli olarak da risk priminin bugiinkii seviyelerine
kiyasla belirgin bir degisim gostermedigi temel varsayimlar altinda tiretilmistir.

Enflasyon we Cilkh Agegr T afhwminleri
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Kaynak: Enflasyon Raporu 2006-111

Merkez Bankasi’nin son donemde yaptifi agiklamalar degerlendirildiginde Bankanin iletisim politikasini
oldukca etkin bir sekilde kullandig1r dikkat c¢ekmektedir. Orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
hedeflerden belirgin bir sapma gdsterdigi bu donemde, beklentilerin hedeflerle tekrar uyumlu hale gelmesi
acisindan bu durum olduk¢a olumlu bir gelisme olarak diistiniilmektedir. Raporlarda Haziran ayinda alinan ani
politika kararlar1 gerekgeleri ve sonuglart ve Temmuz aymdaki beklenmeyen 0,25°lik faiz artirim kararinin
nedenleri olduk¢a net bir sekilde agiklanmigtir. Bunun yani sira orta vadeli hedefler konusundaki ekonomik ve
siyasi riskler ortaya konmus ve para politikasinin orta vadeli seyri hakkinda, pek ¢ok gelismis iilke merkez
bankasinin aksine, net ifadeler kullanilmistir. Tahminler iretilirken yapilan varsayimlardan sapmalar orta ve
uzun vadeli hedeflere ulasilmasi agisindan risk unsuru olarak goriilmiis ve 6zellikle bekleyislerde bozulmaya yol
acacak her tiirli uygulamadan kaginilmasinin fiyat istikrart ve makroekonomik istikrar agisindan Onemi
vurgulanmig, “Enflasyonist olmayan bilyliimenin siirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici unsurun,
makroekonomik istikrarin kaliciligina iligkin giiven oldugu unutulmamaldir” ifadesine yer verilmistir. Bu
noktada, son yillarda yapisal reform ve Avrupa Birligi siirecinde atilan kararli adimlarin éniimiizdeki donemde
de siirdiiriilmesinin 6nemine deginilerek enflasyon hedeflerine ulagilmasinda mali politiklarin ve siyasi
gelismelerin 6nemi vurgulanmistir.

11
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—e—12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Artis Beklentisi TCMB’nin agiklamalari bir biitiin olarak

24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Artis Beklentisi degerlendirildiginde Temmuz ayindaki faiz

artinminin temel nedeninin orta ve uzun

2, vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma

7 oldugu goriilmektedir. TCMB uluslararasi

64 emtia fiyatlarinin seyri konusunda
51 P e s

4 1 belirsizliklerin devam ettigi bir ortamda

g: piyasalarda yasanan dalgalanmalarin olasi

1 ikincil etkilerini engellemek i¢in temkinli

0 5 © e © e G e e e o6 e 6o durusunu devam ettirecegini sdylemektedir.

S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 Yapilan aciklamalar dogrultusunda

§ § & & §8 8 § § & & & & &« « .
s 5 8 938383 I8 888555 TCMB’nin y1l sonuna kadar 0,50 ya da 0,75
2 8 ¢ g ¢ & 83 8 85 3 3 2 8 ¢ 3 puan daha faiz artinmina gidebilecegi

diistiniilmektedir. Mevcut veriler
gergevesinde Agustos ve Eyliil aylarinda ardarda iki toplantida 0,25°lik faiz artirmmi yapilmasi yiliksek bir
olasilik gibi goriinmektedir. Bu sekilde bir uygulama TCMB’nin kararli durusunu destekleyecektir. Ancak soz
konusu artiglarin 2007 yili hedeflerine ulagilmasi konusunda yeterli olmadiginin diistiniilmesi halinde y1l sonuna
dogru 0,25’1ik bir faiz artirnmi daha giindeme gelebilecektir. TCMB tarafindan agiklanan oniimiizdeki doneme
iliskin dngoriilerde ekonomide yavaslamanin beklendigi belirtilmekte ve iiretilen tahminler 6niimiizdeki bir yillik
stirecte ¢ikt1 agiginin arttig1 senaryoya dayandirilmaktadir. Bu durum ekonominin yavaslayacagina igaret etmekle
beraber TCMB’nin orta vadeli hedefler konusundaki kararliliginin baska bir gdstergesidir. Son Enflasyon
Raporu’ndan alinan, enflasyon ve ¢ikti agigi tahminlerinin yer aldigi yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi
2006’nin ikinci ¢eyreginde sifira yaklastigi diisliniilen ¢ikti agiginin mevcut politika durusu cercevesinde 2007
yilinin ortalarina kadar artacagi bu tarihten itibaren ise azalacagi ongoriilmektedir. S6z konusu 6ngorii alinan
politika 6nlemlerinin ve son dénemde yasanan dalgalanmalarin i¢ talebi siirlayacaginin beklendigine isaret
etmektedir. Bu ¢ergevede belirlenmis hedeflere ulasilabilmesi ag¢isindan kamu maliyesindeki disiplinin dnemi
6zellikle vurgulanmaktadir.

» Temmuz Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE 2006 yili Temmuz ayinda TUFE’de bir
(2003=100) Temmuz2006 ~ Temmuz2006 | Onceki aya gore 900,85, bir onceki yilin
Bir dnceki aya gore 0,85 0,86 Aralik ayma gore %5,76, bir onceki yilin
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 5,76 12,64 ayni ayma gore %11,69 ve on iki aylik
Bir 6nceki y1lin ayni ayma gore 11,69 14,34 ortalamalara gore %8,64 artis
On iki aylik ortalamalara gore 8,64 5,82 gerceklesmistir. UFE’de ise bir onceki aya
Kaynak:TUIK

gore %0,86, bir 6nceki yilin Aralik ayina
gore %12,64, bir onceki yilin ayni ayma gore %14,34 ve on iki aylik ortalamalara gore %5,82 artis
gerceklesmistir.

Temmuz 2006’da ana harcama gruplarinin enflasyona yaklasik katkilari
Aylik degisime Aralik.2005’e gore degisime  Yillik degisime

Gida ve alkolsiiz icecekler 0,39 1,40 3,34
AlKollii icecekler ve tiitiin 0,00 0,27 1,61
Giyim ve ayakkabi -0,57 -0,42 0,05
Konut 0,29 1,30 2,32
Ev esyasi 0,19 0,25 0,39
Saghk -0,02 0,10 0,08
Ulastirma 0,30 1,25 1,55
Haberlesme 0,01 0,11 0,19
Eglence ve kiiltiir 0,05 0,21 0,12
Egitim 0,03 0,09 0,17
Lokanta ve oteller 0,05 0,55 0,95
Cesitli mal ve hizmetler 0,12 0,66 1,11
Yaklagik katkilarin toplami 0,82 5,76 11,87
Gergeklesme 0,85 5,76 11,69
Hesaplama hatasi -0,03 0,00 0,18

Ka_lynak: TUIK verileri kullanilarak hesaplanmistir
TUFE ana harcama gruplari itibariyle incelendiginde Temmuz aymda %0,85’lik degisime artis yoniinde en gok
katki yapan ana harcama gruplarmin gida ve alkolsiiz i¢ecekler, ulastirma, konut, ev esyasi ve gesitli mal ve
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hizmetler gruplar1 oldugu goriilmektedir. S6z konusu harcama gruplarinin fiyat endekslerinde bir 6nceki aya
gore sirasiyla %1,41, %2,87, %1,76, %2,82 ve %2,38’lik degisim olmus ve bu gruplarin genel endeksteki
0,85’lik artisa yaklasik katkilar1 yukaridaki Tablodan da goriildiigii gibi sirastyla 0,39-0,30-0,29-0,19-0,12 puan
olmustur. Aym1 donemde giyim ve ayakkabi ana harcama grubunda goriilen %6,93’lik gerileme endekse -0,57
puanlik katkida bulunmus ve TUFE’deki artis1 biiyiik 6lgiide siirlamistir.

Ana harcama gruplarinin TUFE’deki 2005 yili sonuna gore katkilar1 incelendiginde de ilk ii¢ siray1 yine gida ve
alkolsiiz icecekler, ulastirma ve konut sektorlerinin aldigi goriilmektedir. Bu donemdeki artis1 sinirlayan tek
harcama grubu ise giyim ve ayakkabi olmustur.

Yillik enflasyon rakamlart ana harcama gruplar1 bazinda incelendiginde Temmuz ay1 itibariyle %11,69 olarak
gerceklesen yillik enflasyona en fazla katkiy1 yapan gruplarin 3,34 puanla gida ve alkolsiiz igecekler, 2,32 puanla
konut, 1,61 puanla alkollii icecekler ve tiitiin, 1,55 puanla ulastirma, 1,11 puanla ¢esitli mal ve hizmetler, 0,95
puanla da gesitli mal ve hizmetler harcama oldugu goriilmektedir. Yillik enflasyona en diisiik katki ise 0,05
puanla giyim ve ayakkabi grubundan gelmistir. Alkollii ickiler ve tiitlin grubunun yaptigi katkinin biiyiik bir
kism1 2005 yili Agustos aymdaki vergi artislarindan kaynaklanmakta olup yillik enflasyon iizerindeki bu etki
ontimiizdeki ay ortadan kalkacaktir. Yillik enflasyona en ¢ok katki yapan gruplar bir arada degerlendirildiginde
enerji fiyatlarindaki ve doviz kurundaki artislarin ortaya cikardigi maliyet baskisinin ve hizmet fiyatlarindaki
katiligin yillik enflasyon iizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Egitim, eglence ve kiiltiir, saglik gibi gelir
esnekligi goreli olarak yiiksek olmasi beklenen harcama gruplarindaki fiyat artislarinin yillik enflasyona en az
katkiy1 yaptig1 diisiiniildiigiinde, talebin yillik enflasyon iizerindeki belirleyiciliginin goreli olarak diisiik oldugu
sOylenebilir. Bu sonu¢ kamu gelir ve iicretler politikasindaki sikilagtirmaya gereginden fazla vurgu yapiliyor
olabilecegi sorusunu akla getirmektedir.

[——VYIIkTUFE _® Hedefle Uyumlu Patika Yillik enflasyon Temmuz aymda %]11,69

olarak gercekleserek TCMB’nin de 6ngordiigi

14.00 1 11.69 sekilde yiikselmeye devam etmistir. Bdylece
12.007 enflasyon yandaki grafikten de goriildiigi gibi
10.004 9400 o e 2006 yili hedef patikadan iyice uzaklagmistir.
z'gg T T e % e Enflasyonu orta vadeli seyri ve bu baglamda
00 | 800 e 3'22: 5.00 @ orta vadeli hedeflerin ulasilabilirligi agisindan
2'00 | 3.00 @ ozel kapamli TUFE gostergelerinin
0:00 incelenmesi  faydali bilgiler vermektedir.

Enflasyonun ana egilimini genel TUFE
At ?{b‘oc,?; o &“0@9‘@&'%&'/\&0 BN endeksinden daha iyi yansittig: diisiiniilen ozel
kapsamli TUFE gostergeleri incelendiginde bu
endekslerde son donemde goriilen artig
egiliminin Temmuz ayinda da devam ettigi
Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri goriilmektedir. Ozel kapsamli TUFE
gostergelerinden F° ve G° endekslerinde
Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore, sirasiyla ,
10,00 | N\ %0,70’lik ve %0,51°1lik bir artis yaganmustir.

\/\/ Ayni endekslerdeki yillik artis orani ise %12,04
8001 \/\\,\ ve %10,46 olarak gergeklesmistir.

6.00

12.00 +

4.00 -

2.00

PP I FFESL LSS EEES
P GE S F P P S F P

3 Enerji, alkollii ickiler, tiitiin iiriinleri, fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayli vergiler hari¢ hesaplanan TUFE
F ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan TUFE
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Temmuz ayinda UFE’de meydana
Sektorler Sektor  Bir oncekiaya 12.2005% gore Yink  gelen artis alt sektorler itibariyle
agirhiklar1  gore degisim degisim degisim incelendiginde; sanayi sektoriinde
GENEL 100 0,86 12,64 14,34 fiyatlarin bir Onceki aya gore
Tarim 19,78 -2,00 4,89 12,07 %1,52 arttig1 gozlenirken, tarim
Sanayi 80,22 1,52 14,54 14,67 sektoriinde %2’lik bir gerileme
?’Iaiendlik 713’4978 ‘1"28 }471’?)2 }23?? goriilmektedir. ~ Bu donemde
malat . -
’ ’ ’ ’ sanayi sektorii fiyat artiglarinin
Elektrik, gaz ve su 477 1.08 21,00 591 Y Y ¥

aylik UFE artisina  yaklasik
katkist 1,2 puan  olurken
mevsimlik etkilerle tarim sektorii fiyatlarinda ortaya cikan gerileme ayhk UFE artigmi biiyiik dlciide
smirlamistir. UFE’deki degisime 2005 yilinin Aralik ayma gore bakildiginda toplam degisimde yine sanayi
sektoriiniin baskin oldugu goriilmektedir. Bu donemde tarim sektoriin fiyat endeksindeki %4,89°luk artigin genel
endekse yaklasik katkis1 1 puanla siirl kalirken, sanayi sektorii fiyat endeksindeki %14,54°liik artisin UFE’deki
Aralik ayma gore degisime yaklasik katkis1 %11,66 dolayinda olmustur. Sanayi sektoriiniin tarima oranla
uluslararas1 hammadde fiyatlarindaki ve doviz kurundaki degisime daha duyarli oldugu ve son dénemde bunlarin
izledigi seyir diisiiniildiigiinde s6z konusu gelismenin nedenleri anlasilmaktadir. Buna paralel olarak, UFE’deki
yillik degisime bakildiginda iki sektor arasindaki fiyat degisimi agisindan farkliligin yillik bazda son donemdeki
kadar fazla olmadig1 goriilmektedir. Son bir yilda fiyatlar ortalama olarak tarim sektdriinde %12,07 sanayi
sektoriinde ise %14,67 oraninda artmustir.

Yilin geri kalan aylarinda petrol fiyatlarindaki ve kurlardaki gelismeler enflasyonun seyrini belirleyecek en
onemli etkenler olacaktir. Uluslararasi likidite kosullarinda tekrar bozulma olmamasi ve kurlarin bu seviyede
seyretmesi kosuluyla yillik enflasyon tahminimizi korumaya devam ediyoruz.
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri

Milyon YTL Haziran Ocak-Haziran
Reel Deg. Reel Deg. Ocak — Haziran 2006/
2005 2006 (%) 2005 2006 (%)  Hedef Biitce Hedefi (%
|BUTCE GELIRLERi* - 15.184 - - 84.021 - 160.326 52,4
GENEL BUTCE GELIRLERI 11324  14.728 18,1 66.888  81.769 11,0 156.214 52,3
VERGI GELIRLERI 8.838  11.124 14,3 54.408  65.975 10,1  132.199 49,9
DIGER GELIRLER 2.485 3.604 31,7 1248 15794 149 21372 73,
|BUTCE HARCAMALARI 12235 13.066 -3,0 7074 81.599 48 174322 46,9
FAIZ DISI HARC. 9237  10.253 0,8 47.336  58.723 12,7 128.062 459
PERSONEL VE SGKSP 2.678 3.546 20,2 16.322 20.91 16,3 40.995 51,0
MAL VE HiZMET AL. 979 1.495 38,6 3.876 6.786 59,0  17.721 38,3
SOSYAL GUV. 1.966 1.634 24,5 11.646  12.933 0,8 23.291 55,5
TARIMSAL DEST. 250 60 78,4 2.34 2.504 2,8 3.999 62,6
SERMAYE GIDERLERI 718 719 9,1 2.147 3.028 28,1 12452 243
FAiZ HARCAMALARI 2.998 2.813 -14,8 23.402  22.876 11,2 46.26 49,5
BUTCE DENGESI -911 2.118 -311,1 -3.852 2.423 - -13.996 -
|FAiZ DISI DENGE 2.086 4.931 114,6 19.552  25.298 17,5  32.264 78,4

aynak: MALIYE BAKANLIGI

Maliye Bakanlig1 tarafindan agiklanan 2006 yili Haziran ay1 biitge sonuglarina gére Merkezi Yonetim Biitce
gelirleri 15.2 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Genel biitge gelirleri, toplam biitge gelirlerinin %97°1ik
boliimiinii olugturmasi ve 2005 yili rakamlartyla uyumlu olmasi nedeniyle 2005 yili ile yapilan karsilagtirmalarda
genel biitce gelirleri kullanilacaktir. Genel biitce gelirleri Haziran ayida bir 6nceki yilin ayni ayma gore reel
olarak %18,1 artarak 14.7 milyar YTL ye yiikselmistir. Genel biitce gelirlerinin 11.1 milyar YTL’lik bolimiinii
vergi gelirleri olusturmaktadir. Haziran aymnda 2006 yilinin ayni1 ayma goére reel olarak artis orani vergi
gelirlerinde %14,3 olurken, vergi dis1 gelirlerde %31,7 olarak gerceklesmistir. Vergi gelirleri iginde en yiiksek
reel artig gosteren kalemler, artan ithalata paralel olarak %30 yiikselen ithalden alinan KDV ve i¢ talepteki
canlilikla birlikte %21 oraninda artan KDV olmustur. Vergi disi gelirlerdeki en dikkat ¢eken kalem, GSM
sirketlerinden alinan 1.6 milyar YTL’lik Hazine paylari olmustur.

2006 yili Haziran ayinda Merkezi Yonetim Biitge harcamalart 2005 yilinin ayni ayina gore reel olarak %3
azalarak 13.1 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Mayis aymin ardindan Haziran ayinda da, prim gelirlerindeki
artisin etkisiyle Bag — Kur’a ddenek aktarilmamasi biitceyi rahatlatan bir gelisme olmustur. Sosyal giivenlik
kurumlarma yapilan transferler Haziran aymda 2005 yilinin ayn1 ayma gore reel olarak %?24,4 gerilemistir.
Haziran ayinda tarim sektoriine yapilan transfer harcamalari da 60 milyon YTL gibi diisik bir seviyede
gerceklesmistir. Mayis ayinda reel olarak artis gosteren faiz harcamalar1 Haziran aymda %14,8 gerileyerek 2.8
milyar YTL olarak gergeklesmistir. Faiz 6demelerindeki gerilemenin devam etmesi Mayis aymda yasanan
dalgalanma sonrasinda yiikselen faizlerin biitge harcamalarina yansimasinin kisa vadede ortaya ¢ikmayacagini
gostermektedir.

2006 yilmin ilk yarisi itibariyle toplam biitce geliri 84 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Genel biitce gelirleri
ise gegen yilin ayni dénemine gore reel olarak %11 oraninda artarak 81.8 milyar YTL olarak gerceklesmistir.
2005 yili Ocak — Haziran doneminde 54.4 milyar YTL olan vergi gelirleri %10,1 reel artisla 66 milyar YTL ye
yiikselmistir. Bu artisla birlikte y1l sonu vergi geliri hedefinin %49,9’luk bélimii tahsil edilmistir. 2005 yilinin
ayn1 doneminde bu oran %45,5 olarak gerceklesmistir. Bu agidan bakildiginda 2006 yilinda vergi gelirlerinin
tahsilati acisindan hedeflere daha uyumlu bir biitce performansi yakalandigi goriilmektedir. Gerek kamu
bankalarinin karlarinin Hazineye aktarilmasi gerekse yiiksek miktarda GSM isletmeleri paylari ile vergi dist
gelirlerde yil sonu hedefinin %73,9’luk kismi yilin ilk alt1 ay1 itibariyle elde edilmistir. Vergi dis1 gelirlerin
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yiiksek olmasi biit¢eyi rahatlatan en dnemli etkenlerden biridir, ancak vergi dis1 gelirler degerlendirilirken bircok
vergi dis1 gelir kaleminin gegici nitelikte oldugu g6z ardi edilmemelidir.

Vergi Gelirlerinin Dagilimi1 % (Ocak Haziran 2006)
100%
90% _ 13.9
80% 1 18.0
70% -
60% -
26.8
50%
40% -
30% | _
20% A
10% - 19.2
0%
O Gelir Vergisi Wl Kurumlar Vergisi BKDV JOTV @ithalden Alnan KDV [ Diger

Ocak — Haziran donemi itibariyle vergi gelirlerinin dagilimina bakildiginda dolayli vergilerin agirlikta oldugu
goriilmektedir. 2006 yilinin ilk alt1 aylik déneminde vergi gelirlerinin %26,8’i OTV, %181 ithalden alinan KDV
ve %12,3’i KDV gelirinden olusmaktadir. S6z konusu vergi kalemleri 6zellikle yilin ikinci yarisinda yurtici
talepte yasanmasi beklenen gerilemeye olduk¢a duyarlidir. Bununla birlikte kurlarda yasanan artisin ithalat
iizerinde daraltict etki yaratmasi beklendiginden, ithalden aliman KDV gelirlerin de azalmasi s6z konusu
olabilecektir.

2006 yilin ilk yarisinda biitge harcamalari reel olarak %4,8 oraninda artarak gelirlerdeki artis oraninin altinda
kalmistir. Haziran ay1 sonu itibariyle, biitce ddeneklerinin %46,8’lik boliimi kullanilmistir. Bu oran 2005 yilinin
doneminde %45,1 olarak gergeklesmistir. Faiz dist harcamalarin reel olarak %12,7 artmasina ragmen faiz
harcamalarinin %11,2 gerilemesi biit¢e harcamalarindaki artigi sinirlamustir.

Ocak — Haziran donemleri itibariyle 2005 yilina gore faiz dis1 harcamalarda ortaya c¢ikan 11.4 milyar YTL’ lik
artisin  %40,2’si personel harcamalarindaki, %25,5’lik boliimii ise mal ve hizmet alimlarindaki artistan
kaynaklanmistir. TBMM tatili 6ncesinde adli ve idari personel maaslarinda yapilan iyilestirme ve enflasyon
oraniin yiiksek gerceklesmesi sonucu kamu isgileri iicretlerinin yeniden diizenlenmesi 6niimiizdeki dénemde
personel harcamalarmi artiracak gelismelerdir. Mal ve hizmet alimlarindaki artis biiylik oOlgiide saglik
harcamalarindan kaynaklanmigtir. Saglik harcamalar1 iginde yesil kart giderleri yil sonu 6deneginin {izerinde
gergeklesmistir. Son iki ayda Bag — Kur’a biitgeden odenek aktarilmamasi nedeniyle sosyal giivenlik
kurumlaria yapilan transfer harcamalari diisiik bir reel artis (%0,8) gostermistir. Ancak yilin ilk yarisinda yil
sonu i¢in hedeflenen tutarn %55,5’1lik boliimii kullanilmistir. Faiz digi harcamalar iginde yatirim harcamalari
dikkat ¢ekmektedir. Yatirim harcamalart Ocak — Haziran donemi itibariyle 2005 yilina gore reel olarak %28,1
artig gdstermesine ragmen, y1l sonu édeneginin sadece %24,3’lik bolimii kullanilmistir.

Mayis ayinin ardindan Merkezi Yonetim Biitcesi Haziran ayinda da fazla vermistir. Haziran aymdaki 2.1 milyar
YTL’lik fazla ile 2006 yilmin ilk yarisindaki biitce fazlasi 2.4 milyar YTL’ye ulasmustir. Faiz dis1
harcamalardaki reel artisin gorece diisiik olmasi, faiz harcamalarinin gerilemesi ve gelir kalemlerindeki giiclii
seyir biitce fazlasinin temel belirleyicileri olmustur.

Haziran ayinda 4.9 milyar YTL faiz dig1 fazla verilmistir. 2006 yil1 Ocak — Haziran dénemindeki faiz dis1 fazla
bir 6nceki yilin aynt déonemine goére %17,5 reel artis gostererek 25.3 milyar YTL ye ulagmistir. Bu miktar yil
sonu i¢in belirlenen tutarin %78,4’liik boliimiine denk gelmektedir. 2005 yilinin aynt déneminde bu oran %57,1
olarak gerceklesmistir. Bu acidan da bakildiginda, 2006 yilinin ilk yarisinda olumlu bir biitce performansi
saglandig1 goriilmektedir.
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2006 yilinimn ilk yarisindaki giiglii biitce performansinin ardindan, Maliye Bakanligr “Merkezi Yonetim Biitge
Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu”nda biitge kalemleriyle ilgili y1l sonu beklentilerini revize etmistir. Bu
cercevede 2006 yili baginda 174.3 milyar YTL olarak dngdriilen Merkezi Yonetim Biitge giderleri 172 milyar
YTL’ye, 128.1 milyar YTL 6ngdriilen faiz dis1 harcamalarin ise 126 milyar YTL’ye ¢ekilmistir. Bununla birlikte
160.3 milyar YTL olarak hedeflenen biitce gelirlerinin 163 milyar YTL olarak geceklesmesi beklenmektedir.
Sonug olarak, merkezi yonetim biitce acigmin 9.2 milyar YTL, faiz dis1 fazlanin ise 37.1 milyar YTL
seviyesinde gerceklesmesi Ongodriilmektedir. Bu veriler 1s181nda biitce aciginin GSMH’ye oraninin 1,7, faiz dist
fazlanin GSMH’ye oraninin ise %6,7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

» Borc¢lanma

Hazine Miistesarlig1 diisiik seviyede bor¢lanma gergeklestigi Mayis ve Haziran aylarinin ardindan (sirasiyla; 7
milyar YTL ve 5.1 milyar YTL) Temmuz ayinda 12.7 milyar YTL bor¢lanma gergeklestirmistir. Temmuz
aymdaki bor¢lanmanin 10.5 milyar YTL’si piyasalardan, 2.3 milyar YTL’si ise kamu kuruluslarindan
saglamistir.

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

I Vade (Giin) —e— Faiz (sag eksen)

Mayis aymda piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan Hazine’nin diisik diizeyde borglanma
gergeklestirerek bor¢lanma faizlerinin yiikselmesini geciktirmesinin ardindan, Temmuz ayinda i¢ bor¢glanmanin
yillik ortalama bilesik faizi %22.76 seviyesine yiikselmistir. Boylece 2004 yil1 Aralik ayindan itibaren en yiiksek
seviyesine ulasan bor¢lanma faizleri son ii¢ aylik donemde 8,63 puan artig gostermistir. Hazine’ nin iskontolu i¢
borglanma ihalelerindeki ortalama faizle, Merkez Bankasi beklenti anketinde yer alan gelecek doneme iligkin
enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanan beklenen reel faiz Temmuz ayinda, Haziran aymdaki %10,74’lik
seviyesinden %12,44’¢ yiikselmistir. Bor¢lanma faizlerinin yiikseldigi Temmuz ayinda i¢ bor¢lanmanin ortalama
vadesi de onemli Ol¢iide kisalmistir. Haziran aymda 732 giin (24.4 ay) olan i¢ bor¢glanmanin ortalama vadesi
Temmuz ayinda 489 giine (16.2 ay) gerilemistir.

Ocak — Temmuz donemi itibariyle Hazine 89.1 milyar YTL i¢ borg geri 6demesi gerceklestirirken 67.9 milyar
YTL borglanmaya gitmistir. Bor¢lanmanm 59.2 milyar YTL’lik boliimii piyasalardan, 8.7 milyar YTL’lik
boliimii ise kamu kuruluglarindan saglanmistir. 2006 yilinin ilk yedi aylik doneminde i¢ borg¢ ¢evirme orant %76
olarak ger¢eklesmistir.
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Agustos Ay1 Finansman Programi (milyar YTL) Hazine Miistesarligi Agustos ayinda i¢ ve dis borg
[Odemeler 16.1] ©0demelerinden kaynaklanan 16.1 milyar YTL’lik
i Borg 12.8 finansman ihtiyacinin 8.7 milyar YTL’lik boliimiini
"1 piyasalardan borglanarak karsilamayi 6ngérmektedir.

Dis Borg 34 Hazine Agustos aymda iigii yeniden ihrag olmak i
. gustos ayinda {icii yeniden ihra¢ olmak tizere
Finansman 16.1} toplam 4 ihale diizenlemeyi planlamaktadir.
Piyasadan Ihale Yoluyla Bor¢lanma 8.7l Borglanma disi kaynaklardan elde edilmesi 6ngoriilen
Diger Finansman 74 tutar ise 7.4 milyar YTL’dir. Agustos ayinda
Faiz Dis1 Fazla 2.7 sonuglandirilmasi beklenen IMF stand-by
Kamuya satiglar 1.4] dizenlemesinin 3. ve 4. gobzden gegirmeleri
Dis Borglanma 3.7] kapsaminda saglanmasi ongoriilen IMF kredisi ve
Kasa - Banka .04 Dinya Bankasi’'ndan almacak Kamu Sektori

Kalkinma Kredisini igeren dig bor¢lanma kaleminden
3.7 milyar YTL kaynak elde edilmesi beklenmektedir. Ayrica Hazine faiz dis1 fazla yoluyla 2.7 milyar YTL,
kamuya satiglardan 1.4 milyar YTL kaynak saglamay1 6ngdrmektedir.

» Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku

Milyar YTL 2005 Y1l Sonu  Mayis 2006  Haziran 2006,
Toplam Borg¢ Stoku 331.5 350.2 351.9]
I¢ Borg Stoku 2448 250.7 249.1
Dis Borg Stoku 86.7 99.4 102.8
KAYNAK :HAZINE

Haziran ayinda Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Mayis ayina gore 1.7 milyar YTL artarak 351.9 milyar YTL’ye
(219.5 milyar dolar) yiikselmistir. Haziran ayinda i¢ borg stoku 1.6 milyar YTL azalirken, dis borg stoku 3.3
milyar YTL artis géstermistir.

Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stoku

Hazine Miistesarligi’nin Haziran aymda 10.4 milyar YTL’lik i¢ bor¢ 6demesine karsilik 6.4 milyar YTL
borglanma gergeklestirmesi sonucunda i¢ borg stoku Mayis ay1 sonuna gore 1.6 milyar YTL azalarak 249.1
milyar YTL’ye (156.4 milyar dolar) gerilemistir. I¢ borg stokunun %84,2’lik béliimiinii YTL cinsi borglarin
olusturmasi nedeniyle dolar bazinda i¢ borg¢ stoku Nisan ayina gore 7.7 milyar dolar, 2005 yili sonuna gore ise
27 milyar dolar gerilemistir. I¢ bor¢ stoku icinde piyasaya olan borglarm payr Haziran ay1 sonu itibariyle
%69,7°1ik seviyesini korumustur.

Toplam i¢ Borg Stokunun Faiz Yapisi

(%) 2005 Nis.06 May.06 Haz.06
Sabit Faizli 45.4 47.1 454 46.7
Degisken Faizli 54.6 52.9 54.6 533
Kaynak:HAZINE

Hazine’nin Mayis ayinda yogun olarak degisken faizli bor¢lanma gergeklestirmesi sonucunda i¢ bor¢ stoku
icinde degisken faizli olanlarin payinda bir artis yasanmasmin ardindan, Haziran ayinda sabit faizli i¢ borg
stokunun payr 1.3 puan artarak %46,7’ye yiikselmistir. Sabit faizli bor¢ stokundaki artis ekonomide yasanan
gelismeler sonucunda faizlerin yiikseldigi bir ortamda bor¢ stokunun faize olan duyarliligini azaltmasi
bakimindan olumlu bir geligmedir. Haziran sonu itibariyle i¢ borg stokunu ortalama vadesi Mayis ay1 sonuna
gore 0,2 puan diiserek 24.5 aya gerilemistir.

Haziran aymnda gergeklestirilen ddemeyle birlikte piyasanin elinde dévize endeksli Devlet I¢ Borglanma

Senetleri kalmamustir. Béylece toplam i¢ borg stoku icinde dévize endeksli DIBS’lerin payr Mayis ay1 sonuna
gore 1 puan gerileyerek %0,8’e diismiistiir.
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Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku

Merkezi yonetim dig bor¢ stoku Haziran ayr sonunda 102.8 milyar YTL ( 64.2 milyar dolar) olarak
gerceklesmistir. Dis borg stokunun %67,5’lik boliimii sabit faizli, %32,5’lik boliimi ise degisken faizlidir.
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Haziran ay1 sonu itibariyle IMF’e olan borg
stoku 2005 yili sonuna gore 3.2 milyar dolar
azalarak 11.4 milyar dolara gerilemistir. 2006
yil1 Ocak ay1 sonunda merkezi yonetim dis borg
stokunun %22’lik bolimiini olusturan IMF
kredilerinin payr Haziran ay1 sonu itibariyle
%17,8’e gerilemistir.



HAZINE BASKANLIGI (W)
VakifBank

ODEMELER DENGESI

Mayis Ocak-Mayis

Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%)
Cari Islemler Hesab1 -2.311 -4.016 73,8 -11.053 -16.552 49,8
Dis Ticaret Dengesi -2.944 -4.401 49,5 -11.748 -17.179 46,2
Ithalat -9.229 -11.525 24,9 -42.444 -50.478 18,9
Ihracat 6.285 7.124 13,3 30.696 32.299 5,2
Hizmetler Dengesi 1.037 866 -16,5 2.779 2.524 -9,21
Turizm 1.172 983 -16,1 3.162 3.158 -0,1
Yatirim Geliri Dengesi -611 -639 4.6 -2.615 -2.446 -6,5
Cari Transferler 207 158 -23,7 531 549 3,4
[Finans Hesab1 1.622 3.183 96,2 13.469 25.231 87,3

Dogrudan Yatirimlar -43 6.529 - 628 8.134 -
Portféy Yatirimlari 978 -3.107 -417,7 4.649 -114 -102,5
Diger Yatirimlar 687 -239 -134,8 8.192 17.211 110,1
[Net Hata Noksan 946 1.016 7.4 1.517 950 -37.4
[Rezerv Varliklar =257 -183 -28.8 -3.933 -9.629 144.,8
Resmi Rezervler 750 1.331 77,5 -1.759 -6.169 250,7,

Nisan ayinda rekor bir diizeye ulasan cari iglemler acig1, piyasalarda dalgalanmalarin yasandigi Mayis ayinda
2005 yilinin ayni ayma gore %73,8 artarak 4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Y1l ilk bes aylik donemindeki
cari agik bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %49,8 oraninda artarak 16.5 milyar dolara yiikselmistir. Mayis ay1
sonu itibariyle son bir yillik acik ise 28.7 milyar dolara ulagmistir. Kurlardaki yiikselmenin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkilerinin kisa donemde goriilmemesi ve turizm gelirlerindeki gerileme cari agig1 yiiksek diizeyde
gerceklesmesine neden olmustur. Oniimiizdeki aylarda doviz kurlarindaki yiikselmenin ihracat: arttirip, ithalati
kisarak dis ticaret agigini daraltmasi ve turizm gelirlerinin artacak olmasi nedeniyle cari islemler agignin
azalmasi beklenmektedir.

Odemeler bilangosunda yer aldig1 sekliyle dis ticaret agig1 2006 yilinin Ocak — May1s déneminde bir dnceki yilin
ayn1 donemine gore %46,2 oraninda artarak 17.2 milyar dolara ytikselmistir. S6z konusu donemde ihracat %5,2
oraninda artarken, ithalatin artig oran1 %18,9 olarak gerceklesmistir.

2006 yili Mayis ayinda hizmetler dengesi kalemindeki fazlanin 2005 yilinin ayni ayina goére %16,5 oraninda
azalmast cari islemler acgiginin yiksek c¢ikmasinin bir diger nedenidir. Ocak — Mayis doénemleri
karsilagtirildiginda ise 2005 yilinda 2.8 milyar dolar fazla veren hizmetler dengesi, 2006 yilinin ayni déneminde
2.5 milyar dolar fazla vermistir. 2006 yilmi ilk bes aylik doneminde net turizm gelirleri bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %0,1 azalmis ve 3.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Yatirim geliri hesabindaki agik, Ocak — May1s doneminde gegen yilin ayni donemine gore %6,5 azalarak 2.4
milyar dolara gerilemistir. S6z konusu donemde kisa ve uzun vadeli kredilere iliskin faiz 6demeleri 2005 yilinin
ayni donemine goére %13,6 oraninda artarak 2.2 milyar dolara yiikselmistir. Yatirim geliri hesabindaki agigin
azalmasima ragmen, miktar olarak diisiik olmasi nedeniyle cari islemler agig1 iizerindeki diizeltici etkisi sinirh
olmustur.
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» Sermaye ve Finans Hesaplari

Mayis aymda yurtici ve yurtdisi piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkileri sermaye ve finans hesaplarinda
goriilmeye baglanmigtir. Mayis ayinda portf0y yatirimlart hesabinda 3.1 milyar dolar, diger yatirimlar hesabinda
ise 239 milyon dolar doviz ¢ikist yasanmasina ragmen dogrudan yatirimlar kanaliyla giren 6.5 milyar dolarlik
kaynak cari agigm finansmanini saglamistir. Mayis ayindaki toplam sermaye girisi 2005 yilinin ayni ayina gére
%96,2 oraninda artarak 3.2 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.

Mayis ayinda gerceklesen 6.5 milyar dolarlik rekor diizeyde dogrudan sermaye giriginin biyiik bir kismi
TMSF’nin Telsim’i Vodafone’a devretmesi ve Dogan Grubu’nun Petrol Ofisi’nin %34’lik bolimiini OMV
sirketine devretmesiyle olugmustur. Bu sermaye giriginin 175 milyon dolarlik boliimiinii yabancilarin
gayrimenkul alimlari olusturmustur. 2005 yilinin ilk bes aymda 628 milyon dolar olarak gergeklesen dogrudan
yatirimlar 2006 yilim1 ayni doneminde 8.1 milyar dolara yiikselmistir.

Mayis ayinda piyasada ortaya g¢ikan dalgalanmalarin baslica etkisi portfdy yatirimlarinda ortaya cikmistir.
Portfdy yatirimlari yoluyla 3.1 milyar dolarlik net sermaye ¢ikisi yasanmustir. Mayis ayinda yabanci yatirimeilar
net 3.1 milyar dolarlik DIBS satis1 gerceklestirirken, net 226 milyon dolarlik hisse senedi alim1 yapmuglardir.

Hazine’nin 1.5 milyar dolarlik IMF kredisi geri 6demesi yaptigi Mayis ayinda, bankalar 637 milyon dolar, reel
sektor ise 1.6 milyar dolar bor¢glanma gerceklestirmislerdir. Sonug olarak diger yatirimlar yoluyla Mayis aymda
239 milyon dolarlik déviz ¢ikisi yasanmistir. 2006 yilimin diger aylartyla karsilastirildiginda, piyasalarda
yasanan dalgalanmalarin bankalarin ve reel sektoriin borglanma performansini olumsuz etkilemedigi
goriilmektedir.

2006 yilnin ilk bes aylik doneminde toplam sermaye girisi gecen yilin aynit donemine gore %87,3 oraninda
artarak 25.2 milyar dolara ulagmistir. Toplam sermaye girisinin 8.1 milyar dolarlik bolimiinii dogrudan
yatirimlar, 17.2 milyar dolarlik boéliimiinii ise diger yatirimlar yoluyla giren sermaye olusturmustur. Portfoy
yatirimlari kaleminde ise 114 milyon dolarlik doviz ¢ikis1 yaganmustir.

Sermaye Girisinin Yapisi (%)
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Ocak — Mayis donemleri itibariyle toplam sermaye girisinin yapisina baktigimizda 2006 yilinda, son iki yila gore
temel farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Son ii¢ yilda diger yatirimlar yoluyla giren sermaye toplam igindeki
agirhigmi devam ettirerek ortama olarak toplam sermaye giriginin %64,3’likk bolimiinii olugturmustur. Ancak
biiylik 6l¢iide sicak para olarak tanimlanan finansman kalemlerinden olusan portfy yatirimlar1 2006 yilinda
toplam sermaye girisi i¢indeki paymi tamamen kaybetmistir. Mayis aymda dogrudan yatirimlarin 6.5 milyar
dolar gibi rekor bir diizeyde gerceklesmesiyle 2006 yili Ocak — Mayis doneminde dogrudan yatirimlarin toplam
sermaye girisi i¢indeki payr %32,2’ye yiikselmistir. Bu durum cari islemler ac¢igimi finansman kalitesinin
yiikseldigine dair 6nemli bir igarettir.
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Yabancilarn Portfoy Yatirimlar: ( milyar $ )

2006 yilin1 ilk bes aylik boliimiinde portfoy
yatirnmlar1 kalemindeki sermaye ¢ikigt 114

milyon dolar olarak gerceklesmigtir.  Soz
konusu donemde yabanci yatirimeilar hisse
senedi ve DIBS piyasalarinda toplam 23.7
milyar dolar alim yaparken, 24.8 milyar dolar
satig gerceklestirmislerdir. Sonug olarak bu iki
yatirnm aract kanaliyla 1.1 milyar dolarlik
doviz ¢ikist yasanmustir.  Ancak yabanct

yatirimcilarin ekonomik dalgalanma
sonrasinda  pozisyonlarmi1  hisse  senedi
piyasast yerine DIBS piyasasinda satis

yaparak degistirdikleri dikkat ¢ekmektedir.
Yandaki grafikten de goriildiigii gibi, Ocak —
Mayis 2006 doneminde yabanci yatirimcilar

4

DOHisse Senedi @DIBS

net 2.2 milyar dolarhk DIBS satisi
gerceklestirirken, hisse senedi piyasalarindaki
alimlart 1.1 milyar dolar seviyesinde

gerceklesmistir.

2006 yili Ocak — Mayis doneminde diger yatirimlar kanaliyla 17.2 milyar dolarlik sermaye girisi yasanmistir.
Kamu kesimi bu dénemde 3.5 milyar dolarlik IMF kredisi, 611 milyon dolar da uzun vadeli kredi geri 6demesi

gercgeklestirmistir.

(Milyar $) Ocak — Mayis
2005 2005 2006
Bankalar 9.1 1.9 4.1
Uzun Vadeli 6.4 1.3 3.1
Reel Sektor 135 22 11.0
Uzun Vadeli 9.7 2.1 10.9

Milyon Dolar Nisan 2006 Mayis06
Toplam Mevduat 8.539 7.599,
Yabanci1 Banka Mevduati 2.410 2.051
DTH 2.263 2.250
YTL Cinsi Mevduat 3.866 3.298
[Kur Farki -179 70
Degisim 640 -1.010,

Bankalar ve reel sektor kuruluslarinin yurtdisi piyasalardan
sagladiklar1 krediler 2006 yilmnin ilk bes ayinda bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore biiyiik artiy gostermistir. Reel sektoriin
tamami uzun vadeli kredilerden olusan dis kaynak kullanimi,
2006 yili Ocak — Mayis déneminde, 2005 yilinin ayni dénemine
gore 8.8 milyar dolar artarak 11 milyar dolara ulagmistir. Ayn
donemde bankalarmn kullandigi krediler ise 4.1 milyar dolar
olarak gerceklesmistir.

Sicak para olarak tanimlanan sermayenin bir diger
bileseni olan yabancilarin Tiirkiye’deki mevduatlari
piyasalarda yasanan dalgalanmayla birlikte gerileyerek
onemli bir doviz c¢ikisina neden olmustur. Mayis
aymda yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki bankalarda
bulunan mevduatlar1 1 milyar dolar azalmistir. Nisan
aymda 8.5 milyar dolar seviyesinde bulunan
yabancilarin mevduatlar1 Mayis ayinda 7.6 milyar
dolar seviyesine gerilemistir. Mayis ayinda, yabanci
bankalarn  Tiirkiye’deki  bankalarda  bulunan

mevduatlar1 359 milyon dolar, yabancilara ait doviz hesaplar1 13 milyon dolar ve yabanci yatirimcilarin YTL

cinsinden hesaplar1 ise 568 milyon dolar azalmistir.

2006 y1l1 Ocak - May1s doneminde net hata noksan kalemiyle 950 milyon dolarlik déviz girisinin yagsanmasinin
ardindan toplam doviz acig1 15.6 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu donemde 25.2 milyar dolar
sermaye girisi sonucunda Merkez Bankasi rezervleri 6.2 milyar dolar artarken, 3.5 milyar dolar IMF kredisi geri

6demesi gerceklestirilmistir.



HAZINE BASKANLIGI (W)
VakifBank

MACARISTAN

Mayis ayinda uluslararasi likidite kosullariin gelismekte olan iilkeler aleyhine dénmesi sonucunda birgok iilke
piyasasi dalgalanma yasamistir. Bu dalgalanmalardan en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda Tiirkiye, Macaristan ve
Giliney Afrika gelmistir. Bu ii¢ iilkenin ortak yapisal 6zelliginin yiiksek diizeyde verilen cari iglemler acigt
oldugu goriilmektedir. Yiiksek oranli biitge ve cari islemler agiklari, yabanci yatirnmceilarin bu iilkelere yonelik
risk algilamalarini olumsuz yonde etkileyerek hisse senedi ve bono piyasalarindan ¢ikiglara neden olmakta ve
doviz talebini arttirarak kurlarda artisa yol ac¢maktadir. Tiirkiye ekonomisinde son aylarda yasanan
dalgalanmalar1 daha iyi analiz edebilmek i¢in benzer kosullara sahip Macaristan ile karsilagtirmanin yararli
olacagi diisiiniilmektedir.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 Avrupa Blrllgl iiyesi Macaristan ekonomisi

GSYiH ( Milyar $) 52.3] 656 83.1]100.7] 109.0] Yukardaki tabloda da gorildiigi gibi son
— yillarda ikiz agik (twin deficit) sorunu
Biiyiime 431 38 34 46 41 yagsamaktadir. 2001 yilindan 2005 yilina kadar
Tiife (%) 921 53| 47 68 3.6 ortalama olarak GSYIH’nin %6,3’ii oraninda
Cari islemler Aag (Milyar $) 32| 47 72| 88 79 gerceklesen cari islemler agigina, biitce agigi
Cari Islemler Aqig1 / GSYIH 61| -7,2| -8,7 -88 -7,3| da eslik etmisti. S6z konusu ddnemde
Biitce Aqig1 / GSYIH 34 -85 62 -56 -61) OSYIH'mn 9%76’st kadar bitge agi
Dis Bor¢ Stoku (Milyar $) 303 33| 458 50| 663 Verimistir Ikiz aggm yasandigi donemde
Macaristan’in bor¢ rakamlarinda da onemli

Dolar Kuru : 286.5| 257.9| 224.3| 202.7| 199.6) artis yasanmustir. 2001 yilinda 30.3 milyar
Toplam Bor¢ Stoku / GSYIH 57,9 53,3 55,1] 59,4 60,7 dolar olan dis borg stoku, 2005 yili sonunda

66.3 milyar dolara yiikselmistir. Ayn1 donemde toplam borg stokunun GSYIH’ya oranm1 %57,9°dan %60,7’ye
yiikselmigtir. Tiirkiye ekonomisi son donemde yiiksek oranda cari islemler acig1 vermesine karsin yapisal olarak
Macaristan’dan ayrilmaktadir. 2004 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalar1 sonucunda biit¢e agig1
onemli 6l¢iide azaltilmig ve cari iglemler acig1 lizerinde kamunun agirligl diismiistiir. Tiirkiye ekonomisinin
gosterdigi yiiksek biiylime performansina paralel olarak 6zel sektoriin tasarruf acigi cari islemler agigi lizerinde
belirleyici rol oynamuistir.

2001 yilindan itibaren agik veren Macaristan biitgesi 2006 yilinda da ayni egilimi devam ettirmistir. Nisan
ayinda yapilan se¢imler 6ncesinde yilin ilk dort ayindaki yiiksek seviyedeki harcamalar nedeniyle 2006 yili igin
GSYIH’nim %4,7 si olarak belirlenen biitce acig1 hedeflerine ulasilmasinin zor oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
hiikiimet, 1.5 ile 1.7 milyar Euro tutarinda mali 6nlem paketi uygulamay1 planlamaktadir. Kisa vadede alinacak
bir takim 6nlemler sorunu hafifletecek olsa da gelir ve harcama vergilerinde yapilan indirimlerin yilin ikinci
yarisindan itibaren biitceye yansiyacak olmasi biit¢e agigi ile ilgili belirlenen hedeflere ulasilmasini imkansiz
kilmaktadir. Hiikiimet tarafindan, biitge agiginin GSYIH’ya oranmin, Maastricht kriterlerinde belirtilen %3’liik
seviyeye 2008 yilinda ulagacagi ve Macaristan’in 2010 yilinda Euro’ya katilmaya hazir olacag: belirtilse de
reform uygulamalarinin sonuglarinin orta vadede ortaya ¢ikmasinin zor olmasi nedeniyle Euro’ya katilim siireci
beklenenden uzun siirede gerceklesebilecektir.

Macaristan’in kamu dengesinde ortaya ¢ikan bozulmanin yabanci yatirimcilar iizerindeki en belirgin yansimasi,
uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin iilkenin kredi notunu diisiirmesi olmustur. S&P, Haziran ayinda
Macaristan’in uzun vadeli doviz cinsi kredi notunu ‘A-> den ‘BBB+’ ya diisiiriirken yaptig1 aciklamada, not
indiriminin Macaristan’in ¢ok yiiksek genel kamu agiklarindan ve bor¢ rakamlarindaki hizli yiikselisten
kaynaklandigin1 ve kamu finansmanindaki bozulmanin devam etmesi durumunda kredi notunun daha da asag:
¢ekilebilecegini vurgulamigtir. Bu durum maliye politikast uygulamalarinin uluslararasi piyasalardaki risk
algilamalar iizerinde ne kadar belirleyici oldugunu gostermektedir.

Macaristan hiikiimeti kamu maliyesinde yasanan dengesizliklere kars1 6nlem paketi aciklamistir. Bu 6nlemler,
kisa ve uzun vadeli olmak iizere iki ana baglik altinda toplanmaktadir.

1. Kisa vadeli énlemler: Hikiimet tarafindan alinan kisa vadeli onlemlerin temel amaci 2006 yili i¢in
GSYIH’ nin %4,7’si olarak belirlenen biitge ac1g1 hedeflerine ulasmaktir. Kamu gelirlerini arttirmayi,
harcamalar1 ise kismay1 hedefleyen kisa vadeli onlemler: Kurumlar vergisi iizerine eklenen %4
dayanisma vergisi, sirketlere uygulanacak “makul vergi”, bankalarin faiz gelirlerinden yapilacak
kesinti ve milletvekili maaglarindan yapilacak %5’lik indirim olarak siralanmaktadir.
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2. Uzun Vadeli Onlemler: Uzun vadeli 6nlem paketi ile biitge agiklarinin siirekli olarak azaltilarak kamu
maliyesinin disipline edilmesini amaglamaktadir. Bu amagla, egitim, yerel yonetimler ve saglik
alanlarinda reform uygulamalar1 yapilmas: planlanmaktadir. Bu ¢alismalarm ilk etkilerinin 2007 yil
biit¢esinde ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Uzun ve kisa vadeli olarak siniflandirilan bu onlemler Tiirkiye’nin reform giindemine benzemekte ve kisa
vadede biitge lizerinde biiyiik etkisi olmasa da hiikiimetin kamu maliyesini disipline etme konusundaki
kararlihigini gostermektedir.

Uluslararasi likidite kosullarma duyarliligi arttiran en 6nemli etkenlerden olan cari islemler agig1 Macaristan
ekonomisinin bir diger 6nemli sorunu olarak gériinmektedir. 2001 yilinda GSYIH nin %6,1°i olan cari islemler
ac1@1 sonraki yillarda siirekli artarak 2004 yilinda GSYIH nin %8,8’ine ulagmistir. Hizmetler sektoriindeki fazla
ve dis ticaret agigimin azalmasi sonucu bu oran 2005 yilinda %7,3’e gerilemistir. Bununla birlikte Macaristan’da
biitge agiginin da ayni yillarda yiiksek olmasi cari islemler agigimin faturasini arttirmaktadir.

Gerek kamu maliyesi gerekse ddemeler bilangosu agisindan biiyiik sorun yasayan Macaristan’in  Avrupa Birligi
semsiyesi altinda bulunmast ve hiikiimetin kamu maliyesi alanindaki reform ¢aligmalarini kararlilikla
siirdiirecegini agiklamas1 Macaristan iizerindeki risk algilamalarini azaltmaktadir. Bu agidan bakildiginda,
Macaristan’a gore ¢ok daha iyi bir biitce performansi sergileyen Tiirkiye’nin uzun dénemde de bu performansini
siirdlirmesi agisindan kamu maliyesi alaninda reform uygulamalarina devam etmesi ve Avrupa Birligi’ne tiyelik
siirecinin sorunsuz devam etmesi ekonominin kirilganliklarimi azaltici etki gosterecektir.

Forint Macaristan Borsa Endeksi
27,000

25,000 -
23,000 +
21,000 +
19,000 +
17,000 +
13000 Sptb bbb bbb b e e e e

IMKB 100

Yandaki tabloda 1 Mayis ile 15 Haziran tarihleri
arasinda Tiirkiye ve Macaristan para birimlerinin dolar
YTL 20,8 karsisindaki degerinin ve borsa endekslerinin degisim
IMKB 100 -23,6| oranlart goriilmektedir. S6z konusu donemde YTL,
dolar karsisinda %20,8, Forint (Macaristan) %2,5 deger
kaybetmistir. Forintin Haziran ay1 sonu itibariyle deger
Macaristan Borsast 24,8 kaybi ise %7 olarak gergeklesmistir. Aym dénemde
IMKB-100 endeksi %23,8, Macaristan borsas1 ise %24,8 deger kaybetmistir.

01.05.2006 -15.06.2006 tarihleri arasi (%) degisimler

Forint 2.5
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DIS TICARET
bstieare ]

Haziran Ocak —Haziran
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
ihracat 6.039 7.582 25,6 35385 39.461 11,5
ithalat 9.947 11.798 18,6 55.094 65.196 18,3
Dis Ticaret Dengesi -3.909 4216 7,9 -19.710 -25.735 30,6

Karsilama Oram i%i 60,7 64,3 64,2 60,5

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2006 yili Haziran ayinda ihracat 2005 yilmin ayn1 ayina gore
%25,6 artarak 7.6 milyar dolara, ithalat ise %18,6 oraninda artarak 11.8 milyar dolara yiikselmistir. Bir énceki
yilin Haziran ayinda 3.9 milyar dolar olarak gergeklesen dis ticaret agig1 2006 yilinin ayni ayinda %7,9 oraninda
artarak 4.2 milyar dolara yiikselmistir.

Son aylarda diisiik seviyelerde seyreden ihracatin ithalati karsilama orani, ihracatin rekor bir oranda arttig
Haziran ayinda 2005 y1l1 Ekim aymdan bu yana en yiiksek seviyesi olan %64,3’e yiikselmistir.

2006 yilinin ilk yarisinda ihracat bir dnceki yilin ayni dénemine gore %11,5 artarak 39.5 milyar dolara
yiikselirken , ithalat %18,3’liik artigla 65.2 milyar dolara ulagsmigtir. 2005 yilinin Ocak — Haziran doneminde
19.7 milyar dolar olarak gergeklesen dis ticaret agigi, 2006 yilinin ayn1 déneminde %30,6 oraninda artarak 25.7
milyar dolara yiikselmistir. 2005 yilinin ilk yarisinda %64,2 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2006 yilmnin
ayni doneminde %60,5’e gerilemistir.

Dis Ticaret (milyar $) yillik

125.0 126.9
107.3

69. 76.0] |77.6

1005 S05 MO05 NO5 M0O5 HO5 TO5 AO05 EO05 E05 KO5 A05 O06 S06 M06 N06 MO06 HO06

40 + -49.0 493
40 -37.8

N ihracat 1 ithalat Dis Ticaret Agig1

2005 yil1 Haziran ay1 sonu itibariyle 68.8 milyar dolar olan yillik ihracat 2006 y1l1 Haziran sonunda 77.6 milyar
dolar olarak gercgeklesirken ayni donemde yillik ithalat 107.3 milyar dolardan 126.9 milyar dolara yiikselmistir.
S6z konusu donemler itibariyle dis ticaret hacmindeki 27.6 milyar dolarlik artigin 19.5 milyar dolar ithalat
artisindan, 8.1 milyar dolar ihracat artisindan kaynaklanmigtir. 2006 yili Haziran ay1 sonu itibariyle yillik dis
ticaret agi1g1 ise 49.3 milyar dolara ulagmigtr.
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» ihracat

Haziran aymda 7.6 milyar dolarlik aylik bazdaki en yiiksek ihracat rakamina ulasilmasini saglayan baglica
kalemler, 2005 yilinin ayni ayina gore ihracatlarini %40,3 arttiran otomotiv, %21 arttiran makine ve %23,3
arttiran demir ¢elik olmustur. Tekstil sektorii ihracatinda Mayis ayinda baslayan artig egilimi Haziran ayinda da
devam etmistir. Orme giyim esyasi ihracati %11,5 artarak 632 milyon dolara ulasmustir. ihracat agisindan énemli
bir diger kalem de ihracati %102,8 oraninda artarak mineral yakitlar ve yaglar sektorii olmustur. Ihracata iilke
gruplar itibariyle bakildiginda Haziran ayinda Avrupa Birligi iilkelerine yapilan ihracatta %33,6’lik artis dikkat
¢ekmektedir. YTL nin deger kaybetmesinin rekabet giiclinii arttirmasinin yaninda, toplam ihracatimizin %53’ liik
bolimiinii gergeklestirdigimiz Avrupa Birligi {ilkelerindeki talep artisi da ihracati arttiran bir diger gelisme
olmustur.

Tiirkiye ihracatgilar Meclisi’nin yayimladig: verilere gore ihracat Temmuz ayinda %22.4 artarak 6.9 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Yilin ilk yedi aylik donemindeki toplam ihracat %14,2 artarak 46.8 milyar dolara
ulasirken, Temmuz ay1 sonu itibariyle son bir yillik ihracat ise 79.3 milyar dolara yiikselmistir. Otomotiv, demir-
celik, demir dis1 metaller ve makine ve aksamlart sektorlerinin ihracatlarindaki yiiksek biiyiime hizlart Temmuz
ayindaki ihracat artigini belirlemistir.

» ithalat
ithalat
Haziran Ocak — Haziran
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)
[Yatirim Mallari 1.794 1.771 -1,3 9.280 10.491 16,1
[Ara Mallar: 6.779 8.581 26,6 39.447 46.500 17,9
Tiiketim Mallar1 1.198 1.419 18,4 6.101 8.000 31.1
aynak: TUIK

Haziran ayinda ara mallar ve tiikketim mallar ithalatlar1 bir dnceki yilin ayni ayma gore sirasiyla %26,6 ve
%18,4 artig gosterirken yatirim mallar1 ithalat1 %1,3 gerilemistir.

. . Kurlarda yasanan
Ekonomik Gruplar Itibariyle Ithalat (% degisim) dalgalanmanin ithalat
55 tizerindeki etkilerini, ithalati

ekonomik gruplar itibariyle
inceleyerek daha belirgin
olarak gormekteyiz.
Yandaki grafikte de
goriildigii  gibi, YTL’nin

deger kaybetmesinin

ardindan yatirim mallar

s ithalatinda gerileme
HO05 T05 A05 E05 E05 K05 A05006S06 M N06 M HOoe | Yasanrken, tiketim mallar
06 06 ithalatinin da artis hiz1

‘—Ara Mali ithalati Yatirim Mali ithalat: Tiiketim Malt yavaslamigtr. Bu - siiregte

ara mali ithalatinda ise
onemli  bir  degisiklik
olmamus ve artig egilimi devam etmistir. Yaptigimiz ekonometrik ¢aligmalar da ara mallari ithalatinin kurlardaki
degisime duyarliliginin az oldugunu gostermektedir. Bu gelismenin baslica nedenlerini, ihracatini arttiran
sektorlerin yogun ithal girdi kullanimi ve artan petrol fiyatlar1 olugturmaktadir.
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YTL’nin deger kaybetmesininin dis ticaret iizerindeki etkileri beklenildigi gibi Haziran ayindan itibaren
goriilmeye baslanmistir. Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi 2005 yili Mart aymdan bu yana ilk defa ihracatin
artis hiz1 ithalatin artis hizinin iizerine ¢ikmustir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta kurlardaki
degisimin dis ticaret agigini daraltici etkilerinin 6zellikle ihracat artig1 yoniinde gerceklesmesidir. Haziran ayinda
ithalat 11.8 milyar dolar gibi yiiksek bir seviyede ger¢eklesmesine ragmen ihracatin rekor seviyeye ulagmasi, dis
ticaret acigmim 2006 yilimin diger aylarma gore goreli olarak diisiik kalmasini saglamistir. Kurlarda meydana
gelen dalgalanmalarin dis ticaret rakamlar tizerindeki etkilerinin 6niimiizdeki donemde daha da belirginleserek
devam etmesi beklenmektedir.
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BANKACILIK SEKTORU
_ Tirk  bankaciik  sektoriiniin ~ toplam

Milvom YTL Ara05 (1 Nis.06 (2] Mav.06 (3 1 .02 aktifleri son bir ayda %7,5 oraninda artarak
(Milyon) ra05(1) Nis06 ) May.06(3) - Q@) Mayis ay1 itibariyle 444.2 milyar YTL
Nakit Rezervler 46.751 37.826 41.059 -12,2 8,5 olmustur. Bankacilik sektorii bilangosunda
Men.Deg.Port. 143.016 150.037 160.676 12,3 7,1 kaydedilen bu yiiksek biiyiime oraninda,
Krediler 149.937 168.968 187.244 24,9 10,8 son bir aylik donemde TL’ nin yabanci para
Duran Aktifler 21015 22363 21762 36 -7 birimleri  karsisinda  920’lere  varan
Diger Aktifler 36.043 34.021 33.485 7.6 1.6 oranlarda deger 'kaybetmem sonucunda

yabancit para aktiflerde meydana gelen

Top.Aktif 3.969.62| 4.132.15| 444.226| 11,9 7,5 . N .
e e i A A TR v A
olmustur. Mayis ayinda yabancit para

hesaplarda izlenen krediler, menkul degerler ve nakit rezervler 6nemli oranlarda artmistir.

Son bir aylik donemde biitlin banka gruplarinin YP aktifleri ve toplam aktifleri artarken, yabanci mevduat
bankalar1 ve kamu mevduat bankalarinin TP aktiflerinin azaldig1 goriilmektedir. Mayis ayinda 6zel sermayeli
mevduat bankalarinin aktif biiytikliigii son bir aylik dénemde %9,7 oraninda artarak 266.7 milyar YTL ye; kamu
sermayeli mevduat bankalarinin toplam aktifleri %3,7 oraninda artarak 135.2 milyar YTL’ye; kalkinma ve
yatirim bankalar1 ile yabanci sermayeli mevduat bankalarmin aktif biiytikliikleri sirastyla %5 ve %9,2 artarak
27.7 milyar YTL ve 14.6 milyar YTL ye ulagsmustir.

» Bankacilik sektoriiniin aktif kompozisyonu

Aktif kompozisyonunda Nisan aymna gore bir
degisiklik goriilmezken, Aralik ayina gore 6nemli
8% 9% degisiklikler olmustur. Kredilerin payt son bes
ONakit Rezervier || aylik donemde 4 puan; nakit rezervler 3 puan
artarken; diger aktifler 1 puan azalmis; menkul
deger portfoyli ve duran aktiflerin  aktif
icerisindeki payinda degisiklik olmamustir.

Aktif Kompozisyonu (Mayis 2006)

B Men.Deg.Port.

Dlirediler Son bir aylik doénemde bankacilik sektoriiniin

36% ' krediler ve menkul degerlerinin hem TP hem YP
ODuran Aktifler kalemlerinde artig gergeklesirken, nakit ve benzeri
varliklarm TP hesaplarinda %9,2 oraninda
B Diger Aktifler gerileme gozlenmistir.

Menkul degerler ciizdam son bir aylik dénemde
YP hesaplarda izlenen menkul degerlerde gozlenen yiiksek oranl artislarin da etkisiyle %7,1 oraninda artmustir.

Bankacilik sektorii kredi hacmi ise Mayis ayi itibariyle bir 6nceki aya gore %10,8 artarak 187.2 milyar YTL
olarak gergeklesmistir. Bu yiikseliste yukarida da belirtildigi gibi YP kredilerin yiikselen kurlar nedeniyle bir
onceki aya gore %20,1 oraninda artmasi etkili olmustur. Piyasalarda yasanan dalgalanmanm hemen ertesinde
bankalarin kredi faiz oranlarini yiikseltmelerinin etkisi ile bir 6nceki aya gore bireysel kredi kartlari, konut
kredileri ve tasit kredilerinin toplam krediler igerisindeki paylarinin azaldigi goriilmektedir.
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Ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki paymnin 0,7 puan yiikseldigi goriiliirken, bu artista dévize endeksli
kullandirilan ticari kredilerdeki artigin etkili oldugu diistintilmektedir.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler icindeki Pay:

1

10.6 10
36
10.5 10.4
Nis.06 May.06

0 Diger Krediler/Toplam Krediler

[ Ticari Krediler/Toplam Krediler

[ Bireysel Kredi Kartlar/Toplam Krediler
O Tastt Kredisi/Toplam Krediler

O Konut Kredisi/Toplam Krediler

Mayis ayi itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniisiim

0, .

o pay Ara.0S  Nis.06  May.06 oranlari incelendiginde; konut ve tasit kredilerinde
Konut 0,13 0.1 0.1 bir degisim olmazken, bireysel kredi kartlarinda 0,8
Tagsit 1,2 15 L5 puan, ticari kredilerde ise 0,4 puan azalis
Bireysel Kredi kartlari 7,8 8,3 8,0 gergeklestigi goriilmektedir.

Ticari Krediler 5,7 5,1 4.6

Ik bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

Nisan ay1 itibariyle ticari kredilerden en gok pay
Nis.06 May.06 Nis06  May.06 alan 5 sektoriin ticari krediler i¢indeki pay1 %34,6
iken, Mayis ayinda bu pay 1,8 puan azalarak

Top.Tic.ve Kom. 9,2 Top.Tic.ve Kom. 9,0 4.4 3,9 s . L . r
) ) %32,8’¢ gerilemistir. Bir aylik donemde metal
Tekstil San 7,7 Tekstil San 6,9 14,0 12,5 . s qe - . .
| Avcilik ) 5 46 ana sanayi digindaki dort sektoriin toplam ticari

Fi A 64 ingaat 58 ) . .

- ansa Aract oo ’ ’ ©  krediler icindeki paylarinda azalig
Insaat 6,0 Metal Ana San. 36 3.6 29 gerceklesmistir. Soz konusu sektorlerdeki takibe
Metal Ana San. 5,3  Finansal Aracilik 5,5 0,3 0,4 donusum oranlari incelendiginde ise ayni
346 03 donemde finansal aracilik sektori disindaki

sektorlerde gerileme s6z konusudur.
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» Pasif Yapisi:

Degisim % Bankacilik  sektoriiniin  kaynak yapisina

May.06, bakildiginda son bir aylik donemde mevduat
(Milyon) YTL Ara.05 (1)  Nis.06 (2) A AM ) ve mevduat disindaki kalemlerde sirasiyla
Mevduat 243.121] 254738 280374 153 10,1 %10,1 ve %9,7 oraninda artis goriilmesine
Mevduat Dist Kayn. | 100.108 101.861] 111.707, 11,6 97 kargm 5Zkayflaklaf1n %7.,9 oraninda azaldigi
Ozkaynaklar 53.733 56.616  52.145 3.0 79 8Orilmektedir.
Toplam Pasif 396.962 413.215 444.226 11,9 7,5
Kaynak: BDDK

Kaynaklarin kompozisyonuna bakildiginda,
toplam kaynaklarin  %63’inii mevduatin,
%25’inin  mevduat disi  kaynaklarin;
11.74% %12’sinin 6zkaynaklarin olusturdugu
gorillmektedir. Son bir aylk doénemde
O Mevduat mevduat dis1 kaynaklarin payinda 6nemli bir
degisiklik olmadigi; mevduatin paymnda YP
mevduatta meydana gelen artis nedeniyle 1,5
puanlik yiikselis gerceklestigi, 6zkaynaklarin
63.12% paymda ise 2 puanlik gerileme meydana

Pasif Kompozisyonu (Mayis 2006)

B Mevduat Dig1 Kayn.

25.159 ..
a O Ozkaynaklar

geldigi goriilmektedir.

Son bir aylik donemde YP mevduatta
meydana gelen %18,7 oranindaki artigla bankacilik sektorii toplam mevduatt %10,1 oraninda artarak Mayis
ayinda 280.4 milyar YTL’ye ulasmustir. Ozel sermayeli mevduat bankalarinin toplam mevduat: Nisan ayina gore
%10,2 oraninda artarak 161.3 milyar YTL’ye kamu sermayeli mevduat bankalarinin toplam mevduati %8,7
oraninda artarak 105.5 milyar YTL’ye; yabanci sermayeli mevduat bankalarmin toplam mevduati %19,8
oraninda artarak 13.6 milyar YTL ye yiikselmistir.

Mevduatin para cinsi kompozsiyonu son bir aylik donemde kurlarda meydana gelen yiikselis nedeniyle YP
lehine degismistir. Mayis 2005 doneminde toplam mevduat igerisinde YP mevduatin pay1 %40,5 iken Nisan
2006 déneminde s6zkonusu oran %34,3’e gerilemis; Mayis 2006 doneminde ise %37 seviyesine ylikselmistir.

Sektoriin aracilik iglevi gostergelerinden biri olan mevduatin krediye doniisiim orant 2003 yilinda %36 gibi
diisiik bir diizeyde iken, ekonomik ortamda yasanan canlilik sonucunda devamli artan bir seyir izleyerek 2005
yili sonunda %61,8 seviyesine yilikselmistir. May1s ayinda ise Nisan ayina gore 0,4 puan artarak %66,9 olarak
gerceklesmistir. Mevduatin krediye doniisiim orant kamu bankalarinda sektdr ortalamasmin oldukca altinda
%35,5 diizeyinde gerceklesirken, 6zel sermayeli bankalarda %80,1, yabanci sermayeli bankalarda ise %101,6
olmustur.

Faiz oranlarindaki gerileme nedeniyle menkul kiymet getirilerinin gerilemesi ve ekonomik ortamdaki canlilikla
birlikte kredi kullaniminin yayginlagsmasit sonucunda bankalarin asli fonksiyonlart olan kredi araciligi
faaliyetlerine agirlik vermeleri neticesinde portfoylerinde daha az menkul kiymet bulundurmalari nedeniyle
mevduatin menkul kiymete doniisiim orani da gerilemektedir. 2003 yili sonunda %65 olan sdzkonusu oran
Aralik 2005°te %58,8’¢ gerilemistir. Nisan 2006’da %58,9 olan bu oran Mayis 2006’da ise %57,3’¢ gerilemistir.
Mevduatin menkul degerlere doniisiim oran1 kamu bankalarinda %68,5 olarak gerceklesirken, 6zel sermayeli
mevduat bankalarinda %50, yabanci sermayeli bankalarda ise %44,2 seviyesinde gergeklesmistir.

Sektoriin mevduat dis1 kaynaklar1 igerisinde en biiyiilk kalem olan bankalara bor¢lar kalemi son bir aylik
donemde artarken, pasifler icindeki payr %14’ten %14,9’a yiikselmistir. Bankalarin varliklarin1 fonlarken,
mevduata gore daha uzun vadeli ve daha makul faiz oranlar1 sunmasi nedeniyle sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredilerine agirlik vermeleri ve YP cinsinden alinan bu kredilerde TL’deki deger kaybi nedeniyle artis
gergeklesmesi bu kalemdeki artisin yiikksek boyutlarda olmasina neden olmustur. 2005 yili Mayis ayinda 4.5
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milyar ABD dolar1 olan sendikasyon kredileri (dis ticaretin finansmani amaclh olanlar hari¢) %110 oraninda
artarak Mayis 2006’da 9.5 milyar ABD dolarina ulagmistir. Son bir aylik donemde kamu bankalarinin yurtdist
bankalara olan borglart %17,1 oraninda artarken; 6zel sermayeli mevduat bankalarinin yurtdisi bankalara olan
boglar1 %21,6 oraninda artmustir.

ozkaynaklari son bir aylik doénemde

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Nis.06 2)) May.06 3) @)-(1) B)»-?2) %7,9 oraninda azalarak 52.1 milyar
Odenmis Sermaye 20041 21408 22029 99 29 YIL olarak gergeklesmistir.
Yedek Akgeler 0340 41820 41305 22 .10 Ozkaynaklardaki azalista faiz

oranlarinda gergeklesen ani yiikseligle

Sabit K1y.Yen.Degerleme Fonu 226 1.058 969 328,8 -84 o -

Menkul Degerler Deger Artig F 43.59 4.645 1.749] -59,9] -62,3 menkul degerler deger artis fonunun
enil Degerler Deger Artig Fonu ' ' S PP 057 04603 oramnda azalmasi  etkili

Donem Kar/Zarar1 5.715 3.502 4.204{ -26,4 20,0 olmustur. Son bir ayhk dénemde

Gegmis Yillar Kar/Zarar1 -18.945 -15.818 -18.201 -39 15,1 6zkaynaklar kalemleri igerisinde sabit

52145 -3,00 -79 kiymet yeniden degerleme fonu %8,4;
yedek akgeler %1 oraninda azalirken,
donem kari %?20; Odenmis sermaye

%2,9 oraninda artmstir.

Toplam Ozkaynaklar 53.736)  56.615

May.06 ayinda gegen yilin ayni donemine
(Milyon) YTL May.05 (1) Nis.06 (2) 3 G- B)-Q) gére %9,2, bir donceki aya gore ise
Toplam Faiz Gelirleri 17.132 15387 19956 165 297 020 oraminda artarak 4.204 milyon
Kredilerden Alman Faizler 7776 7754 10.241 31,7 3,1 YTL’ye ulasmustir. TL’nin yabal}"l
Menkul Deger Port. Al Faizler 8073 6173 7796 34 263 Para birimleri karsisinda  deger
o . kaybetmesi nedeniyle olusan yiiksek

Toplam Faiz Giderleri 9.374 9.368 11.986 27,9 27,9 . .
miktarda kambiyo zarari, bankacilik
Mevduata Verilen Faizler 7.707| 7.788 9.869 28,1 26,7 sektdriiniin Vergi Sncesi  karmni
Bankalara Verilen Faizler 753 1.161 1.578] 109,6| 359 smlrlandlrmlstlr. 2005 ylll Mayls
Net Faiz Gelir/Gideri 7.758 6.019| 7.970) 2,7 32,4 ay1nda 17.1 milyar YTL olan toplam
Toplam Faiz Dis1 Gelirler 3.610) 4287 7.032 94,8 64,0 faiz gelirleri %16,5 oraninda artarak
Toplam Faiz Dis1 Giderler 6.037 5.730) 7.144) 18,3 247 2006 Mayis aymnda 20 milyar
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5419 4569 5444 0,5 192 YTL’ye ulagmugtir. Son bir yillik
Net Dénem Kar/Zarar 3.849  3.502|  4.204 9,2 200 donemde kredilerden alman faizler

%31,7 oraninda artarken, faiz

gelirlerinde  6nemli  kalemlerden
olan menkul degerlerden alinan faizler %3,4 oraninda azalmistir. Toplam faiz gelirlerinin %90,4’{inii olusturan
kredilerden alinan faizler ve menkul degerlerden alinan faizler kaleminde sirasiyla %32,1 ve %26,3’lik artis
meydana gelmistir. Diger taraftan toplam faiz giderleri %27,9; toplam faiz dis1 giderler %24,7 oraninda artmistir.
Bir onceki yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda, toplam faiz giderlerinin faiz gelirlerindeki artigin tizerinde
%27,9 oraninda artarak 12 milyar YTL seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Mevduata verilen faizler %26,7
oraninda, bankalara verilen faizler ise %110 oraninda artmistir. Faiz gelirlerinin faiz giderlerini karsilama orani
2006 y1l1 May1s déneminde %166,5 olarak gergeklesmistir.

2006 yili Nisan ayinda 0,9 olan sektor aktif karliligt %1°e; %6,2 olan 6zkaynak karliligi ise %7,6’ya
yiikselmistir.

2006 yili Nisan doneminde %23,1 olan sermaye yeterliligi standart rasyosu Mayis ayinda 3,7 puan azalarak
%19,4’e gerilemistir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Ekonomik Gelismeler

G-8 zirvesi Rusya’nin St.Petersburg kentinde gerceklesti

Rusya bu ay G-8 olarak bilinen sanayilesmis iilkeler zirvesine ilk defa ev sahipligi yapmustir. Rusya’nin
diinyanmn en zengin petrol ve dogal gaz kaynaklarina sahip tilkelerinden biri olmasi, hammadde kaynaklarinin
degerlendirilmesinde 6zel tesebbiis ve yabanci sermayeye 6nem vermekle birlikte devletin hakimiyetini birinci
planda tutmasi, 6zellikle enerji bakimindan Rusya’ya bagimli olan AB iilkelerini tedirgin etmektedir. Bu nedenle
St. Petersburg’da toplanan G-8 liderleri Israil-Liibnan krizi, kiiresel biiyiime gibi konular1 ele almis ancak
enerjide isbirligi konusu giindemde 6nemli bir yer tutmustur. Nitekim zirvenin sonug bildirisinde, ‘acik ve seffaf
enerji piyasalari: kurulmasi i¢in ¢aba sarf edilecegi’ s6zii verilmis olup bu, Rusya’nin devlet kontroliinde tuttugu
ve yabanci yatirimcilara agmayi reddettigi Gazprom enerji sirketine bir gonderme olarak yorumlanmigtir. Sonug
bildirisinde yer alan diger konular arasinda; ticaretin liberallesmesine olan destegin devam edecegi, uluslararasi
baris ve gilivenlik igin en bilyilik tehdidin kitle imha silahlarinin yayilmasmin yani sira uluslararasi terérizm
oldugu hususlar1 yer almistir. Bildiride ayrica, iran’in niikleer programinin yol agtig1 krizle ilgili olarak da
Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi daimi iiyeleriyle Almanya tarafindan Iran’a sunulan onerilere destek
verilmistir.

Bakii-Tiflis-Ceyhan (BTC) Ham Petrol Boru Hatt1 acildi

Azeri petroliiniin yani sira Kazak petrollerinin de Akdeniz {izerinden diinyaya akmasini saglayan Bakii-Tiflis-
Ceyhan (BTC) Ham Petrol Boru Hatti Temmuz aymda resmen acilmistir. Tiirkiye'nin jeopolitik giiciinii
saglamlastirmasi agisindan son derece stratejik olan BTC hatti, bogazlarindaki asirt trafik yilikiinden
kaynaklanan gegis risklerinin en aza indirilmesi bakimindan da biiyiik 6neme sahip durumdadir. Hattin 2008
yilinda tam kapasitesi olan giinde 1 milyon varile ulagsmasiyla, bugiin 85 milyon varil olan diinyanin giinliik
petrol arzinin yaklagik %1,2'sinin BTC {iizerinden geg¢mesi, buna Irak'tan ve Samsun-Ceyhan hattindan gelen
petroliin de katilmasiyla séz konusu rakamin %8'e ulasmasi beklenmektedir. 21'inci yiizyilin ipek Yolu olarak
adlandirilan BTC projesinin yaklasik ii¢ ay i¢inde tam kapasite ile devreye girmesinin ardindan Ceyhan Endeksi
olugturulmasi planlanmaktadir. Boylece Brent, Korfez, Asya Pasifik gibi petrol fiyatlarinin yani sira artik
Ceyhan petroliiniin de fiyat: takip edilecektir. BTC hattinin tam kapasiteyle ¢alismaya baslamasiyla Tiirkiye’nin,
yilda 250-300 milyon dolar civarinda gelir elde etmesi hedeflenmektedir.

Diinya Ticaret Orgiitii’niin Doha goriismeleri durduruldu

Diinya Ticaret Orgiitii’niin ay i¢inde yapilan son Doha gériismelerinden herhangi bir sonug elde edilememis ve
bes yildir devam etmekte olan ¢ok tarafli ticaret goériismelerinin durduruldugu 24 Temmuz’da resmen
aciklanmistir. Temel amaci; sanayi ve tarim friinlerinde uygulanan gimriik vergilerini ve tarim
siibvansiyonlarini azaltarak ticaretin kiiresel diizeyde serbestlestirilmesi olan ve “Doha Kalkinma Giindemi”
olarak adlandirilan kapsaml ticari goriigmeler, Kasim 2001°de Katar’in baskenti Doha’da baglamisti. Ancak
gerek 5 yildir siiren toplantilarda gerekse Cenevre’de yapilan ve G-6 ad1 verilen 6 iilkenin (Avustralya, Brezilya,
Hindistan, Japonya, AB ve ABD) katildig1 son toplantida, tarim ve sanayide ticareti artirma konusunda anlagsma
saglanamamigtir. Kararm arkasindaki neden ise, ABD’nin tarim siibvansiyonlarini, AB ile Hindistan, Cin ve
Brezilya gibi hizla geligen iilkelerin tarim ve sanayi iirlinlerine uyguladiklart giimriik vergilerini indirmedikleri
stirece, kesmeyecegini agiklamasi olarak bildirilmistir.

Temmuz ayinda pek cok Merkez Bankasi enflasyonist kaygilarla faiz artirnomina gitti

Baz1 Merkez Bankalarinin Gosterge Faiz Oranlari Ay icinde pek cok iilkenin merkez bankasi faiz
Merkez Bankalar Faiz SonFaiz | oanlarini yiikseltmistir. Arka arkaya Hindistan,
Ag;g::‘ Oram Cek, Slovak ve Macaristan Merkez Bankalari
Cek Cum.Merkez Bankast (CNB) 5 2.5 tarafindan vgerg:eklesurﬂen faiz  artirimlarmin
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 35 3.00 ardindan Agustos ay1.ba$1nda Avrupa Merk;z
Slovakya Merkez Bankasi (NBS) 25 475 Bankasi d'fl .be.klentller dogrultusunda fe.uz
ingiltere Merkez Bankasi (BOE) 25 4,75 artirimina gitmistir. Avrupa Merkez Bankasi ile
Hindistan Merkez Bankas1 (RBI) 25 6.00 ayni  glin  gerceklesen  Ingiltere ~ Merkez
Macaristan Merkez Bankast 50 6,75 Bankasi’nin faiz artirim1 ise  siirpriz bir gelisme
(MNB) olarak yorumlanmustir.
Kaynak:Reuters
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» Tiirkiye- Avrupa Birligi Iliskileri

AB ile Tiirkiye iliskilerinde Kibris ve reformlarda yavaslama konulari giindemdeki agirligint korumaktadir.
Bilindigi iizere, AB Tiirkiye’den liman ve havaalanlarmi bu yil sonuna kadar tiim iiyelere agmasimni talep
ederken, Tiirkiye Kuzey Kibris Tiirk Kesimi’ne uygulanan ambargo kaldirilmadik¢a limanlarini Giiney Kibris
Rum Kesimi’ne agma konusunda istekli davranmamaktadir. Ote yandan gerek Avrupa Parlamentosu’nun
Tiirkiye raporunu goriismeyi Eyliil ayma ertelemesi, gerekse AB Komisyonu’nun Ilerleme Raporu’nu 24
Ekim’de yayinlayacagi géz oniine alindiginda, sonbaharda AB-Tiirkiye iliskilerinde kritik gilinler yasanmasi
beklenmektedir. AB’ye aday iilkelerdeki siyasi, sosyal ve ekonomik gelismeleri yilda bir kez, bir 6nceki rapor
dogrultusunda inceleyen ilerleme raporu, Tiirkiye agisindan ‘Rum kesimine liman ve havaalanlarin a¢ilmamasi
nedeniyle’ daha fazla 6nem tasimaktadir. AB Komisyonu raporda, ‘Tiirkiye'nin Ek Protokoliin gereklerini yerine
getirmedigi’ seklinde durum tespitiyle yetinebilecegi gibi ‘Tiirkiye ile miizakerelerin durdurulmasint énermesi’
de olasiliklar dahilinde yer almaktadir.

Bu ay i¢inde yasanan diger bir 6nemli gelisme, Avrupa'da yapilan kamuoyu anketinin, pek ¢ok Avrupa Birligi
(AB) vatandasinin Tiirkiye'nin 25 iiyeli bloga girmesi konusunda memnun olmaktan c¢ok, bu iiyelige karst
olduklarin1 gostermesi olmustur. Avrupa Komisyonu tarafindan yaymlanan Eurobarometre'nin anketine gore,
AB vatandaglarmin % 48'1 AB tarafindan sunulan biitiin sartlar1 yerine getirmesi durumunda bile Tirkiye'nin
iyeligine karsi ¢ikarken, % 39'u iyeligi desteklemektedir. Anket, Tiirkiye'nin AB ftyeligine kars1 ¢ikanlarin
basinda Avusturya, Almanya, Giiney Kibris Rum Kesimi ve Yunanistan’in geldigini, Tiirkiye’nin iiyeligine daha
az kars1 ¢ikan iilkelerin ise Isveg, Hollanda ve Danimarka oldugunu gdstermistir.

Avusturya bagbakani Wolfgang Schiissel’in Giineydogu Avrupa Liderler Zirvesinde yaptigi konugsmada, AB
genisleme siirecine Balkanlar'da bir nokta konulmasini gerektigini savunmasi Tiirkiye-AB iliskilerini olumsuz
etkileyen bir gelisme olmustur. Konusmasinda Tiirkiye, Ukrayna, Rusya ve Akdeniz iilkeleri i¢in “siki bir
ortaklik ag1” kurulmasini 6neren Schiissel, 6zellikle Tiirkiye ile giris miizakerelerinin bir AB {iyeligiyle
sonuglanacagina inanmadigint belirtmis, Tiirkiye'nin AB'ye katilma ihtimalinin belirmesi halinde Avusturya'da
halkoylamasina gidilmesinden yana oldugunu ifade etmistir.

» Gelismis Ulkeler
= ABD

ABD’de Temmuz ay1 boyunca agiklanan ekonomik veriler ve yetkililer tarafindan yapilan agiklamalar piyasalar
tarafindan, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) Agustos ayinda yapacagi toplantida verecegi faiz kararini ne yonde
etkileyecegi agisindan ¢ok yakindan takip edilerek dikkatle izlenmistir.

So6z konusu verilerden, gerek enflasyon, gerekse biiylimeye iliskin ipuclart veren perakende satiglar Haziran
aymda beklenmedik bir sekilde Subat aymdan beri ilk kez %0,1 azalmis ve ABD ekonomisinin yilin ikinci
ceyreginde yavaglayacagi beklentilerini giiclendirmistir. Perakende satiglarin a¢iklanmasinin ardindan dikkatler
ekonomik veri takvimi i¢inde daha sonra agiklanacak olan enflasyon verilerine yonelmistir.

Bu arada ABD Mayis ay:1 dig ticaret agig1 %0,8 artarak $63,3 milyar olan Nisan ayindaki diizeyinden $63,8
milyara ¢ikarak piyasa beklentisinin ($64,9 milyar) altinda kalmigtir. Dig ticaret agiginin artmasinda Nisan
aymda $56,82 olan ham petroliin varil fiyatinin Mayis’ta $61,74’e ¢ikmasi etkili olmustur. Petrol fiyatlarindaki
artisin etkisi dis ticaret agigmmin $4,4 milyar artmasma neden olmustur. Petrol fiyatlarindaki artisin etkisi
dislandiginda ortaya g¢ikan sonug itibariyle ihracatin ithalata gore artmis olmasi ekonominin yavasladigin
gostermektedir. Dis ticaret agiginda son yillarda gozlenen hizli artis dolarda ani bir deger kaybinin giindeme
gelmesi ihtimalini giiclendirmektedir.

Haziran ayinda %0,4 artmas1 beklenen sanayi iiretiminin aylik bazda %0,8, y1llik bazda ise %4,5 artmasi ve FED
tarafindan enflasyonist bir risk olarak gosterilen kapasite kullanim oranmm %81,9 olarak gerceklesmesi
beklenirken %82,4’e ¢ikmasi, ekonominin 1sinmaya devam ettigini gostermis, bu nedenle FED’in faiz
artirimlarina ara verecegi beklentisi azalmistir.
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Diinya genelinde enflasyonun

LD D el 0 Ol (e artmasi tehlikesi karsisinda faiz

(70) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son artirimlarma gidilerek onlemler
Biiyiime 2,4 2,7 4,2 3,5 2,5 (2006 QII) alma gereksinimine yol acan
lissizlik 5,8 5,6 55 | 5,07 4,8 (Haziran 06 ) enflasyon  verileri ~ABD’de
[Enflasyon (CPI) 16 | 23 | 27 | 34 4,3 (Haziran 06) ekonomi  glindemi  agisindan
[Fed Faiz Oram 125 | 1,00 | 2,25 | 4,25 5,25 (Haziran 06) yogun bir donem olan ay

ortasinda acgiklanmistir. Mayis
ayinda nihai mallar igin aylik
bazda %0,2 artis gdstermis olan Uretici Fiyat Endeksi (PPI), Haziran’da %0,3 olan beklenti seviyesini asarak
%0,5 oraninda artmus, ¢ekirdek PPI (gida ve enerji fiyatlari hari¢) ise Mayis ayinda %0,3 artmisken Haziran’da
beklentiler dogrultusunda %0,2 artmigtir. Ancak FED’in para politikasi kararlarint alirken daha ¢ok dikkate
aldig1 Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) enflasyonun boyutlar1 ve buna gore alinacak kararlar agisindan daha gok
bilgi icermektedir. CPI, Haziran ayinda bir dnceki aya gore %0,2 oraninda artarak beklentiler dogrultusunda bir
seyir izlemistir. Cekirdek CPI ise aylik bazda dnceki ii¢ ayda oldugu gibi %0,3 oraninda artmistir. Sonug olarak
¢ekirdek CPI'in beklenenin {izerinde artmasina ragmen fiyat artiglarinda genel anlamda bir yavaslama
gozlenmektedir. Gegmis verilere bakildiginda enflasyonun daha ¢ok emlak sektdriindeki canlilik nedeniyle
arttig1, halihazirda ise bu sektorle ilgili verilerin yavaslama egilimi gostermesi enflasyonun da yilin ikinci
yarisinda yavaglayacagina isaret etmektedir.

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

Y1l basindan beri enflasyonist kaygilar1 azaltacak sekilde soguma belirtileri gosteren emlak sektdriine iligkin
verilerden biri olan ingaatina yeni baslanan ev sayisi yil igindeki tek artisi olan Mayis ayindaki %6,6’lik artisin
ardindan Haziran’da %5,3 diismiistiir. Verilen insaat izinleri de %4,3 azalarak insaat sektorii faaliyetlerinin ve bu
sektordeki ise alimlarin gelecek aylarda azalabilecegi sinyalini vermistir. Emlak sektoriiniin ve dolayisiyla
tiiketici davranisglarinin seyri agisindan gdsterge niteligindeki mevcut ev satiglart verisi, Mayis aymda %0,6
diismiis olup, Haziran ayinda bir 6nceki aya gore %1,9 oraninda diismesi beklenirken, %1,3 oraninda diiserek yil
basindan beri en diisiik rakama ulagsmigtir. Artan mortgage oranlar1 ve ev fiyatlari nedeniyle sogumaya devam
eden emlak sektoriinde, mevcut ev satiglar1 gegen yildan beri diisiis trendi sergilemektedir.

FED Baskani’n1 Bernanke geleneksel olarak Kongre’ye yilda iki kez olmak {izere sunmasi gereken raporlardan
ilkini ay ortasinda, enflasyon verilerinin ve Haziran sonunda yapilan Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
toplantisinin tutanaklarmin ardarda yayinlandigi tarihlerde yaptigi konusmalarla sunmustur. Bernanke raporunda
ABD ckonomisinin bir gegis siireci iginde oldugunu, son aylarda 6nemli bir enflasyon riskiyle karsi karsiya
bulundugunu fakat yavaslamakta olan ekonomik biiyiimenin etkisiyle fiyat baskilarmin izleyen dénemlerde
azalacagini ifade etmistir. “Emlak sektoriindeki sogumanin hanehalki harcamalarini azaltict bir etki” yaratmak
suretiyle fiyat artiglarini sinirlayacagi tezini savunan Bernanke, issizlik oranmin diisiik olduguna, verimlilik
artislarinin ve kigisel gelirlerdeki artigin devam etmekte olmasinin olumlu gelismeler olduguna dikkat ¢ekmistir.
Petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artigin ve kapasite kullanim oraninin yiiksek olusunun enflasyonist baski
yaratabilme tehlikesi bulunduguna dikkat ¢eken Bernanke, FOMC’nin, enflasyon tahmininin 2006 yili i¢in
%2,25-2,50, 2007 yili iginse %2-2,25 araliginda bulundugunu belirtmistir. Ayrica biiytimenin 2006’da %3,25-
3,50, 2007°de ise %3-3,25, igsizligin ise mevcut diizeyinden fazla sapma gostermeyip %4,75-5 civarinda
gerceklesecegini tahmin ettiklerini bildirmistir. Bernanke’nin bu sekilde dzetlenebilecek olan konugmasi 1s181inda
FED’in 8 Agustos’ta yapilacak toplantisinda faiz artirimina ara verecegi diistincesi agirlik kazanmstir.

FOMC tutanaklart da Bernanke’nin konusmasinda iizerinde durdugu konulara dikkat ¢ekmistir. Tutanaklarda
Komite’nin daha onceki faiz artirimlarinin ve emtia fiyatlarindaki artisin gecikmeli etkileri ve emlak
piyasasindaki sogumanin devam etmesi sonucunda bilylimenin siirdiiriilebilir bir seviyeye gerileyecegini tahmin
ettigi, verimlilik artislarinin iggiicii maliyetlerinin artmasina engel oldugu, kapasite kullanim oraninda ve petrol
fiyatlarinda 6nemli artislar olmasi ihtimalinin enflasyon baskis1 yarattig1 belirtilmistir.

Ekonomik verilerin piyasalarin bir hayli karigik seyretmesine neden oldugu Temmuz ayinda, beklentilerin
agirhiginin degismesinde etkili olan gelismelerden biri de, FED subelerinin her biri tarafindan kendi bdlgelerinde
yapilan arastirma sonuglarimin birlestirilmesiyle olusturulan Beige Book’tur. Arastirmaya gére Haziran ayimdan
Temmuz ortasina kadar ekonominin genelinde biiylime gézlenmis olmakla birlikte bazi bolgelerde (12 FED
Bolgesi’nden altisinda) ekonomik aktivitede yavaslama soz konusudur. Bolge arastirmalarmin ¢ogunda
perakende satiglarin dnceki aylara oranla yavasladigi, imalat sanayinin, 6zellikle dayanikli mallarin {iretim ve
satisinin hala giiclii oldugu, tarim ve dogal kaynaklar sektorlerinde mevsimsel olumsuzluklara ve arz kisitlarina
ragmen talebin gii¢lii oldugu sonucu ¢ikmistir. Mali kuruluslara bakildiginda ise ticari kredilerin ve sanayi
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sektoriine verilen kredilerin artti1, ancak pek ¢ok bdlgede mortgage kredilerine ve tiiketici kredilerine olan
talebin azaldig1 gozlenmistir. Ucret ve nihai mal ve hizmet fiyatlart makul bir seyir izlese de petrol fiyatlaridaki
artis baski1 unsuru olmaya devam etmistir. Bolgelerden bazilarinda iiretici ve perakendecilerin rekabet nedeniyle
maliyet artiglarini fiyatlara yansitmakta zorlandiklart i¢in kar marjlarmin korunmasinda verimlilik artiglaria
dayandiklar1 6grenilmistir. Cogu bolgede isgiicii piyasasindaki daralma devam etmis, {icretlerde nemli bir
degisme olmazken kalifiye isgiiciine 6denen iicretlerde artis gézlenmistir. Beige Book ile duyurulan bu bilgiler
piyasalarda, fiyat artislarmin sinirh kaldigr ve biiylimenin yavaglamakta oldugu goriisiinii dogrular nitelikte
bulunmus ve FED’in Agustos ayinda faiz artirimina gitmesi olasiliini artirmistir.

Bu arada, dayanikli mal siparigleri aylik bazda Nisan ayindaki %4,7’lik diislisiin ve Mayis aymdaki %0,3’lik
artisin ardindan Haziran’da %1,8 olan beklenti seviyesinin {izerinde, %3,1 artmigtir. Dayanikli mal
sipariglerindeki artis piyasalarda, biiylimenin fazla hiz kesmeyebilecegine dair bir gosterge olarak algilanmustir.
Fakat ay sonunda agiklanan ikinci ¢ceyrek GSYIH biiyiime orani bu yondeki beklentilerin disinda bir gelisme
sergilemistir. 2006’ nin ilk geyreginde bir dnceki geyrege gére %5,6 artan GSYIH’nin ikinci geyrekte %3
oraninda artmasi beklenirken %2,5 arttif1 agiklanmistir. Dolayistyla ilk geyrekteki %5,6’lik sigramanin gegici
faktorlerden kaynaklandig: dikkate alindiginda biiyiime trendinde ¢ok biiyiik bir sapma olmadigi goriilmektedir.
FED’in en yakindan izledigi endeks olmasi acisindan bir hayli 6nem arzeden cekirdek kisisel tiiketim
harcamalar1 endeksi (PCE) 2006’ nin ikinci ¢eyreginde %2,9’a ¢ikarak 1994’ten beri gordiigii en yiiksek seviyeye
ulasmistir. Boylece yillik bazda %2,3’e ¢ikan endeks FED’in %1-2 olarak aldig1 referans araligin iizerine
cikmigtir. ABD Ticaret Bakanlig tarafindan yayinlanan bu veriler 1s1¢mda ortaya karigik bir tablo ¢ikmistir.
Yavasglayan biiylime ve artma egilimi gosteren g¢ekirdek enflasyon karsisinda FED’in 8 Agustos’ta yapacagi
toplantida alacagi kararin 6nemi artmistir. Her ne kadar FED Bagkani1 Bernanke Kongre’de yaptig1 konusmada
yavaslayan biiyiime iizerinde durmus olsa da, daha 6nce yapilan FOMC toplantilarinda FED yetkililerinin dile
getirdikleri “enflasyona karsi hassasiyet” dikkate alinmalidir. Ancak, emlak piyasasindaki yavaglamanin isgiicii
piyasasi, kredi ve servet etkileri vasitasiyla tilketim harcamalarmi gecikmeli olarak etkileyebilecek olmasi
nedeniyle FED’in faiz artirimina ara verecegi tezi gergeklesme ihtimali en yiiksek goriilen olasiliktir. Nitekim,
ekonomik verilerin ortaya koydugu azalan biiyiime ve artan enflasyon tablosunun eksik pargasi olan igsizlik,
Agustos ay1 basinda agiklanan Temmuz ay1 rakamlarina gore beklenmedik bir sekilde %4,6’dan %4,8’e
cikarken, 142.000 olarak agiklanmasi beklenen tarim dis1 istihdam biiyiik 6l¢iide diiserek 176.000’den 113.000’e
inerek FED’in 8 Agustos’ta yapilacak olan toplantisinda faiz artirnmina ara vermesi ihtimalini daha da
gliclendirmistir.

=  Euro Bélgesi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Temmuz ay1 basinda yapilan toplantisinda faiz oranini beklentiler
dogrultusunda, degistirmeyerek %2,75’te birakma karari almistir. Toplant1 sonrasinda gerek ECB Bagkant
Trichet’nin gerekse diger Trichet’nin toplantinin ardindan diizenledigi basin toplantisinda "Orta vadede fiyat
istikrarina yonelik risklerin gerceklesmemesi i¢in, son derece tetikte davranacagiz" seklindeki yorumu ECB’nin
Agustos ayindaki toplantisindaki tavrina dair bir ipucu olarak degerlendirilmistir. Trichet agiklamasinda her
zamanki gibi gelecek ay ne yonde bir karar alacaklarina dair net bir agiklama yapmazken, toplanti tarihine kadar
AB Komisyonu’nun ekonomik beklenti anketi, sanayi tiretim verileri ve PMI endeksleri gibi a¢iklanacak pek cok
veri bulundugunu ve bu verilerin alacaklari kararlar tizerinde biiytik etkisi olacagini belirtmistir.

AB Resmi Istatistik Kurumu Eurostat tarafindan revize edilen tahmini biiyiime rakamlarma gére Euro Bolgesi
2006’nm ilk ¢eyreginde bir nceki aya gore %0,6 bilyiimiistiir. Euro Bolgesi GSYIH biiyiime orani énceki yilin
ayni ¢eyregine gore ise %2 olarak acgiklanmis ve %1,9 olan beklenti diizeyinin iizerine ¢ikmistir. Eurostat’in
2006 yil1 i¢in biiylime tahmini ise %2,1°dir.

Mayis aymda %2,4 olarak aciklanan Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) Haziran’da yillik bazda %2,5’e
cikmustir. Enerji fiyatlar1 %11 artarak, dnceki artig rakami olan %12,9’un altinda kalip bir miktar hiz kesmistir,
ancak Oniimiizdeki aylarda petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin etkisiyle bir artis olmast muhtemel
goriinmektedir. Cekirdek enflasyon (enerji ve islenmemis gida fiyatlar1 harig) ise Mayis ayinda %1,3 artmisken,
mevsimsel faktorlerin etkisiyle (otel, restoran vb. fiyatlar1) beklentiler dogrultusunda %1,4 artmustir. Bu arada,
Euro Bolgesi sanayi iiretimi Nisan’da aylik bazda %0,7 diismiisken, May1s ayinda bir onceki aya gore %1,6
oraninda artmistir. Ulke bazinda ise sanayi iiretiminin yillik bazda en fazla arttig1 iilkeler Ispanya (%6) ve
Almanya (%5,8) olmustur.
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[Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri ZEW Ekono’mlk
(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son iﬁ;ﬁ?ﬁ‘; ﬁigilt;mssi;ﬁ
!Siiyiime 0.9 | 07 | 21 L3 2 (2006 QIT) analistleri arasinda yaptig1
Issizlik 85 | 89 | 88 | 83 7,8 (Haziran 06) anket sonuglarina  gore
[Enflasyon (HICP) 2,28 | 1,97 | 2,36 | 2,22 2,5 (Haziran 06) yayinladigi ZEW beklenti
[ECB Faiz Oram 2,75 2 2 2,25 3 (Agustos 06) endeksi Temmuz ayinda da
M3 Para Arz1 Artisi 69 | 7.1 | 66 | 7.4 8,5 (Haziran 06) son alti ayda oldugu gibi
[Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters distis géStererek Haziran

aymdaki  seviyesi olan
37,8’den 15,1¢ diiserek gegmis verilerin ortalamasi olan 35,2’nin altina inmistir. ZEW mevcut gériiniim endeksi
ise 11,9°dan 23,3’e ¢ikmustir. Mevcut durum endeksindeki yiikselis ekonomik biiylimenin etkisinde ortaya
cikarken, beklenti endeksi petrol fiyatlarinin artmasi ve Euro’nun deger kazanmasi olasiliginin yanisira, 2007°de
basta ABD olmak iizere diinya ekonomileri geneli i¢in daha yavas bir bilylime 6ngoriilmesi ve Ocak 2007°de
Almanya’da 3 puanlik bir KDV artinmina gidilecek olmasindan etkilenmistir. Almanya’da isdiinyasi egilimini
yansitan IFO endeksi ise Temmuz aymda 105,6’ya gerilemistir. Haziran ayinda 106,8 olarak agiklanan endeksin
Temmuz ayinda 106’ya gerilemesi beklenmekteydi. Endeksin hesaplanmasinda baz alinan ankete gore sanayi ve
ticaret sirketlerinin gelecek alt1 ay i¢cin ekonomik goriintimle ilgili goriiglerinin yilin ilk alti ayina nispeten
karamsar oldugu ortaya ¢ikmistir.

ECB tarafindan agiklanan ddemeler dengesi rakamlarina gore, Euro Bolgesi Mayis ay1 cari agi1g1 €8,2 milyara,
12 aylik kiimiilatif acik ise €47,6 milyara ¢ikmistir. Nisan ayinda €900 milyon fazla veren cari hesaptaki bu
onemli artig, mal ticareti fazlasinin agiga doniismesinden ve gelirler ve cari transferler agiginin artmasindan
kaynaklanmistir. Hizmet ticaretindeki fazla ise artmigtir. Dogrudan sermaye yatirimlarinda ise belirgin bir artis
gozlenmemektedir.

Haziran ayinda 57°den 57,7°ye yiikselerek ekonominin canhliginin devam ettigini gosteren imalat sektorii PMI
endeksi Temmuz aymda 57,4’e gerilemistir. Imalat sanayi PMI endeksindeki bu yavaslama ekonominin
daralmaya baslayacagini gostermeyip sadece bilylime hizinin bir miktar yavasladigina isaret etmektedir.

Nihayet, ECB 3 Agustos’ta yapilan toplantisinda gosterge faiz oranlarmi beklentiler dogrultusunda %2.75'ten
%3'e yiikseltmistir. ECB bu artirimla Aralik 2005'ten beri dordiincii artirimini yapmistir. Toplantinin ardindan
yapilan basin toplantisinda agiklama yapan ECB Bagkani Trichet, “faiz artirim kararinin orta vadede fiyat
istikrartyla ilgili yukar1 yonlii risklerin etkisiyle alindigini” ve “bu kararin enflasyon beklentilerinin kontrol
altinda tutulabilmesine yardimci olacagini, zira enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulmasimin ekonomik
biiyiime ve istihdam yaratilmasi agisindan ¢ok dnemli oldugunu” ifade etmistir. ECB’nin fiyat istikrarina verdigi
onemi vurgulayan Trichet, gelismeleri yakindan takip ederek, varsayimlarmin ger¢eklesmesi dogrultusunda
parasal daralmaya devam edeceklerini belirtmistir. Tiiketim harcamalarinin yatirimlardaki ve harcanabilir
gelirdeki yiikseligin etkisiyle artacagini tahmin ettiklerini, uluslararasi kuruluglarin da ayn1 yonde tahminde
bulunduklarim1 ifade eden Trichet, petrol fiyatlarinin artmasi ve global dengesizliklerin ortaya g¢ikmasi
olasiligmin yanisira ticarette korumaci énlemlerin yaratabilecegi baskilari orta ve uzun dénemdeki riskler olarak
ortaya koymustur. Euro Bolgesi ekonomik biiylimesinin mevcut veriler 1s18inda istikrarli bir seyir izledigini,
Bolge ekonomilerinin ticaret ortaklarinin ekonomik biiylimelerinin de ihracat agisindan 6nemli bir destek
sagladigimi belirtmistir.

= Japonya

Japonya’da bu ay yasanan gelismeler iginde en dnemlisi, uluslararasi fonlarin dolasiminda énemli bir role sahip
olan %0 diizeyindeki faiz oranmin artirilmasidir. Japon Merkez Bankasi (BoJ) 14 Temmuz’da sona eren iki
giinliik Para Politikast Kurulu toplantisinda gecelik borglanma faizini %0’dan %0,25’e ¢ikararak alt1 yildir
uyguladig sifir faiz politikasina son vermistir. Boylece Japon ekonomisi de 6zellikle son aylarda tiim diinyada
yasanan faiz artirnm siirecine girmistir. Toplanti sonrasinda yapilan agiklamada faiz artirim karar i¢ ve dig
talepteki artig, hanehalk: ve sirketler kesiminde arz veya talep fazlas1 yasanmamasi, fiyatlardaki olumlu yonde
artisin devam etmesi ve Japon ekonomisinin siirekli ve dengeli bir sekilde biiyiimekte olmasi1 gibi faktorlere
dayandirilmistir. Banka’dan yapilan agiklamada genisletici para politikasinin ve sifir faiz politikasinin olmasi
gerekenden daha uzun siire siirdiiriilmesi halinde ekonominin asir1 1sinabilecegi endisesinin kararn alinmasinda
etkili oldugu belirtilerek, onlimiizdeki dénemde fiyatlarin pozitif egilimini devam ettirecegi Ongoriisiine yer
verilmis ve diisiik faiz oranina dayali bir politikanin bir siire daha siirdiiriilecegi ifade edilmistir.
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1990’larm basindan beri deflasyonla miicadele eden Japonya’nin bu siirece girmesinde 1980’lerde ABD’nin
basta Almanya ve Japonya’ya kars1 ciddi boyutlarda dis ticaret agig1 veriyor olmasi ve Japonya ve Almanya’nin
dis ticaret fazlalariin rekor seviyelere ulasmasi biiyiik rol oynamigtir. ABD’nin dig ticaret agigini azaltmak i¢in
bu iilkelerle anlagsmasi bu cergevede Japonya’da gevsek para politikasi uygulanmaya baslanmasi sonucunda
1985-1987 yillar1 arasinda BoJ tarafindan hizla indirilen faiz orani, banka kredilerinde ¢ok biiyiik ve kontrolsiiz
artiglar olmasina ve hisse senedi ve emlak piyasalarinda balonlar olusmasina neden olmustur. Bu gelismeler
iizerine BoJ faiz oranmi hizla artirmaya baslamig, bunun sonucunda da piyasalardaki balonlar patlamuis,
denetimden uzak olan bankacilik sektorii derin bir krize girmis, ekonomi bu yila kadar siiren bir deflasyon
ortamina girmistir. Ancak yanlis politika uygulamalar1 nedeniyle 2002 yilina kadar deflasyonla ilgili bir gelisme
saglanamamistir. Reel sektdr ve bankacilik sektorii bilangolar1 diizeltilmis, 6zellikle bankacilik sektoriinde
uygulanacak kurallar diizenlenmis ve seffaflik saglanmstir. Ozel sektdriin yatirim harcamalarinda ve tiiketim
harcamalarinda artiglarla birlikte fiyat artiglar1 goriilmeye baslanmistir. Japon ekonomisinin dig talebe dayali
biiylimesi i¢ talep artisiyla desteklenmeye baslamigtir. Nitekim 2006 nin ilk ¢eyreginde Onceki ¢eyrege gore
%3,8 biliylime saglanmistir. Diinya ekonomisinde siiregelen biiylimenin etkisiyle Japon ekonomisindeki
canlanmanin devam edecegi beklenmektedir. 2002’de baslayan enflasyonun artis siirecinin ve ekonomik
canlanmanin kalic1 olduguna inanarak Mart ayinda para politikasinda degisiklige giden BoJ’un daraltict para
politikasi ¢ergevesinde, global faiz artinmlarimin da etkisiyle faiz oranini artirmaya devam edecegi tahmin
edilmektedir.

Faiz kararinin ardindan bundan sonra neler olacagi yoniinde beklentilerin netlestirilmeye ¢alisildigi piyasalarda,
BolJ yetkililerinin faiz orani konusunda yaptiklari agiklamalar hareketlilik yaratmistir. BoJ’un faiz artirmmini
izleyen giinlerde yaptiklari agiklamalarda, BoJ Baskan yardimcisi Muto, “Faiz oranlarindaki ayarlamalarin
ekonominin ve fiyatlarin seyri yakindan takip edilerek yavas bir sekilde yiiriitiilecegini”, para politikasindaki
degisikliklerin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle BoJ’un para politikasini ileriye doniik bir
bakis agistyla yiiriitmesi gerektigini belirtirken, BoJ baskan1 Fukui “biiyiik ihtimalle faizlerin uzun bir siire diisiik
seviyelerde tutulacagini” sdylemistir. BoJ Yonetim Kurulu Uyesi Miyako ise “Onceden planlanmis bir faiz
artirtm programinin bulunmadigmi” ifade etmistir. Bu acgiklamalar Japonya’da faiz artirimlarinin sanildigindan
daha yavas ilerleyebilecegi goriisiiniin yayilmasina neden olmustur.

Bu ¢ergevede piyasalarda BoJ’un yil sonuna kadar en fazla bir kez daha, 10 veya 20 baz puanlik bir faiz
artirtminda bulunacagi yoniinde tahminlerde bulunulmaktadir ancak, 2006 sonuna kadar alt1 kez daha toplanacak
olan Para Politikast Kurulu’nun faiz politikasini etkileyebilecek gelismeler giindemdedir. Japonya’da iktidar
partisi bagkani olan Bagbakan Koizumi’nin gorev siiresinin dolmasi nedeniyle Eyliil ayinda yapilacak olan
secimler ve Ekim ayinda yayinlanacak olan BoJ un {giincii ¢eyrekteki ekonomik goriiniimii ortaya koyacak olan
Tankan arastirmasinin sonuglart faiz kararlarinda siirpriz etkiler yaratabilecek faktorlerdir. Bunun yaninda
ozellikle Kuzey Kore kaynakli gerginlikler ve Ortadogu’daki karmasanin yol acacagi siyasi veya mali digsal
soklar da beklenmedik bir faiz artirimina neden olabilecektir.

» Gelismekte olan iilkeler
= (Cin

Cin'in ikinci ¢eyrek ekonomik biiylimesini 1995'ten beri en yiiksek seviye olan % 11.3 olarak agiklamasi
ekonominin agirt 1sindig1 seklindeki kaygilari artirirken, hiikiimetin - makroekonomik 6nlemleri sikilagtiracag
beklentisini de gii¢lendirmistir. Nitekim Cin Merkez Bankasi asir1 biiyliyen ekonomiyi yavaglatmak i¢in ticari
bankalarmm munzam karsiliklarint 15 Agustos'tan itibaren gegerli olmak {izere 0.5 puan artirmigtir. Benzer bir
adimi 16 Haziran tarihinde de atmis olan Merkez Bankasi, para politikasini sikilagtirmaya yonelik bu adimin
oncelikle ‘likidite yonetimini gii¢lendirmeyi, para ve kredi arzinda asir1 hizli biiyiime olarak tanimladig:
gelismeleri frenleyerek, ekonominin saglikli ivimesini korumay1 amacladigini’ belirtmistir. Cin Merkez Bankasi
Nisan ayinin sonlarinda da bor¢ verme faiz oranlari artirmig ve ¢ok 1sman sektorlere kredi verilmesine engeller
getirmisti.

Ote yandan yiiksek bilyiime oran1 ayn1 zamanda siki para politikasina yonelik tartismalara da neden olmaktadir.
Baz1 ekonomistler bankalarin rezerv bulundurma zorunlulugunun artirtlmasi ve yatirimin azaltilmasi igin alinan
onlemlerin yeterli oldugunu ve dnlemlerin etkisini gorebilmek i¢in zamana ihtiyag oldugunu belirtirken; bazilar
da faiz artirim kararinin en kisa zamanda alinmasi gerektigini ifade etmektedir. Genel beklenti her durumda
Merkez Bankasi’nin para politikasini sikilastirici ek 6nlem olarak Eyliil ayinda kredi faiz oranini artiracagi
yoniindedir. Ancak Merkez Bankasi’nin yeniden faiz artirimima gitmeden 6nce Temmuz ve Agustos ayindaki
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para ve kredi gelisimini izlemesi beklenmektedir. Hiikiimetin yatirim veya kredi artisin1 zorlayict bir sekilde
diistirme egilimi sergilemek yerine biiyiimeyi iliml sekilde diisiirmesi olas1 gibi goziikmektedir.

Cin Temel Ekonomik Gostergeleri Bu arada Cin’de faiz
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 oranlarmin  artirilmas1  ve
Biiyiime (%) 8,3 9,1 10,0 10,1 9,9 11,3(2.Ceyrek) kredi kullanim sartlarinin
Enflasyon (%) 0,7 -0,8 1,2 3.9 1,8 1,5 (Haziran) agirlagtirilmasi gibi
Issizlik (%) 3,6 4,0 43 4,2 4,2 4,2 (Haziran) Oonlemlerin bir sonucu olarak,
Faiz Oram 5,9 5,3 5,3 5,6 5,6 5,85 (En Son) Haziran aymda bankalarin
Cari Denge 148.8 kullandirdiklar kredi miktari
(Milyar $) 74 4 B 687 1008 (2006 tahmin) bir onceki aya gore %22
1\/[[]2 Para Arzi ) azalarak 360 milyar Yuan’a
(% Degisim ) 15,0 19.4 19,7 14,8 18,0 18,4 (Haziran) (45 milyar Dolar’a)
; ; ; gerilemistir.  Ote  yandan

Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters - .
Cin'in toplam sabit

yatirimlari, bu yilin ilk yarisinda gegen yilin ayn1 donemine gore % 29.8 yiikselmistir. Sabit yatirimlardaki hizl
artisin ardindan Cin Devlet Baskani Hu Jintao, bir agiklama yaparak yilin ikinci yarisinda sabit varlik
yatirimlarindaki hizli biiylimeyi frenlemek i¢in dnlemler alinmasini istemistir. M2 artis1 bu ay %18,4 olarak
gerceklesirken kredi artisi da %15,2 olmustur. Her iki verinin de Mayis ayinda agiklanan rakamlarin altinda
gelmesi olumlu kargilanmistir. Ancak M2 artis1 2006 yillik hedefi olan %16’y1 asmustir.

Ay i¢inde Cin Ticaret Bakanligi’ndan yapilan agiklamaya gdre, Haziran ay1 dis ticaret fazlasi, Mayis ayinda 13
milyar dolarla kirdig1 rekoru asarak beklentilerin iizerinde 14,5 milyar dolar olarak gergeklesmis; 2006 yilinin
ilk yarisindaki toplam ticaret fazlast 61,5 milyar dolara ulagsmistir. Cin dis ticaret fazlasinin rekor seviyeye
ulagmasi, Cin’in para birimi yuanin daha hizli deger kazanmasina izin vermesi konusunda hiikiimete yonelik
baskilar artirmstir.

Cin’in doviz rezervleri yilin ikinci ¢eyreginde 66 milyar dolar artarak 941,1 milyar dolara ylikselmistir.
Rezervlerdeki s6z konusu artis Merkez Bankasi’nin yuanin degerini diisiik tutmak igin {ilkeye giren dolarin
biiyiik bir kismini almasindan kaynaklanmaktadir. Bu arada Cin Ulusal Istatistik Kurumu ay icinde yayinladig
raporda, dolarin diisiis riski nedeniyle Cin’in 941 milyar dolarlik doviz rezerv stokunu cesitlendirmeyi
hizlandirmasi gerektigi uyarisinda bulunmustur. Raporda gerekli dnlemlerin alinmamast durumunda yiiksek
miktardaki doviz rezervlerinin kayiplara yol agabilecegine dikkat ¢ekilmistir.

Cin'in biiyiik ticaret fazlasi ve iilkenin doviz rezervlerini rekor seviyelere tasiyan uluslararasi sermaye akisi, Cin
ekonomisinin yasadig: belli bagh sorunlar arasinda yer almaktadir. Biiyiik miktardaki sermaye akis1 para arzinda
asir1 biiylimeye sebep olmakta, ayni zamanda Merkez Bankasmin para politikalarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Cin’de 2006 yilinin ilk alt1 ayimnda gergeklesen dogrudan yabanci yatirim miktart 28,43 milyar
dolara ulagmugtur.

($/Yuan) Beklentilerin {izerinde gelen biiyiime ile
8.0800 yuanin degerinin  piyasa dinamikleri
8.0600 - tarafindan belirlenmesi yoniinde baskilar
8.0400 1 artarken, yuan 2005 yilindaki revaliiasyonun
8.0200 - ardindan Dolar, Yuan Kkarsisinda 7,9920

diizeyinden 7,9845 diizeyine gerilemistir.
Piyasalarda revaliie edildigi glinden bu yana
796001 %1,57 oraninda deger kazanan yuanin
degerinin daha hizli bir sekilde artacagi
beklentisi giderek agirlik kazanmaktadir.

I S S R I R S R S S
A R S R N R
VT AT ® DT E T ATOT T E TN AT Y Bu ay yagsanan bir bagka Onemli gelisme,

Kaynak: Reuters uluslararasi derecelendirme kurulusu

Moody's’in  Cin’in  “A2” olan notunun
gOriiniimiinii “pozitife” ¢evirmesinin ardindan diger bir derecelendirme kurulusu olan Standard & Poor’s’un “A-
” olan {ilke notunu bir kademe artigla “A”ya yiikseltmesi olmustur. Son not artiriminin ardindan, Cin’in
Standard & Poor’s tarafindan agiklanan {ilke notu ile Moody's'in notu ile ayni seviyeye gelmistir. Standard &
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Poor’s’un notunun goériiniimii duragandir. Standard & Poor's not artirnmina gerekce olarak ‘Cin hiikiimetinin
bankacilik sektdriinii  temizleme ve diinyanin dordiincii biiyliik ekonomisini liberallestirme ¢abalarmt’
gOstermistir.

= Rusya

Artan petrol ve dogal gaz gelirleriyle biiyliyen Rusya ekonomisi, ilk 6 ay itibariyle % 6.3, ikinci ¢eyrekte ise %
6.9 bilyiimiistiir. Ote yandan tiiketici fiyat endeksi Haziran ayinda %0,3 artmis, yillik bazda ise artis %9,0 olarak
gergeklesmistir. Rusya Merkez Bankasi yil sonunda enflasyonun %8,5-%9 arasinda gergeklesmesini
hedeflemektedir. Piyasalardaki genel beklenti ise enflasyonun yil sonu hedeflerinin iizerinde gergeklesecegi
yoniindedir. Enflasyonun kontrol edilmesi i¢in Ruble’nin degerlenmesi yoniinde ki baskilar artarken, Rusya
Devlet Bagkani Vladimir Putin “Ruble'nin reel efektif degerinin yiikselmesi halinde, ithalat hacminin artacagi,
yerel imalatcilarin baski altina girecegini” belirtmistir. Bu yil dolar ve euro karsisinda %4 deger kazanan
Ruble’nin y1l sonunda dolar karginda 26,6 seviyesine gelmesi beklenmektedir.

Rusya Temel Ekonomik Gostergeleri Oniimiizdeki dénemde
2001 2002 2003 2004 2005 2006 diinyanin en yiiksek doviz
Biiyiime 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 |69 (2.Ceyrek) leri hio Ik i
Enflasyon 215 | 158 | 137 | 109 | 127 | 9,0 (Haziran) rezetvienine sahup 1l u¢
Tesizlik 7 9.0 56 % s 7.5 (Haziran) iilkesi arasina girecegini
ISIZL 2 S > > 2 2 aziran aciklayan Rusya’nin dovi
Cari Denge 338 | 29,1 | 354 | 599 | 842 | 93,5(1.Ceyrek) rgzerV}l'eri “Zg Temmvuz
(Milyar $) _
M2 Para Arzi 1613 | 2.135 | 3213 | 4363 | 6.046 | 7.092 (Temmuz) gaftasmda 265.;1? lm11¥?r
(Milyar $) C-). ara yukselmistir.
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters Boylelikle rezervler 2005

yilina gore 136.9 milyar
dolar artis kaydetmistir. Diinyada en fazla doviz rezervine sahip diger ilkeleri ise; Cin, Japonya’dir. Bu arada
Rusya rubleye yapilabilecek herhangi bir spekiilatif harekete dayanabilecek kadar yeterli altin ve doviz rezervi
oldugunu agiklayarak 1 Temmuz’da rubleyi konvertibl hale getirmistir. Boylelikle devletin sermaye iizerindeki
kontrolii kaldirilarak Rus ekonomisi yabanc1 yatirimlara agilmistir.

Rusya  Bagbakan  Yardimcisi Dmitry

($/Ruble) Medvedev’in, ‘bazi  llkelerin  merkez
29,000 - bankalarmin doéviz rezervlerini bir bolimiini
28,500 ] Rus Rublesine ¢evirebilecegini’ sdyleyerek,
28,000 Ruble'nin yakin gelecekte bolgesel bir para
27,500 1 birimi roliinii stlenecegini, ozellikle eski
27,000 - p— Sovyet Cumhuriyetlerinde ve Avrasya’da bu
26,500 dontisiimiin yasanacagini ifade etmesi ise bu ay
26,000 dikkat ¢eken bir diger gelisme olmustur.
25,500 drmTTT—————————————————" )
R, »@b & »@b S @b%@b e (&qu,@b (&qu,@b Qte yandan Rusya ile "Paris I,{ulijbﬁ" araS}nda
NSO A Qs A imzalanan anlagsmayla, Rusya’nin 22,3 milyar

o7 & SRS % DT AN QT AN v e .. .
PO S RS FPTS SN dolarlik borcun % 54'tnii faizsiz, geri kalan1 %

Kaynak: Reuters 4,8 faizle o6deme teklifi kabul edilmistir.

Boylelikle Rusya eski Sovyetler Birligi
doneminden kalan borcun tamamini 6demis olacaktir. Bu gelismeden bir hafta sonrada uluslararasi piyasalar
tarafindan beklenen not artimi1 gelmis ve uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan Rusya'nin
doviz cinsinden kredi notu 'BBB'den 'BBB+'ya ¢ikarilmistir. Bu artirnmin sebebi olarak ise, emtia fiyatlariin
yiikksek seyretmesinin Rusya'nin makroekonomik ve mali pozisyonunu gelistirmesi gosterilmistir. Notun
goriiniimiiniin 'duragan' olarak agiklanmasi yakin zamanda yeni bir not artirimi gergeklesmesinin miimkiin
olmadig: seklinde yorumlanmustir.

=  Brezilya
Latin Amerikanin en biiyiikk ekonomisi olan Brezilya’da 1 Ekim’de yapilacak olan bagkanlik segimlerinin telasi

yasanmaktadir. Yapilan anketler, tigiincii kez aday olan baskan Lula da Silvia’min yeniden se¢ilme olasiliginin
giderek arttigini gostermektedir. Brezilya Se¢im Enstitiisti’niin yaptig1 son ankete gore, Is¢i Partisi’nden (PT)
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secimlere katilan baskan Lula’nin se¢imlerde oylarin % 44,1’ini, Sosyal Demokrat Parti (PSDB) aday1 Geraldo
Alckmin ise %27,2°1ik kismini almasi1 beklenmektedir.

Brezilya Temel Ekonomik Gostergeler Bu ay Brezilya’da agiklanan

2001 2002 2003 2004 2005 2006 ekonomik verilere bakildiginda;
Biiyiime 1,3 1,9 0,5 4,9 2,3 3,4 (1.Ceyrek) Merkez Bankast’nin faiz karari
Enflasyon 7,7 125 193 7.6 5.7 4,0 (Haziran) alirken referans aldigi IPCA
Issizlik 10,6 10,5 10,9 9,6 83 10,4 (Haziran) genel tiiketici  endeksinin
Faiz Oram 19,0 25,0 16,5 17,7 18,0 14,75 (Haziran) Haziran ayinda %0,2 diisiis
Cari Denge 232 -7,6 4,2 11,7 14,2 4,08 (Haziran) kaydettigi, ¢ekirdek
(Milyar $) enflasyonun ise %0,30 arttigi
GSYIH 510,0 | 460,8 505,5 603,8 795,7 219,7 (1.Ceyrek) goriilmektedir. Yillik enflasyon
(Milyar $) ise IPCA tiiketici fiyat
Kaynak: Economic Intelligence Unit, Reuters endeksine  gore %4,03

olmustur. IPCA endeksindeki diisiis, enflasyonun kontrol altinda oldugunu gdstermis ve faiz indiriminin devam
edeceginin sinyallerini vermistir.

Brezilya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi, 1limli enflasyon ve ekonomideki toparlanmayi
cesaretlendirmek i¢in referans faiz oranmi beklentiler dogrultusunda 50 baz puan daha diisiirerek, % 14,75’e
cekmigtir. Boylece faiz oranlar1 1986 yilindan beri en diisiik seviyeye inmistir. Merkez Bankasi faiz indirim
kararinin ardindan yaptigi agiklamada ‘faiz oranlarinin para politikasinin gevsemeye devam etmesi nedeniyle
indirildigini belirtmis, bir sonraki faiz indirim kararinin ise makro ekonomide yasanacak degisiklikler
dogrultunda verilecegini’ ifade etmistir. Merkez Bankasi toplanti tutanaklarinda 2006 ve 2007 yilinda enflasyon
beklentisi %4,5 olarak agiklanmakta olup, liglincii ¢eyrekte enflasyon artist beklentisi olmamasi nedeniyle
bundan sonraki faiz indirim miktarinin daha diigiik olacag: diisiiniilmektedir. Para Politikasi Komitesi’nin bir
sonraki toplantis1 29-30 Agustos tarihlerinde yapilacaktir.

($/Real) Brezilya  ekonomisi birinci ceyrekte yillik
2,4000 ~ bazda %3,4 biyimistir. Genel beklenti
2,3500 | . O
23000 Brezilya ekonomisinin bu yil %3,6 oraninda
2,2500 A biiyliyecegi yoniindedir. Brezilya’nin ticaret
g’fggg: fazlasi Haziran ayinda beklentilerin {izerinde
2,1000 - 4.1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ticaret
3’8388: fazlasinda yasanan artisin temel nedeni ise
19500 T T ————— ihracatin  rekor seviyede artmasi olmustur.

E 8 88888888888 8 8 8 Ticaret fazlasinda goriilen artigin cari islemler
S 8 8 S 8888888338 8 : o .
aagadadaayadyggraggggd fazlasint olumlu etkileyecegi beklentilerine
S 3 39588338 83 3 39 95 o k Hazi Cislemler fazlasi 614
d§ 8 S i d ST L dy g S 2 arsin Haziran ayi cari islemler fazlasi

Kaynak: Reuters milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Haziran

ayinda kar ve kar paylart transferlerinin 1.6
milyar dolara yiikselmesi, hizmetler ve yatirim gelirleri kalemlerinin beklenmedik sekilde 3.8 milyar dolar agik
vermesine neden olmustur. Bu durum da cari fazlanin beklentilerin olduk¢a altinda gelmesinin temel nedenini
olusturmustur. Bu arada Merkez Bankasi 2006 y1l sonu cari islemler fazlasi beklentisini 8.1 milyar dolardan 7.8
milyar dolara indirmistir.

= Ortadogu

Israil ile Filistin arasinda gerginlik yasanirken, Hizbullah’in sekiz Israil askerini 6ldiiriip, 2'sini kagirmasi
Ortadogu'da mevcut olan gerginligin derinlesmesine neden olmustur. Israil’in, Liibnan'm baskenti Beyrut'taki
uluslararast havaalanini, Hizbullah ve Liibnan ordusuna ait iisleri bombalamasiyla Ortadogu’da yasanan
catismalar siddetlenmistir.

Israil’in Liibnan’a yénelik saldirilar1 Ortadogu’yu tehlikeli bir belirsizlige siiriiklerken, Iran ve Suriye’nin de
savasa dahil olabilecegi endiseleri zaten yliksek seyreden petrol fiyatlar: {izerinde baski yaratmaktadir. Tiim bu
gelismelerin kiiresel ekonomiyi 6zellikle gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemesinden kaygi duyulmaktadir.
Ote yandan bolgedeki catigmalardan en fazla etkilenen iilkelerin basinda Tiirkiye gelmektedir. Tiirkiye nin
Ortadogu’ya jeopolitik yakinlig1 global piyasalarda Tiirkiye’nin risk algilamasini artirmaktadir.
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Bolgede catigmalar devam ederken ategkes saglamak i¢in yapilan bir¢cok uluslararasi girisim ise basarisizlikla
sonu¢lanmistir. Gerek Liibnan'in talebi iizerine toplanan Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’nden, gerekse
ABD Digsisleri Bakani1 Condoleezza Rice’in Ortadogu ziyaretinden ateskes saglanmasi konusunda bir sonug elde
edilememistir. Ortadogu’daki gelismeleri goriismek icin 26 Temmuz’da Roma’da toplanan Ortadogu
Uluslararas1 Konferansindan ‘acil ateskes cagrisi ¢ikmamasi’, yalnizca bolgeye Birlesmis Milletler barig giicii
gonderilmesi karar1 ¢ikmasi Ortadogu’da yasanan gerilimin kisa vadede coziilemeyecegine ve bolgedeki
belirsizlige yonelik endigeleri artirmustir.

Ote yanda Ortadogu’daki gerginligin bir diger unsuru olan Iran’m niikleer ¢alismalarmin siiriip siirmeyecegi
konusu da heniiz netlik kazanmamistir. Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi, Iran'm niikleer faaliyetlerini 31
Agustos tarihine kadar durdurmasini, aksi halde yaptirimlar uygulanacagmi agiklamis, ancak Iran hiikiimeti
caligmalarina devam edecegini belirtmistir.

» Uluslararast Piyasalar

=  Euro/Dolar Paritesi

Temmuz ay1 boyunca en diisiik 1,2470, en yiiksek
1,2830 seviyesini goren EUR/USD paritesi ayin ilk
haftasina 1,2780 seviyesinden baslamistir. Y1l
boyunca paritenin seyri lizerinde daha biiyiik etkisi

== EUR/USD Paritesi
1.3000

1.2900

1.2800 olan ABD ekonomik verilerinin ay ortasina kadar
12700 yogun bir giindem olusturmamasmin etkisiyle,
12600 EUR/USD paritesi daha ¢ok, kisa vadeli kar amagh

islemler nedeniyle hafif dalgali bir seyir izlemistir.
Israil’in  Liibnan’a  saldirmasiyla  baslayan
Ortadogu’daki gerginlik ABD Dolari’na deger
12300 kazandirmistir. Uzun zamandir yaganan en biiyiik
12200 siyasi gerilim olan Israil saldirisi EUR/USD
paritesinin 1,2510 seviyesine kadar diismesine yol
acnustir. Ote yandan FED Baskan1 Bernanke’ nin 19
Temmuz’da ABD Kongresi’nde konugma yapmasi
oncesinde, Agustos aymnda yapilacak para politikasi

1.2500

1.2400

6/1/2006
6/6/2006
6/9/2006
6/14/2006
6/19/2006
6/22/2006
6/27/2006
6/30/2006
7/5/2006
7/10/2006
7/13/2006
7/18/2006
7/21/2006
7/26/2006
7/31/2006
8/3/2006

Kaynak: Reuters

toplantisinda faiz artirimina gidilecegine dair sinyaller verecegi beklentisi artmig ve dolar deger kazanmistir.
ABD Uretici Fiyat Endeksi’nde (PPI) Ocak ayindan beri en yiiksek artisin meydana gelmesi dolar alimlarimi
artirarak pariteyi 1,2495’lere ¢ikarmistir. Almanya’da sirketler kesiminin ekonomiye giivenini yansitan ZEW
endeksinin bu ay nispeten zayif ¢cikmasi da dolara destek vermistir. FED Baskani Bernanke’nin Kongre’de
yaptig1 sunumda biiylimenin yavaslamaya bagladigini ve uzun dénem enflasyon beklentisinin kontrol altinda
oldugunu belirtmesi ve Haziran ayinda yapilan FED toplantisi tutanaklarinin da benzer ifadeler igermesi dolarin
deger kaybetmesine ve paritenin 6nce 1,2490’dan 1,2560’a daha sonra ise 1,2690’lara kadar yiikselmesine neden
olmustur. FED faiz artirim siirecinin kesilecegi beklentisinin etkisiyle genellikle yiikselme egilimi sergileyen
parite, FED tarafindan yayimlanan Beige Book raporunun ekonominin yavaslamakta olduguna isaret ederek, faiz
artirrmina ara verilecegi goriisiinii tekrar giindeme getirmesiyle yiikselisine devam etmistir. ABD’de biiyiime
oraninin beklentilerin altinda kalarak ekonominin yavasladigini gdstermesi faiz artirnmi olasiligini daha da
azaltmus, parite 1,2760’lara kadar ¢ikmistir. Daha sonra agiklanan ¢ekirdek enflasyon verisi enflasyon riskinin
azalmamis olabilecegini gdstermis, yavaglayan biiylime ve artan enflasyondan olusan karigik bir tablonun ortaya
¢ikmastyla dolar daha da deger kaybetmis, parite 1,2820°ye kadar ¢ikmistir. Daha sonra, 3 Agustos’ta yapilan
ECB toplantisina odaklanan ve toplantida faiz artirim karar1 alinmasina kesin goziiyle bakilan piyasada, dnce
1,2800’leri test eden parite, kar realizasyonlarinin ve ECB Bagskani1 Trichet’nin faiz artirimina ara verebilecekleri
yoniinde sinyaller verebilecegi endiselerinin etkisiyle 1,2750’lere gerilemistir. Toplantidan faiz oraninin
%2,75’ten %3¢ yiikseltilmesi kararmin ¢ikmasiyla ve Trichet’nin agiklamalarmin faiz artirimlarinin devam
edebilecegi seklinde yorumlanmasi nedeniyle parite 1,2765 seviyelerinden 1,2830’lara ¢ikmistir. Son olarak
FED toplantis1 dncesinde yaymlanan son 6nemli veri olan istihdam rakamlarin issizligin tahmin edilenden
daha fazla arttigin1 gostermesi faiz artirnmina ara verilmesi goriisiinii giiclendirerek pariteyi 1,2880 seviyesine
sigratmistir.
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» Emtia Piyasasi

= Petrol

Haziran ayinda dalgali bir seyir izleyen
—4&— Petrol ($/varil) petrol fiyatlari Temmuz ayinda jeopolitik
kaygilarin  artmasi nedeniyle yiikselis
[ egilimine  girmistir.  fran’m  niikleer
77.00 1 calismalarina son vermesi yOniindeki
;ggg cagrilar1 reddetmesi ve Kuzey Kore’'nin
74.00 roket denemelerinin yarattigi jeopolitik
73.00 - kaygilar, petrol fiyatlarmin artarak 75,42
;fgg dolar/varil seviyesine ¢ikmasina neden
o0 olmustur. Israil’in Liibnan’a girmesiyle
S EE S birlikte Ortadogu’da gerilimin artmasi,

NN N A N AN N A N N N N N N A N AN N - 5
I R R R R S N I A buna ek olarak Nijerya da. petrol boru
Kaynak Reuters hatlarina yapilan saldirilar, piyasalarda arz

sikintis1 yasanacagi yoniinde tedirginlik
yaratmis; bu tedirginlik petrol fiyatlarmi 78.40 dolar/varil seviyesine tasimistir. Boylelikle petrol fiyatlari son
bir ay icerisinde % 12 ytikselirken, gectigimiz iki yilda da fiyatlar ikiye katlanmistir. ABD ham petrol ve benzin
stoklarinda beklenmedik bir artis yasanmamasina karsmn, diinyanin ikineci petrol tiiketicisi konumunda olan
Cin’de ekonomik biiyiimenin hizlanmas1 ve Ortadogu’da yasanan olaylarm Iran ve Suriye’yi de igine alacak
sekilde genisleyebilecegi endisesinin artmasiyla petrol fiyatlar1 varil basina 74 dolar seviyesinde hareket etmeye
baglamustir.

Genel olarak bakildiginda petrol fiyatlarindaki yiikselisin temelinde; ana fireticiler olan Irak ve Nijerya gibi
iilkelerde yasanan ¢atismalar, son dénemde Iran'm uranyum zenginlestirme faaliyetleri ile ilgili gelismeler ve
Israil-Liibnan arasinda yasanan gerginligin yer aldig1 goriilmektedir. Ay zamanda Cin ve Hindistan gibi
gelisen ilkelerin petrole olan yiiksek talebi de fiyatlarin artiginda etkili olmaktadir. Cin’in petrol talebinin
2006’n1n ilk yarisinda gegen seneye gore beklentilerin lizerinde %10 artmasi arz konusundaki endiselerin ¢ok da
haksiz olmadigin1 gostermistir.

Kisa vadede petrol fiyatlarmin seyrinde etkili olacak gelismelerin baginda Israil-Liibnan gerginligi gelmektedir.
Diger taraftan, ABD’deki kasirgalar ile Cin ve Hindistan gibi iilkelerin petrol arzinin siirekli artmasinin ortaya
cikardig1 arz yonlii endiseler, petrol fiyatlarinin uzun vadede dahi 60 dolarin altina inemeyecegi yoniindeki
beklentileri artirmaktadir. Ortadogu’da yasanan olumsuz gelismeler géz oOniine alindiginda, petroliin varil
fiyatinin 80-90 dolara kadar ¢ikabilecegi goriisii piyasalarda giderek agirlik kazanmaktadir. Buna ek olarak baz1
analistler petrol fiyatlarinin yeni bir yiikselis trendine girdigini ve fiyatlarin 100 dolar seviyesine dogru
hareketlenecegini, hatta diinya petrol gereksiniminin %25’ini karsilayan Ortadogu’da Liibnan ve Israil arasinda
devam eden c¢atigmalarin  diger iilkelere yayilmasi durumunda, fiyatlarin 125 dolar/varil seviyesine
cikabilecegini belirtmektedir. Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s, s6z konusu
gelismelerle ilgili olarak ‘mali piyasalarin petrol fiyatinin 100 dolar/varil seviyesine dogru yasanacak ilimli bir
yiikselisle basa ¢ikabilecegini, petrol fiyatlarinin 100 dolara ¢ikmasinin diinya ekonomisinde 6nemli bir
yavaglamaya neden olacagini ancak bir resesyon yasanmayacagi’ yorumunda bulunmustur.

= Altin

o— Altn |($/ons) Haziran aymda gerileme gosteren altin
fiyatlan Temmuz ayinda 673.80

670'00 . . . .
£60.00 dolgr/ogs ile son iki aym en yiiksek
650.00 seviyesine ¢ikmis, ay sonunda ise 634.8
2;‘8'88 dolar/ons seviyesine inmistir. Altin
620.00 fiyatlarinda yasanan dalgalanmanin en
610.00 N . P, S
€00.00 onemli ned@r.n .IHsFall—Lubnan gerglnllgl
590.00 olmustur. Bilindigi gibi, Kuzey Kore’nin
380.00 e fiize firlatma girisimleri, Israil-Liibnan
B R R R TP S SN S S S N Y ik o
ORI I S S S S S S S S S S arasinda  yasanan  gerginli gibi
RN NN N R RN NN ieopolitik risklere basli olarak viikselen
S X E @D DX DD D P A AP WD jeopolitik risklere bagl olarak yiiksele

Kaynak:Reuters
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petrol fiyatlar: diinya genelinde enflasyonist bir bask: yaratmaktadir. Enflasyonist baskiya bagl olarak yasanan
fiyat artiglarindan etkilenmek istemeyen yatirimeilarin ilk yoneldikleri yatirim araglarindan birisinin altin ve
diger degerli metaller olmasi da, altin talebinin artmasina dolayistyla fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Ay
icinde altin fiyatlarinda yasanan yiikselisin bir baska nedeni de, dolarin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesi olmustur. Temmuz ayinda Fed’in faiz artirnmlarina son verebilecegi beklentilerinin agirlik
kazanmasmin yam sira Cin Merkez Bankasi’nin zayif dolar endisesi ile rezerv cesitlendirmesine gidecegi
haberleri dolarin deger kaybini desteklemistir.

Genel olarak altin piyasasinda fiyatlarin yoniini belirleyen gelismeler incelendiginde; jeopolitik risklerin ve
altin-petrol iliskisinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Son zamanlarda petrol fiyatlarindaki artigin altin
fiyatlarini da tetikledigi bilinmektedir. Buna gore diinyanin belli basl petrol ihracatgilari olan Ortadogu, Nijerya,
Giliney Amerika ve Rusya kaynakli gelismelerin petrol fiyatlarmmi 100 dolar/varil seviyesine yiikseltmesi
durumunda, altin fiyatlarinin da yiikselmesi kaginilmaz gibi goéziikmektedir. Bunun disinda, uzun vadede
Amerika’nin temel ekonomik problemlerinin giindeme gelmesi ve dolarin deger kaybi altin fiyatlar: {izerinde
yukar1 yonlii etki, dolarin deger kazanmasi ise altin fiyatlari iizerinde diisiiriicii etki yapacaktir. Israil ile Liibnan
arasinda ategkes saglanmasi, en yiiksek altin talebinin oldugu iilkeler olan Cin ve Hindistan’in kisa vadeli faiz
oranlarini artirmasiyla altina olan taleplerinin azalmasi da altin fiyatlarini diigiirecek diger faktorler olacaktir.
Kisa vadede altin fiyatlarinda asir1 bir yiikselis beklenmemekle birlikte, altin fiyatlarinin yoniinii belirleyecek
gelismelerin basinda, Fed’in 8 Agustos’ta yapacag toplanti, iran’in Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’ne 31
Agustos’ta vermesi gereken cevabi ve Israil-Liibnan arasinda yasanan gatismalarin seyri gelmektedir.

» Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalar

FED’in  faiz  artinmma ara  verecegi

= ABD 10 yilik Hazine Tahvili Getirisi beklentisinin agirliginin artmasi Temmuz ay1
530 basinda gelismis iilke tahvillerine destek
vererek  fiyatlarinin  ylikselmesine neden
olmustur. ABD biit¢e agiginin revize edilerek
510 Onceki tahminin {igte biri kadar azaltilmasi
5.00 tahvil arzimin daralacagi anlamina geldigi igin
ABD Hazine Tahvilleri’nin getirilerini %5,196
seviyesinin altina dislirmiistiir. Ortadogu’da
4.0 yasanan gerginliklerin tahviller {izerindeki
etkisi giivenli liman alimlarmin artmasi
sonuicunda ABD  Hazine  Tahvilleri’nin
fiyatlarinin artmasi geklinde olmus, ABD 10
yillik Hazine Tahvili’nin getirisi %5,06’ya
diismiistiir. Ote yandan petrol fiyatlarmin artisa
geemesi enflasyonun seyri agisindan endiseyle karsilanarak fiyat artislarini smirlamis, ekonomik biiyiimenin
yavaslamasina yol agma ihtimali nedeniyle ise tahvil talebinin artmasina olumlu katkida bulunmustur. ABD’de
faiz artirimina devam edilip edilmeyecegi konusunda Temmuz ayindaki en belirleyici gelismeler olan FED
Bagkan1 Bernanke’nin Kongre’ye yaptigi sunum, FOMC tutanaklarinin yaymlanmasi ve FED’in Beige Book
arastirmasinin sonuglari Agustos ayinda faiz artirimina gidilmesi olasiligini azaltarak ABD tahvilleri {izerinde
toparlayict bir etki yaratmustir. Bu gelismelerin yasandig: tarihlerde diigmeye baslayan ABD 10 yillik Hazine
Tahvili’nin getirisi %4,96’lara kadar gerilemistir. Bu arada ABD ikinci g¢eyrek biiyiime rakamlarinin
beklenenden diisiik ¢ikmasi ve ¢ekirdek kisisel tiikketim harcamasi endeksinin (PCE) enflasyonun arttig1 sinyalini
vermesi karisik bir tablo ortaya ¢gikarmistir. Agustos ayinin ilk haftasinda FED toplantisindan birkag giin 6nce
aciklanan verilere gore issizlik beklenmedik bir artis gostermis, tarim digt istihdamda ise biiylik bir disiis
yasanmistir. Boylece mevcut goriiniim bir miktar netlesmis, FED’in faiz artirnmina ara verecegi beklentisi biiyiik
olciide yiikselmistir. Issizlik verilerinin yaymlanmasimnin ardindan ABD 10 yillik Hazine Tahvili’ne olan talep
artmis, tahvilin getirisi rekor diizeyde gerileyerek %4,89’a diismiistiir.
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7/24/2006
7/27/2006
8/1/2006
8/4/2006

Kaynak: Reuters

43



HAZINE BASKANLIGI (W)
VakifBank

30.06.2006 28.07.2006 Fark | Gelismekte olan ilke tahvilleri ise, Temmuz ayma ABD

istihdam rakaminin beklentilerin altinda ¢ikmasi ile FED’in
faiz artinm olasiligmin azalmasi ¢ercevesinde deger
Brezilya 254 222 232 kazanarak baglamistir. Meksika’da piyasalarin tercih ettigi
aday olan Felipe Calderon’un devlet baskanligina se¢ilmesi
ile birlikte hem {ilkenin tahvilleri hem de Latin Amerika
Meksika 138 120 -18 tahvilleri  ylikselmistir. ~ Tiirkiye’de  hem  enflasyon
rakamlarmin piyasalarca olumlu karsilanmasi hem de
Merkez Bankasi’'nin  aldigi  6nlemlerin  piyasalarin
Veneziiella 228 197 -31 sakinlesmesini saglamasi da Tiirkiye’nin 2030 vadeli
tahvilinin degerini artirmigtir. Ancak Temmuz ay1 ortalarina
dogru Ortadogu’da baglayan catigmalarin yanisira, Kuzey
Kore’nin bu ay yaptigi roket denemeleri ve Hindistan’in

EMBI+ 221 196 -25

Arjantin 385 343 -42

Rusya 122 112 -10

Tiirkiye 294 246 -48
Kaynak: SPK

finans merkezi Mumbai’de yasanan patlamalar jeopolitik
kaygilarin artmasina yol agarak diinya genelinde finansal piyasalari olumsuz etkilemis ve satig baskisi
yaratmistir. Yasanan tiim bu gelismelerin yatirimeilar riske karst daha temkinli hale getirmesi, daha giivenli
kabul edilen ABD Hazine tahvillerine yonelmelerini saglamis, boylelikle gelismekte olan iilke tahvillerinin
fiyatlar1 gerilemistir. Bu ¢ercevede Rusya, Brezilya ve Meksika gibi birgok 6nde gelen gelismekte olan iilkelerin
tahvil spreadleri yiikselmistir. En fazla yiikselis ise Tiirkiye'nin dolar cinsi tahvillerinin  spreadlerinde
goriilmiistiir. Bunun sebebi bir taraftan Tiirkiye’nin Ortadogu'ya olan jeopolitik yakinligi, diger yandan Tiirkiye
ekonomisinin yiiksek petrol fiyatlarina olan hassasiyetidir. Yikselen petrol fiyatlari, Tiirkiye'nin enflasyon
hedefleri ve gayri safi yurt i¢i hasilanin %6'sina ulasan cari islemler agigiyla ilgili kaygilar tetiklemektedir.
Tiirkiye’nin spreadi 14 Temmuz haftasinda 287’ye, Brezilya’nin spreadi ise 255’e yiikselmistir.

Ilerleyen giinlerde ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz artirrmlaria yakin zamanda son verebilecegi ve bdylece
yiikselen faiz oranlarmin ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkisinin duracagi goriisiiniin agirlik kazanmasi
ile birlikte, gelismekte olan piyasalar rahatlamis ve genel goriiniim olumluya donmiistiir Buna gore gelismekte
olan piyasalar yeniden istikrar kazanmis, ABD tahvillerine gore spreadleri daralmistir. EMBI endeksi
gerileyerek 196’ya diismiistlir. Gelismelerden en olumlu etkilenen iilkelerden birisi Tiirkiye olmus, 2030 vadeli
gosterge tahvilin fiyat1 143,0 $’a yilikselmistir. Rusya’nin kredi notunun yiikseltilmesiyle de, iilkenin 2030 vadeli
tahvil fiyat: 108.2 $’a yiikselmistir. Ote yandan risk alma istahinin artmasi zellikle finansman ihtiyact olan
Latin Amerika iilkelerinde yeni tahvil ihraglari yapilmasina olanak vermistir. Arjantin, Panama, Uruguay,
Kolombiya’da yapilan yeni ihraglar giiclii taleple karsilanmistir.

Geligmekte olan piyasalarin dniimiizdeki giinlerde Ortadogu’da bir siire slirmesi beklenen gerginligin yanisira
Agustos aymda yapilacak Amerikan Merkez Bankasi (Fed) toplantisinda alinacak kararlardan etkilenerek
hareket etmesi beklenmektedir.

n Diinya Borsalar
e Dé;/i‘;)im Terpmg; ay1 basmvda yay'mlanan ABD e':kqnon?ik’
AVRUPA verilerinin  FED’in  faiz  artinm  ihtimalini
azaltmasiyla ABD’de borsa endeksleri Temmuz
Cac-40 (Fransa) 4.965 5.009 0,88 ayma yiikselisle girmistir. Piyasa petrol girketlerinin
Dax (Almanya) 5.683 5.681 0.03 | ikinci ¢eyrekte yilksek kar agiklayacaklar
FTSE'I.OO (Ingiltere) 5.833 5.928 1,62 beklentisinden de etkilenmis, bu sirketlerin
AMERIKA hisselerinde belirgin bir yiikselis gozlenmistir.
Nasdaq (ABD) 2.172 2.092 -3,6 Avrupa’da ise borsalar ECB’nin ay basinda faiz
Dow Jones (ABD) 11.150 11.200 0,44 artirmama karart almasiyla bir miktar yiikselmistir.
Bovespa (Brezilya) 36.630 37.160 1,44 Bu arada Kuzey Kore’nin uzun menzilli fiize
Merval (Arjantin) 1711 1.687 1,40 df:nen(lielerl yap(rinam l;’.ksygﬁvei Japon borsalarlndadblr
- siire devam eden bir dislis yasanmasma neden
[PC (Meksika) 19.147 20.023 4,57 olmustur. ABD’de faiz artmmi;rma ara verilecegi
ASYA sOylentileriyle gelismis tilke tahvillerine olan
Nikkei (Japonya) 15.505 15.456 0,31 talebin  artmaya  baslamasi  hisse  senedi
Shangai Comp (Cin) 1672 1.697 1,49 piyasalarinda genel bir disiise yol acmustir.
o Sonrasinda, Ortadogu’da  gerilimin artmasiyla
Kaynak: Financial Times, Reuters Temmuz aynin ikinci haftasinda Dow Jones Sanayi
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Endeksi %3,1 diiserken, S&P 500 %2,6, Nasdaq ise %4,5 diismiistiir. Hisse senetleri gosterge olarak alinan bazi
sirketlerin diisiik kar aciklamalari da ABD Borsalari’nin diislisiine katkida bulunmustur. BoJ’un faiz artirma
kararindan fazla etkilenmeyen Tokyo Borsasi, Ortadogu’da yasanan gerginlik nedeniyle yiikselise gegen petrol
fiyatlarinin sirket karlarin1 olumsuz etkileyecegi endisesiyle diismiis, gosterge Nikkei 225 endeksi %1,37
gerilemistir. Avrupa ve ABD borsalar1 da ayni1 nedenden dolay: diiserken, petrol iireticisi sirketlerin hisselerinin
deger kazanmasi diislisleri sinirlamistir. Ay ortasinda aciklanan ABD sanayi iiretimi ve kapasite kullanimi
verilerinin beklenenin {izerine ¢ikmasi ve bazi sirketlerden gelen kar agiklamalari, devam eden Ortadogu
gerginligiyle birlesince ABD Borsalar1 karigik bir seyir izlemistir. FED Baskani Bernanke’nin Kongre’de
yapacag1 konusma ile enflasyon verilerinin ve gegen ay yapilan FED toplantisinin tutanaklarinin agiklanmasinin
ayni tarihlere rastlamasiyla birden yogunlasan ABD ekonomi giindemi faiz artirimlartyla ilgili net bir fikir
edinebilme firsatint yaratmustir. Bu gelismeler 6ncesinde ABD Borsalar1 Ortadogu’daki ¢atigmalara ragmen fazla
diismeyip daha ¢ok yatay seyretmistir. Bernanke’nin konusmasinin FED’in faiz artirimlarindaki artigin hiz
kesecegi seklinde yorumlanmast dnde gelen borsa endekslerine yiikselme seklinde yansimistir. Ardindan bu
yiikselis kar realizasyonu firsati olarak degerlendirilmistir. Bu arada ECB’nin faiz oranini %2,75’ten %3’e
yiikseltmesi ve yetkililerin bilylimenin devam ettigi yoniindeki agiklamalari Avrupa Borsalari’nda genel bir
yiikselise neden olmustur. Ay sonunda artarak yaymlanmaya baslanan sirket bilangolari, ABD faiz oranlartyla
ilgili beklentilerin yaninda endekslerin seyrini belirleyen 6nemli bir etken olmustur.

Geligmekte olan iilke borsalar1 ise Temmuz ay1 basinda piyasalarda FED’in faiz artiriminda sonlara yaklastig
beklentisinin agirlik kazanmasiyla birlikte Brezilya onderliginde yiikselmistir. Ancak ilerleyen giinlerde Kuzey
Kore ve Ortadogu kaynakli jeopolitik riskler petrol ve altin talebini artirmis; ham petrol fiyatlar1 yiikselirken,
enerji fiyatlarindaki artisin sirketlerin karliliklarini azaltacagi endigesiyle de tiim diinya borsalarinda oldugu gibi
gelismekte olan iilke borsalarinda da gerileme goriilmiistiir. Israil- Liibnan arasinda ¢atismalarm yasandig: hafta
Hindistan’m finans merkezi Mumbai’de yaganan patlamalar nedeniyle gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla
kaybi1 veren iilkelerin basinda Hindistan gelmistir. ABD’de kisisel tiikketim harcamalar1 endeksinin, ABD faiz
oranlarinin daha da yiikseltilerek gelismekte olan {ilke piyasalarindan g¢ikislara yol acacagi yoniindeki kaygilar
artirmas1 da gelismekte olan iilke borsalarindaki diisiisii desteklemistir. Fakat ayin son giinlerinde ABD’de
aciklanan ekonomik verilerin faiz artirnmina ara verilecegi beklentisini yeniden giiclendirmesi gelismekte olan
iilke borsalarint olumlu etkilemistir. Tiirkiye, Rusya ve Brezilya borsalar1 %1’in iizerinde yiikselmis, Latin
Amerika borsalari yiiksek kazanglar elde etmistir. 8 Agustos’ta yapilacak Fed toplantisindan ¢ikacak kararlar ve
Ortadogu’daki gelismelerin seyri finansal piyasalardaki nakit akimlarimin yonii iizerinde belirleyici olacaktir.
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IMF UZMAN RAPORU: TURKIYE

IMF tarafindan Temmuz 2006’da yayimlanan Tiirkiye raporunda Stand-by anlagmasi ¢ercevesinde birinci ve
ikinci gozden gecirmeye iligskin olarak IMF uzmanlar1 tarafindan hazirlanan ve 28 Kasim 2005 tarihli rapora yer
verilmistir. S6z konusu raporun IMF uzmanlarmin Tirkiye ekonomisi hakkindaki goriislerini icerdigi, bu
goriiglerin IMF yonetim kurulunun gériislerini yansitmak zorunda olmadigi belirtilmistir.

Temmuz 2006 tarihinde yayimlanan rapor igerdigi goriisler agisindan kamuoyunun dikkatini ¢ekmis ve raporun
gee aciklanmasi elestirilere konu olmustur. S6z konusu raporun ana bagliklar itibariyle igerdigi vurgular asagida
Ozetlenmistir.

1-Biiyiime ve Cari Acik

IMF tarafindan hazirlanan raporda, 2005 ve 2006 yillarinda Tiirkiye ekonomisinin, potansiyel biiylime orani
olan, %5 oraninda biiyiiyecegi ongoriilmektedir.

Raporda cari agigin énemli bir sorun haline geldigi, kamu sektorii tasarruf agigi azalirken 6zel sektor tasarruf
acigmin artmakta oldugu vurgulanmis, cari agigin nedeni olarak ozel sektor tasarruf agiklarindaki artis
gosterilmigtir. Raporda cari agigin GSMH’ye oranmin 2005 yilinda %6; 2006’da %5,8; 2007°de %S5,2 ve
2008°de %4,6 olmas1 ongorillmektedir.

Dis kaynak kullaniminda borg yaratan finansman kalemlerinin agirligini korudugu, dis tasarruflara bagimliligin
artmasinin ekonominin kirilganligini artirmakta oldugu 6zellikle belirtilirken, YTL’ nin giiclenmesinin belli bir
donem ig¢in diizenli bir dis intibak sagladigi, ancak sermaye hareketlerinin bir anda tersine donmesi durumunda
YTL’nin ani deger kaybma ugrayacagi ve boyle bir durumda dis intibakin istikrarsiz bicimde gerceklesecegi
ozellikle vurgulanmigtir. D6viz kurundaki diizeltmenin ¢ok hizli olmasi halinde doviz cinsinden borglanma ve
vade uyumsuzluguna bagh olarak kamu kesimi ve 6zel sektdr bilangolarinin hizli bigimde bozulma gosterecegi
ifade edilmistir. Tiirkiye’de politika yapici otoritelerin bu riskleri kabul ettigi ve asagida belirtilen faktorlerin bu
riskleri yatistiric etki yapacagini diistindiikleri belirtilmistir.

a) Dalgali kur rejiminin varlig

b) Kamu borg dinamiklerinde son yillarda ortaya ¢ikan iyilesme

¢) Doviz rezervlerinin yiiksekligi ve net dig borglarda ortaya ¢ikan goreli azalma
d) Dis finansman kalitesindeki artig

e) Bankacilik sektoriiniin 6z kaynak yapisinin giiglenmis olmasi

IMF uzmanlar1 bu faktorlerin etkisi altinda bilangolarin goreli olarak iyilestigini ancak kirilganliklarin hala
yiiksek oldugunu vurgulamaktadir.

2-Maliye Politikasi

Tiirkiye’de iktisat politikas1 uygulayicilarinin faiz dis1 fazlanin GSMH’ye oranmnin %6,5 olacagi konusunda
kararliliklarii teyit ettikleri ve 2006 biitcesinin %6,5’luk faiz disi fazla hedefiyle tutarli oldugu raporda
belirtilmigtir. Tiirk Telekom ve Tiiprag 6zellestirmelerinin birincil fazlaya katkist gdz oniine alinmadiginda
%6,5’1uk faiz dis1 fazla hedefi mali daralmanin en azindan GSMH’nin % 0,25’ine ulagacagina isaret etmektedir.
IMF uzmanlari, faiz dis1 fazla konusundaki kararliligi dikkate alarak sosyal giivenlik agiklarmim GSMH’ nin
%4,5’ini  agmas1 olasiligin1  ve tarimsal yardimlardaki planlanmayan artiglarin  6nemini  6zellikle
vurgulamaktadirlar.
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Raporda yapisal mali reformlar {i¢ ana baglikta ele alinmaktadir:

a) Sosyal Giivenlik Reformu: Ug sosyal giivenlik kurulusunun tek c¢ati altinda toplanmasi ve sosyal
giivenlik prim 6demelerine iliskin endeks degisikliklerinin yapilmasi.

b) Vergi Reformu: Sirketlerin vergilendirilmesi, kisisel gelirlerin vergilendirilmesi ve finansal iglemlerin
vergilendirilmesiyle ilgili diizenlemelerin yapilmasi.

¢) Diger Yapisal Mali Reformlar: Kamu Finansman Yo6netimi ve Kontrol Kanunu’nun Avrupa Birligi
standartlar1 ¢ercevesinde “i¢ kontrol kavrami” ana fikri iizerine insa edilmesi, buna ek olarak yerel
yonetimlerin borglarinin yeniden yapilandirilmasi

3-Para ve Doviz Kuru Politikalar:

Raporda, 2005 yili enflasyon hedefinin ger¢eklesmesi miimkiin goriiniirken 2006 hedefinin gergeklesmesinin
miimkiin gériinmedigi belirtilmis ve bu ¢ercevede hizmet sektorii fiyatlarindaki katilik 6zellikle vurgulanmistir.

Sadece 2005 yilinda bakildiginda TCMB 21 milyar dolar rezerv biriktirdigi, bunun sonucu olarak net
uluslararasi rezervler konusundaki performans kriterinin 13 milyar dolar asildig: ifade edilirken, rezervlerin kisa
vadeli dis borglar1 karsilama oranin diisiikliigii dikkate alinarak, rezerv biriktirme konusundaki asiri
performansin siirdiiriilmesi ve 2006 yili boyunca net uluslararasi rezervlerin 8,5 milyar arttirilmas: konusunda
IMF uzmanlarinca goriis birligine varildig: belirtilmistir.

Tiirkiye’de YTL’ye olan giiven ve finansal derinlikteki artisa bagli olarak para talebinin hizli bigimde arttig1 bu
nedenle 2005 sonu parasal taban {ist sinir1 ile ilgili hedefin revize edilerek %17 yiikseltildigi ifade edilmistir.

4-Finansal Sektor

Bankacilik sektoriiniin finansal kosullar iyilesmesine ragmen (sektoriin net karlarinin hizli bigimide artmasina,
donuk kredilerin paymin azalmasia ve sermaye yeterlilik rasyosunun yiikselmesine ragmen) kredi hacminin
artis oranimnin yiiksekligi potansiyel kirllganlik kaynagi olarak degerlendirilmistir. 2005 yilinin ilk alti ayi
itibariyla kredi hacminin %22 oraninda artt181 belirtilmis ve bu artigin bir yandan cari agig arttiric: etki yaparken
diger yandan reel ve finansal aktif fiyatlarinda siskinlige yol actigi ve donuk kredileri arttiric1 etki yaptigi
goriigiine yer verilmistir. Bunun yani sira en kotii senorya gergevesinde bakildiginda muhtemel bir finansal
krizin kredi hacmindeki asir1 artisin bir sonucu olarak ortaya cikabilecegi ifade edilmistir. Kredi hacmindeki
artigin yarattig risk derecesinin tam olarak 6l¢iilmesinin miimkiin olmamasina ragmen yapilan bazi ¢alismalarin
kredi hacmindeki artisin %35°e ulagsmasinin bir bankacilik krizi ile sonuglandigin1 gosterdigine yer verilmis ve
bu nedenle Avrupa Birligine yeni katilan iilkelerin kredi hacmindeki asir1 artist onlemek amacryla aldiklari
onlemlerin neler oldugunun son derece 6nem tasidig1 vurgulanmistir. Bu Onlemlerin  mali 6nlemler, parasal
onlemler ve denetleme gdzetleme Onlemleri olmak {izere iic ana baglikta ele alinabilecegi ifade edilmis ve
Tiirkiye’ye bakildiginda kredi hacminin geniglemesinin azaltilmasi konusunda maliye ve para politikas1 araciligi
ile yapilabileceklerin bu politikalarin yiritiiliis bigimi ve taahhiitleri itibartyla son derece smnirli oldugu
belirtilmistir. Bu nedenle kredi hacmi artis oranin sinirlandirilmasinda en 6nemli gérevin BDDK’ya diistiigii
sOylenmistir. Bankalarin YTL fon kaynaklarinin kisa vadeli olusu ve dig kaynak kullaniminin giderek artmasi,
bankalar arasinda mevduat konusundaki rekabetin kar marjlar1 {izerinde baski yaratmasi nedeniyle IMF
uzmanlart iki noktanin altini 6zellikle ¢izmektedir: BDDK, bankalarin kredi onaylama siireglerini ve doviz
operasyonlart ile ilgili bilango i¢i ve bilango dis1 islemlerini yakindan izlemelidir.

5-Yatirim Ortami

Raporda yatirim ortaminin iyilestirmesine yonelik olarak 6zellestirme konusundaki basarilara dikkat ¢cekilmekte
ve dogrudan yatirimlar arttirict bir kaynak olarak “Yerlesik Olmayanlara Gayrimenkul Satin Alim Hakkini
Diizenleyen Kanunun” degistirilecek olmasi vurgulanmaktadir.
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NiYET MEKTUBU

IMF icra Direktorleri Kurulu 28 Temmuz’da Tiirkiye ile olan stand-by diizenlemesinin 3 ve 4'incii gdzden
gecirmelerini onaylayarak, 1.9 milyar dolar (1.3 milyar SDR) tutarindaki kredi dilimini serbest birakmustir.

Niyet mektubunda program kapsaminda ekonomik performansin giiclii bir seyir izledigi, enflasyon hedeflerinin
iist iiste dort yil tutturuldugu, 6ngoriilenin tizerinde gerceklesen cari agigin petrol fiyatlarindan kaynaklandigi,
ancak bu agigm 6nemli dlgiide artan dogrudan yabanci yatirimlar da dahil olmak iizere rekor diizeyde sermaye
girisi ile fazlasiyla finanse edildigi, kamu net bor¢ stokunun hizli bir sekilde diistiigli ve toplam kamu agigimnin
GSMH’ye oranmin % 2,5’in altma indigi vurgulanmigtir. Gegtigimiz haftalarda kiiresel mali piyasalarda
likiditenin 6nemli 6l¢iide daralmasi sonucu yasanan dalgalanmadan gorece yiiksek cari a¢ig1 ve Nisan ve Mayis
aylarindaki olumsuz enflasyon rakamlar1 nedeniyle en ¢ok Tiirkiye’nin etkilendigi belirtilerek, kiiresel
likiditedeki bu degisimin kalict oldugu varsayimiyla hareket edilerek politikalarda gereken uyarlamalarin
yapilacagi taahhiit edilmistir. Bu kapsamda kamu harcamalarini kontrol eden onlemlerle mali pozisyonun
giiclendirildigi ve Merkez Bankasi’nin para politikasini sikilastirmak yoniinde harekete gectigi ifade edilmistir.
Program hedeflerinin giivence altina alinmasi igin, politikalarin daha da sikilastirilmasi dahil olmak iizere
gelecekte olusabilecek piyasa dalgalanmalarina karsi gereken tedbirleri aktif ve esnek bir sekilde alma
konusunda kararli olundugu ifade edilmistir. Mektupta, siirdiiriilmekte olan politikalar sonucunda program
hedeflerinin pek ¢coguna ulasildig1 vurgulanarak, gézden gecirmelere iliskin kriterlerin hangi asamada oldugu ve
ontimiizdeki donem icin 6ngoriilen reform ve uygulamalara iligkin bir takvim verilmistir.

Para Politikas1

» islenmemis gida, uluslararas1 emtia ve hizmet sektorii fiyatlarindaki artislara ek olarak YTL’deki deger
kaybina bagl fiyat artiglar1 neticesinde yillik enflasyonun Haziran’da %10,12 ile %8,5’1ik iist limitin
iizerinde gerceklestigi ve bunun sonucunda giiclii bir parasal sikilastirmaya gidildigi ifade edilmistir.
400 baz puanlik faiz artirmina ek olarak piyasadaki fazla likiditenin agik piyasa islemleri ile ¢ekildigi
belirtilirken gerektiginde para politikasinin daha da sikilastirilabilecegi ve bu amagla mevcut araglara ek
olarak sterilizasyon islemlerinin etkinligini artiracak ilave araglarin gelistirilmesinin planlandig
vurgulanmustir.

» Uluslararast rezerv biriktirmenin Merkez Bankasi agisindan onemli bir hedef oldugu ve uygun
kosullarin olusmasi1 halinde Merkez Bankasi’nin doviz alimlarina tekrar baslayacagi, ayrica
olusabilecek asir1 oynakliklara da miidahale edilecegi belirtilmistir.

» Program gergevesinde performans kriteri niteliginde olan net uluslararasi rezervlerin seviyesine iliskin
belirlenmis alt sinir 30 Haziran 2006 tarihi itibariyle 19,9 milyar dolar olup gerceklesme 30,7 milyar
dolar olmustur.

Kamu Maliyesi

» Programda Ongoriilen, sosyal giivenlik reformu, gelir vergisi reformunun ilk asamasi ve kurumlar
vergisi gibi baslica kamu maliyesi reformlarinin tamamlandigi Niyet Mektubu’nda vurgulanmustir.
Vergi reformu gergevesinde gelir reformunun ikinci agsamasina iligkin tasarinin Eyliil 2006 sonuna
kadar TBMM’ye sunulmasi ve Aralik 2006 sonuna kadar da kabul edilmesi 6ngoriilmiistir. Kamu
gelirleri acisindan herhangi bir tesvik ve vergi uygulamalarindan kaginilacagi 6zellikle belirtilmistir.
Tekstil sektoriinde KDV indirimi yapilamasinin gerekgesi olarak, baski altinda bulunan sektoriin
rahatlatilmas1  belirtilmistir. Ileriye déniik olarak vergi gelirlerini azaltacak bir diizenlemenin
uygulanmayacagmin taahhiit edilmesi IMF’nin bu konudaki hassasiyetini gostermektedir. Vergi
gelirlerinde herhangi bir diislis yasanmasi durumunda ek onlemlerin hayata gegirilebilecegi de ayrica
belirtilmistir.

» Niyet mektubunda vergi idaresini gii¢lendirmeye yonelik ¢alismalarin hizlandirilacagi belirtilerek, bu
amagla Gelir Idaresi Bagkanligi’min (GIB) islevsel olarak yeniden yapilandiriimasinin Temmuz ay1
sonuna kadar tamamlanmasi ve Gelir Politikalar1 Genel Midiirliigii'niin, vergi analizi iglerinin giindelik
sorumlulugunu iistlenecek yeterli sayida teknik personelin atanmasi da dahil olmak iizere, tamamen
operasyonel hale getirilmesi amaciyla Temmuz sonuna kadar gerekli adimlarin atilacagi kaydedilmistir.
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» 2005 yili sonundaki faiz dis1 fazla hedeflerin altinda kalinmasinin nedeni olarak sosyal giivenlik
kuruluglarmin zayif performansi ve KiT’lere yapilan transferler olarak gosterilmistir. KiT’lerin zayif
performansi ise 6zellikle TMO’nun ongoriilenden fazla tahil alimlarina baglanmistir. Merkezi Y 6netim
Biitgesinin 2006 yilinin ilk bes aylik performansimin beklentilerin iizerinde gergeklesmesine ragmen
IMF’in ozellikle harcama kanadinda tedbirlerin yogunlastirarak uygulanmasimi talep ettigi
goriilmektedir. Bu c¢ergevede, saglik harcamalarinda 2 milyar YTL tasarruf saglanmasi, Biitge
Odeneklerine 1.3 milyar YTL blokaj uygulanmasi, sosyal gilivenlik digindaki harcamalara iist sinir
getirilmesi planlanmaktadir. Buna gore sosyal giivenlik disindaki harcamalar, 30 Eyliil sonuna kadar
123.3 milyar YTL, yil sonu itibariyle 168.6 milyar YTL olarak sinirlandirilmstir.

» Niyet mektubunda, sosyal giivenlik reformunun, bu alandaki agiklarin kontrol edilmesi ve maliye
politikasinin  siirdiiriilebilirliginin muhafaza edilmesi bakimindan hayati éneme sahip oldugunun alti
cizilerek, yeni sosyal sigorta parametrelerinin zamaninda yerine getirilmesi i¢in gerekli idari altyapinin
olusumunu temin etmek amaciyla, ii¢ sosyal giivenlik kurulugsunun birlestirilmesine yonelik kilometre
taslar1 belirlendigi belirtilmistir. Saglik hizmetlerinin maliyet agisindan daha etkin hale getirilmesi ve
sosyal giivenlik agiginin GSMH'nin %4,5'ini agmamasi igin aile hekimligi ve sevk sisteminin
uygulamaya konulmasi, katki payr almmmaksizin saglanan saglik hizmetlerinin sadece gercekten mali
acidan katki pay1 6deme giicii olmayanlarla simirli tutulmasi da dahil olmak tizere diger reformlardaki
ilerlemelerin hizlandirilacag: kaydedilen niyet mektubunda, tiim bu adimlarin, genel saglik sigortasinin
uygulamaya konulacagi 2007 yili basindan once atilacagi belirtilmistir. Mektupta, sosyal giivenlik
gelirlerini artirmak amaciyla, sosyal giivenlik prim alacaklarinin yeniden yapilandirilmasina iliskin
kanunun ve yeni sosyal giivenlik kurumunun prim tahsilat kapasitesini giiclendirmeye yonelik
Onlemlerin uygulanmasinin yakindan izlenecegi vurgulanmistir.

Mali Sektor

» Banka disi kurumlarin denetiminin yakin zamanda BDDK’ya devredilmesi denetim faaliyetlerinin
birlestirilmesi agisindan bir ilerleme olarak nitelendirilmis ve finansal denetimin daha entegre bir
yapiya kavusturulmasi bir sonraki asama olarak tanimlanmistir. Bu entegrasyonun faydali olup
olmayacagmin degerlendirilmesi i¢in bir komisyon kuruldugu ve bu komisyonun 2007 yilindan 6nce
calismalarini tamamlayacagi belirtilmistir.

» Kamu bankalarmin 0Ozellestirmesi yoniindeki hazirliklarin  devam ettigi, yapilan c¢aligmalar
dogrultusunda Halkbank’in 6zellestirilmesine iligkin agiklamanin Temmuz sonuna kadar yapilacagi
belirtilmistir. Bu konuda Ozellestirme Idaresi tarafindan 31 Temmuzda yapilan agiklamada
“Banka’daki kamu hisselerinin 6zellestirme kapsam ve programina alinmasina ve blok satis suretiyle
ozellestirilmesine iliskin Karar taslagi Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun onayma sunulmustur”
aciklamasi yapilmustir.

» Kisa donemde yasalasmasi beklenen konut finansman sistemine iliskin kanunun yiirirliige girme
tarihini takiben ilk alti ay boyunca sadece bankalarin konut finansman kredisi kullandirabilecegi
belirtilmistir. Kredilerin denetimi i¢in ikili bir yap1 diizenlenmis BDDK’nin denetimine tabi kurumlarin
kredilerinin BDDK, mali olmayan sirketlerin sahip oldugu konut finansmani sirketlerinin ve ipotek
finansmani kuruluslarmin kredilerinin de SPK tarafindan denetlenecegine yer verilmistir.

» TMSF’nin giderek mevduat sigortas: kurulusu olma olan asli fonksiyonuna daha fazla odaklandig1 ve
2007 yilinin sonuna kadar portfoyiinde yer alan sirketlerdeki paylarini ve heniiz satilamayan bankalarin
riskli varliklar1 da dahil tim varliklarin1 satacagi bdylece Hazineyle olan borg iligkisinin de ¢6ziime
kavusacagi belirtilmistir.
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Yatirom Ortam

» Yatirim ortaminin diizeltilmesine yonelik kurumsal yonetisimi giliglendirecek yeni Tiirk Ticaret
Kanununa iligkin yasal diizenlemelerin TBMM’ye sunuldugu belirtilen Niyet Mektubu’nda yatirimin
ontindeki engellerin kaldiracagi ve lisanslama, tescil gibi islemlerin hizlandirilacagt vurgulanmigtir. Bu
durum son dénemde biiyiik oranda artan dogrudan yabanci yatirimlar: ve yurtigi yatirimlar tesvik edici

bir gelismedir.

P Niyet Mektubu’'nda Ozellestirme Idaresi portfoyiindeki diger kamu sermayeli kuruluslarmin da
Ozellestirme calismalarmin devam edilmesi hedeflendigi belirtilirken elektrik dagitim sirketlerinin
Ozellestirilmesine bu yil iginde baglanacagi vurgulanmustir.

IMF'ye Taahhiit Edilen Yapisal Ve Performans Kriterleri

Uygulama Takvimi

Harcamalarin programla uyumlu hale getirilmesi amaciyla mali
tedbirler alinmasi

Icra Direktorleri Kurulu toplantisindan bes
giin dnce

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun TBMM'de kabul edilmesi

Icra Direktorleri Kurulu toplantisindan bes
glin Once

Mali danigman firmalarin Halk Bankasi'nin 6zellestirilmesinde
nasil ilerlenecegine iligkin dnerilerini tamamlamasi

fcra Direktorleri Kurulu toplantisindan bes
glin Once

Kamu kesimi alacaklari i¢in yeni af getirilmemesi

Siirekli Performans Kriteri

Uzman pozisyonlar1 ve atil istihdamin giderilmesinde hedefleri
asan isletmelere yonelik Hazine onayina tabi sinirlt istisnalar
harig her bir igletmede isten ayrilanlarin en fazla yiizde 10'u
kadar yeni personel alimi yapilmasi

Siirekli Yapisal Kriter

Maktu vergilerin ve KIT fiyatlarinin 2006 yili program
varsayimlari ile uyumlu olmast

Siirekli Yapisal Kriter

Gelir Idaresinin fonksiyonel yeniden yapilandiriimasimin yerel
vergi dairelerinin yeniden orgiitlenmesini de icerecek sekilde
tamamlanmasi

Yapisal Kriter, Temmuz 2006 sonu

Maliye Bakanlig1 biinyesinde bir gelir politikasi biriminin
islevsel hale getirilmesi

Yapisal kriter, Temmuz 2006 sonu

Gelir vergisi reformunun ikinci asamasina iliskin kanun
tasarisinin TBMM'ye sunulmast

Performans Kriteri, Eyliil 2006 sonu

Gelir Idaresi biinyesinde biiyiik vergi miikellefleri biriminin
kurulmasi

Yapisal Kriter, Aralik 2006 sonu

Gelir vergisi reformunun ikinci asamasina iliskin kanun
tasarisinin TBMM'de kabul edilmesi

Performans Kriteri, Aralik 2006 sonu

Kamu bankalarina 6zgii imtiyaz ve yiikiimliiliikklerin agamali
olarak kaldirilmasina yo6nelik takvimin kabul edilmesi

Yapisal Kriter, Temmuz 2006

Kamu bankalarmin 6zellestirilmesine iligkin ayrintili takvim ve
yontemlerin agiklanmasi

Yapisal Kriter, Temmuz 2006

Bankacilik Kanunu'na iliskin uygulama yonetmeliklerinin
tamamlanmasi

Yapisal Kriter, Agustos 2006 sonu
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2006
2004 2005 En Son Yayimlanan HEDEF

GSYIiH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 430.511 487.202 107.193 (2006 I. Ceyrek) 536.259
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6 361.5 804 (2006 I. Ceyrek) 364.9
Kisi Basina GSYIH (Dolar) 4.187 5.016 4.981
GSYIH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 6,4 (2006 1. Ceyrek) 5,0
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%) 9,9 5,3 9,0 (May1s-2006)
Kapasite Kullanim Oram (%) 81,5 80,3 83,2 (Haziran-2006)
issizlik Orani (%) 10,3 10,3 9,9 (Nisan-2006) 10,0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 11,69 (Temmuz 2006) 5,0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 14,34  (Temmuz 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1 28.793 41.759 44.732 (21.07.2006)
\Y ) 108.539 153.146 17.602 (21.07.2006)
M2Y 184.404 229.587 26.597 (21.07.2006)
Emisyon 13.465 19.612 22.366 (03.08.2006)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 57.134 (28.07.2006)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3421 1.3430 1.4899 (04.08.2006)
Euro/YTL 1.8268 1.5904 1.9059 (04.08.2006)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.7487 2.5676 2.9574 (04.08.2006)
Euro/Dolar 1.3612 1.1842 1,2871 (04.08.2006)
Dolar/Yen 102.68 117.88 114.73 (04.08.2006)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 147.1 (Temmuz.2006)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Borg Alma) 18,00 13,50 17.50
TRILIBOR O/N 20,18 15,08 17,60  (07.08.2006)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag131 -15.543 -22.852 -16.552 (Ocak - Mayis) -22.000
ithalat 97.540 116.048 65.196 (Ocak - Haziran) 124.400
Ihracat 63.167 73.122 39.461 (Ocak - Haziran) 79.000
Dis Ticaret Agigt -34.373 -42.926 -25.735 (Ocak - Haziran) -45.400
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitge Gelirleri 110.720 134.819 84.021 (Ocak - Haziran) 163.041
Biitce Giderleri 141.020 144.562 81.599 (Ocak - Haziran) 172.244
Biitce Agigi -30.300 -9.743 2.423  (Ocak - Haziran) 9.203
Faiz Dig1 Fazla 26.188 35.936 25.298 (Ocak - Haziran) 37.057

Bor¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yo6netim I¢ Borg Stoku (milyar YTL) 2245 2448 249.1 (Haziran-2006)
Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku (milyar YTL) 92.0 86.8 102.8  (Haziran-2006)
Kamu Net Bor¢ Stoku 2722 2715

24971 39.777 36.159 (04.08.2006)
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TURK BANKACILIK SEKTORU

( Milyon YTL ) 2004 2005 Nis.06 May.06
Toplam Aktif 306.464 396.962 413.215 444226
Nakit Rezervler 32.867 46.751 37.826 41.059
Krediler 99.396 149.937 168.968 187.244
Menkul Degerler Portfoyii 123.680 143.016 150.037 160.676
Mevduat 191.065 243.121 254.738 280.374
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 101.861 111.707
Ozkaynaklar 45.975 53.733 56.616 52.145
Net Donem Kari 6.337 5.711 3.502 4.204

Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat 52,0 61,7 66,3 66,7
Men.Deg.Port. / Mevduat 64,7 58.8 58,9 57,3
Ozkaynak Karlilig1 13,8 11,8 6,2 7.6
Aktif Karlilik 2,0 1,4 0,8 0,9

Sermaye Yeterlilik Rasyosu 28,2 242 23,1 19,4

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER

2004 2005 En Son Yayimlanan
Uluslararasi Piyasalar
Altin (ons) $ 438,00 513,70 648,75  (04.08.2006)
Petrol (Vari) 8 | 40,40 58,70 75,46 (04.08.2006)
Borsa Endeksleri
NASDAQ (ABD) 2.175 2.232 2.077  (04.08.2006)
DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 11.221  (04.08.2006)
NIiKKEI (JAPONYA) 11.488 14.872 15.499  (04.08.2006)
DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 5723 (04.08. 2006)
BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31916 37.847  (04.08.2006)
MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 1.683  (04.08.2006)
/ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirisi (%) 4,220 4,390 4,909  (04.08.2006)
Tiirkiye 2030 Vadeli Eurobond Getirisi (%) 8,720 7,130 7,537  (07.08.2006)
Eurobond Spread'leri (Puan)
Tiirkiye 270 214 246 (Temmuz 2006)
Arjantin 4811 498 343 (Temmuz 2006)
Rusya 222 109 112 (Temmuz 2006)
Brezilya 421 285 222 (Temmuz 2006)
Meksika 168 123 120 (Temmuz 2006)
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Ekonomik Arastirmalar Birimi

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

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankast 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
amacityla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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	Bazı Merkez Bankalarının Gösterge Faiz Oranları

	Bu ay içinde yaşanan diğer bir önemli gelişme, Avrupa'da yapılan kamuoyu anketinin, pek çok Avrupa Birliği (AB) vatandaşının Türkiye'nin 25 üyeli bloğa girmesi konusunda memnun olmaktan çok, bu üyeliğe karşı olduklarını göstermesi olmuştur. Avrupa Komisyonu tarafından yayınlanan Eurobarometre'nin anketine göre, AB vatandaşlarının % 48'i AB tarafından sunulan bütün şartları yerine getirmesi durumunda bile Türkiye'nin  üyeliğine karşı çıkarken, % 39'u üyeliği desteklemektedir. Anket, Türkiye'nin AB üyeliğine karşı çıkanların başında Avusturya, Almanya, Güney Kıbrıs Rum Kesimi ve Yunanistan’ın geldiğini, Türkiye’nin üyeliğine daha  az karşı çıkan ülkelerin ise İsveç, Hollanda ve Danimarka olduğunu göstermiştir.  
	Avusturya başbakanı Wolfgang Schüssel’ın  Güneydoğu Avrupa Liderler Zirvesinde yaptığı konuşmada, AB genişleme sürecine Balkanlar'da bir nokta konulmasını gerektiğini savunması Türkiye-AB ilişkilerini olumsuz etkileyen bir gelişme olmuştur. Konuşmasında Türkiye, Ukrayna, Rusya ve Akdeniz ülkeleri için ”sıkı bir ortaklık ağı” kurulmasını öneren Schüssel, özellikle Türkiye ile giriş müzakerelerinin bir AB üyeliğiyle sonuçlanacağına inanmadığını belirtmiş, Türkiye'nin AB'ye katılma ihtimalinin belirmesi halinde Avusturya'da halkoylamasına gidilmesinden yana olduğunu ifade etmiştir.  
	 ABD 
	ABD’de Temmuz ayı boyunca açıklanan ekonomik veriler ve yetkililer tarafından yapılan açıklamalar piyasalar tarafından, ABD Merkez Bankası’nın (FED) Ağustos ayında yapacağı toplantıda vereceği faiz kararını ne yönde etkileyeceği açısından çok yakından takip edilerek dikkatle izlenmiştir. 
	 
	Söz konusu verilerden, gerek enflasyon, gerekse büyümeye ilişkin ipuçları veren perakende satışlar Haziran ayında beklenmedik bir şekilde Şubat ayından beri ilk kez %0,1 azalmış ve ABD ekonomisinin yılın ikinci çeyreğinde yavaşlayacağı beklentilerini güçlendirmiştir. Perakende satışların açıklanmasının ardından dikkatler ekonomik veri takvimi içinde daha sonra açıklanacak olan enflasyon verilerine yönelmiştir. 
	Bu arada ABD Mayıs ayı dış ticaret açığı  %0,8 artarak $63,3 milyar olan Nisan ayındaki düzeyinden $63,8 milyara çıkarak piyasa beklentisinin ($64,9 milyar) altında kalmıştır. Dış ticaret açığının artmasında Nisan ayında $56,82 olan ham petrolün varil fiyatının Mayıs’ta $61,74’e çıkması etkili olmuştur. Petrol fiyatlarındaki artışın etkisi dış ticaret açığının $4,4 milyar artmasına neden olmuştur. Petrol fiyatlarındaki artışın etkisi dışlandığında ortaya çıkan sonuç itibariyle ihracatın ithalata göre artmış olması ekonominin yavaşladığını göstermektedir. Dış ticaret açığında son yıllarda gözlenen hızlı artış dolarda ani bir değer kaybının gündeme gelmesi ihtimalini güçlendirmektedir.  
	 
	Haziran ayında %0,4 artması beklenen sanayi üretiminin aylık bazda %0,8, yıllık bazda ise %4,5 artması ve FED tarafından enflasyonist bir risk olarak gösterilen kapasite kullanım oranının %81,9 olarak gerçekleşmesi beklenirken %82,4’e çıkması, ekonominin ısınmaya devam ettiğini göstermiş, bu nedenle FED’in faiz artırımlarına ara vereceği beklentisi azalmıştır.  
	Dünya genelinde enflasyonun artması tehlikesi karşısında faiz artırımlarına gidilerek önlemler alma gereksinimine yol açan enflasyon verileri ABD’de ekonomi gündemi açısından yoğun bir dönem olan ay ortasında açıklanmıştır. Mayıs ayında nihai mallar için aylık bazda %0,2 artış göstermiş olan Üretici Fiyat Endeksi (PPI), Haziran’da %0,3 olan beklenti seviyesini aşarak %0,5 oranında artmış, çekirdek PPI (gıda ve enerji fiyatları hariç) ise Mayıs ayında %0,3 artmışken Haziran’da beklentiler doğrultusunda %0,2 artmıştır. Ancak FED’in para politikası kararlarını alırken daha çok dikkate aldığı Tüketici Fiyat Endeksi (CPI) enflasyonun boyutları ve buna göre alınacak kararlar açısından daha çok bilgi içermektedir. CPI, Haziran ayında bir önceki aya göre %0,2 oranında artarak beklentiler doğrultusunda bir seyir izlemiştir. Çekirdek CPI ise aylık bazda önceki üç ayda olduğu gibi %0,3 oranında artmıştır. Sonuç olarak çekirdek CPI’ın beklenenin üzerinde artmasına rağmen fiyat artışlarında genel anlamda bir yavaşlama gözlenmektedir. Geçmiş verilere bakıldığında enflasyonun daha çok emlak sektöründeki canlılık nedeniyle arttığı, halihazırda ise bu sektörle ilgili verilerin yavaşlama eğilimi göstermesi enflasyonun da yılın ikinci yarısında yavaşlayacağına işaret etmektedir. 
	 
	Yıl başından beri enflasyonist kaygıları azaltacak şekilde soğuma belirtileri gösteren emlak sektörüne ilişkin verilerden biri olan inşaatına yeni başlanan ev sayısı yıl içindeki tek artışı olan Mayıs ayındaki %6,6’lık artışın ardından Haziran’da %5,3 düşmüştür. Verilen inşaat izinleri de %4,3 azalarak inşaat sektörü faaliyetlerinin ve bu sektördeki işe alımların gelecek aylarda azalabileceği sinyalini vermiştir. Emlak sektörünün ve dolayısıyla tüketici davranışlarının seyri açısından gösterge niteliğindeki mevcut ev satışları verisi, Mayıs ayında %0,6 düşmüş olup, Haziran ayında bir önceki aya göre %1,9 oranında düşmesi beklenirken, %1,3 oranında düşerek yıl başından beri en düşük rakama ulaşmıştır. Artan mortgage oranları ve ev fiyatları nedeniyle soğumaya devam eden emlak sektöründe, mevcut ev satışları geçen yıldan beri düşüş trendi sergilemektedir.   
	  
	FED Başkanı’nı Bernanke geleneksel olarak Kongre’ye yılda iki kez olmak üzere sunması gereken raporlardan ilkini ay ortasında, enflasyon verilerinin ve Haziran sonunda yapılan Açık Piyasa Komitesi (FOMC) toplantısının tutanaklarının ardarda yayınlandığı tarihlerde yaptığı konuşmalarla sunmuştur. Bernanke raporunda ABD ekonomisinin bir geçiş süreci içinde olduğunu, son aylarda önemli bir enflasyon riskiyle karşı karşıya bulunduğunu fakat yavaşlamakta olan ekonomik büyümenin etkisiyle fiyat baskılarının izleyen dönemlerde azalacağını ifade etmiştir. “Emlak sektöründeki soğumanın hanehalkı harcamalarını azaltıcı bir etki” yaratmak suretiyle fiyat artışlarını sınırlayacağı tezini savunan Bernanke, işsizlik oranının düşük olduğuna, verimlilik artışlarının ve kişisel gelirlerdeki artışın devam etmekte olmasının olumlu gelişmeler olduğuna dikkat çekmiştir. Petrol ve diğer emtia fiyatlarındaki artışın ve kapasite kullanım oranının yüksek oluşunun enflasyonist baskı yaratabilme tehlikesi bulunduğuna dikkat çeken Bernanke, FOMC’nin, enflasyon tahmininin 2006 yılı için %2,25-2,50, 2007 yılı içinse %2-2,25 aralığında bulunduğunu belirtmiştir. Ayrıca büyümenin 2006’da %3,25-3,50, 2007’de ise %3-3,25, işsizliğin ise mevcut düzeyinden fazla sapma göstermeyip %4,75-5 civarında gerçekleşeceğini tahmin ettiklerini bildirmiştir. Bernanke’nin bu şekilde özetlenebilecek olan konuşması ışığında FED’in 8 Ağustos’ta yapılacak toplantısında faiz artırımına ara vereceği düşüncesi ağırlık kazanmıştır.  
	 
	FOMC tutanakları da Bernanke’nin konuşmasında üzerinde durduğu konulara dikkat çekmiştir. Tutanaklarda Komite’nin daha önceki faiz artırımlarının ve emtia fiyatlarındaki artışın gecikmeli etkileri ve emlak piyasasındaki soğumanın devam etmesi sonucunda büyümenin sürdürülebilir bir seviyeye gerileyeceğini tahmin ettiği, verimlilik artışlarının işgücü maliyetlerinin artmasına engel olduğu, kapasite kullanım oranında ve petrol fiyatlarında önemli artışlar olması ihtimalinin enflasyon baskısı yarattığı belirtilmiştir.  
	 
	Ekonomik verilerin piyasaların bir hayli karışık seyretmesine neden olduğu Temmuz ayında, beklentilerin ağırlığının değişmesinde etkili olan gelişmelerden biri de, FED şubelerinin her biri tarafından kendi bölgelerinde yapılan araştırma sonuçlarının birleştirilmesiyle oluşturulan Beige Book’tur. Araştırmaya göre Haziran ayından Temmuz ortasına kadar ekonominin genelinde büyüme gözlenmiş olmakla birlikte bazı bölgelerde (12 FED Bölgesi’nden altısında) ekonomik aktivitede yavaşlama söz konusudur. Bölge araştırmalarının çoğunda perakende satışların önceki aylara oranla yavaşladığı, imalat sanayinin, özellikle dayanıklı malların üretim ve satışının hala güçlü olduğu, tarım ve doğal kaynaklar sektörlerinde mevsimsel olumsuzluklara ve arz kısıtlarına rağmen  talebin güçlü olduğu sonucu çıkmıştır. Mali kuruluşlara bakıldığında ise ticari kredilerin ve sanayi sektörüne verilen kredilerin arttığı, ancak pek çok bölgede mortgage kredilerine ve tüketici kredilerine olan talebin azaldığı gözlenmiştir. Ücret ve nihai mal ve hizmet fiyatları makul bir seyir izlese de petrol fiyatlarındaki artış baskı unsuru olmaya devam etmiştir. Bölgelerden bazılarında üretici ve perakendecilerin rekabet nedeniyle maliyet artışlarını fiyatlara yansıtmakta zorlandıkları için kar marjlarının korunmasında verimlilik artışlarına dayandıkları öğrenilmiştir. Çoğu bölgede işgücü piyasasındaki daralma devam etmiş, ücretlerde önemli bir değişme olmazken kalifiye işgücüne ödenen ücretlerde artış gözlenmiştir. Beige Book ile duyurulan bu bilgiler piyasalarda, fiyat artışlarının sınırlı kaldığı ve büyümenin yavaşlamakta olduğu görüşünü doğrular nitelikte bulunmuş ve FED’in Ağustos ayında faiz artırımına gitmesi olasılığını artırmıştır.   
	 
	Bu arada, dayanıklı mal siparişleri aylık bazda Nisan ayındaki %4,7’lik düşüşün ve Mayıs ayındaki %0,3’lük artışın ardından Haziran’da %1,8 olan beklenti seviyesinin üzerinde, %3,1 artmıştır. Dayanıklı mal siparişlerindeki artış piyasalarda, büyümenin fazla hız kesmeyebileceğine dair bir gösterge olarak algılanmıştır. Fakat ay sonunda açıklanan ikinci çeyrek GSYİH büyüme oranı bu yöndeki beklentilerin dışında bir gelişme sergilemiştir. 2006’nın ilk çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre %5,6 artan GSYİH’nin ikinci çeyrekte %3 oranında artması beklenirken %2,5 arttığı açıklanmıştır. Dolayısıyla ilk çeyrekteki %5,6’lık sıçramanın geçici faktörlerden kaynaklandığı dikkate alındığında büyüme trendinde çok büyük bir sapma olmadığı görülmektedir. FED’in en yakından izlediği endeks olması açısından bir hayli önem arzeden çekirdek kişisel tüketim harcamaları endeksi (PCE) 2006’nın ikinci çeyreğinde %2,9’a çıkarak 1994’ten beri gördüğü en yüksek seviyeye ulaşmıştır. Böylece yıllık bazda %2,3’e çıkan endeks FED’in %1-2 olarak aldığı referans aralığın üzerine çıkmıştır. ABD Ticaret Bakanlığı tarafından yayınlanan bu veriler ışığında ortaya karışık bir tablo çıkmıştır. Yavaşlayan büyüme ve artma eğilimi gösteren çekirdek enflasyon karşısında FED’in 8 Ağustos’ta yapacağı toplantıda alacağı kararın önemi artmıştır. Her ne kadar FED Başkanı Bernanke Kongre’de yaptığı konuşmada yavaşlayan büyüme üzerinde durmuş olsa da, daha önce yapılan FOMC toplantılarında FED yetkililerinin dile getirdikleri “enflasyona karşı hassasiyet” dikkate alınmalıdır. Ancak, emlak piyasasındaki yavaşlamanın işgücü piyasası, kredi ve servet etkileri vasıtasıyla tüketim harcamalarını gecikmeli olarak etkileyebilecek olması nedeniyle FED’in faiz artırımına ara vereceği tezi gerçekleşme ihtimali en yüksek görülen olasılıktır. Nitekim, ekonomik verilerin ortaya koyduğu azalan büyüme ve artan enflasyon tablosunun eksik parçası olan işsizlik, Ağustos ayı başında açıklanan Temmuz ayı rakamlarına göre beklenmedik bir şekilde %4,6’dan %4,8’e çıkarken, 142.000 olarak açıklanması beklenen tarım dışı istihdam büyük ölçüde düşerek 176.000’den 113.000’e inerek FED’in 8 Ağustos’ta yapılacak olan toplantısında faiz artırımına ara vermesi ihtimalini daha da güçlendirmiştir. 
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