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» Haziran Ayi Sanayi Uretim Endeksi

Aylik Sanayi Uretim Endeksi,
2006 yili Haziran ayinda bir
onceki yilin ayn1 ayma gore
10 %]11,4 artarak 148,5’¢; imalat

8,3 sanayi iiretim endeksi ise %11,3

6.8 % S | artarak  149,3’e  yiikselmistir.
Sanayi  liretim  endeksinde
kaydedilen artig orani, 2005
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Sanayi Uretim Endeksi Ayhik Degisim Orani (%)

s | yliksek artig oranidir. Mevsimsel
i etkilerden armdirilarak yapilan
degerlendirmede  de  sanayi
iretimindeki  gliglii  artisin
‘ ——2005 —#—2006 sirdiigii goriilmektedir.
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2005

Toplam Sanayi 148,5 11,4 133,3 1,8 134,2 6,5 125,9 4.5
Madencilik 105,1 10,9 94,7 8,5 90,2 6,9 84,4 20,5
imalat Sanayi 11,3 6,3 126,0 3,7
Elektrik, Gaz ve Su 12,7 8,7 150,1 6,5

Endekste %86,92 ile en fazla agirlig1 olan imalat sanayi sektoriinde %11,3; endeksteki agirligt %4,89 olan
madencilik sektoriinde %10,9; endeksteki agirligt %8,19 olan elektrik, gaz ve su sektdriinde ise %12,7 oraninda
iretim artig1 olmustur. Toplam sanayi iiretimindeki artigin biiyiilk oranda imalat sanayi tiretimindeki artigtan
kaynaklanmasi, {iretim faaliyetlerinin piyasalarda yasanan dalgalanmaya ragmen siirdiigli yoniinde 6nemli bir
gostergedir.

2006 yilina %6 oraninda gerileyerek baglayan sanayi iiretim endeksi, izleyen aylarda yiiksek oranlarda artmus,
Haziran ayinda, gecen yilin ayn1 doneminde diisiik gergeklesen artis oraninin da baz etkisiyle bir yillik donemde
%11,4 oraninda artarak 148,5’e ulagsmustir. 1997°de 100 olan endeksin bu seviyesi, 1997°den bu yana ulastig1 en
yiiksek noktadir.
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Imalat Yillik Degisim Orani (%) Haziran ayinda imalat sanayi
Sanayi . Alt1 Ayhk icerisinde deserlendiril 22 al
q Haziran Ay1 1gerisinde degerlendirilen alt
Endeksi Ortalama . R
Sektor sektorden plastik-kaucuk
Sektorler Agirhg1 (%) A0y 2lls 200G I (-%14,6), metal esya (-%3,7), ve
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol radyo, TV, haberlesme teghizati
Uriinleri 14,48 3,5 -4,1 -2,7 =54 : 0 -
Tekstil 088 42 x5 49 g e cihazlan (%11.6) olmak dzere
Gida 1064 63 18 75 4 Uc sektdrde iiretim gerilemesi
Kimyasal Madde 1034 212 42 156 53 yasanirken, 19 alt sektorde iiretim
Ana Metal Sanayi 89 198 -16 89 4,6 artmistir. Endeksteki yiikselise,
Metalik Olmayan Diger Mineral 6,85 11 11,2 11,5 13,2 .
Tasit Araglar 6,27 15,7 3 10,4 10,9 klmya.sal mla.ide’l ana mital
Makine Teghizat 576 27,1 -113 21,7 -1,6 Sanayl, metalik olmayan d1ger
Giyim 5,42 28 63 49 -9 mineral maddeler, makine-
PlaStilk'KaUQUk i 341 -146 159 -104 18,1 techizat ve motorlu kara tasitlari
Metal Esya San. Mak Teg¢.Harig¢ 3,39 3,7 59,2 1,7 39,3 N . = 1.2
Elektrikli makineler 32 403 o6 147 205 Sibi endekste yiiksek “agirhga
Mobilya 13 514 126 266 24 sahip olan sektorlerdeki yiiksek
Diger Ulasim Araglari 1,07 31,2 233 459 0,3 TUretim artislart 6nemli katkida
Biiro, Muhasebe, Bilgi islem Makineleri 0,05 216,2 12,6 151,3 2,3 bulunmustur' Endeksteki

LEB AL LIS agirliklart fazla olmasa da biiro

muhasebe ve bilgi islem makinelerinde gergeklesen %216,2°1ik; mobilyadaki %51,4’likk; diger ulasim
araglarindaki %31,2’lik; elektrikli makine ve cihazlardaki %40,3’likk, aga¢ ve mantar iiriinlerindeki %29,9’luk;
derideki %18’lik iiretim atiglar1 da endeksteki yiikselise katki saglamistir. Sanayi iiretimindeki yiiksek oranl
artista, baz etkisi yaninda Haziran ayinda YTL’deki deger kaybiyla birlikte ihracat¢i sektorlerin iiretimlerinde
kaydedilen artislarin etkili oldugu goriilmektedir.

2005 yilinin ilk altt aylik doneminde %4,5 olan toplam sanayi iiretimi endeksi artigr, 2006 yilinin ayni
doéneminde %6,5 olarak gerceklesmistir. imalat sanayi iiretimindeki artis 2005 yilinin ilk alt1 ayhk déneminde
%3,7 iken, 2006 yilmin ayni déneminde %6,3 olarak gergeklesmistir. imalat sanayii iiretimindeki bu yiiksek
oranli artig sanayi uretimindeki artisin biiyilkk oranda imalat sanayii tretim artisindan kaynaklandigini
gostermekte olup, olumlu bir gelismedir. Sanayi {iretim endeksinin yilin ikinci ¢eyregindeki artig orani ortalama
%9,4 civarindadir. GSYIH de yaklasik %30 oraninda pay1 olan ve birgok sektdrde canlilik saglayan sanayideki
bu yiiksek iiretim artistyla birlikte, aym1 donemde GSYIH biiyiimesinin de yiiksek bir oranda gerceklesmesi
beklenmektedir.

Yilin ikinci yarisina iliskin ilk verilerden biri olan Temmuz ay1 kapasite kullanim oran1 %82,2 gibi yiiksek bir
seviyede gerceklesmistir. Bu yiiksek kapasite kullanim oranit ve 2005 yili Temmuz ayinda sanayi iiretim
endeksinin %]1,4 oraninda gerilemesinin yarattig1 baz etkisiyle sanayi liretim endeksinin Temmuz ayinda da
yiiksek bir oranda ger¢eklesmesi miimkiin goriinmektedir.

» Temmuz Ay1 Kapasite Kullanim Oranlar

Kapasite Kullanim Orani (%) 2005 yili Temmuz ayinda
%80,6 olarak  gerceklesen

iretim degeri agirlikli kapasite
kullanim oran1 Temmuz 2006
doneminde kamu sektoriinde
%94; 0ozel sektorde %80,2
olmak ftizere toplam %82,2
olarak gerceklesmistir.
Mevsimsel etkilerden
arindirildiginda  Ocak aymda
72 %78,5’e  kadar  gerileyen
kapasite  kullanim oraninin
Subat ayindan itibaren %80’in
iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
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Secilmis Baz1 Sektorlerde Kapasite Kullanim Oranlari (%) 2006 Temmuz ayinda son bir yillik siiregte,
Temmuy Temmug 2005 2006 22 alt sektérd?n" 8’ini{1 nk.a.lpasite kul}?m"m
5005 5006 Ocak- Ocak- oranlgrlnda diisiis gorulufken, .1.4 {iniin
Temmuz Temmuz kapasite kullanim orami yilikselmistir. Bir
Imalat Sanayii 80,6 82,2 79,6 80,5 yillik siiregte giyim, kagit, basim-yayim, kok
Gida 72,4 73,3 69,5 70,0 komiirii ve rafine edilmis petrol iriinleri,
Tekstil 794 81,4 81,2 80,5 kimyasal madde, plastik-kauguk, biiro,
Giyim ) 81,6 80,6 81,9 81,5  muhasebe, bilgi islem makineleri ve mobilya
Kok K&m.Raf.Edil.Petrol Uriin. 96,0 95,6 89,4 892 sektorlerinin  kapasite kullamm  oranlari
Kimyasal Madde 74,6 72,6 73,3 77,6 diiserken; gida, tiitiin, tekstil, deri, aga¢ ve
Plastik Kauguk 81,9 80,8 8L1 802 mantar iiriinleri, metalik olmayan diger
Metalik Olm.Dig.Mineral Mad. 86,3 87,2 81,1 824 mineral maddeler, ana metal sanayi, metal
Ana Metal 82,2 85.8 82,9 829 esya, makine-techizat, elektrikli makine ve
Metal Esya (Mak.Teg.Hari¢) 73,9 76,4 75,5 76,1 ¢ihaz, radyo, TV, haberlesme araglari, tibbi,
B.Y.S. Makine Ve_Te‘?hizat 74,8 778 73,1 7 optik, hassas aletler, tasit araglar1 ve diger
Biiro Muh.ve Bil.Isl. Mak. 90,5 83,4 85,3 84,3 ulasim  araclari sektorlerinin  kapasite
Elektrikli Makine Cihazlar 72,6 80,1 77,1 790 kullanim  oranlart yiikselmistir. 2006
Tasit Araglari ve Karoseri 80,1 88,0 82,8 86,  Temmuz aymnda onii¢ sektorde kapasite
Diger Ulasim Araglari 73,7 788 79.4 796 kullanim oranlart %80’in iizerinde iken,
Mobilya 83,8 83,4 84,7 84,0

dokuz sektorde %80’in altina diismiistiir.
KAYNAK : TUIK, HazineMiistesarligt

Aciklanan veriler yilin ilk alti aylik doneminde gecen yilin ayni donemine gore sanayide daha yiiksek bir
performansin yakalandigin1 gdstermektedir. Piyasalarda yasanan dalgalanmanin ertesinde yapilan analizlerde,
yilin ilk yarisinda, 2002 yilindan bu yana siirdiiriilen basarili bliyiime performansinin siirdiiriilebilecegi; ancak
yilin ikinci yarisindan itibaren yaganan dalgalanmanin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte biiylime
performansiin 6nemli oranda gerileyecegi belirtilmekteydi. Yilin ikinci yarisina iligskin ilk verilerden olan
Temmuz ay1 kapasite kullanim oranlarmin gorece yiiksek bir seviyede aciklanmasi ve Temmuz ayinda ihracatin
%19,2 gibi yiiksek bir oranda artmasi, gerek reel kesim, gerekse tiiketici beklentilerinde bir bozulma olmasina
ragmen, tretimdeki artis trendinin yilin ikinci yarisinin ilk ayina da sarktigini gostermektedir.

Tam Kapasite Calisamama Nedenleri (%)

Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglarina gore tam
Temmuz Ayl

kapasite ile calisamama nedenleri arasinda i¢ pazarda talep

. R 2006 2003 yetersizligi ilk sirada yer alirken, i¢ pazarda ve dis pazarda
I¢ Pazarda Talep Yetersizligi 45,6 47,5 C e " . N
e talep yetersizliginin gecen yilin ayni donemine gore
Dis Pazarda Talep Yetersizligi 18,0 20,8 o . .. . qiss s .
- etkilerinin azaldig1; enerji yetersizligi ve diger nedenlerin
Mali Imkansizlik 3,8 42 N e . o .
) o de gecen yilin ayni aymna gore etkilerini artirdigr dikkat
Yerli Mallarda Hammadde Yetersizligi 4,3 3,5 ;
. T ¢cekmektedir.
Ithal Mallarda Hammadde Yetersizligi 2,8 2,4
Iscilerle ilgili Meseleler 1,8 1,7
Enerji Yetersizligi 1,6 0,7
Diger Nedenler 22 19,3

KAYNAK: TUIK

IsyerlerininMeveut ve Beklenen Durumu (Temmuz2006) “imalat Sanayiinde Egilimler Anketi"ne katilan isyerleri

DL L s 2006 yili Temmuz ayinda, iiretim miktarinin ve yurt igi
Konu (%) Durum (%) -
Uretim Miktart 13 01 satiglarin  azaldigini; satis ve hammadde fiyatlarinin
Yurtici Satislar 4 0.5 arttigini - belirtmislerdir. Agustos ay1 igin ise iretim
Satis Fiyatlar: 1’5 0’3 miktarmin az da olsa gerileyecegini; yurtici satislar, satis
Hammadde Fiyatlari 1.8 0.9 ve hammadde fiyatlarinin ise bir miktar artacaginm

KAYNAK: TUIK belirtmislerdir.
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» lIsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun Isgiicii Durumu TUIK tarafindan (hareketli iiger aylik
2005 donemler esas alinarak) her ay
Mayis-2006 Kkl f e e . istiklerini
Mays  aciklanan isglicii  istatistiklerinin

Degisim  “2006 yili Nisan, Mayis ve Haziran

2004 2005 2005 2006
Yilhk Yilhk Mayis Mayis

o Oram (%) 4y verilerinden olusturulan ve Mayis

Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70.556 71.611 71.469 72.485 1,4 9
ayt olarak agiklanan” sonuglarina
15 ve Daha Yukar Yastaki Niifus (000) 49.906 50.826 50.695 51.561 1,7 gore, sozkonusu domemde igsizlik
isgiicii (000) 24.289 24.565 25.015 25.075 0,2 orani %8,8 olarak gerceklesmistir.
istihdam (000) 21.791 22.046 22721 22.860 0,6 2005 yilinmn aym déneminde issizlik
Issiz (000) 2498 2520 2294 2215 3.4 orant %9,2 diizeyindeydi. 2006 Mart
Isgiiciine Katilma Orani(%) 48,7 483 493 48,6 14 doneminden  itibaren = mevsimsel
istihdam Orani (%) 43,7 434 448 443 11 etkilerin devreye girmesiyle birlikte
Issizlik Orani(%) 103 103 92 8,8 -43 gerilemeye baslayan issizlik orant
Eksik istihdam Orani (%) 41 33 33 3,9 1g2  Mart 2006 doneminde %10,97a; Nisan

i 2006 doneminde ise %9,9’a
sgiicine Dahil Olmayanlar (000) 25.616 26.260 25.681 26.486 gerilemisti. Mayis 2006 doneminde
_ tarim dis1 igsizlik oran1 da gegen yilin
ayni donemine gore 1 puan gerilemis ve %11,5 olarak gergeklesmistir. S6zkonusu donemde caligma cagindaki
niifus 866 bin kisi artarak S1milyon 561 bin kisiye ulasirken, isgiiciine dahil olmayanlarin sayist 805 bin kisi
artmustir. Istihdam edilenlerin sayisi ise 139 bin kisi artarak 22 milyon 860 bin kisiye ulasmistir. Isgiiciindeki 60
bin kisilik artigla birlikte 139 bin kisinin istthdama katilmasi neticesinde issiz sayisinda 79 bin kisilik azalma
meydana gelmistir.

Tarim sektoriinde ¢alisan sayisinin 778 bin kisi azaldigi; tarim dist sektorlerde ¢alisan sayisinin ise 917 bin kisi
arttig1 2006 Mayis doneminde, ¢alisanlarin %28,4°1 tarim, %18,7’si sanayi, %35,8’1 insaat, %47,1°1 ise hizmetler
sektoriinde istihdam edilmistir. 2005 yilinin ayn1 dénemine gore tarim sektoriindeki istihdam 3.6 puan azalirken,
hizmetler sektorii istthdami 2.9 puan artmistir. Mevsimsel etkilerden dolayr tarim ve ingaatin toplam
isttihdamdaki payr bu yilin daha 6nceki aylarina gore artmaya devam ederken, tarim sektoriindeki doniisiim
stireciyle birlikte gegen yilin ayn1 donemine gore tarimin pay1 gerilemistir.

Mayis 2006 doneminde isgiiciine katilma orani ise gegen yila gore 0.7 puan azalarak %48,6 olarak
gerceklesmistir. Tarim sektoriindeki daralmayla birlikte biiyiikk 6l¢iide tarim sektoriindeki kayitdigiligin
azalmasiyla, kayitdisi istihdam orani bir onceki yilin ayni1 déonemine goére 2,1 puanlik azalisla %49,4 olarak
gerceklesmistir.

» Uretimle lgili Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinde Mayis ayinda piyasalarda yasanan dalgalanmaya ragmen 2006 yilinin ilk yarisinda sanayi
iretim endeksi gegen yilin ayni donemine gore daha yiiksek oranda artmustir. 2005 yilmin ilk altt ayhk
doneminde toplam sanayi iretimi %4,5; imalat sanayi tretimi %3,7 oraninda artarken, 2006 yilinin aym
doneminde toplam sanayi iiretimi %6,5; imalat sanayi iiretimi %6,3 oraminda artnustir. Ozellikle yilin ikinci
ceyreklik donemindeki yiiksek sanayi performansinin etkisiyle, sanayi liretim endeksinde gecen yila gore yiiksek
iretim artig1 gergeklesmistir. Sanayi iiretiminde yilin ikinci ¢eyreginde gergeklesen yiiksek iiretim artiglar ile,
ikinci ¢eyrekte GSYIH nin gegen yilin ayn1 ddneminde gergeklesen %5,5’in iizerinde bityiimesi beklenmektedir.

Haziran ayinda tiim sektorlere yatirim mali iireten sektdrlerden makine-teghizatta iiretim %27,1; elektrikli
makine ve cihazlarda %40,3 oraninda artmistir. S6zkonusu sektorler yilin ilk yarisi itibariyle de gecen yilin ayni
donemine gore ¢ok yiiksek tiretim artiglart gergeklestirmislerdir.

Yilin ikinci yarisia iligkin verilerden Temmuz ayina iliskin kapasite kullanim oranmi %82,2 ile gegen yil
geceklesen %80,6’nin iizerindedir. Kapasite kullanim oranmnm bu goreli yiliksek seyri ayni ayda sanayi
iretiminin de yiiksek gerceklesecegini gostermektedir. Boylece, sanayiide dalgalanmanin etkilerinin heniiz
hissedilmedigi goriilmektedir. Ekonomide kisa siireli dalgalanmalar yatirim kararlarim1 ¢ok fazla
etkilememektedir. Ekonominin orta vadeli geleceginin olumlu olmasi, Tiirkiye agisindan yatirim ortaminin
tyilestirilmesi, Tiirk firmalarinin diinyayla rekabet edebilme giiciinii artiran reform c¢aligmalarinin, ¢alkantilara
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ragmen devam ettirilmesi ve i¢ ve dis talepte keskin bir diisiis olmamas1 yatirimlarin devamini saglamaktadir. Bu
acidan, gelecege yonelik yatirim harcamalarinin seyri konusunda bir analiz yaparken, halihazirda yapilmis olan
yatirimlardaki artigtan ziyade, iireticilerin yeni yatirimlar yapmak igin gelecege yonelik beklentilerinin ne yonde
olustugunun iyi izlenmesi gerekmektedir. Halihazirda yapilan yatirimlar daha onceden verilmis kararlarin
uygulanmasi, baslanan yatirimlarin tamamlanmasi seklinde olabilir. Ureticilerin gelecege yonelik beklentilerini
izlemeye imkan verecek gostergelerden biri TCMB tarafindan hazirlanan “Reel Kesim Giliven Endeksi”dir.

Reel Kesim Giiven Endeksi-Sanayi Uretim Endeksi Reel kesim giiven endeksi 2006
Temmuz doneminde bir 6nceki yilin

160 . . .
ayn1 donemine gore %2,1 oraninda

) H_H+._._H—-I—I—V’.—.—.—. artmig; bir dnceki aya gore ise %2,3
1201 azalmistir. Haziran ayindan bu yana

AR SR En anan o2 o SaSRaR e o S S S S S0 ¢ toplam siparis ve mamul mal stok

80 miktart egilimleri, ihracat imkanlar1
60 beklentisi, i¢ pazara satilan mal
40 hacmi egilimi ile toplam istihdam
20 | beklentisi endeksi olumsuz
o - etkilerken, genel gidisat konusundaki
P EF S ETFTEFETETFIT LTSS S goriigler ve tiretim hacmi ile yatirim

harcamas1  beklentileri ~ endeksi
olumlu ydnde etkilemistir. Genel
olarak incelendiginde,
mevsimselligin de endeks iizerinde
olumsuz bir etki yaptig1 goriilmektedir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan yapilan yilin ilk alt1 ayina
iliskin degerlendirmeler ve gelecege yonelik beklentilerin yer aldigi “Ekonomik Barometre Anketi”ne gore,
ankete katilan firmalarin %32,7’si yatirimlarin1 artiracagini, %47,3’0 yatirnmlarinda bir degisiklik olmayacagini,
%?20’si de yatirimlarini azaltacagini belirtmistir. Ocak aymda yapilan ankette yatirimlarini azaltacagini belirten
firmalarm oran1 %11,4’te kalmisti. S6zkonusu ankette, toplam cirosunun bir 6nceki doneme gore arttigini
belirten firmalarin orani %31°le sinirli kalmis, degismedigini belirten firmalarin orani1 %35,8; azaldigin belirten
firmalarin orani ise %33,2 olmustur. Ocak ayinda yapilan ankette ise firmalarin %40,5’i cirolarmin arttigini;
%34,3’1 degismedigini; %25,2’si ise azaldigimi belirtmisti.

—&— Reel Kesim Giiven Endeksi (TCMB)

—#— Sanayi Uretim Endeksi(Mevsimsel Etkiden Arindirilmis)

Reel kesim giiven endeksinde keskin bir diisiis olmamasina ragmen, tesvikli yatirimlardaki artis hizinda bir
gerileme oldugu goriilmektedir. Yilin ilk yedi aylik doneminde verilen yatirim tesvik belgeleriyle yapilan yatirim
tutarinda %39,2°1ik artis gerceklesmistir. Yilin ilk aylarinda aylik bazda %78-%100 oraninda artig gosteren
yatirim tesvik belgeleri kapsaminda yapilan yatirim tutarindaki artis hizi, piyasalarda dalgalanmanin basladigi
Mayis aymda onemli oranda gerileyerek %38,18 olarak gerceklesmistir. Haziran ayinda %20,7 oraninda azalan
yatirim tesvik belgeleri kapsaminda yapilan yatirim tutari, Temmuz ayinda %13,4 oraninda azalmustir.

Yatirimlardaki trendi izlemeye imkan veren diger bir gosterge de sermaye mallart ithalatidir. Haziran ayinda
%1,3 gerileyen sermaye mallar1 ithalati, Temmuz aymda %2,8 gibi diisiik bir oranda artmistir. Nisan ve May1s
aylarinda sermaye mallar1 ithalati sirasiyla %7,6 ve %7 oraninda artmisti. Uretimde ithal ara mallart
kullanimimin yaygin olmasi nedeniyle, kurlardaki yiikselise ragmen ara mallar ithalatinin yiiksek oranlarda
artmaya devam ettigi goriilmektedir. May1s ayinda %27,3 artan ara mali ithalati Haziran’da %26,6; Temmuz’da
ise %22,7 oraninda artmustir.

Piyasalarda yasanan dalgalanma ile birlikte YTL’deki deger kaybi, Mayis ayindan itibaren ihracat rakamlarinin
artmasini saglamistir. TIM (Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi) verilerine gore ihracattaki artis Nisan’daki %5,7’lik
artig oraninin ardindan May1s ayinda %21,8; Haziran ayinda %28,1; Temmuz aymda %?21,2; Agustos’ta %27,1
olarak gerceklesmistir. Ancak, YTL nin, dalgalanmanin ardindan diinyadaki ekonomik gelismeler paralelinde
tekrar deger kazanmasiyla birlikte ihracatta kaydedilen yiiksek oranli artiglarin gerilemesi, iiretim faaliyetini
yavagslatici bir etki yaratabilecektir. Ancak, Tiirkiye’nin en 6nemli ihracat pazar1 olan AB iilkelerindeki gligli
biiyiime verilerinin bu etkiyi azaltici rol oynamasi olas1 goriinmektedir.
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» Taleple Ilgili Gelismeler

TCMB ve TUIK isbirligi ile hazirlanan
Aylik Tiiketici Egilim Anketi sonuglarina

1400 gore, Tiketici Gliven Endeksi 2006 yili
1[2)32 Temmuz aymda Haziran ayma gore
80,0 4 %3,87 oraninda azalarak 88,60 degerine

Tiiketici Giiven Endeksleri

60,0 1 diigmiistiir. Tiiketici giliveninde
o kotiimserligi  gosteren %88,60 diizeyi,
S tiiketicilerin mevcut ve gelecek donem

satin alma giiglerine, gelecek donem
ekonomik duruma ve is bulma olanaklart
& Tiketici Given Endeksi (DIE - TCMB) ile mevcut donemin tiiketim mali satin
—8— CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi almak icin uygunluguna dair
degerlendirmelerinin ~ kdtiilesmesinden
kaynaklanmistir. CNBC-e tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksinde de diisiisiin stirdiigli goriilmektedir.
Haziran ayinda bir dnceki aya gore 20.3 puan gerileyerek %79,3’e kadar diisen endeks, Temmuz ayinda 77,10
olarak gerceklesmistir. Bir yila yakin bir siiredir gelecege yonelik beklentilerde goriilen bozulmanin siirmesiyle
CNBC-e Tiiketici Beklenti Endeksi Temmuz ayinda %3,42 gerileyerek 67,30 seviyesine inmistir. CNBC-e
endekslerinden olan Tiiketim Egilim Endeksi bir dnceki aya gore %3,6 gerileyerek %102,70; Tiiketim Endeksi
%3,3 gerileyerek 139,76 olarak gergeklesmistir. Konut ve otomobil satislarindaki gerilemeyle birlikte tiiketim
endeksinde diisiis goriiliirken, indirim sezonuna girilmesi, turizm sezonu olmasi nedeniyle otel, lokanta vesair
harcamalarin artmasi, evliliklerin yogunlukla yaz aylarinda gergeklesmesi gibi mevsimsel etkiler nedeniyle
sozkonusu diislis dramatik boyutlarda olmamistir. YTL’deki degerlenme siirecinin tekrar baslamasi, kredi faiz
oranlarinda eski seviyelerine kadar olmasa da gerileme olmasi, Eyliil-Ekim doneminin okullarin agilmasiyla
birlikte harcamalarin artacak olmasi gibi nedenlerle oniimiizdeki birkag aylik donemde, beklentilerdeki
bozulmaya ragmen i¢ talepte belirgin bir yavaslama goriillmeyecegi diisiiniilmektedir. Ancak, konut ve otomobil
gibi harcamalarin biiyiilk oranda uzun vadeli finansman olanaklariyla gergeklestirildigi ve bu finansman
olanaklarinin dalgalanma Oncesi seviyelerden sunulamayacagi olasiligi dikkate alindiginda, Eyliil-Ekim
aylarindan sonra tiiketimde bu harcamalarin kisilmasi neticesinde bir diislis olmast miimkiindiir.
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i¢ talebe iliskin énemli gostergelerden olan beyaz esya sektoriinde i¢ satislar Temmuz ayinda gegen yilin ayni
ayina gore %4,6 oraninda gerilemistir. Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi’nin (TURKBESD) agikladig1
verilere gore, Temmuz ayinda ihracat %26 artarken, ithalat %85 oraninda artmustir. I¢ talebe iliskin baska bir
onemli gostege olan yurtigi otomobil satislarinda Mayis ayinda %26,1 oraninda artis olurken, Haziran ayinda
%19,4; Temmuz ayinda ise %41,9 oraninda gerileme olmustur. Kurlarda meydana gelen yiikselis ve kredi faiz
oranlarmin dalgalanma 6ncesinde oldugu kadar cazip olmamasi nedeniyle otomobil ithalat1 da gerilemektedir.
Haziran’da %24 oraninda gerileyen otomobil ithalati, Temmuz ayinda %45,6 oraninda gerilemistir.

Faiz oranlarindaki yiikselisle birlikte tiiketici kredilerindeki artis oranlarmin Onemli Olgiide geriledgi
goriilmektedir. 5 Mayis-28 Agustos 2005 tarihleri arasinda konut kredileri reel olarak %62,2 oraninda artarken,
2006 yilinin ayn1 déneminde %13,8 oraninda artmustir. Tagit kredilerinde 2005 yilinda sdzkonusu donemde artis
orani reel olarak %15,7 olmus; 2006 yilinin ayni doneminde ise tasit kredileri %0,6 oraninda gerilemistir.

Beklentilerdeki bozulmaya ragmen, tiiketicilerin kur hareketlerinden ¢ok fazla etkilenmedikleri ve yabanci
mallara olan taleplerinde azalma olmadig1 goriilmektedir. Haziran 2006°da yillik %18,4 artan tiiketim mallar1
ithalati, Temmuz ayinda %23,3 artmistir.

Tiiketici beklentilerinde bozulma, reel {icretlerde artis olmamasi ve tiiketici kredisi faiz oranlarinin yiikselmesi
sonucunda tiiketim harcamalarmin kisilmasmin sdzkonusu olacag: diisiiniilmektedir. I¢ talepteki azalmayla
birlikte YTL nin tekrar deger kazanmaya baslamasinin ihracatta kaydedilen artisin gerilemesine neden olmasi,
iretimde yavaslamaya yol acacaktir. Ancak, yavaglamanin 6l¢iisiinii yurti¢i ve yurt dis1 piyasalardaki gelismeler
belirleyecektir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2006 yil biiyiime orani tahminimiz %5,2 dir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilan¢o Analizi (Milyar YTL) 21 Temmuz ile 23 Agustos
% Degisim  23.08.2006 21.07.2006 30.12.2005 31.12.2004 (arihleri arasinda gegen yak-

(3-2) (3-1) 3) (2) (1) ; i
Toplam Bilanco Biiy. 313 101.54  105.19 90.07 74.67 laslk.l?lr a.lyhk Sufede TCMB
Dis Varhklar 6 22 88.43 94.07 7234 5359 Analitik Bllﬁ“,l‘?,osu, nda mexda-
i Varliklar 18 26 13.11 11.12 17.73 2108 na gelen degisim incelendigin-
Degerleme Hesabi -69 -176 -1.53 -4.87 2.01 203 de, doviz kurlarindaki artigin
Toplam Déviz Yiik. -2 16 59.75 61.28 51.52 49.93 durmasi1 ve kurlarin tekrar ge-
Merkez Bankasi Parasi -5 8 41.79 4391 38.55 24.74 rilemeye baslamasmm bilango
Reze.rv Para -13 -5.8 3079 3545 327 2033 ﬁZerindeki etki]eri net blr

Emisyon 2 17 23.00 23.56 19.61 13.47 . e .

Bankalar Mevduati 35 -40 7.68 11.78 12.90 672 Sckilde gorilmektedir. Tab-
APi 30 54 7.69 5.92 4.98 3.62 lo’nun alt kismindan gorildugi
Kamunun YTL Mevduati 30 281 3.31 2.55 0.87 0.79 gibi 23 Agustos tarihi itibariyle

Dis Varhk - Top. Déov. Yiik. - - 28,67 32.79 20.82 3.66 bilangonun aktifinin %87 sini,
Dis Varhk/Top. Dév. Yiik. - - 1,48 1,54 1,40 107 pasifinin ise %59’unu doviz
Dis Varhiklar/Top. Bil. Biiy. - - 0,87 0,89 0,80 0,72 cinsinden varlik ve yukumlu—
Top. Dév. Yiik./Top. Bil. Biy. - - 0,59 0,58 0,57 0,67 . N

Emisyon / Top. Bilango = = 0,23 0,22 0,22 o8 |lukler Olusturmaktad‘f' ‘Boyle
TCMB Dolar Satis Kuru 60 81 14575 15508 13483 13427 bir bilango yapist déviz ku-
Kaynak:TCMB rundaki hareketlerin bilango

iizerinde dikkat cekici etkiler
yaratmasina neden olmakta ve Merkez Bankasi’nin kendi bilangosu tizerindeki kontroliinii zayiflatmaktadir.

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan gosterge niteligindeki kurlara gore 23 Agustos tarihinde ABD dolar1 YTL
karsisinda, 21 Temmuz tarihine gore yaklasik %6 deger kaybetmis ve dolar satis kuru 1.5508’den 1.4575’e
gerilemistir. Bu harekete bagli olarak, ayn1 dénemde dis varliklar da aym oranda azalmis ve 94.07 milyar
YTL’den 88.43 milyar YTL’ye gerilemistir. Ancak dolar cinsinden 6l¢iildiigiinde, dis varliklar bu dénemde
neredeyse hi¢ degismemistir. Dig varliklardaki gerilemenin etkisiyle toplam bilango biiyiikliigii de azalmis ve 23
Agustos tarihi itibariyle 101.54 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Doviz kurlarindaki gerilemenin etkisiyle
degerleme hesabr bu donemde %69 degisim gostermis ve -4.87 milyar YTL’den -1.53 milyar YTL’ye
ylikselmistir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin doviz cinsinden varliklarinin yiikiimliiliiklerinden fazla olmasi
nedeniyle kurlardaki artig sonucu olusan kari, incelenilen donemde 3.34 milyar YTL azalmistir.

Dis varliklarin aksine toplam doviz yiikiimliilikleri son bir ayda, doviz mevduatlarindaki artisa bagli olarak,
yaklagik 1.5 milyar YTL artig gostermistir. Bu nedenle kurlardaki gerilemeye ragmen doviz ylikiimliiliiklerinin
YTL cinsinden degerinde meydana gelen degisim dis varliklara oranla smirh diizeyde kalmistir. Doviz
yiiktimliiliikleri 21 Temmuz ve 23 Agustos arasinda %2 azalarak 59.75 milyar YTL diizeyine gerilemistir. Ayn1
donemde Merkez Bankas1 Parasi (MBP) ise bankalar mevduatindaki gerilemenin etkisiyle %5 azalmis ve 23
Agustos tarihi itibariyle 41.79 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Bankalar mevduatindaki dalgalanma ise
biiylik 6lgiide, Onceki raporlarimizda da degindigimiz gibi, yiriirliikkteki zorunlu karsilik uygulamasindan
kaynaklanmaktadir.

» Parasal Gostergeler

Parasal Géstergeler (Milyar YTL) 7 Temmuz ile 11 Agustos tarihleri arasinda

11.08.2006 07.07.2006 2005 2004 % Degisim para arzt M1, M2 ve M2Y tanimlarina gére

(4) (3)  (2) (1) ®-B) 3-@ @-1) swraswyla %1,2, %0,5 ve %1,5 azalmstir.

M1 43.8 444 421 288 -12 54 462 Boylece 11 Agustos tarihi itibariyle M1

M2 176.1 1769 153.5 1085 -0,5 153 414 438 M2 176.1 ve M2Y 263.6 milyar YTL
M2Y 263.6 267.5 2295 1845 -1,5 16,5 244

olarak gerceklesmistir. Bu donemde M1 ve

Parasal Taban 41.1 41.5 377 239 -1,0 10,2 577 , : .

DTH/M2Y 033 0.34 033 041 _ . i M2’deki azalma, dolasimdaki parada
M?2/Parasal Taban 428 426 407 454 - ; ; meydana gelen azalmadan kaynaklanirken,
Kaynak: TCMB M2Y’deki azalma biiyiik Ol¢iide doviz

) kurlarindaki gerileme nedeniyle ortaya
cikmistir. Aynt donemde rezerv para ve API’den borglar kaleminin toplamindan olusan parasal taban neredeyse
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hi¢bir degisim gostermemistir. Ekonomideki para ikamesinin derecesini temsil eden gostergelerden Doviz
Tevdiat Hesaplariin M2Y’ye orani bu dénemde bir puan gerilemis ve 11 Agustos tarihi itibariyle 0,33 olarak
gerceklesmistir. incelenilen dénemde para arzinin M2 tanimina gére hesaplanan para gogaltaninda ise iki puanlik
bir artig olmus ve bu oran 11 Agustos itibariyle 4,28 olarak gerceklesmistir.

» TCMB Faiz Karanr

24 Agustos tarihinde toplanan Para Politikasi Kurulu (PPK) kisa

TCMB O/N Faiz ('?(x;?nlarl Bor vadeli faiz oranlarini degistirmeme karar1 almigtir. Bu kararla birlikte
Almg; Vernfe Bankalararas1 Para Piyasasi ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda

09.12.2005 13,50 17,50 uygulanan gecelik faiz orani, bor¢lanmada %17,50, bor¢ vermede ise

02.01.2006 13,50 16,50% %22,50 olarak sabit kalmistir.

28.04.2006 13,25 16,25

08.06.2006 15,00 18,00 Yapilan agiklamada, Kurulun yilin ikinci yarisinda i¢ talep kaynakli

26.06.2006 17,25 20,25 keskin olmayan bir yavaslama goriilecegi beklentisinin, agiklanan son

28.06.2006 17,25 22.25%  verilerce desteklendigi ifade edilmisti. Son alinan politika

21.07.2006 17,50 22,50

T T onlemlerinin orta vadeli beklentilerdeki bozulmayr durdurdugu
Kain[llk.' Tg'JZl;Z e belirtilirken, son donemde uluslararas: likidite kosullarinin da
nispeten olumlu seyrettigi vurgulanmustir.

Gegen ay yapilan ve 25 baz puanlk faiz
artirnmi ile sonuglanan toplantinin ardindan
yapilan agiklamalardan sonra, gerek yurtigi
gerekse yurtdisi kaynakli degerlendirmelerde

8 1
7] PPK’nin Agustos ay1 toplantisinda da faiz
6 1 artirimi yapacagi beklentisi agirhiktaydi. 8

—e— 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Artis Beklentisi
24 Ay Sonrasmin Yillik TUFE Artis Beklentisi

i: Agustos’ta FED’in faiz artirmamasi ve
3 yapilan aciklamalardan sonra faiz
21 artinmlarinin sonuna gelindigi yorumlarinin
(1)’ ‘ agirlik kazanmasi neticesinde, uluslararasi

C e s . likidite kosullarinda goreli bir diizelme
G4 4 44 444 644 444 4 4 goriilmils ve yurticinde alinan politika
F 5 5 &5 5 & 5 &5 5 5 &5 & &5 5 & & onlemleri de etkisini gdstermeye baslamustir.
F & & & & & & &9 & & F &5 &5 8 &

Bu faktorlerin etkisiyle, doviz kurlarinda
gerileme ve beklentilerde goreli bir iyilesme
meydana gelmistir. S6z konusu gelismeler nedeniyle PPK’nin 24 Agustos tarihli toplantisinda faiz
artirmayabilecegi degerlendirmeleri yapilsa da, bizim de katildigimiz genel kani, TCMB’nin daha o6nceki
aciklamalari ile tutarli olmasi agisindan 25 baz puanlik faiz artimi yapmasi gerektigi seklinde olusmustur. Ancak,
TCMB faiz artirrmina gitmemis ve yapilan agiklamada da yukarida bahsedilen unsurlara deginmistir. Mevcut
veriler ve yapilan degerlendirmeler dikkate alindiginda, orta vadeli goriinimde 6nemli bir degisiklik olmadig1
goriilmekle birlikte, doviz kurlarinin seyri hakkindaki ongoriilerin faiz kararinda belirleyici oldugu
distintilmektedir.

Mevcut durumda aktarim mekanizmasinin etkin olarak beklentiler kanaliyla isledigi dikkate alindiginda, faiz
kararlarmin 6zellikle kisa ve orta vadede ekonomik aktivite lizerindeki etkilerinden ¢ok beklentiler iizerindeki
etkilerinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Merkez Bankasi’ndan yapilan agiklamada, PPK’nin, 2007 yil sonu
hedefine yakinsanabilmesi i¢in temkinli durusun bir siire daha devam ettirilmesi gerektigi degerlendirmesini
yaptig1 ve orta vadeli enflasyon goriiniimiinii olumsuz yonde etkileyecek gelismelerin ortaya ¢ikmasi halinde, ek
parasal sikistirmaya gitmekten ¢ekinmeyecegi belirtilmistir. Yapilan bu agiklama PPK’nin mevcut enflasyon
gorliniimiiniin 2007 hedefiyle uyumlu oldugu degerlendirmesini yaptigin1  diisiindiirmektedir. Bu
degerlendirmeyi bozacak herhangi bir unsur yaganmadig: siirece, gelecek toplantida faizlerin degistirilmemesi
olasiligimin diger olasiliklara gore daha fazla oldugu diisiiniilmektedir. Ancak s6z konusu degerlendirmenin
yapilabilmesi i¢in heniiz erken oldugu goriilmektedir. Kald: ki, yapilan agiklamada acikc¢a bdyle bir ifadeye yer
verilmemis, “Petrol ve diger emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin siirmesi, bekleyiglerin orta vadeli
hedeflerle heniiz uyumlu olmamasi ve uluslararasi likidite kosullarina iliskin belirsizliklerin tam olarak ortadan
kalkmamis olmasi para politikasinda temkinli olma geregini de beraberinde getirmektedir” degerlendirmesi
yapilmistir. A¢iklamada gelirler politikasinin 2007 hedefleriyle uyumunun 6nemi de ayrica belirtilmistir.
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» Agustos Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

2006 y1li Agustos ayinda TUFE bir énceki

% Degisim TUFE UFE i . o ..

(2003=100) Agustos 2006 Agustos 2006 Y2 gorc %044 gerilemistir. - Boylece
Bir onceki aya gore -0,44 -0,75 TUFE b1r’ onceki 'ylhn Aralik aymna gore
Bir 6nceki yilin Aralik ayma gore 5,30 11,80 %35,30, bir onceki yilin aym ayma gore
Bir dnceki yilin ayn1 ayina gore 10,26 12,32 %10,26, on iki ayhk ortala@alara gore ise
On iki aylik ortalamalara gore 8,84 6,49 %8,84 artis gostermistir. UFE’de ise bir
Kaynak:TUIK onceki aya gore %0,75 gerileme olurken,

bir dnceki yilin Aralik ayina gére %11,80, bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %12,32 ve on iki aylik ortalamalara
gore %6,49 artis gerceklesmistir.

Agustos 2006°da ana harcama gruplarinin enflasyona yaklasik katkilar TUFE’deki gerceklesme ana harcama
o Ayhk degisime Yilhk degisime  gryplar itibariyle incelendiginde, aylik
Gida ve alkolsiiz igecekler -0,33 2,98 degisimin negatif olmasindaki en biiyiik

Alkollii icecekler ve tiitiin 0,00 0,56 . ..
.. etkenin giyim ve ayakkabi harcama
Giyim ve ayakkabi -0,57 -0,11 -
Konut 0,19 237 grubu fiyatlarinda Agustos ayinda
Ev esyast 0,13 0,56 meydana gelen %6,92°lik gerileme
Saghk 0,04 0,16 oldugu  goriilmektedir. Bu gerileme
Ulastirma 0,00 1,39 TUFE’ye -0,57 puan katkida
Haberlesme -0,03 0,15 bulunmustur. Gida ve alkolsiiz
Eglence ve kiiltiir 0,03 0,10 icecekler ana harcama grubundaki
Egitim 0,01 0,17 %1,21°lik  fiyat  gerilemesi  ise
Lok.aI}ta ve otel!er 0,05 0,95 TUFE’nin negatif ¢ikmasindaki bir
Cesitli mal ve hizmetler -0,03 1,00 e . . .
diger oOnemli unsurdur. S6z konusu
Yaklasik katkilarin toplami -0,50 10,27 N .
grubun genel endeks igerisindeki
Gergeklesme -0,44 10,26 o
Hesaplama hatast -0,06 0.01 paymin %27,68 olmasi bu ana harcama

grubundaki fiyat gerilemesinin genel
endekse katkisinin -0,33 puan olmasina
neden olmustur. Bu dénemde TUFE’ye artis yoniinde katki yapan en énemli ana harcama gruplari ise konut ve
ev esyasi gruplari olmustur. S6z konusu ana harcama gruplarinin genel endekse katkilari sirastyla 0,19 ve 0,13
olmustur.

Kaynak: TUIK verileri kullanlarak hesaplanmistir

Ana harcama gruplarinin TUFE’ye olan katkilar1 yillik bazda degerlendirildiginde, %10,26°1ik yillik enflasyona
en bilyiikk katkinin 2,98 puanla gida ve alkolsiiz igecekler ana harcama grubundan geldigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, sdz konusu sektdriin Agustos ayr enflasyonuna negatif katki yapmis olmasi mevsimsel etkilerle
iligkilendirilebilir. Yillik enflasyona en az katki ise -0,11 puanla giyim ve ayakkab: ana harcama grubundan
gelmistir. Bu harcama grubunda bir dnceki yilin ayn1 ayina gore fiyatlar %1,37 gerilemistir. Boylece bu grup
fiyatlarin yillik bazda geriledigi tek ana harcama grubu olmustur. Yillik bazda fiyatlarin gerilemis olmasi,
Agustos aymda bu ana harcama grubunda meydana gelen yiiksek oranli fiyat gerilemesinin sadece mevsimsel
etkilerden kaynaklanmadigina isaret etmektedir.

Ozel kapsamhi TUFE gostergeleri incelendiginde,

Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri bu endekslerde son dénemde goriilen artis
» egiliminin  Agustos ayinda tersine  dondigi
N\ goriilmektedir. Ozel kapsaml TUFE

gostergelerinden F' endeksinde Agustos ayinda

o \/\/\/\\ %0,74’lik bir azalma meydana gelirken G’

endeksinde %0,03’liik bir artis ger¢eklesmistir. Bu
endekslerdeki yillik degisimler ise gerileyerek

4] sirastyla, %11,30 ve %10,53 olarak gerceklesmistir.
) Mevsimlik {diriinler hari¢ hesaplanan TUFE
R I I T I N I O N R R endeksinde genel endesteki gerilemenin aksine
IEFCIICEN &S PUISNY AP PPN 0 °14 i &
W WP G WP O WP %0,81°1ik artig gergeklesmesi, Agustos ayinda

! 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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| == VilkTUFE @ Hedefle Uyumlu Patika | fiyatlarin gerilemis olmasinda mevsimsel unsurlarin
14.00 onemli bir paymin oldugunu gostermektedir.
12.00 11.69 Gegen yilin Agustos aymnda TUFE’nin  vergi
10.00 1 sa0 e 10.26 artiglar1  nedeniyle %0,85 oramndg artmasina
8.00 1 = 8500 .. e ragmen bu yil %0,44 oraninda gerilemesi yillik
6.00 1 ssoe 00 ssoe [ o enflasyonun 11,69°dan  10,26’ya  diismesini
4.00 400 sge e saglamigtir. Yillik enflasyonda bir ayda goriilen
2.00 - ' yaklasik 1,5 puanlik bu azalisa ragmen, enflasyon
000 ————— L halen hedef patikanin {izerinde seyretmektedir.
i
a}‘\’g {(ﬁ\g‘;\_p‘i&i@e‘; 5 s 1 6,2@9\: ' 1&065 a‘i‘\’&;ﬁ\ z\}}cib%gﬁ;@gﬁ)
Sektorler Sektor Bir onceki aya 12.2005’e gore  Yilhk
agirhklar1  gore degisim degisim degisim
GENEL 100 -0,75 11,80 12,32
Tarim 19,78 -1,28 3,55 11,23
Sanayi 80,22 -0,62 13,84 12,33
Madencilik 1,47 0,87 18,91 18,53
Imalat 73,98 -0,69 13,27 12,66
Elektrik, gaz ve su 4,77 0,03 21,04 5,17

Agustos ayinda UFE’de meydana gelen artis alt sektorler itibariyle incelendiginde, tarim sektérii fiyatlarinda
%1,28’1lik, sanayi sektorii fiyatlarinda ise %0,62°lik gerileme oldugu goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin
endeksteki agirliginm tarim sektériine oranla oldukea yiiksek olmasi nedeniyle, UFE’de sanayi sektorii fiyat
gelismeleri daha belirleyici olmustur. Sanayi sektoriiniin genel endeksteki aylik degisime katkist —0,50, tarim
sektoriiniin ise —0,25 puan olmustur. UFE’nin agirlikli olarak dis ticarete konu olan mallardan olusmasi
nedeniyle, déviz kurundaki hareketler bu endekste kisa siirede belirgin etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Imalat
sanayi alt sektorlerinden kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri sektoriindeki %6,17°1ik fiyat gerilemesi
tek basina genel UFE endeksine —0,4 puanlik bir katki yapmustir. S6z konusu sektordeki fiyatlar biiyiik dlgiide
uluslararasi piyasalarda belirlenmekte olup, yurtigindeki fiyatlar bu donemde petrol fiyatlarindaki ve doviz
kurundaki gerilemenin etkisini direkt olarak yansitmaktadir. Agustos ayinda petrol fiyatlarindaki ve doviz
kurundaki gerilemeye ek olarak mevsimsel etkiler nedeniyle de olusan fiyat gelismeleri UFE’nin TUFE’ye
oranla daha yiiksek oranda azalis géstermesine neden olmustur.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Doviz Kuru Hedefi

Mayis ayinda baglayan dalgalanmanin ardindan TCMB’nin enflasyonla esanli olarak doviz kuru hedefinin de
olup olamayacagi sorusu giindeme gelmistir. Bu konu teknik ve kurumsal alt yapi, hedeflenen enflasyon
rakamlar1 gibi daha ¢ok politika uygulamasina yonelik olarak degil, enflasyon hedeflemesi rejiminin kavramsal
yapisina yonelik bir tartismadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez bankalarinin, genellikle hiikiimetlerle birlikte belirledikleri enflasyon
hedefini kamuoyuna duyurup, ellerindeki tiim politika araglarini s6z konusu hedefe ulasmak i¢in kullandiklari ve
hedefin tutturulmasinda dogrudan sorumluluk aldiklar politika stratejisi olarak tanimlanabilir. Bu genel tanima
ek olarak bazi caligmalarda uygulama oOrneklerinden hareketle kati-esnek veya tam-segmeci enflasyon
hedeflemesi rejimi gibi tanimlamalarin  yapildigi goriilmektedir. S6z konusu siniflandirmalarda, enflasyon
hedefine yapilan vurgu, seffaflik diizeyi ve enflasyona ek olarak farkli politika hedeflerinin olup olmamasi gibi
unsurlar kistas olarak alimaktadir’.

Enflasyon hedeflemesinde para politikasmnin tek amacinin fiyat istikrart olmasi durumunda tam enflasyon
hedeflemesinden (full-fledged inflation targeting) bahsedilmektedir. Amag fonksiyonunda enflasyon, biiyiime ve
cari acgik gibi politika hedefleri bulunan bir merkez bankasinin enflasyon hedefi disindaki hedeflere verdigi
agirligin artmasi durumunda ise tam enflasyon hedeflemesinden uzaklagilmasi s6z konusudur. Tam enflasyon
hedeflemesinden uzaklastikca politikanin kredibilitesi azalmaktadir. Ornegin bir merkez bankasinin fiyat
istikrarinin yani sira cari agiga da politika hedefleri arasinda agirlik vermesi durumunda, merkez bankasmin
belirli bir doviz kuru hedefi olabilir. Ancak bu durum déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildig: politika
rejiminden olduk¢a farklidir, ¢iinkii burada amag fiyat istikrarinin yani sira cari agiktir. Tam enflasyon
hedeflemesi durumunda ise merkez bankasinin herhangi bir déviz kuru hedefi olmasi s6z konusu degildir. Cilinkii
bu durumda merkez bankasimin tek amaci ve sorumlulugu ilan ettigi enflasyon hedefini tutturmaktir. Bu
durumda merkez bankasi tiim politika araglarini enflasyon hedefinin tutturulmasina yonelteceginden serbest
dalgalanan doviz kuru rejimi tam enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindan biri durumuna gelmektedir. Bu
goriislin teorik dayanag: ise “imkansiz liglii” (impossible trinity) kavramiyla agiklanmaktadir. Buna gore sinirsiz
sermaye hareketliliginin oldugu bir ekonomide merkez bankasi ya faiz ya da déviz kurunu belirleyebilir, ikisini
birden belirleyemez.

Enflasyon hedeflemesi uygulama deneyimlerinin incelendigi (Israil ve Sili érneklerinde oldugu gibi) bazi
ilkelerde enflasyon hedeflemesine ek olarak doviz kuru hedefinin de belirlendigi goriilmektedir. Ancak bu
uygulama enflasyon disinda baska makroekonomik hedeflere ulasmak amaciyla degil, enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢ergevesinde doviz kuru ve enflasyon arasindaki geciskenligi (pass-through) azaltmak amaciyla
yiiriitiilmiis ve zamanla terk edilmistir. Ornegin, Israil’de 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmis,
ayn1 zamanda yurtdig1 ve yurti¢i enflasyon farklarina gore kur hedefi belirlenmis ve bu hedef etrafinda bant
tanimlanmistir (Crawling Band). S6z konusu bant zamanla genisletilmis ve 1997 yilindan itibaren de Israil
Merkez Bankasi’nin doviz piyasalarina miidahaleyi birakmasiyla serbest dalgalanan doviz kuru sistemine
gecilmistir.

Imkansiz iiclii kavrani nedeniyle bu uygulama teoriyle ters gibi goriinse de, teori sinirsiz sermaye hareketliligi
varsayimi altinda gegerlidir. Sermaye hareketlerinin ¢esitli sekillerde smirlandirilmast veya uygulamadan
kaynaklanan (islem maliyeti, piyasalardaki aksakliklar1 vb.) nedenlerle sermaye hareketlerinin tam anlamiyla
smirsiz olmamast durumunda merkez bankasmin hem doviz kurunu hem faizi kontrol etmesi miimkiin
olabilmektir. Ancak sermaye hareketliligi arttikca ikisinin birden kontrolii zorlasir, uygulamanin etkinligi azalir
ve uygulama sinirsiz sermaye hareketliliginin saglandigi teorik durumda siirdiiriilemez hale gelir.

Ozellikle Tiirkiye gibi, enflasyon ve doviz kuru arasindaki gegiskenligin (pass-through) yiiksek oldugu
ekonomilerde enflasyonla miicadelede doviz kuru gelismeleri gerek birincil gerekse ikincil etkileri agisindan
biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu konu TCMB tarafindan da sik stk vurgulanmisg, ortiik enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulandig1 2002-2005 yillar1 arasinda dalgali doviz kuruna uyumun arttigi ve geciskenligin azaldig:

* Bu konuyla ilgili bakimiz:

Carare and Stone, January 2003, “Inflation Targeting Regimes”, IMF Working Papers, WP/03/9.

Duman, Anil, June 2002, “Inflation Targeting as a Monetary Policy and Its Applicability to developing countries, TCMB Working Papers,
No:7
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ifade edilmistir. Bu donemde ekonomide saglanan goreli istikrar ortamina paralel olarak YTL talebinin artmasi
sonucunda TCMB doviz alim ihaleleriyle ve dogrudan miidahalelerle rezervlerini 60 milyar dolara kadar
artirmistir. Bu donemde enflasyonun diismesindeki en temel nedenlerden biri olan déviz kurlarindaki gerilemeyi
sinirlayict etki yapan bu davranis, TCMB’nin s6z konusu donemde fiyat istikrarinin yani sira doviz
piyasalarindaki istikrara da dnem verdigini gostermektedir. Mayis aymnda doviz kurlarinda goriilen ani artis
sonucunda TCMB’nin doviz satim ihaleleri diizenlemesi ve dogrudan satim miidahaleleri yapmasi, TCMB’nin
enflasyon hedefleri cergevesinde doviz kurlar1 iizerinde etkili olmaya calistigmi  gostermektedir. Hatta
aragtirmacilar tarafindan TCMB’nin miidahaleleri dogrultusunda déviz kuruna yoénelik cesitli bant tahminleri de
yapilmaktadir. Burada dikkat ¢eken nokta, TCMB tarafindan sayisal olarak net bir sekilde belirlenmemis olsa da
para politikasi uygulayicilariin doviz kuruna yonelik sezgisel bir bant tanimlamis olabilecegidir. Zaten dalgali
kur uygulamasinin oldugu sdylense de, pek ¢ok iilkede bunun tam anlamiyla uygulanmadigi (fear of floating)
akademik ¢alismalarla ortaya konmustur. TCMB tarafindan yapilan agiklamalarda da déviz piyasalarindaki asir
oynakliga miidahale edildigi belirtilmistir. Bu sistem yonetimli dalgalanma (managed floating) olarak
adlandirilmakta olup, déviz kurunun belirli bir bant i¢inde dalgalandig1 diger uygulamalardan farklidir.

Tirkiye’nin yapisal kosullari (yiliksek oranli ithal girdi kullanimi, enerjide disa bagimlilik, dolarizasyon ve
fiyatlama davranislari) nedeniyle doviz kuru-enflasyon arasindaki geciskenligin yiiksek olmasi, herhangi bir
antienflasyonist politika uygulamasinda doviz kurlarmi dikkatle takip edilmesi gereken en Onemli
degiskenlerden biri haline getirmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin serbest ve yonetimli dalgalanma arasinda bir
sistem uygulamasi yerinde bir tutum olarak degerlendirilebilir. Bu uygulama TCMB’ye esneklik kazandirmakta
ve TCMB’nin gerektigi durumlarda miidahalelerini siklastirmasina olanak saglamaktadir. Ayrica bu sistemde
herhangi bir bant agiklanmamasi spekiilatif baskilar1 azaltmasi agisindan yerinde bir uygulamadir.

Sonug olarak, piyasalarda yasanan son dalgalanmanin da agik bir sekilde ortaya koydugu gibi Tiirkiye’de
enflasyonu belirleyen en 6nemli degiskenlerden biri doviz kurudur. Birimimiz biinyesinde yapilan ekonometrik
caligmalar da enflasyonu agiklayan en onemli degiskenin doviz kuru oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
TCMB’nin 6niimiizdeki donem de enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde doviz piyasalarini takip eden bir strateji
izleyecegi beklenmektedir. Yapilan agiklamalarda bu piyasalardaki istikrarin artmasma katki saglayabilecek
politika araglarmin gelistirilmesinin planlandig1 belirtilmektedir. TCMB’nin mevcut araglara ek olarak,
piyasadaki asir1 likiditeyi daha uzun vadeli ¢ekmesini saglayacak yeni araglar gelistirmesinin, piyasalardaki kisa
stireli belirsizlikleri ve dalgalanmalar1 azaltarak hem piyasalardaki istikrara hem de enflasyon hedeflerinin
ulagilabilirligine katkida bulunmasi beklenmektedir.
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri

Milyon YTL Temmuz Ocak-Temmuz
Reel Deg. Reel Deg. Ocak — Temmuz 2006/
2005 2006 (%) 2005 2006 (%) Hedef Biitce Hedefi (%)
BUTCE GELIiRLERIi - 14929 - 98.950 160.326 61,7
GENEL BUTCE GELIiRLERiI  11.140 14.568 17,1 78.029 96.337 10,5 156.214 61,7
VERGI GELIRLERI{ 9.405 11.894 132 63.813 77.869 9,3 132.199 58,9
DIGER GELIRLER 1.735  2.673 37,9 14216 18.468 16,3 24.015 76,9
BUTCE HARCAMALARI 13.990 16.897 8,1 84.730 98.495 4,1 174.322 56,5
FAiZ DISI HARC. 10.121 11.135 -1,5 57.457 69.858 8,9 128.062 54,6
PERSONEL VE SGKSP 2.880  3.740 15,9 19.202 24.650 14,9  40.995 60,1
MAL VE HIZMET AL. 1.073  1.900 58,6 4949 8.686 57,1 17.721 49,0
SOSYAL GUV. 1.723  1.226 -36,3 11.356 11.522 29,2 23.291 49,5
SERMAYE GIDERLERI 965 1.127 46 3.142 4.155 18,4 12452 33,4
FAIZ HARCAMALARI 3.869  5.762 333 27273 28.638 -6,0  46.260 61,9
BUTCE DENGESI -2.849 -1.968 -382  -6.701 455  -106,1 -13.996 -
FAiZ DISI DENGE 1.020 3.794 233,1  20.572 29.092 26,6 32.264 90,2

Kaynak: MALIYE BAKANLIGI

Maliye Bakanlig: tarafindan agiklanan rakamlara gére Merkezi Yonetim Biitge gelirleri Temmuz ayinda 14.9
milyar YTL olarak gergeklesmistir. Genel biitge gelirleri ise Temmuz ayinda bir énceki yilin ayn1 aymna gore reel
olarak %17,1 artarak 14.6 milyar YTL ye yiikselmistir. Genel biit¢e gelirlerinin 11.9 milyar YTL’lik boliimiinii
vergi gelirleri, 2.7 milyar YTL’sini vergi dis1 gelirler olusturmaktadir. Vergi gelirleri Temmuz ayinda bir 6nceki
yilin aynm1 ayma gore %13,2 reel artig gosterirken, vergi disi gelirlerdeki reel artis oram1 %37,9 olarak
gergeklesmistir.

Mayis ve Haziran aylarinda 2005 yilinin ayni aylarina gore reel olarak gerileyen biitge harcamalari, faiz
harcamalarindaki artigin etkisiyle Temmuz ayida 2005 yilinin ayni ayina gore %8,1 reel artis gostermistir. S6z
konusu ayda faiz dis1 harcamalar reel olarak %1,5 gerilerken, faiz harcamlart %33,3 artis gostermistir. Faiz disi
harcamalarin gerilemesindeki en 6nemli etken sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transfer harcamalarinda
goriilen %36,3’lik reel gerilemedir. SSK ve Bag-Kur’un prim borglarmin yeniden yapilandirilmasina yonelik
¢ikartilan aflar sonucunda, biitgeden sosyal giivenlik kurumlarma yapilan aktarimlarda gecici nitelikte olan
gerilemeler goriilmektedir. Bag-Kur’a son ii¢ aylik siiregte herhangi bir aktarim yapilmamistir. Sosyal giivenlik
kurumlarina yapilan transferlerin azalmasimin heniiz reform c¢alismalarinin sonucu olmadigr ve af
diizenlemelerinin 6niimiizdeki donemde prim tahsilatlari lizerinde olumsuz etkiler yapabilecegi unutulmamalidir.
Mal ve hizmet alimlarinda 2006 yilinin ilk yarisinda gdzlenen artig egilimi Temmuz ayinda da devam etmis ve
bu harcama kaleminde 2005 yilinin ayn1 ayina gore %58,6’°lik reel artis yaganmustir.

2006 yilinin ilk yedi ay1 itibariyle toplam biitce geliri 98.9 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Genel biitge
gelirleri ise gegen yilin ayn1 donemine gore reel olarak %10,5 oraninda artarak 96.3 milyar YTL’ye yiikselmistir.
2006 yili Ocak - Temmuz déneminde vergi gelirleri bir 6nceki yilin ayni1 dénemine gore %9,3 artarken, vergi
dis1 gelir kalemlerinin artis oran1 %16,3 olarak gergeklesmistir. Yilin ilk yedi ayinda, TMSF’den Hazine’ye
aktarilan kaynaklar, kamu bankalar1 temettli gelirlerinin biitgeye yansimasi ve Telekom’un nakit fazlasinin
Hazine’ye aktarilmasi sonucu vergi disi gelirler y1l sonu hedefinin %76,9’una ulagmustir.

2006 yilinm ilk yedi aylik béliimiinde vergi gelirlerini arttiran en énemli kalemleri, ithalden alinan KDV ve OTV
olusturmustur.
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Degicim o . c
casim oraman Ocak — Temmuz donemleri itibariyle karsilastirma

yapildiginda, dolayli vergilerin  artis oraninin

105 dolaysiz vergilerden yiiksek oldugu
10 > goriilmektedir. S6z konusu dénemde dolayli
8+ vergiler %10,6 reel artig gosterirken, dolaysiz

vergiler %6,4 artmistir. En yiiksek reel artislar,
%18.4 artan ithalden alinan KDV ve %12,3 artan
KDV’de yasanmustir. Gelir ve kurumlar vergileri
2+ ise sirastyla %6,3 ve %6,4 reel artig gostermistir.
Dolayli vergilerin dolaysiz vergilerden daha hizli
artmas1 sonucu, dolayli vergilerin toplam vergi
gelirleri igindeki payr da ylikselmigtir. 2005

Toplam Vergi Gelirleri Dolaysiz Vergiler Dolayl Vergiler

yilinin ilk yedi aylik déneminde %66 olan dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki payi, 2006 yilinin
ayn1 doneminde %66,7’ye yiikselmistir.

Biitce gelirlerinde yakalanan iyi performansin biiyiik 6l¢iide dolayli vergiler ve vergi dist gelirlerdeki artigtan
kaynaklandigi goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda kamunun saghkli bir gelir yapisina kavusmasi i¢in niyet
mektubunda da belirtilen ve oncelikle gelir vergisi reformunun ikinci bdoliimiindi olusturan reform
uygulamalarinin hizla tamamlamasi ve vergi tahsilatini arttiracak ek tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

2005 yilinin Ocak — Temmuz déneminde 84.7 milyar YTL olan biitce harcamalari, 2006 yilinin ayn1 déneminde
%4,1’lik reel artigla 98.5 milyar YTL’ye yiikselmistir. S6z konusu donemde biitce harcamalarinin artis hizt
gelirlerin artis hizinin altinda gergeklesmistir. Temmuz ay1 sonu itibariyle, biitge ddeneklerinin %56,5’lik
boliimii kullanilmigtir. Bu oran 2005 yilinin aynt déneminde %54,2 olarak gergeklesmistir.

2005 yilt Ocak — Temmuz doneminde 57.4 milyar YTL olan faiz dis1 harcamalar 2006 yilinin ayni déneminde
%8,9’luk reel artigla 69.8 milyar YTL’ye yiikselmistir. Son ii¢ aylik dénemde biitgeden sosyal giivenlik
kurumlarma yapilan aktarimlarin azalmasi sonucu, cari transferlerdeki gerileme faiz digi harcamalarin artigini
sinirlayan bir etken olmustur. Ancak bu donemde mal ve hizmet alimlar1 %57,1, personel harcamalari ise %14,9
reel artis gostermistir.

st el Ennega i Mal ve hizmet almlarmin  dagilimina
- bakildiginda, tiiketime yonelik mal ve malzeme
Yﬁne:ijl:ﬁ;';eve iy alimlarm toplam mal ve hizmet alimlarinin
Malzeme Yonelik Mal ve %35’1ik  boliimiinii  olustururken, {iretime
ARSI IX:::: yonelik mal alimlariin paymnin ise %1 oldugu
35% goriilmektedir.  Tiiketime  yonelik  biitge
harcamalarinin  toplam  biitce  harcamalari
Tedavi ve icindeki pay1 ise %2,6’ya yiikselmistir. Bu
chz:'l':;’:" agidan bakildiginda, kamu kesiminin harcama
43% tercihlerinde oncelikli olarak tiiketime yoneldigi
Hizmet goriilmektedir.
Ahmlar
9% 12%

Temmuz ay1 sonu itibariyle yil sonu ddeneginin %66’s1 kullanilan tarimsal destekleme alimlarinin éniimiizdeki
donemde de biitge performanst iizerinde belirleyici rol oynamasi beklenmektedir. Agustos ay1 i¢inde hiikiimetin
Toprak Mahsulleri Ofisine (TMO) findik destekleme alimlar1 konusunda yetki vermesiyle Temmuz ayinda
biitge ddenegi asilan iiriin destekleme alimlarinin yilin kalan bes aylik boliimiinde biitge harcamalarin1 daha da
arttirmasi ongoriilmektedir.

Oniimiizdeki aylarda memur maaslarma yapilacak zammin biitge harcamalar1 {izerinde yaratacagi ek yiik,
dikkatle izlenmesi gereken bir husustur. 2006 yil1 Ocak - Temmuz déneminde personel harcamalarinda yil sonu
i¢in belirlenen tutarin %60,1’lik boliimiiniin kullanildig1 géz oniine alinirsa, memur maaslaria yapilacak zam
orani ve bu uygulamanin hangi aydan itibaren gecerli olacagi 6nem kazanmaktadir.
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Mayis ve Haziran aylarinda fazla veren Merkezi yonetim biit¢esi Temmuz ayinda 2 milyar YTL a¢ik vermistir.
Bu agik ile birlikte 2006 yilinin ilk yedi aylik donemindeki biitge fazlasi 455 milyon YTL olarak gerceklesmistir.
Cari transfer harcamalarinda yasanan gerileme sonucu faiz dis1 harcamalardaki reel artisin gorece diisiik olmast
ve faiz harcamalarinda yasanan gerileme sonucunda biitce, 2006 yilinin Ocak — Temmuz doneminde iyi bir
performans gostermistir.

Temmuz ayinda 3.8 milyar YTL faiz dis1 fazla verilmistir. 2006 yili Ocak — Temmuz dénemindeki faiz dig1 fazla
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %26,6 reel artis gostererek 29.1 milyar YTL’ye ulagmustir. Bu miktar yil
sonu i¢in belirlenen tutarin %90,2’lik boliimiine denk gelmektedir.

10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

0

Ocak Subat Mart Nisan Mayis

Haziran

‘ Maliye Tamimh Fazi Dis1 Fazla (milyon YTL) M Program Tanimh Faiz Dis1 Fazla ‘

» Borc¢lanma

Maliye tanimli faiz dis1 fazla rakamlarinda, yil
sonu i¢in hedeflenen tutarin biiyiik bir bolimii
karsilanmig olsa da, IMF tarafindan gegici gelir
olarak  degerlendirilen ve faiz dis1 fazla
hesaplamalar1 disinda tutulan gelir kalemlerinin
2006 yilinin geriye kalan aylarinda yiiksek
olmast dolayisiyla, IMF tanimli faiz dis1 fazla
Maliye tanimli faiz dis1 fazladan diisik
seyretmektedir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan
2006 yilinin Ocak — Haziran dénemine iligkin
program tanimli faiz dis1 fazla Maliye tanimli
faiz dis1 fazladan 4.7 milyar YTL daha diisiik
olan 20.6 milyar YTL seviyesinde ger¢eklesmis
ve yil sonu hedefinin %66,9’una ulagmistir.

Hazine Miistesarlig1 Agustos ayinda 12.8 milyar YTL i¢ bor¢ geri 6demesi gerceklestirirken, 10.8 milyar YTL
yeni bor¢lanmaya gitmistir. Agustos ayindaki bor¢lanmanin 11.4 milyar YTL’si piyasalardan, 1.4 milyar YTL’si
ise kamu kuruluslarindan saglamstir.
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723

Ocak

B i¢ borg Cevirme Orani === Hedef

Agustos

1400 Mayis aymda  piyasalarda  yasanan
1200 dalgalanmanin ardindan, Temmuz ayimnda
1000 %22,76’ya yiikselen i¢ borglanma faizleri,
800 Agustos aymnda %21,39’a  gerilemistir.
600 - Hazine’nin  iskontolu  i¢  borg¢lanma
400 - ihalelerindeki ortalama faizle, Merkez
200 Bankasi1 beklenti anketinde yer alan gelecek
0+—2 © © © © © © © doneme iliskin  enflasyon  beklentisi
< < ?e Z 2 % ?E> = kullanilarak hesaplanan beklenen reel faiz
S & = ~ s = e < Agustos aymda, Temmuz  aymndaki
Vade (Giin) ==#=TFaiz (sag cksen) %12,44°1ik seviyesinden %11,61°e

gerilemistir.
ic Borg Cevirme Orani (%) Faizlerdeki diisiisle birlikte Agustos ayinda
120 i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi bir miktar
LGl yikselmigtir. Temmuz aymda 489 giine
1001 851 849 83,2 e 8.7 814 disen (16.2 ay) i¢ borglanmanin ortalama

vadesi Agustos aymda 523 giine (17.4 ay)
yiikselmistir.

Ocak — Agustos donemi itibariyle Hazine
101.9 milyar YTL i¢ bor¢ geri 6demesi
gerceklestirirken, 787  milyar  YTL
bor¢lanmaya gitmistir. 2006 yilinin ilk sekiz
aylik doneminde i¢ bor¢ c¢evirme orani

%73.3 olarak ger¢eklesmis ve Hazine yil

sonu i¢in belirledigi %77,1°lik i¢ bor¢ ¢evirme orani hedefine yaklagsmustir.
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IEylﬁl Ay Finansman Programi (milyar YTL) Hazine Miistesarlig1 piyasaya 15.3 milyar YTL’lik
Odemeler 18.2| yukli bir i¢ bor¢ 6demesi yapacag Eylil ayinda, 18.2
ic Borg 17.2 milyar YTL’lik finansman ihtiyacinin 10.7 milyar

“1 YTL’lik  bolimiinii  piyasalardan  borglanarak

.Dls Borg 1.0 karsilamay1 6ngormektedir. Hazine, Eyliil ayinda biri 5
Finansman 1821 1] vadeli tahvil ihalesi olmak iizere toplam bes ihale
Piyasadan Ihale Yoluyla Bor¢lanma 10.71 diizenlemeyi  planlamaktadir. Borglanma  dist
Diger Finansman 7.5 kaynaklardan elde edilmesi ongoriilen tutar ise 7.5
Faiz Dis1 Fazla 0.4] milyar YTL’dir. Dis bor¢lanmanm Ongoriilmedigi
Kamuya satiglar 1.4 Eylil ayinda 400 milyon YTL faiz dis1 fazla
Kasa - Banka 57| hedeflenirken kamu kurum ve kuruluslarindan 1.4

milyar YTL borglanilmas1  planlanmaktadir. Eyliil
ayinda bor¢lanma digi finansman kalemleri iginde 5.7 milyar YTL ile nakit kasa kullanimi en biiyiik paya
sahiptir.

» Bor¢ Stoku

Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku

Merkezi Yonetim Borg Stoku Temmuz a'lylnda Merliezi Yéne.tim Borg
Milyar YTL 2005 Y1l Sonu  Haziran 2006 Temmuz 2006 S;Zﬁliall;lazifg. 6aylr1111?1 }%;)rre ;?Lr,rgleyar(zg}ilé
Toplam Borg Stoku 3315 351.9 346.6 milyar dolar) gerilemistir. Temmuz aymda
I¢ Borg Stoku 244.8 249.1 249,71 i¢ borg stoku 653 milyar YTL artarak
D1s Borg Stoku 86.7 102.8 96,8 249.7 milyar YTL ye yiikselirken, dis bor¢
KAYNAK :HAZINE stoku 6 milyar YTL azalarak 96.8 milyar

YTL’ye gerilemistir.

Mayis ayinda %83,9°a gerileyen i¢ borg

Toplam i¢ Bor¢ Stokunun Déviz Yapist e ) &¢
stoku i¢indeki YTL cinsi olanlarin pay1

% 2005 May.06 Haz.06 Tem.06 e

%) . 2y az = artis egilimini Temmuz ayinda da devam
YTL Cinsi 84,5 83,9 84,2 84 ettirerek %85,4’e yiikselmistir. YTL cinsi
Doviz Cinsi ve Dovize Endeksli 15,5 16,1 15,8 146l bor¢ stokunun paymdaki artis, doviz
Kaynak:HAZINE kurlarinda meydana gelebilecek

dalgalanmalara karst i¢c bor¢ stokunn
duyarliligini azaltmaktadir.

Temmuz sonu itibariyle i¢ borg¢ stokunun ortalama vadesi Haziran ay1 sonuna gore 0.4 puan yiikselerek 24.5 aya
ulagmistir. Mayis ayimdaki dalgalanma sonrasinda gerileyen i¢ bor¢ stokununun ortalama vadesi tekrar
yiikselmistir.

Kamu Net Borg Stoku
|Kamu Net Bor¢ Stoku (milyar YTL)
2003 2004 2005 2006 C1
[Kamu Briit Bor¢ Stoku 297.3 332.1 348.4 350.3
[Kamu Net Bor¢ Stoku 251 272.2 269.1 263.8
Net I¢ Borg Stoku 172.3 197 227.7 232.0,
Net Dis Borg Stoku 78.7 75.2 41.4 31.7
KAYNAK: HAZINE

Hazine Miistesarlig: tarafindan agiklanan rakamlara gére kamu net borg¢ stokunda gézlenen azalma egilimi, 2006
yilinin ilk geyreginde de devam etmistir. 2005 yilt sonunda 269.1 milyar YTL olan kamu net borg¢ stoku, 2006
yilt Mart ay1 sonu itibariyle 5.3 milyar YTL gerileyerek 263.8 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Briit borg
stokunda 1.9 milyar YTL artis yasanmasina ragmen, Merkez Bankasi net varliklarinda, kamu mevduatinda ve
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Issizlik Sigortast Fonu varliklarindaki artis ile birlikte kamu net bor¢ stoku gerilemistir. 2006 yilinm ilk
ceyreginde Merkez Bankasi net varliklar1 1.4 milyar YTL artarak 32.2 milyar YTL’ye yiikselirken, kamu
mevduati 4.6 milyar YTL, Issizlik Sigortast Fonu varliklari ise 1.3 milyar YTL artig gdstermistir.

78,4
70,3
63,3

55,3

48,4 45,9 46.8

2002 2003 2004

2005

52,9
46.5

6,4

2006 C1

Kamu Net Borg¢ Stoku / GSMH

B Kamu Net i¢ Borg Stoku / GSMH 223 Kamu Net Dis Borg Stoku / GSMH

2006 yilinin ilk ¢eyreginde kamu
net bor¢ stokunda yasanan
gerileme ve yiiksek oranli biiylime
sayesinde kamu net bor¢ stokunun
GSMH’ye  oram1 2005 yili
sonundaki %55,3’liik seviyesinden
%52,9’a  gerilemistir.  Yandaki
grafikten de gorildiigii gibi, kamu
net bor¢ stokunun GSMH’ye
oraninin  gerilemesindeki temel
etken net dis bor¢ stokundaki
azalma olmustur. 2002 yilinda
GSMH’nin %32,1’i olan net dig
borg stoku, 2006 yilinin ilk ¢eyregi
itibariyle GSMH’nin  %6,4’line
gerilemistir.  Kurlarda  disiisiin

yasandig1 siiregte dis bor¢ stokunun YTL cinsinden tutar1 gerilemistir. Mayis ayinda piyasalarda yasanan
dalgalanma sonucunda YTL’nin deger kaybetmesiyle, dis bor¢ stokunun YTL cinsinden degerinin artmasi ve
Merkez Bankasi’nin net dis varliklarinda yasanan gerileme sonucunda, 2006 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin
kamu net borg stoku rakamlarinin yiikselmesi beklenmektedir. Bu agidan bakildiginda, Tiirkiye’nin borg stoku
yapisinin ekonomik dalgalanmalara olan duyarliliginin hala yiiksek oldugu goriillmektedir.
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ODEMELER DENGESI
Odemeler Dengesi
Haziran Ocak-Haziran
(Milyon $) 2005 2006 Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%),
Cari islemler Hesabi -2184 -2.500 14,5 -13.194 -18.655 41,4
Dis Ticaret Dengesi -3.018 -3.144 42 -14.766 -19.936 35,0
ithalat -9.362 -11.201 19,6 -51.806 -61.778 19,2
[hracat 6.344 8.057 27,0 37.040 41.842 13,0
Hizmetler Dengesi 1.171 1.075 -8,2 3.950 3.598 -8,9
Turizm 1.236 1.224 -1,0 4.398 4.380 -0,4
Yatirim Geliri Dengesi -430 -540 25,6 -3.002 -2.973 -1,0
Cari Transferler 93 109 17,2 624 656 5,1
[Finans Hesabi 5.586 747 -86,6 19.117 26.153 36,8
Dogrudan Yatirimlar 95 500 426,3 782 8.822 -
Portfoy Yatirimlar 2.209 -863 -139,1 6.858 977 -114,2
Diger Yatirimlar 3.282 1.113 -66,1 11.477 18.308 59,5
INet Hata Noksan 1.829 -132 -107,2 3.241 246 -92.4
Rezerv Varhklar -5.231 1.885 -136,0 -9.164 -7.744 -15,5
Resmi Rezervler -4.895 2.044 -141,8 -6.654 -4.125 -38,0
aynak: TCMB

Haziran ayinda, kurlarda yasanan dalgalanmanin ardindan cari islemler agiginin artiy hizinin yavasladig
goriilmektedir. 2005 yili Haziran aymda 2.2 milyar dolar olarak gergeklesen cari agik, 2006 yilinin ayn1 ayinda
%14,5 artarak 2.5 milyar dolara yiikselmigtir. 2006 yilmin ilk yarisinda cari islemler agig1, bir 6nceki yilin aym
ayma gore %41,4 artarak 18.6 milyar dolara yilikselmistir. YTL nin deger kaybetmesi sonucu ihracatin yiiksek
oranli artis gostermesi Haziran ayinda cari islemler agigini daraltan baslica etken olmustur. Haziran ay1 sonu
itibariyle yillik cari islemler acig1 28.6 milyar dolara ulagsmistir. Ancak YTL’nin yeniden degerlenme siirecine
girmesinin, dis ticaret ve cari islemler agigindaki daralmayi sinirlandirmasi miimkiin gériinmektedir.

Odemeler bilangosunda yer aldigi sekliyle 2006 yilinin ilk yarisinda 2005 yilinin ayn1 donemine gére %35
oraninda artarak 19.9 milyar dolara yiikselen dis ticaret agigi, cari islemler agiginin tamamina yakinim
olugturmustur. S6z konusu donemde ihracat artis oram1 %13 olarak gerceklesirken, ithalat artis oram1 %19,2
olmustur.

2006 yil1 Ocak - Haziran aymda hizmetler dengesi kalemindeki fazlani 2005 yilinin ayn1 dénemine gore %8,9
oraninda azalmasi, cari islemler agigini arttiran diger 6nemli etken olarak goriilmektedir. Net turizm gelirlerinin
2006 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayn1t dénemine gore diisiik kalmasi, hizmetler dengesindeki fazlanin
azalmasina neden olmustur. Tagimacilik, ingaat ve turizm diginda kalan hizmet kalemlerinde 2005 yilinin ilk altt
aymda 141 milyon dolar olan net sermaye ¢ikisi, 2006 yilinin ayni déneminde 556 milyon dolara ulagmistir.

Yatirim geliri hesabindaki agik, 2006 yilinin ilk yarisinda 2005 yilinin ayn1 dénemine gore %1 gerileyerek 3
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. S6zkonusu dénemde kisa ve uzun vadeli kredilere iligkin faiz 6demeleri,

2005 yilinin ayni1 dénemine gore %15,8 artarak 2.7 milyar dolara ulagmustir.

» Petrol Fiyatlarin Cari islemler Acig1 Uzerindeki Etkisi

Ortalama Petrol Fiyat: (varil/s) Son yillarda artan petrol fiyatlar1 cari agigin

75 652 genislemesinde  6nemli  bir etken olarak
60 + goriilmektedir. Bu dénemde kiiresel bazda yiiksek
§8 1 25, biiyiime oranlar1 talebi arttirirken, arz artigmin
15 = sinirli kalmasi1 petrol fiyatlarmin yiikselmesine
0 1 1 1 1 1 1 1 1 neden olmustur. 2002 yilinda ortalama 25.5 dolar

olan Brent tipi ham petrol varil fiyatlari, 2006
yilinin ilk yarist itibariyle ortalama 65.2 dolara

2002 +
2004 +

2006*

" Agustos 2006 itibariyle
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yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki artis, bu yillarda kaydedilen kesintisiz biiylime siireciyle beraber petrolde disa
bagimli olan Tiirkiye’nin ara mali ithalatini arttirarak dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir.

Petrol Fiyatlari ve Cari islemler Aqi3
(milyar dolar) 2002 2003 2004 2005 2006%
Ham Petrol ithalati 4.1 4.8 6.1 8.6 10.0]
Ek Maliyet - 0.7 2.0 4.5 5.9
Cari islemler Az -1.5 -8.0 -15.6 -23.2 -28.6}
Ham Petrol Ithalatindan Arindirilmis
Cari Islemler A¢151 - -7.3 -13.6 -18.7 -22.7

*Qcak - Haziran

Yukaridaki tabloda, 2002 yili baz alinarak ham petrol ithalatindaki artigin, cari islemler agig1 {izerindeki etkisi
incelenmistir. Tiirkiye, 2002 yilinda 4.1 milyar dolarlik ham petrol ithal ederken 2006 yili Haziran ay1 sonu
itibariyle yillik bazda ham petrol ithalat1 10 milyar dolara yiikselmistir. Ayni donem itibariyle cari islemler acig1
1.5 milyar dolardan 28.6 milyar dolara yiikselmistir. Tablonun ikinci siitununda ise 2002 yili baz alinmak iizere
ham petrol ithalatindaki artisin dogurdugu ek maliyet goriilmektedir. 2005 yilinda ham petrol ithalatindaki artigin
ek faturasi 4.5 milyar dolar iken, 2006 yili Haziran ay1 sonu itibariyle yillik ek maliyet 5.9 milyar dolara
yiikselmistir. Ham petrol ithalatinda miktar olarak 6nemli bir degisimin olmadig1 g6z oniine alindiginda, ham
petrol fiyat artiglarinin cari islemler agig1 tizerindeki etkileri daha iyi anlasilabilmektedir. 2005 yilinda ortalama
54.9 dolar olan petrol fiyatlar1 2006 yilin ilk yarisinda %18,9 artis gosterirken, cari islemler agig1 aynit donemde
%23,3 artmastir.

» Sermaye ve Finans Hesaplari

Mayis ve Haziran aylarinda yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda yasanan dalgalanmalarin portfoy yatirimlarinda ¢ikisa
neden oldugu, diger yatirimlar ve dogrudan yatirimlar yoluyla giren sermayeyi ise etkilemedigi dikkat
¢cekmektedir. Haziran aymda dogrudan yatirimlar yoluyla 500 milyon dolar, diger yatirimlar yoluyla ise 1.1
milyar dolar sermaye girisi yasanirken, portfoy yatirimlari kaleminde 863 milyon dolarlik doviz ¢ikisi
yasannmuistir. Sonug olarak, hisse senedi ve DIBS piyasalarinda énemli 6lgiide yabanci cikislarinin yasandig
Haziran ayinda toplam sermaye girisi, gecen yilin ayni ayina gore %86,6 gerileyerek 747 milyon dolar olarak
gergeklesmistir.

Haziran aymnda DIBS piyasasinda 1 milyar dolarlik ¢ikis yasanirken, son iki aydaki sermaye cikist 4.1 milyar
dolara ulasmustir. Yabanci yatirimcilarin dalgalanma sonrasinda hisse senedi piyasalaridan ¢ikislart DIBS
piyasasi kadar sert olmamis ve Haziran ayida 82 milyon dolar gibi siirl bir diizeyde kalmustir.

Diger yatirimlar kanaliyla giren sermaye Haziran aymda 2005 yilinin ayni ayma gore gerilemekle beraber,
toplam sermaye girisinin biiyiilk boliimiinii olusturmaya devam etmistir. Haziran ayinda reel sektoriin ve
bankalarin yurtdisi kaynak kullanimlar1 devam etmistir. Reel sektér 996 milyon dolar, bankalar ise 1.2 milyar
dolar kredi kullanmuslardir.

2006 yilinin ilk yarisi itibariyle toplam sermaye girisi, bir dnceki yilin ayni donemine gore %36,7 artis
gostererek 26.1 milyar dolara ulagsmistir. Son aylarda portfdy yatirimlari yoluyla sermaye girisinde yasanan
doviz ¢ikist sonucunda sermaye giriginin artig hizi gerilemistir. Yilin ilk yarisindaki toplam sermaye girisinin
8.8 milyar dolar1 dogrudan yatirimlar, 18.3 milyar dolart ise diger yatirimlar yoluyla olmustur. Portfoy
yatirimlarinda ise 977 milyon dolarlik ¢ikis yasanmustir.

2006 yil1 Ocak — Haziran doneminde dogrudan yatirimlar yoluyla giren sermaye 8.8 milyar dolara ulagarak ayni
donemdeki toplam sermaye girisinin %33,7’lik boliimiini olusturmustur. Cari agigin borg yaratmayan finansman
kalemlerinden olan dogrudan yatirimlarin toplam sermaye girisi i¢indeki paymnin yiiksek olmasi, finansman
kalitesinin arttiginin 6nemli bir isaretidir. 2006 yilinin ilk alti aylik doneminde yabancilarin net gayrimenkul
alimlari bir 6nceki y1ilin ayni1 dénemine gore %144 artarak 1.6 milyar dolara yiikselmistir.

2005 yilmin Ocak — Haziran doneminde 6.8 milyar dolar sermaye girisinin yasandigi portfoy yatirimlarinda,

2006 yilinin ayni déneminde 977 milyon dolarlik net doviz ¢ikist yaganmustir. S6z konusu donemde yabanci
yatirimcilar DIBS piyasast yoluyla 3.2 milyar dolarlik doviz ¢ikisina neden olmuslardir. Kamu kesiminin
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yurtdis1 piyasalarda gerceklestirdigi 1.7 milyar dolarlik tahvil ihraci ve yabancilarin net 1 milyar dolarlik hisse
senedi alimlari, portfdy yatirimlari kanaliyla doviz ¢ikisini sinirlamistir.

2005 yilinin ilk yarisinda 11.5 milyar dolar seviyesinde bulunan, krediler ve mevduatlar kanaliyla saglanan doviz
girisi, 2006 yilinin ayni déneminde %>59,5 oraninda artarak 18.3 milyar dolara ulagsmistir. Reel sektoriin ve
bankacilik sektoriiniin yurtdis kredi kullanimlarindaki artis egilimi devam etmektedir. ki sektdriin 2006 yilmin
ilk yarisindaki toplam kredi kullanimlar1 17.4 milyar dolara yiikselmistir.

2006 y1l1 Ocak - Haziran doneminde net hata noksan kalemiyle 246 milyon dolarlik ddviz girisinin yaganmasinin
ardindan, toplam doéviz a¢ig1 18.4 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu dénemde 26.1 milyar dolar
sermaye girisi sonucunda Merkez Bankasi rezervleri 4.1 milyar dolar artmistir.

2006 yilmin geri kalan aylarinda kurdaki hareketler, petrol fiyatlari ve biiylime cari agigin seyri {izerinde
belirleyici olacaktir. Kur ve faizdeki artiglarin beklenildigi gibi yilin ikinci yarisinda biiylimede yavaglamaya yol
acmasi ve ihracat artisinin stirmesi durumunda cari islemler agiginin bir miktar daralmasi s6z konusu olacaktir.
Kisa vadede cari islemler agig1 seviyesinin ekonomideki en 6nemli kirllganlik gostergesi olmaya devam etmesi
beklenmektedir. Ancak cari agigin azaltilmasina yonelik dnlemlere sadece kur ve faiz penceresinden bakilmasi
¢ok dogru goriinmemektir. Orta ve uzun vadede iiretim ile ithalat arasindaki bagimliliginin azaltilarak biiyiime
stirecinin cari agik yaratmayacak hale getirilmesi bilyilk onem tasimaktadir. Sektorler ve firmalar bazinda
uluslararasi rekabet giiclinii arttiracak olan yiiksek katma degerli iiretim yapilmasinin saglanmasi, yatirim
ortaminin iyilestirilmesi ve verimligin arttirilmasi bu siirecte alinmasi gereken temel mikro 6nlemler olarak 6ne
¢tkmaktadir.
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DIS TICARET

Dis Ticaret Temmuz ayinda ihracattaki hizl

Temmuz Ocak —-Temmuz artisla  birlikte, artan  petrol
Milyon $ 2005 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%) fiyatlarinin etkisiyle ve ihracatini
ihracat 5763 6.868 19,2 41148 46485  13.0] artiran sektorlerin yogun ithal ara
Ithali{t ) 9.596 11.448 19,3 64.691 76.879 18,8 mali kullanmasi nedeniyle ithalatta
Dis Ticaret Dengesi -3.833 -4.580 19,5 -23.542 -30.394 29,1 giiclii seyrini devam ettirmistir.
Karsilama Oram (%) 60,1 60,0 63,6 60,5
Kaynak:TUIK

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore, 2006 yili Temmuz ayinda ihracat 2005 yilinin ayn1 ayma gore, %19,2 artarak 6.9 milyar dolara,
ithalat ise %19,3 oraninda artarak 11.4 milyar dolara yiikselmistir. 2005 yilin Temmuz ayinda 3.8 milyar dolar
olan dis ticaret ag1g1 %19,5’lik artisla 4.6 milyar dolara yiikselmistir. ihracatin rekor bir oranda arttigi Haziran
aymda, %64,3 gibi yliksek bir seviyede ger¢eklesen ihracatin ithalati karsilama oram1 Temmuz ayinda %60’a
gerilemistir.

Ocak — Temmuz donemi degerlendirildiginde, 2006 yilinda ihracat, 2005 yilinin ayni1 dénemine goére %13
artarak 46.5 milyar dolara yiikselirken, ithalat %18,8 artisla 76.9 milyar dolara ulagsmustir. 2005 yilinin ilk yedi
ayinda 23.5 milyar dolar olan dis ticaret acig1, 2006 yilinin ayn1 déneminde 30.4 milyar dolara yilikselmistir.
2005 yilinin Ocak — Temmuz doneminde ihracatin ithalati karsilama oran1 %63,6 iken, bu oran 2006 yilinin ayni
doneminde 3.1 puan diiserek %60,5’e gerilemistir.

: o 2005 yii Temmuz ay1 sonu itibariyle 69.7
Dis Ticaret A (Miyar $) milyar dolar olan yillik ihracat, 2006 yil

-30 d 1 é 1 é e 7; 1 Cl) 1 é 1 31 1, | Temmuz ay1 sonunda 72?.6 milyar dolar olarak
359 S s 8 &8 8 8 g g 5 gergekles}rken, aynt donemde y.1111k ithalat
108.2 milyar dolardan 128.7 milyar dolara
40 4 yiikselmistir. 2006 yili Temmuz ay1r sonu
itibariyle yillik dis ticaret agig1 ise 50.1 milyar
-45 - dolara ulagmugtir.
-50
-50.1
-55

ithalat / Dis Ticaret Hacmi (%)

Temmuz ay1 sonu itibariyle 207.4 milyar
dolara ulasan yillik dis ticaret hacmi, 2005
yilinin Temmuz ay1 sonuna gore 29.6 milyar
dolar artig gosterirken, bu artigin 20.5 milyar
dolarlik kismi ithalat artisindan
kaynaklanmigtir.  Yandaki  grafikten de
goriildiigii gibi 2002 yili birinci ¢eyreginde
ithalat dig ticaret hacminin  %56,8’ini

54 T —+—+—+1 | olustururken, 2006 yili Temmuz ayu itibariyle
o 0 ’ s ot
g § g 2 € ¢ € g g £| buoran%62,5e yiikselmistir.
(= S (= =3 (= (=4 (= (= (=4 Q
= =3 (=] =3 (= (= = (= (=
N N N N N N N N N

* Ocak - Temmuz
» ihracat

2006 yili basinda gerileyen demir-gelik ihracati Haziran ayinin ardindan Temmuz ayinda da yiiksek oranh
biliyliime (%106,4) gostererek, toplam ihracat artisinin %26,7’lik boliimiinii olusturmustur. S6z konusu ayda en
biiyiik ihracat kalemi olan kara tasitlar1 ve aksamlar1 ihracati bir 6nceki yilin ayni ayma goére %27.2 oraninda
artarak 1 milyar dolarin {izerinde gergeklesirken, tekstil sektoriinde Mayis ve Haziran aylarinda yasanan ihracat
artis1 Temmuz ayinda tersine donmiistlir. Makine ve mekanik cihaz sektdriinde 2006 yilinin 6nceki aylarinda
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yasanan ihracat artis1 Temmuz ayinda da devam etmistir. S6z konusu sektoriin yilin ilk yedi aylik donemindeki
ihracati gecen yilin ayn1 donemine gore %18,4 oraninda artarak 3.4 milyar dolara yiikselmistir.

Ocak — Temmuz donemleri itibariyle 5.3 milyar dolarlik ihracat

Kara tagitlar1 ve bunlarin aks.ve par. 17,9 N N .

Mineral yakitlar, mineral yaglar 133 grtlsmda en biylk payr %17,9 11e. kara tasitlar1 ve ftk§amlar1

Makinalar. mekanik cihazlar 10.0 ihracati olus@rmustur. S¥ras1.y1a; ‘mlneral‘yaklt ve yag 1hracgt1
T ) 1 %13,3, makine ve mekanik cihaz ihracati ise %10’luk paylar ile

Elekirildi makina ve cihazlar 8.8 ihracat artigma kaynaklik eden diger sektorler olmustur. 2006

Demir ve gelik 6,1l yilinda ihracati gerileyen tekstil sektoriiniin ihracat artigma

Tekstil -2,0l katkist negatif (-%2) olmustur.

aynak: TUIK

Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi’nin yayiladig1 verilere gore, ihracat Agustos ayinda %27,1 artarak 7 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Yilin ilk sekiz aylik donemindeki toplam ihracat %15,7 artarak 53.8 milyar dolara
ulasirken, Temmuz ay1 sonu itibariyle son bir yillik ihracat ise 80.7 milyar dolara yiikselmistir. Temmuz ayinda
ithracat1 %43,2 artan otomotiv en yiiksek ihracat artisinin yasandigi sektor olarak dikkat cekmektedir.

» ithalat

Temmuz ayinda ara mallari
Temmuz Ocak — Temmuz ve tiikketim mallari

ilyon § 2006 Deg.(%) 2005 2006 Deg.(%)| ithalatlar1 bir onceki yilin
atirnm Mallar1 1.735 -2,8 10.968 12.297 ayni ayina gore sirasiyla
ra Mallan 8.328 22,7 46.232 54.948 %227 ve %233
Tiiketim Mallar: 1.321 23,3 7.173 9.365

artig
gosterirken yatirim mallari
ithalat1 %2,8 gerilemistir.

Mayis aymda YTL’nin deger kaybetmesinin ardindan tiiketim mallart ithalati beklentilerin aksine yiiksek oranl
bilyiime egilimini devam ettirmistir. Ozellikle %37,5 artan binek otomobili, %32,4 artan yar1 dayanikl tiiketim
mallar1 ve %28,1 oraninda artan dayanikl tiiketim mallar1 ithalatlari, tiiketim mallar ithalatinda yasanan artisa
kaynaklik etmiglerdir. Boylece, 2005 yilinin ilk yedi ayinda toplam ithalatin %11,1°1lik béliimiini tilketim mallar1
olustururken 2006 yilinin ayni déneminde bu oran %12,2’ye yiikselmistir.

. Ocak — Temmuz donemleri itibariyle

Aramalt Ithalati (milyon $) 2006 yilindaki ithalat artiginin

9000 %71,5’1ik bolimi aramali

8000 3 ithalatindaki artigtan

7000 - kaynaklanmustir. Yandaki grafikte de

6000 £ goriildiigii gibi petrol fiyatlarindaki

5000 ¢ artts, aramali ithalatindaki artis1

4000 biiyiik oranda etkilemekle birlikte

3000 = p B ps g‘ - < < < < ihragat ~ performanslart  yiiksek

5 = > £ = % P 5 > = sektdrlerin aramali talepleri

o = = & = M = = = e dolayisiyla ara mali ithalati artist
=== Toplam Aramali ithalat =====TPetrol Dogalgaz Hari¢ Aramali ithalat: devam etmektedir.

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkilerinin azalmasiyla birlikte, YTL nin yeniden deger kazanmasi
sonucu dis ticaret agigindaki daralma beklenen 6lgiide gergceklesmemistir. Mayis ve Haziran ayinda biiylik artis
gosteren ihracatin Temmuz ayimnda bir miktar hiz kesmesi ve ara ve tiiketim mallar1 ithalatlarinin giiclii seyrini
devam ettirmesi dis ticaret acigmin daralmasini engellemistir. YTL nin deger kaybetmesinin en belirgin etkisi
sermaye mallari tizerinde goriilmistiir. Bu agidan bakildiginda dis ticaret agiginin cari islemler agig1 iizerindeki
baskisini devam ettirmesi beklenmektedir.
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BANKACILIK SEKTORU
Degisim %
(Milyon YTL) Ara.05 (1) May.06 (2) Haz.06 (3), (3)-(1), 3)-(2)
Nakit Rezervler 46.751 41.059 44.785 -4,2 9,1
Men.Deg.Port. 143.016| 160.676| 159.674 11,6 -0,6
Krediler 149.937 187.244 195.282 30,2 43
Duran Aktifler 21.015 21.762 20.903 -0,5) -4,0
Diger Aktifler 36.243 33.485 34.602, -4,5 33
Top.Aktif 396.962| 444.226| 455.246| 14,7, 2,5
Mevduat 243.121 280.374 281.764 15,9 0,5
Mevduat Dis1 Kayn. 100.108| 111.707| 122.558 22 .4 9,7
Ozkaynaklar 53.733] 52.145 50.924 -5,2] -2,3
Toplam Pasif 396.962| 444.226| 455.246 14,7 2,5

Kaynak: BDDK |

» Aktif Yapisi:

Tiirk bankacilik sektdriiniin toplam aktifleri 2005 yili dénem sonuna gore son alti aylik donemde, &zellikle
krediler ve menkul degerler portfoyii kalemlerindeki artiglara baglh olarak %14,7, son bir ayda ise nakit rezevler
kalemindeki %9,1 ve krediler kalemindeki %4,3’liik artisin etkisiyle %2,5 oraninda artarak, Haziran ay1
itibariyle 455.246 milyon YTL olmustur. Bu artisa bagl olarak son bir ayda nakit rezervlerin toplam aktifler
icindeki payt %9,2°den %9,8’¢, kredilerin payr  %42,1°den %42,9’a ¢ikmistir. Dalgalanma sonrasi yiikselen
faizler nedeniyle artan menkul degerler portfGyiiniin pay: ise son bir ayda yasanan %0,6 oranindaki azalmaya
bagli olarak %36,2’den %35,1’e gerilemistir.

Bankacilik sektorii kredi hacmi Haziran
ayr itibariyle 2005 yili dénem sonuna
D e gore %30,2, May1s aymna gore ise %4,3
artarak 195.282 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Banka gruplar itibariyle
kredi hacmindeki artiglar
inceledigimizde, biitiin banka gruplarinda
artiglar yasanmaya devam ederken en

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler i¢indeki Pay1

g3 104105 it ae ae 66 75 74 114 100 99 bilyiik artigin  dzel sermayeli mevduat
_-:l me— B -:| bankalarinda  gergeklestigi ve bunu
Konut krd./Top.Krediler Tasit krd./Top.Krediler Diger Krd./Top.Krediler Bir.krdkart. Top.Krediler Tic.krd./Top.Krediler S]I‘aslyla kamu Sermayeli meVduat
[@Ar.05 @May.06 DHiaz06 | bankalari, yabanci sermayeli mevduat

bankalar1 ile kalkinma ve yatirim
bankalarinin izledigi goriilmektedir. Kredi tiirlerinin toplam krediler i¢indeki paylarma bakildiginda, sektdriin
kredi hacmi bireysel krediler, 6zellikle de konut kredileri lehine gelisim gostermeye devam etmistir. 2005 yili
donem sonu itibariyle kredi tiirlerinin toplam krediler igindeki paylari karsilagtirildiginda alti aylik dénemde
konut, ihtiya¢ ve diger kredilerin toplam krediler icindeki paylari artarken, tasit ve bireysel kredi kartlarinin
paylarmin azaldig1 goriilmektedir. Kredi tiirlerinin toplam krediler icindeki paylarina son bir aylik donemde
bakildiginda ise fazla bir degisiklik olmamis bireysel kredilerin toplam krediler igindeki payr %31,5’den
%31,3¢e gerilerken, ticari kredilerin pay1 %68,5’den %68,7’ye ¢ikmistir.

Son alt1 aylik dénemde kredi hacmi artmaya devam ederken takipteki alacaklar %1,2 artmis, son bir aylik
donemde ise %2,5 oraninda gerilemistir. Takipteki alacaklar kalemindeki artis oraninin kredi hacmi artig
oraninin oldukga altinda kalmasi, kredilerin takibe doniisiim oranini diisiirmeye devam etmektedir. 2005 yilt
sonu itibariyle %5,0 olan takibe doniigiim oran1 Haziran ayinda %3,9’a gerilemistir.

Kredilerin Takibe Déniisme Oram Son alt1 aylik dénemde kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlari
% pay Ara.05 May.06 Haz.06 incelendiginde, tasit ve bireysel kredi kartlarinin takibe
Konut 0’1 1; (1); (1); doniisiim oranlari artarken, konut kredilerinde fazla bir degisim
Tasit > > >

olmadig: ticari kredilerin takibe doniisiim oraninda ise azalma

Bireysel Kredi kartlari 7.8 8,0 8,4 N
oldugu goriilmiistiir.

Ticari Krediler 5.7 4.6 4.2
Kaynak: BDDK
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I1k bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

En ¢ok Pay alan S Sektor % Pay

May.06 Haz.06 .. . s . . . .

Top.Ticve Kom. 9,0 Top.Tic.ve Kom. 9,0 Son alt1 aylik donemde ilk bes sektor itibariyle ticari kredilerden en gok

Tekstil San 6,9 Tekstil San 67  pay alan 5 sektoriin ticari krediler i¢indeki payr %34,3’ten %32,3°¢

Insaat 5.8  Ingaat 57 gerilerken, son bir aylik dénemde ise bir dnceki aya gore 0,3 puan

Finansal Araciik 5,5 Metal Ana San. 5,6 . s s

Metal AnaSan. 5.6 Finansal Aracihk 5.3 Serilemistir.

Toplam 32,8 323

Kaynak: BDDK

» Pasif Yapisi:

Bankacilik sektoriiniin  son alti ayr itibariyle fon kaynaklari incelendiginde dalgalanma sonrasinda
6zkaynaklarda gerceklesen gerilemeye bagh olarak, 6zkaynaklarin fon kaynaklari igindeki payir azalmis ve
%13,5’ten  %11,2’ye gerilemistir. Fon kaynaklarinin geriye kalan %488,8’ini ise  yabanci kaynaklar
olusturmustur. Son alt1 aylik donemde en bilylik artis %22,4 ile mevduat dis1 kaynaklarda yaganirken, bunu
%15,9 ile mevduat takip etmistir. Son bir aylik donemde de bu tablo degismemistir.

Sektoriin bilango biiyiikliigii son bir aylik donemde %2,5 artarken, mevduat hacminin neredeyse aynmi kalmasi
mevduatin fon kaynaklari igindeki paymi %63,1’den %61,9’a gerilemesine neden olmustur. 2005 yil1 sonu
itibariyle bu oran %61,2 olarak gergeklesmisti. Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda son alt1 aylik
donemde TP lehine doniisiimiin devam ettigi goriilmektedir. Son bir aylik donemde ise, dalgalanmanin etkisiyle
Mayis ayinda baglayan YP mevduatlarindaki artisin, az da olsa tekrar gerilemeye basladigi goriilmiistiir. Mayis
aymda %37 olan YP mevduatin toplam mevduat i¢indeki pay1, Haziran ay1 itibariyle %36,9’a gerilemistir. 2005
yili sonunda bu oran %36,4 olarak gergeklesmis ve Nisan aymda %34,4’c kadar diismiisti. Son bir aylik
donemde mevduatin kisa vadede yogunlasma orani artarak, vadesiz, 1 ay ve 1-3 ay arasi mevduatin toplam
mevduat i¢indeki payr %85,6’dan %86,7’ye ¢ikmustir. 2005 yili sonunda %61,7 olan mevduatin krediye
doniisiim orant Haziran ayi itibariyle %69,3’¢ yiikselmigtir. Kredi hacmi artarken mevduat artis oranimin kredi
hacmi artis oranin gerisinde kalmasi, mevduatin krediye doniisiim oranmin artmasina neden olan faktorlerden
birisidir.

Sektoriin mevduat dis1 kaynaklar1 son altt aylik donemde bankalara borglar kalemindeki %29,8’lik artisin
etkisiyle sektoriin en ¢ok artan fon kaynagi olmustur. Son bir aylik déonemde ise bankalara borglar kalemindeki
%06,4’liikk artigin ve repo iglemlerinden saglanan fonlar kalemindeki artisin etkisiyle %9,7 oraninda artmigtir.
Sektoriin yabanci fon kaynaklari i¢inde mevduattan sonra en biilyiik pay olan bankalara borglar kaleminin pay1
son bir aylik donemde yasanan artisa bagl olarak %14,9’dan %15,4’e ¢ikmustir. 2005 yili sonunda bu oran
%13,7 olarak gergeklesmisti.

Yurt Dis1 Bankalara Bore¢lar Degisim % = Bankalar uygun vade yapis1 ve faiz
(Milyon) YTL Ara.05 (1) May.06 2) Haz06 G) G- @)-?) oranlari nedeniyle yurt disindan
Sektor ) 42.061 59.467 62.426) 48,4 5,0 borglanmaya devam etmektedirler.
Kamu Sermayeli Bankalar 3.866 6.941 7.954) 105,77, 14,6 Hazi itibarivle bankal borel

Ozel Sermayeli Bankalar 32280 41184 45267 402 o9 HAZIran ayliuibarlyle bankalara borgiar
Yabanci Sermayeli Bankalar 2.924 6.801 5034 722 -260 kaleminin = %88,6’ssm  yurt  dist
Kalkinma ve Yatirim Bankalar 2.991 4.541 4.171] 39,5 -8,1 bankalara olan borg¢lar olusturmaktadir.
Kaynak: BDDK | Son bir aylk donemde yabanci

bankalara borglar kalemindeki en biiyiik artis %14,6 ile kamu sermayeli bankalarda yasanirken bunu %9,9 ile
0zel sermayeli bankalar takip etmistir. Yabanci sermayeli bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalarinda ise
gerileme yasanmuistir.

Sektor ozkaynaklar: net donem karinda gergeklesen %18,9’luk artisa ragmen Haziran ayinda da gerilemeye
devam etmistir. Bu gerilemede dalgalanma sonrasi yiikselen faizler neticesinde menkul degerler portfoyiinde
olusan zararlar ve kambiyo zararlari etkili olmustur. Bu gerilemeye bagl olarak 6zkaynaklarin fon kaynaklari
icindeki pay1 %11,7’den %11,1’e diismiistiir.

Sektoriin net donem kart Haziran ayinda gecen yilin ayn1 dénemine gore %18,6, bir 6nceki aya gore ise %18,9

oraninda artarak 4.204 milyon YTL’den 4.998 milyon YTL’ye ¢ikmustir. Son bir aylik donemde net dénem
karindaki artista kredi hacminin genislemesine paralel olarak kredilerden alman faizlerin %21 ve menkul
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degerlerden alinan faizlerin ise %22 oraninda artmasi etkili olmustur. Ancak yiikselen doviz kurlar1 sonucu
olusan kambiyo zararlar1 ve menkul degerler portfdyiinde olusan zararlar sektdriin net dénem karin1 sinirlandiran
faktorler olmustur. Toplam faiz gelirleri bir dnceki aya gore %21,6 artarken faiz giderleri %21,9 oraninda
artmistir. Faiz giderlerinde ise en biiyiik artis yine %24 ile bankalara verilen faizlerde meydana gelmistir. Bunu
%21°1ik artigla mevduata verilen faizler izlemistir. Sektoriin faiz dis1 gelirlerinden, kredilerden alinan iicret ve
komisyonlar ve bankacilik hizmet gelirleri bir 6nceki aya gére %24,5 oraninda artmistir. Sektoriin faiz disi
giderlerinde ise bir 6nceki aya gore %23,9 artis yasanmustir.

53000 55745 12

52000
51000
50000 -
49000
48000
47000
46000
45000
44000

2006 yili Haziran ay1 itibariyle 6zkaynak karliligi net
donem kari artarken 6zkaynaklarin gerilemesine bagh
olarak %8,1’den %9,8’¢ yiikselmistir.

Haz.05 May.06 Haz.06

‘-Ozkaynaklar (Milyon YTL) —&— Ozkaynak karlihgi (%)

jggggg 1 12 444226 455246 14
400000 +
350000 +
300000 +
250000 +
200000 +
150000 +
100000 +
50000 +
04

2006 yili Haziran ay1 itibariyle son bir aylik dénemde
sektor aktif karliligr ise karliliktaki artisa bagl olarak
%0,9’dan %1,1 e yiikselirken, 2005 y1li Haziran aymin
gerisinde kalmustir.

Haz.05 May.06 Haz.06

I Toplam AKif (Milyon YTL) —#— Aktif karlilik (%) |

Bankacilik Sektorii Yabanci Para Pozisyonu (Milyon YTL) Bankacilik sektori net a(;lk
pozisyonu 2005 yili sonunda -131

10000 7420 cei6 8433 83A56 ﬁB milyon YTL iken, 2006 yili basindan
2365 4360 -~ ¥ itibaren degerli YTL nedeniyle

5000 1 siirekli olarak artmsti. Ancak
0+— -131.-.490 307 %78 L1194 396 5% Mayis ayinda yasanan dalgalanma
5000 | AL 6 Sub.06 Mar.06 Nis.06 May.06 Haz.06 neticesinde sektor, acik
-2495 4070 A pozisyonlarin1 Haziran ayi itibariyle

-10000 1 s3] O v ¢ ’ yeniden azaltma egilimine girmistir.
-15000 - 9686 9652 9182 Mayis ayinda -1.296 milyon YTL
olan sektor yabanci para net genel

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu - Sektér - Toplam pozisyonu, Haziran ayi itibariyle -

@@= Bilango i¢i Yabanci Para Pozisyonu - Sektor - Toplam 55 9 milyon YTL:ye g"er.ﬂemistir' Bu
@===Rilango Dis1 Yabanci Para Pozisyonu - Sektér - Toplam gerilemede  sektor  doviz Varhkla.rl

%)5.8 artarken, doviz

yiikiimliliiklerinin %3,1’lik artigla doviz varliklarindaki artis oranmin gerisinde kalmasi ve vadeli doviz
sozlesmelerinde yasanan %3,2’lik artis etkili olmustur. Bu azaligla birlikte, Sektdr Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu / Ozkaynak standart rasyosu -%2,5’ten -%]1,1 e gerileyerek yasal smirlar olan (+) (-) %20 olan
araligin iginde temkinli bir net doviz varlik pozisyonu tagimaktadir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Agustos Ayinda Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Gelismeler

Fitch Tiirkiye'nin tavanim1 BB-'den BB'ye yiikseltti

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Fitch, metodolojik degisiklik nedeniyle Tiirkiye'nin de arasinda yer
aldig1 40 ilkenin iilke tavanini yiikseltmistir. Boylelikle Tiirkiye’nin ilke tavami “BB-* iken “BB” olarak
belirlenmistir. Bu degisikligin ardindan, baz1 Tiirk banka ve finans kuruluslarinin déviz cinsinden kisa vadeli
notlar1 da “BB-“den “BB” yiikseltilmistir. Ulke tavami, o iilke i¢indeki bir kurulusun yabanci para cinsinden
alabilecegi en yiiksek dereceyi ifade etmektedir.

OECD’ye giore G7 ekonomileri yavaslarken, Rus ve Cin ekonomileri biiyiiyor

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), G-7 iilkelerinin gelisme ve ekonomik biiyiime gostergesinin
(CLI) Mayis aymda 105,2 iken Haziran aymda 104,9 olarak gergeklestigini, bunun da diinyanin en giiglii yedi
ekonomisinin (Kanada, Fransa, ingiltere, Almanya, italya, Japonya ve ABD) performanslarinda bir yavaslamaya
isaret ettigini agiklamistir. OECD Cin, Rusya, Hindistan gibi iiye olmayan iilkelerin ise gelisme ve kalkinma
doneminde bulundugunu belirtmistir. Rusya ve Hindistan i gostergelerinde 0,9 artig goriiliirken, Mayis aymda
220,8 olan Cin’in gostergesi Haziran ayinda 224,3’¢ yiikselmistir.

Korfez Bolgesi’ndeki petrodolarlarda artis bekleniyor

Uluslararasi Finans Enstitiisii’niin (IIF) tahminlerine gére, Suudi Arabistan ve Kérfez Isbirligi Konseyi’nin diger
bes iiye (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri) {ilkesinin bu yil 450 milyar dolarlik bir
sermayeyi dis piyasalara kanalize etmeleri sonucunda, kiiresel finans siteminde ‘petrodolar’ akisi artacaktir. Bu
sermaye ihract petrol zengini bolgenin yiiksek cari fazlasmi da ortaya koymaktadir. Kurum tarafindan
yaymmlanan raporda bu fazlanin 2006 yilinda %37 artarak 277 milyar dolar olacagi tahmin edilmistir. Bu
durumda Korfez Isbirligi Konseyi iiyelerinin yabanci varliklarindaki birikimin Cin’in birikimleriyle ayni
seviyeye ulagmas1 beklenmektedir.

IMF'de oy dengesi degisecek

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Tiirkiye, Cin, Giiney Kore ve Meksika'nin Fon’daki kota paylarini 1,8 puan
artirma karart almistir. {lgili iilkelerin oy haklarimin artirilmasma iliskin karar, 15-22 Eyliil tarihlerinde
Singapur'da yapilacak olan IMF ve Diinya Bankasi ortak toplantisi sirasinda onaylanacaktir.

Agustos ayinda baz iilkelerin merkez bankalar: enflasyonist kaygilarla faiz oranlarim yiikseltti

Baz1 Merkez Bankalarinin Gosterge Faiz Oranlari

Merkez Bankalar1 Faiz Artirnm Oran1 | Son Faiz Oram
Cek Cum.Merkez Bankas1 (CNB) 25 2,25

Isveg 25 2,50
Giiney Kore 25 4,50
Rusya 50 2,50
izlanda 50 13,50
Kaynak:Reuters

» Tiirkiye- Avrupa Birligi Iliskileri

AB ile gegen yil Ekim ayinda baslayan miizakere siirecinde Eyliil ve Ekim aylarinin Kibris konusu nedeniyle
zorlu gecmesi beklenirken, AB Tiirkiye’yi reformlarin yavasladigi konusunda elestirmektedir. AB Komisyonu
Ekim ayinda ilerleme Raporu’nu agiklamadan énce, TBMM’nde reform paketinde eksik kalan diizenlemelerin
tamamlanmasi konusunda caligma yapilmasi beklenmektedir. Tiirkiye’nin Giimriik Birligi kapsaminda liman ve
havaalanlarimi Giiney Kibris Rum Kesimi gemi ve ugaklarma agmasi konusu, Ilerleme Raporu’nda
degerlendirilecek konularin basinda gelmektedir. Bu raporun temel 6zelligi ve digerlerinden 6nemli farki,
miizakere siirecinin hukuken ve fiilen baslamasindan sonra yayinlanacak ilk ilerleme Raporu olmasi olup, bu
nedenle raporun daha elestirel olmasi beklenmektedir. Nitekim bunun sinyalleri Avrupa Parlamentosu Disisleri
Komisyonu tarafindan 4 Eyliil tarihinde oylanarak kabul edilen Tiirkiye Raporu ile verilmistir. Tiirkiye aleyhine
sert unsurlarin eklendigi rapor ay sonunda Strasbourg’da diizenlenecek genel kurul toplantilarinda tartigilarak
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son kez oylamaya sunulacaktir. Rapor tavsiye niteliginde olmasina ragmen Avrupa Komisyonu’nun Ekim aymda
yayimlayacagi lerleme Raporu’nu etkileyebilme ozelligi tasimaktadir. Raporda kabul edilen bir degisiklik
onerisiyle, Tiirkiye’nin Ermeni soykirimi iddialarin1 AB’ye tam {iyelik 6ncesinde tanimasi istenirken, reform
beklentileri yinelenmekte ve Giiney Kibris’in taninmasinin miizakere siirecinin bir pargasi oldugu ifade
edilmektedir. Tiirk tarafinda tepkiyle karsilanan rapor bazi AB yetkilileri tarafindan da elestirilmistir. AB
Komisyonu, Avrupa Parlamentosu Disisleri Komisyonunda kabul edilen Tiirkiye Raporunu, Avrupa
Parlamentosu tarafindan onaylanmis haliyle dikkate alacagini bildirmistir.

IMF heyetinin stand-by anlagmasi ¢ergevesinde yapilacak besinci gozden gecirme kapsaminda Ekim ay1
baslarinda Tirkiye'ye gelmesi beklenmektedir. Tiirkiye'nin 10 milyar dolarlik stand-by programinin dncelikleri
arasinda cari iglemler agigini azaltacak para politikalarinin siirdiiriilmesi, vergi reformunda ilerleme ve kamu
bankalarmin 6zellestirilmesi yer almaktadir.

»  Gelismis Ulkeler
= ABD

Temmuz ayinda yavaslayan biiyiimeye karsilik artan enflasyon ve yatay bir seyir izleyen issizlik verilerinin
olusturdugu bir hayli karmasik bir ekonomik veri tablosunun ortaya ¢ikmasiyla, Haziran 2004’ten beri araliksiz
olarak 17 kez faiz artirmisg olan ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz artirimina ara vererek ekonomik verilerin daha
net bir yon kazanmasini beklemeyi tercih etmistir. ABD ekonomisinin stagflasyona mi1 girmekte oldugu
sorusunun daha yogun bir sekilde tartisildig1 bu ortamda, ekonomik veri takviminde yer alan her veriden Fed’in
20 Eyliil’de yapilacak FOMC (Federal Acik Piyasa Komitesi) toplantisinda ne yénde bir karar alacagma dair
ipuglar elde edilmeye calisilmistir. Ancak, Agustos ay1r boyunca yayinlanan ekonomik veriler genel olarak
celiskili bir goriinlim arzetmemis, boylece Fed’in Eylil aymnda da faiz artirmayacagi beklentisi agirlik
kazanmustir.

ABD Temel Ekonomik Gostergeleri Agustos aynda yaym'lanag
(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son ;’Eg’; (:rgllnd\?erilrle rf"k ek‘;‘ql;kt?;‘
Pﬁyﬁme 24 1 27 | 42 3.5 2.9 (2006 QI Buna ! gore Uretici ’ Fiyatslari
Issizlik 5,8 5,6 5,5 5,07 4,7 (Agustos 06 ) Endeksi (UFE) bir dnceki aya
[Enflasyon (CPI) 1,6 2,3 2,7 34 4,2 (Temmuz 06) gore Temmuz aymnda %0,4
Fed Faiz Oram 1,25 | 1,00 | 2,25 | 4,25 5,25 (Haziran 06) artmas1  beklenirken  %0,1
Kaynak: Fed, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reuters artmus, gekirdek UFE ise 6nceki

ay %0,2 artmisken %0,3
diismiistiir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %0,4 artarken, gida ve enerji fiyatlarii icermeyen cekirdek
TUFE’deki artis beklentiler dogrultusunda %0,2 olarak gerceklesmistir. Béylece dnceki ay endise verici bir tablo
¢izen enflasyon verileri, diisiis egilimi sergilemistir. Ote yandan Fed’in enflasyon géstergesi olarak yakindan
izledigi ¢ekirdek PCE (Kisisel Tiiketim Harcamalari) endeksi de bir dnceki aya gore %0,1 artarak beklentilerin
altinda kalmgtir.

Gegctigimiz ay yayinlanan ve %2,5 olarak agiklanarak bir hayli endise yaratan 2006 yili ikinci ¢eyregine iliskin
GSYIH artisinin revize edilerek %2,9’a ¢ekilmesi ekonomik gériiniimiin az da olsa olumlu bir hal almasini
saglamistir. Yavaslamasi siirpriz olmayan ancak asirt hizli bir yavaslama siirecine girmesi istenmeyen
biiyiimenin diismekte olduguna isaret eden bir diger veri de sanayi iiretimi olmustur. Sanayi iiretimi Temmuz
ayinda beklentilerin altinda %0,4 oraninda artmis, kapasite kullanim orani ise %82,3’ten %82,4’e ¢ikmustir.

Agustos ay1 istihdam raporu da sasirtict ve olumsuz bir goriiniim arzetmemistir. Rapora gore, tarim dis1 istihdam
Agustos ayinda 128.000 artarak 120.000 olan beklenti seviyesine paralel bir artig gdstermistir. Temmuz ayinda
%4,8 olan issizlik oran1 ise Agustos ay1 i¢in %4,7 olarak agiklanmustir.

ABD ekonomik biiyiimesinde itici gii¢ olan ve yavaslama egilimi sergileyerek biiyliimeyle ilgili endise kaynagi
olusturan emlak sektoriindeki veriler ise, yine yavaglama egilimi sergilemekle birlikte sektdrde heniiz ciddi bir
sorunun mevcut olmadigi izlenimini vermistir. Sektore iligkin Temmuz ay1 verilerinden yeni insa edilen ev sayist
%2,5 diislis kaydederken, yeni insa edilmis ev satiglar1 %4,3, daha 6nceden insa edilmis ev satiglari ise %4,1
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oraninda, ingaat harcamalar1 ise %1,2 oraninda diigmiistiir. Satiglarda oran olarak diislis yasanirken, ev
fiyatlarinda bir diisiis meydana gelmemesi enflasyon agisindan olumsuz bir gelisme olarak yorumlanmaktadir.

Agustos ayindaki trendi yukarida 6zetlenen belli basli ekonomik verilerin hepsi de Fed’in Eylill ayindaki
toplantisinda faiz artirmayacagina isaret eder yonde gerceklesmistir. Nitekim 8 Agustos’ta yapilan FOMC
toplantisi tutanaklarinda yer alan ifadeler de Fed yetkililerinin ekonomideki yavaslamadan endise ettiklerini ve
yil sonuna kadar yeni bir faiz artirimina gitmeyebilecekleri izlenimini uyandirmistir. Yiiksek petrol fiyatlari ve
simdiye kadar yapilan faiz artirimlarinin gecikmeli etkisiyle 2006’nimn ikinci yarisindan 2007 sonuna kadar
ekonomik biiyiimenin yavaslayacagmin disiiniildiigii, bu nedenle Fed’in faizleri daha fazla artirmakta acele
etmedigi ifade edilmistir. Ote yandan Fed yetkililerinin enflasyon konusunda hala tedirgin olduklari, enflasyonun
Fed’in tercih ettigi seviye olan %2’nin iizerinde bulunmasinin endise uyandirdig1 da belirtilmistir. Bu gelisgmeler
1s18inda Fed’in faiz artinmina gitmeyecegi neredeyse kesinlesirken, ekonominin resesyona girmesi ihtimali
nedeniyle faiz indiriminin ne zaman baslayacagi tartisilmaya baslanmustir.

=  Euro Bolgesi

Biiyiimenin artti§1, enflasyonun ise diislis gdstermesine ragmen Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) hedefledigi
seviye olan %2’nin altina inmedigi Agustos aymda, ay basinda faiz oranin1 25 puan artirarak %3’e ¢ikaran
ECB’nin Agustos ay1 sonundaki toplantisinda bir faiz karari almayacagi beklentisi korunmus, 5 Ekim’de
yapilacak toplantida ise faiz artirim karari alinacagi beklentisi agirlik kazanmistir.

Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Avr‘_lp'f‘ Birligi’nin ~ resmi

(%) Degisim 2002 | 2003 | 2004 | 2005 En Son istatistik kurumu olan Eurostat
P verilerine gore Euro Bolgesi
Bilyiime 09 |07 | 21|13 2,4 (2006 QII) iketici  fiyat  enflasyonu
Issizlik 8,5 8,9 8,8 8,3 7,8 (Temmuz 06) Temmuz ayinda yillik bazda
[Enflasyon (HICP) 2,28 | 1,97 | 2,36 | 2,22 2,4 (Temmuz 06) %2,4 artmstir. Haziran
ECB Faiz Oram 275 2 2 | 225 3,0 (Agustos 06) aymndaki ~ %2,5°lik  artisin
M3 Para Arz1 Artisi 69 | 71 | 66 | 74 7,8 (Temmuz 06) altinda kalan enflasyon artigt
Kaynak: ECB, Eurostat, Reuters beklentilerin altinda kalmasina

ragmen, artan petrol fiyatlarinin
ve kredi hacminin etkilerini kontrol altinda tutmak isteyen ECB’nin faiz artirrmina devam edecegi beklentisini
desteklemistir. Ote yandan cekirdek enflasyon Haziran ayindaki gibi %1,4’liik bir artis gdstermistir.

Faiz artirimi beklentisini artiran bir diger gelisme Euro Bdlgesi biiylime oraninin 2006 ’nin ikinci ¢eyreginde bir
onceki ¢eyrege gore %0,9 artmasidir. 2005’in son g¢eyreginde %0,3, 2006 nin ilk ¢eyreginde ise %0,6 olarak
aciklanmis olan biiylime oraninin 2006’nin ikinci ¢eyreginde %0,7 olmasi beklenmekteydi. 2000 yilinin ikinci
¢eyreginden beri en yiiksek diizeye ulasan biiyiime orani yillik bazda ise %2,4’e¢ ¢ikmustir. Verinin
aciklanmasinin ardindan Avrupa Komisyonu tarafindan {igiincii c¢eyrek biiylime orani tahmini %0,3-0,7
arah@mdan %0,5-0,9 arahigma g¢ekilmistir. ikinci ¢eyrek biiyiime oranmin bu kadar yiiksek ¢ikmasi, Euro
Bolgesi’nin en giiclii ekonomileri olan Almanya ve Fransa’da biiyiimenin ivme gostermesinden kaynaklanmistir.
Biiylime oran1 Almanya’da %0,9, Fransa’da ise %1,1 olarak gerceklesmistir.

Euro Bolgesi’nde agiklanan ve dikkat ¢ceken ekonomik verilerden bir digeri ise Almanya’da finans diinyasinin
ekonomik beklentisini yansitan ZEW endeksidir. Endeks Agustos’ta, Temmuz aymdaki 15,1 seviyesinden —
5,6’ya gerileyerek son bes yilin en diisiik seviyesine inmistir. Almanya’da is diinyasinin ekonomiye giivenini
yansitan [FO endeksi ise 104,8’e diismesi beklenirken, Temmuz ayindaki 105,6 seviyesinden 105’e inmistir.

Bu ay biri 8 Agustos’ta digeri 31 Agustos’ta olmak tizere iki ECB toplantis1 ger¢eklesmis, ilkinde faiz artirim
karar1 alan ECB ikinci toplantida faiz karari almamus, fakat Ekim ayinda yapilacak toplantida faiz karari
alinabilecegine dair sinyaller vermistir. ECB 14 Eyliil’de bir toplant1 daha yapacak olup, bu toplantida faiz orani
ile ilgili bir karar alinmayacag1 resmi olarak bildirilmis bulunmaktadir. Bu nedenle, Ekim ayindaki toplantiya
odaklanan piyasalarda, agiklanan ekonomik verilerin yamisira ECB yetkililerinin agiklamalar1 da dikkatle takip
edilmektedir. Buna gore ECB yetkilileri aciklamalarinda biiylimenin devam etmesiyle birlikte fiyat istikrarina
yonelik risklerin de artmakta olmasi sebebiyle faiz oranimi artirmaya devam edeceklerini, para politikasini
sikilagtirmakta yavas davranmadiklarini ifade etmektedirler. Piyasalarin dikkatini en ¢ok ¢eken agiklamalar ise
ECB Bagkani Jean Claude Trichet’den gelmistir. Trichet, 31 Agustos toplantisi sonrasinda yaptig1 aciklamada
para politikasinin halen gevsek oldugunu, enflasyon konusundaki Ongoériileri ¢ergevesinde para politikasini
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sikilagtirmaya devam edeceklerini, enflasyonist baskilar konusunda ¢ok dikkatli olacaklarini belirtmistir. Bu
aciklamalar dogrultusunda Ekim ayinda ECB’nin faiz artirmmina gidecegi beklentisi biiyiik 6l¢lide artmistir.

= Japonya

Mart ayinda genisletici para politikasi uygulamasina son veren Japon Merkez Bankasi’nin (BolJ), beklendigi gibi
Temmuz aymda sifir faiz politikasina son vererek faiz oranmi %0,25’e ¢ikarmasinin ardindan faiz oranini
bundan sonra ne 6l¢iide artiracagi ve bunun zamanlamasiyla ilgili tartismalar Agustos ay1 boyunca devam etmis
ve Ozellikle para piyasalarimi etkisi altina almistir. Agustos aymin ikinci haftasinda yapilan para politikasi
toplantist sonrasinda yapilan agiklamalar ve birkag giin sonra yaymlanan toplant1 tutanaklar1 BolJ yetkililerinin
faiz artirnmi konusunda acele edilmemesi gerektigi goriisiinde olduklarini gostermistir. Piyasalarda, ABD
Merkez Bankasi’nin (Fed) uyguladigi gibi siireklilik arzeden bir tutum sergilenecegi yoniinde bir izlenim
yaratilmamasi gerektigi de vurgulanmistir. BoJ bagkani da benzer yonde agiklama yaparak enflasyonist baskilar
ortaya ¢ikmadikga para politikasini gevsek tutacaklarini ifade etmistir.

Ozellikle para politikasinin yonlendirilmesinde etkili olan ekonomik verilerden birkagina bakildiginda ise
Agustos aymda su yonde gelistikleri goriilmektedir: Yillik bazda %2,2 artan GSYIH biiyiime orani, ikinci
ceyrekte bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore %0,8 artig gostererek BoJ’un “potansiyel” olarak tanimladigi %1,5-
2 araliginim disinda kalmigtir. Stoklarin ve ihracatin azalmasinin yanisira kamu sektorii yatirimlarindaki daralma
biiyiimenin pek de olumlu olmayan performansinda etkili olmustur. Ancak 6zel kesim talebinin ve yatirim
harcamalarinin artmaya devam ederek biiylimenin itici giicii olmasi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Deflasyonist bir siiregten yeni ¢ikan Japonya’da belki de en yakindan takip edilen veri olan enflasyon ise
Temmuz ayinda beklenenin altinda yiikselmistir. Ulusal bazda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bir dnceki aya
gore %0,3 diismiistir. TUFE’deki diisiisiin baslica kaynaklar1 gida ve giyim harcamalaridir. Temmuz ay1
cekirdek TUFE’deki artis ise %0,2 olarak aciklanmis ve %0,5 olan beklenti diizeyinin altinda kalmistir. Bu
veriler 1518inda ¢ekirdek enflasyonun BoJ’un 2006 yili tahmini olan %0,6’nin altinda kaldig1 goriilmekte ve
Japon ekonomisinin ABD ekonomisindeki yavaglamadan ne 6lciide etkilenecegi sorusu akla gelmektedir.

Istihdam piyasasina bakildiginda ise Japonya’da igsizlik oranmin Haziran ayindaki %4,2 seviyesinden
Temmuz’da %4,1’e inerek pek fazla degismedigi goriilmektedir. I¢ talepteki ve o6zel sektdr yatirm
harcamalarindaki artis devam ettigi siirece ekonomide bir daralma meydana gelmeyecegi, bu cercevede igsizlik
oraninda ciddi bir degigsme olmayacagi beklenmektedir.

» Gelismekte olan iilkeler
= Cin

Bu ay Cin’de yasanan en 6nemli gelisme Cin Merkez Bankasi’nin kredi ve yatirimlardaki hizli biiylimeyi kontrol
altina almak amaciyla son dort ayda ikinci kez faiz oranlarini artirmasi olmustur. 27 baz puanlik artirim sonrast 1
yil vadeli mevduat faizi %2,52, kredi faizi ise %6,12 seviyesine ¢ikmustir. Faiz artirim karar ile ilgili olarak
yatirim ve kredilerdeki artig ile ticaret fazlasinin ekonomi iizerinde baski olusturmaya basladigini belirten
Merkez Bankasi ayni gerekgelerle daha dnce de bankalarin rezervlerinde bulundurmalari gereken mevduat
oranini yiikseltmisti.

Sanayi tiretiminde yavaslama, sermaye yatirimlarinda ise azalma olmasina karsin faiz artirim karar1 alinmasi
beklenmedik bir gelisme olarak yorumlanmustir. Cin Ulusal Istatistik Biirosu tarafindan yapilan agiklamalara
gore, Temmuz ayinda %19,2 artmas1 beklenen sanayi iiretimi gegen yila gore beklentilerin altinda %16,7 artis
kaydederken, dogrudan yabanci yatirimlar yilin ilk 7 ayinda gecen yilin ayn1 donemine gore %]1,2 azalarak 32,71
milyar dolar olmustur.

Uluslararasi piyasalarda Cin Merkez Bankasi'nin faiz artirim kararmin Cin ekonomisi ve kiiresel ekonomiye
olasi etkileri tartigilirken, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poor’s, Merkez Bankasi'nin faiz
artirimi kararmin Cin ekonomisine yonelik risklerin azaltilmasina ve hizli bilylimenin daha siirdiiriilebilir bir
seyre doniistiiriilmesine yardimci olacagini belirtmis, alinan kararin Cin hiikiimetinin iilkede makroekonomik
istikrar1 basaril bir gekilde siirdiirecegi beklentisini destekledigini ifade etmistir.
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Yuanin reveliiasyonu konunda baskilarin arttifi bir ortamda gergeklesen faiz artisi Cin para birimi yuanin
giiclenmesine neden olmustur. Bilindigi gibi Yuanin deger artisinin ihracat ve sermaye yatirimlarina dayal
biiyiiyen Cin ekonomisinin yeniden yapilanmasina yardimci olmasi beklenmektedir.

Ikinci geyrekte %11,3 bilyliyen ve bu yilin tamaminda %10,5 biiyiimesi beklenen Cin’de hiikiimet, ihracat ve
yatirima dayali biiyliyen ekonominin i¢ tiikketimden destek alarak daha dengeli biiylimesini hedeflemekte olup,
bu nedenle asgari iicret ve sosyal yardim ddeneklerini artirmistir. Gelir diizeyinin artmasi tilketime yansimis ve
perakende satiglar Temmuz aymda gegen yilin ayni ayma goére %3,5 artis kaydetmistir. Cin’de gelirlerin
artmasina paralel olarak perakende satislardaki yiikseligin siirmesi beklenmektedir.

Bu ay agiklanan bir diger 6nemli veri olan dis ticaret fazlasi Temmuz ayinda piyasa beklentilerinin altinda 14,6
milyar dolar olarak ger¢eklesmis, Ocak-Temmuz déneminde ise 76 milyar dolara ulagmustir.

Cin Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan 2. ¢eyrek Para Politikasi Raporu’nda vurgulanan 6nemli noktalar
sunlar olmustur. Raporda hizli ekonomik biiylime beklentisi vurgulanirken bir yandan da ekonominin asir1
isinmasinin risklerine dikkat ¢ekilmigtir. Merkez Bankasi’nin kredi kontrolii yoluyla ekonominin asir1 1sinmasina
yonelik ¢aligmalarimi siirdiirecegi, uluslararasi 6demelerdeki dengesizligin giderilmesi konusunda da déviz kuru
politikasini bir enstriiman olarak kullanmay1 hedefledigi vurgulanmistir. Raporda belirtilen bir diger nokta ise
hiikiimetin i¢ pazarda tiiketim ve ithalatin artirilmasi, yabanci yatirima iliskin hedeflenen diizenlemelerin
gerceklestirilmesi ile ilgili caligmalarina devam edecegi olmustur.

= Rusya

OPEC iilkeleri disinda en biiyiik petrol {ireticisi olan Rusya enerji hammadde fiyatlar1 artisindan destek alarak
sagladigi hizli biiylimesini siirdiirmektedir. Temmuz ayinda bir yil oncesine gore %7,4 biiyliyen Rus
ekonomisinin Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra yakaladigi en uzun biiylime trendini stirdiirerek bu yil
%6,6 biiylimesi beklenmektedir.

Rusya'da tiiketici fiyatlar1 Temmuz aymda bir dnceki aya gore %0,7, yilbasindan bu yana ise %6,9 artis
kaydetmistir. Rusya Merkez Bankas1 y1l sonunda enflasyonun %8,5 olmasini hedeflemektedir.

Rusya Merkez Bankasi enflasyonu dizginlemek igin rublenin 2007 yilinda %10 deger kazanmasina izin
verebilecegini agiklamistir. Ruble’nin revelilasyonu, rekor seviyelere ulasan gaz ve petrol ihracatinin tetikledigi
enflasyonla miicadele i¢in en etkili silah konumundadir. Fiyatlarin yilbasindan bu yana %6,9 artis kaydetmesi yil
sonu enflasyon hedefinin tutturulmasina engel teskil etmektedir. Ancak diger taraftan rubledeki deger artisi,
beklentilerin altinda artan sanayi iiretiminin oniinde bir engel olarak goriilmektedir. Rusya Ekonomi Bakanlig1
verilerine gore, Temmuz ayinda sanayi iiretimi Haziran ayma gore %0,4 azalmistir. Rublenin daha fazla
degerlenmesinin petrol ihracatgist olan Rusya agisindan ciddi bir tehlike olusturacagi, Rus sanayisini daha az
rekabetei ve ithal iirlinlere kars1t daha kirilgan hale getireceginden endiselenilmektedir. Nitekim Rusya Maliye
Bakani Alexei Kudrin ay i¢inde yaptig1 agiklamada, Rus hiikiimetinin Ruble'nin daha fazla deger kazanmamasi
icin gerekli ekonomik tedbirleri alacagini ve Ruble'nin reel deger artisini bu y1l igin yiizde %9,0 seviyesinde
tutacagini sOylemistir.

Ay iginde aciklanan bir diger 6nemli veri olan dig ticaret fazlasi bu yilin ilk yedi aymnda 88,3 milyar dolara
yiikselmistir. Paris Kuliibii’ne eski Sovyetler Birligi doneminden kalan 22,5 milyar dolarlik borcunun tamamini
6demesiyle yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelen Rusya’da yabanci dogrudan yatirimlar, yilin ilk 6 aymda
gecen yilin ayni donemine gore %41,9 artarak 23,4 milyar dolar olmustur. Haziran sonu itibariyle Rusya'daki
yabanc1 sermaye tutarin gecen yila gore %40,9 artarak 128 milyar dolara ulasmustir.

Bu ay yasanan dnemli gelismelerden bir digeri Rusya Merkez Bankasi’nin, Euro bélgesi ve Ingiltere’de yapilan
faiz artinmlarmin ardindan kisa vadeli mevduat faiz oranimni 50 baz puan artirarak vadesiz mevduat oranini
%2’ye, bir haftalik mevduat oranim1 %2,5’a yiikseltmesi olmustur. Faiz artiginin temel nedeni, enflasyonist para
arzi artisinin engellenmesi olarak agiklanmistir. Ancak, Merkez Bankasi’nin dolar alisinin para arzindaki artisi
tetiklemesine bagli olarak faiz artirmmi bankacilik sistemindeki likiditeyi azaltamamis, bu nedenle Rusya Merkez
Bankasi ikinci 6nlem olarak déviz mevduatlari i¢in zorunlu karsilik oranini %2'den %3,5'e yiikseltmistir.
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=  Brezilya

Bu ay Brezilya tarafindan agiklanan ekonomik veriler, Eyliil ayindan beri siiregelen faiz indirimlerine karsin
biliylimenin yavaslamaya basladig1 kaygilar1 dogurmustur. Sanayi iiretimi Haziran ayinda bir 6nceki aya gore
%14,7 diismiis, diger taraftan perakende satislar Haziran ayinda dort aydir ilk kez bir dnceki aya gore %0,38
diisiis kaydetmistir. Imalat sanayi ise ayn1 donemde %0,6 gerilemistir.

Ote yandan uzun yillar cari agik verdikten sonra son ii¢ yildir artan sekilde cari fazla veren Brezilya’nin Temmuz
ay1 cari iglemler fazlasi beklentilerin oldukga lizerinde 3,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Temmuz ayinda
yasanan rekor artigin temel sebebi ihracatin artmasi olmustur. Bu arada Haziran ayinda 1,06 milyar dolar olan
dogrudan yabanci yatirimlar Temmuz aymda 1,5 milyar dolara yiikselmistir. Bu ay agiklanan bir diger olumlu
ekonomik veri olan dig ticaret fazlas1i Temmuz aymda 5 milyar dolar olarak ger¢eklesmis, yilbasindan bu yana
ise 25 milyar dolara yiikselmistir.

Brezilya'da enflasyon i¢in gosterge kabul edilen IPCA tiiketici fiyat endeksi Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore
%0,19 artmustir. Brezilya Istatistik Biirosu IBGE, tiiketici fiyatlarindaki artisin arkasinda yatan neden olarak
yakit ve ulasim maliyetlerindeki artisi gostermistir. Enflasyonun artisa ragmen kontrol altinda oldugu ve
cekirdek fiyatlarin halen diigiik oldugu ifade edilmistir. 15 Agustos itibariyle 12 aylik enflasyon ise %3,82
olmustur. Boylelikle 1999 yilindan beri en diisiik enflasyon orani gerceklesmistir. Enflasyon orani Brezilya
Merkez Bankasi’nin yil sonunda enflasyonun hedefi olan %4,5’in oldukga altindadir.

Brezilya Merkez Bankasi enflasyonun yedi yilin en diisiik seviyesinde seyretmesiyle birlikte ekonomik
faaliyetleri artirmak icin, gosterge konumundaki Selic faiz oranini beklentilerden daha fazla disiirerek
%14,75'ten % 14,25'e ¢gekmistir. Bu arada bu ay agiklanan son veri olan ikinci ¢eyrek biiyiime rakami beklentiler
dogrultusunda diisiik gelmistir. Brezilya Istatistik Biirosu IBGE ekonominin ikinci geyrekte gecen yilin ayni
donemine %1,2, bir onceki ¢eyrege gore ise %0,5 biyiidiigini agiklamistir. Brezilya ekonomisinin ikinci
¢eyrekte bir onceki geyrege gore %0,8 biiyiimesi bekleniyordu.

=  Ortadogu

Ortadogu’da Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’nin Liibnan’da ateskes saglanmasi karar1 almasinin ardindan
Israil’in Liibnan’a yonelik bes haftadir siiren saldirilar1 son bulmustur. Ancak, saglanan ateskes hala kirilgan
olup, Israil ile Liibnan arasinda yasanan anlasmazlik heniiz ¢oziilmemistir. Ote yandan Israil’le imzalanan
ateskes sonucunda BM’in, Giiney Liibnan'da, ne Hizbullah'in ne de Israil askerlerinin giremeyecegi bir tampon
bolge olusturmasi, bu bolgenin 15.000 BM askeri ile ayni sayida Liibnan askeri tarafindan denetlenmesi
planlanmaktadir. Liibnan'a gonderilecek yeni Birlesmis Milletler Gorev Giicii’'ne Avrupa iilkelerinin katkisi
konusunda ise diplomatik temaslar siirmektedir. AB iilkeleri arasinda Fransa, italya, Ispanya, Finlandiya,
Danimarka, Litvanya, Almanya, Belcika, Yunanistan ve Portekiz Liibnan’a asker ve techizat gondermeyi kabul
ederken, BM, basta Italya ile Fransa olmak iizere AB iilkelerinden daha somut girisimler istemektedir. BM
Gorev Giicline, TBMM’nde kabul edilen tezkere ile Tiirkiye’ nin de asker gondermesine karar verilmistir.
Ortadogu’da yasanan bu olumlu gelismelere karsilik Iran’m niikleer calismalar1 bolge giivenligini tehdit eden
onemli bir faktér olmaya devam etmektedir. iran BM Giivenlik Konseyi’nin, uranyum zenginlestirme
faaliyetlerini durdurulmasi i¢in son giin olan 31 Agustos’ta niikleer faaliyetleri askiya almayacagini bildirmistir.
Ayni giin aciklanan Uluslararast Atom Enerjisi Kurumu raporunda da Iran’m uranyum zenginlestirmeye devam
ettigi belirtilmistir. Raporun ardindan, BM Giivenlik Konseyi’nin iran’a yénelik daha 6nce belirledigi bir dizi
yaptinmin uygulanmaya konmasi beklenmektedir. ABD Iran’a bir an &nce agir ekonomik yaptirimlar
uygulanmasi yoniinde tavir alirken, Iran’la yakin ekonomik iliskiler iginde olan Cin ve Rusya yaptirim karari
konusunda ¢ekimser davranmaktadir. Konsey'in daimi iiyeleri olan ABD, Rusya, Cin, Ingiltere ve Fransa ile
Almanya arasindaki goriismelerin yakin zamanda baslamasi beklenmektedir.

Kiiresel ekonomi agisindan bakildiginda, Iran’in niikleer galigmalartyla ilgili belirsizligin genel olarak risk
algilamasini artirdig1 goriilmektedir. ABD'nin ekonomik yaptirim uygulanmasi konundaki baskisini artiracag: ve
Iran'm da buna petrol ihracatina kisitlama getirerek yanit verecegi endisesi petrol arzi konusunda belirsizlik
yaratmaktadir. Bu durum da son donemde yiiksek seyreden petrol fiyatlar1 iizerinde yukar1 yonlii bir baski
olusturmaktadir.
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» Uluslararas: Piyasalar
=  Euro/Dolar Paritesi

Agustos ayinda en diigiik 1,2712, en yiiksek 1,2927 seviyelerini géoren EUR/USD paritesi genel olarak ABD’de
aciklanan ekonomik verilerin Fed’in faiz artirmma devam edip etmeyecegi beklentisine etkileri 6lgiisiinde
degismistir. Pariteyi etkileyen Euro Bolgesi kaynakli baslica gelisme ise ECB’nin Ekim ayindaki toplantisinda
faiz artirmma devam edecegi yoniindeki beklentinin, gerek aciklanan ekonomik veriler gerekse ECB
yetkililerinin agiklamalar1 ¢ergevesinde artmasidir. Ay boyunca genel olarak yatay seyreden parite, Agustos
aymin ilk haftalarinda agiklanan ABD perakende satiglar verisinin artis gostermesinin Fed’in faiz artirimina
devam edecegi beklentisini artirmasiyla kisa bir siire diisiis egilimi sergilemistir. Daha sonra Fed’in 6niimiizdeki
aylarda izleyecegi faiz politikasi agisindan ¢ok biiyiik dnem tastyan ve en yakindan izlenen veri olan enflasyonun
diistis gostermesi, gelecek ay yapilacak olan toplantida faiz artinmma gidilmeyecegi beklentisinin agirlik
kazanmasina neden olarak, 1,2720’lere kadar inmis olan pariteyi 1,2850’1lere kadar ¢ikarmistir. Ardindan, AMB
yetkililerinin Eyliil ayinda faiz artirrmina gidilecegi seklinde yorumlanan agiklamalarinin verdigi destekle parite
1,2920’leri test etmistir.

Ay sonlarma dogru Almanya’da reel sektoriin
ekonomiye giivenini yansitan ZEW endeksinin
139 son bes yilin en disiik seviyesine inmesi ve
Euro Bolgesi’ne dahil {ilkelerin ekonomik
verilerinin  zayiflamaya basladigi yoniinde
isaretler alinmasi, AMB’nin faiz
124 artirmayabilecegi kuskusuna neden olmus,
parite 1,2790’lara inmistir. Genel olarak ABD
ve FEuro Bolgesi arasindaki faiz farkinin
1,2 azalacagi diislincesinin etkisiyle fazla diisiis
gostermeyen parite, 1,2750-1,2920 bandinin
iizerine ¢ikacak giicii bulamamistir. EUR/USD
paritesi gegen ay %2,5 olarak agiklanan ABD

=== EUR/USD paritesi

1,28

1,26 -

1,22

1,18

1,16

X %@i %Qui “'@ba W@Z ”@Z ”@z @Z »@Z %@Z %@“« q’@“’\ q’@“’\ “’QQZ “’QQZ %@Z N bilyime oranmim %2,9’a revize edilmesinin
R RN N N N R CIRRNS ardindan Fed’in faiz artirmayacagi

beklentisinin devam etmesiyle 1,2815-1,2858
araliginda tutunmustur. Ay sonunda yayinlanan
FOMC toplantis1 tutanaklarinda Fed’in faiz
oranint degistirmeme egilimi i¢inde oldugu yoniinde ifadeler bulunmasi, mevcut beklentilerde bir degisiklik
yapmadigi i¢in paritede onemli bir hareket meydana gelmemistir. Daha sonra agiklanan ¢ekirdek Kisisel
Tiiketim Harcamalar1 (PCE) endeksinde beklentilerin altinda bir artis meydana gelmesi ve Agustos ay1 ABD
isttihdam raporunda istihdamim beklentiler dogrultusunda arttiginin goriilmesi, kar realizasyonu firsat1 olarak
degerlendirilmis, ardindan parite tekrar 1,2830-1,2860 bandina yerlesmistir.

Kaynak: Reuters

» Emtia Piyasast
= Petrol

Petrol fiyatlar1 bir yandan jeopolitik riskler bir yandan da arz tarafinda yasanan sikintilar nedeniyle bu ay dalgal
bir seyir izlemistir. Liibnan’da yasanan catigmalar ve Nijerya kaynakl jeopolitik risklerin devam etmesine bagl
olarak, fiyatlar ay i¢inde 78 dolar/varil seviyesine kadar ylikselmistir. Petrol iireticisi BP sirketinin Alaska’daki
tesislerinde liretim kisintisina gitme karari almasi fiyatlardaki yiikselisi destekleyen bir bagka gelisme olmustur.
Ay ortasina dogru Israil-Liibnan arasinda saglanan ateskes ile diismeye baslayan petrol fiyatlar1 ABD petrol
stoklarinin beklenenden yiiksek agiklanmasi ile 70-71 dolar/varil seviyesine kadar gerilemistir. Buna ek olarak,
Cin’in faiz artirnmina gitmesinin Cin’in ekonomik biiylimesini dizginleyerek petrol talebinin eskisine oranla
azalacagi beklentisini kuvvetlendirmesi, 6te yandan ABD ekonomisinin yavaglayacagi, bunun da belli baslt
ekonomilerin yavaglamasina yol agacagi beklentileri fiyatlarin diigiisiinde etkili olmustur. Ay sonlarma dogru
ABD’nin en biiylik petrol rafinerilerinin bulundugu Meksika Korfezi’ne kasirga yaklagtigi haberleri, petrol
fiyatlarin1 73 dolar/varil seviyesine tasimistir. Daha sonra yilin ilk kasirgasi olarak tanimlanan Ernesto'nun,
siddetini yitirerek tropikal firtina seviyesine indigi ve Meksika Korfezi'nden uzaklastigi yoniindeki haberlerin
fiyatlar iizerinde asagi yonli baski olusturmasiyla fiyatlar 70 dolar/varil seviyesinin altina inmistir. Petrol
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fiyatlar1 Agustos aymi 70 dolar/varil seviyesinin
—4&— Petrol Fiyat ($/varil) biraz lzerinde kapatirken, yiikselisin baslica
78,00 - nedeni  Birlesmis Milletler'in Iran'a niikleer
7600 | zenginlestirmeyi durdurmasi icin tanidigi siirenin
31 Agustos’ta dolmasi ve buna bagli olarak petrol
74007 arzinin  sekteye ugrayabilecegi yolunda olusan
72,00 endigeler olmustur.
70,00 4 . v .
500 ABD’df-‘: . ekonomik biiyiimenin yavaslayagagl
' beklentisine bagli olarak kiiresel ekonominin
8600 +——————— yavaslamasi durumunda petrol fiyatlarinin asagi
B R I R R yonlii hareket etmesi beklenmekle beraber,
F o F T T F S fiyatlarin seyrinde jeopolitik risklerin daha etkili
Q Q N} Q < N N N N N R ) A )

Kavnak-Reuters olacag: tahmin edilmektedir.

= Altin

®— Altin Fiyatlar: (8/Ons) Ay basmcia Ortadogu’da  yasanan
. gelismelere gore hareket eden altin fiyatlari
' Israil-Liibnan arasindaki catismalarin devam
65007 ettigi giinlerde 650.2 dolar/ons seviyesine
640.0 1 kadar  yiikselmistir.  Ortadogu’da  Iran
6300 1 kaynakli risklerin artmasina bagli olarak
6200 | petrol fiyatlarinda yasanan yikselis altin
fiyatlarina da bir miktar destek vermistir.

610,0 O . . )
Ancak Israil-Liibnan arasinda saglanan
600.0 1 ateskes ve ABD’de agiklanan ekonomik
5900 +—————————————————————————— verilerin ABD ekonomisinin yavaslayacagi

TS R S R N SR R R U SN isini i i1 i
FTTFHT TS S I I & &S S beklentisini kuvvetlendirmesi ile gerileyen
O N T R S S S LN petrol fiyatlari, altin fiyatlarinin da 616,5
Kaynak:Reuters ons/dolar  seviyesine  gerilemesine  yol

agmustir. Sonraki giinlerde Iran’in niikleer
enerji programi konusunun yeniden giindeme gelmesi ve dolarin deger kaybetmesi ise altin fiyatlarmi 635
dolar/ons seviyesine tagimigtir. Petrol fiyatlarmin gerilemesiyle 606,8 ons/dolar seviyesine inen fiyatlar,
Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) toplanti tutanaklarinda faiz artinmi igin aceleci davranilmayacaginin
belirtilmesiyle 617,3 dolar/ons seviyesine ¢ikmis, aymn son giiniinde Iran’in BM talebine karsin niikleer
calismalarmi durdurmadigini aciklamasi ile birlikte yeniden artarak 626,2 dolar/ons olmustur. Oniimiizdeki
donem altin fiyatlarini etkileyebilecek baslica geligmelerin; dolarmn seyri ve iran-Bati iilkeleri arasinda
yasanacak geligsmeler olmasi beklenmektedir. Ortadogu kaynakl risklerin artmasi veya petrol arzinda azalma
olmas1 durumunda petrol fiyatlarinda yagsanabilecek olasi bir yiikseligin, altin fiyatlarin1 da tetikleyecegi tahmin
edilmektedir.

Diger kiymetli madenlerdeki ay i¢inde yasanan gelismeler incelendiginde; kiiresel biiylimeye yonelik endiseler
nedeniyle giimiis ve diger madenlerin fiyatlar1 diiserken, insaat sektoriinde 6nemli bir girdi olan bakirmn fiyati
Sili’de bulunan diinyanin en biiyiik bakir madeninde yasanan grev nedeniyle yiikselmistir.

» Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalar

28.07.2006  01.09.2006  Fark ABD 10 yillik Hazine tahvilinin getirisi Agustos ay1 baginda
EMBI+ 196 195 _1| inmis oldufu %4,984 seviyesinden asagi yonlii seyrine
Brezilya 222 223 1| devam etmis, Eyliil ay1 baginda %4,724’e kadar diismiistiir.
Arjantin 343 319 24/ Ay ortasinda Fed’in faiz artinmma devam edecegi
Meksika 120 112 _g| beklentisinin giindeme gelmesiyle %4,999’a kadar c¢ikan
Rusya 112 108 -4 getiri orani, daha sonra agiklanan ABD enflasyon verilerinin
Veneziiella 197 210 13| Fed’in Eyliil ayinda faiz oranmi degistirmeyecegi
Tiirkiye 246 234 -12| beklentisini artirmastyla tekrar diisilis trendine girmistir. Yaz
Kaynak: SPK tatili nedeniyle izinlerin en yogun oldugu Agustos ayinda

islem hacminin ©nceki aylara nispeten diisiik oldugu
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hissedilmistir. ABD Hazine tahvillerinin getirileri Fed yetkililerinin enflasyonla ilgili kaygilarini dile getirdikleri
aciklamalariyla zaman zaman yiikselise gecmistir. Getirileri yiikselten diger bir gelisme ise ev satiglar
verilerinin beklentilerin altinda ¢ikarak ABD ekonomisiyle ilgili kaygilar tetiklemesi olmustur. Ay sonunda
revize edilen 2006 yili ikinci ¢eyrek biiyiime verisinin endiseleri bir dl¢lide gidermesi, FOMC toplanti
tutanaklar1 ve istihdam verilerinin 1limli bir tablo sergilemesi Fed’in faiz artinmina gitmeyecegi beklentisini
destekleyen gelismeler olarak ABD Hazine tahvillerinin getirilerini diislirmiistiir.

Geligmekte olan iilkelerin uluslararasi tahvillerinin iglem gordiigli piyasalara bakildiginda ise Agustos ay1
basinda, yatirnmcilarin Fed’in faiz kararmi beklemeyi tercih ederek pozisyon agma konusunda isteksiz
davrandiklari, bdylece bu piyasalarda islem hacminin diisiik oldugu goriilmiistiir. 8 Agustos’ta yapilan Fed
toplantisinda faiz oranmin %5,25'te birakilmasini izleyen haftalarda, Fed’in Eyliil ayinda da faiz oranini
degistirmeyecegi beklentisinin artmasi, gelismekte olan {ilke tahvilleri i¢in olumlu bir ortam yaratmistir. Bu
donemde gelismekte olan iilke tahvillerinin spreadleri gerilerken, Tiirkiye'nin 2030 tahvillerinin fiyat: 148.0,
getirisi %7,5 olmusg, Rusya'nin 2030 tahvilinin fiyati 109.6 getirisi ise %6,2 olmustur. Brezilya tahvillerinin
spreadleri, Brezilya Devlet Baskani’nin Ekim ayindaki se¢imlerde yeniden secilecegi beklentileriyle ABD
Hazine tahvillerine gore rekor seviyede daralmistir.

Gelismekte olan iilke tahvillerine yonelik talebin artmasinin bir diger nedeni ise Israil ve Hizbullah arasinda
saglanan ateskesin risk algilamalarini bir miktar azaltmasi olmustur. Sonug¢ olarak bu ay yasanan risk
algilamasindaki olumsuzluklar ve global ekonomiye yonelik biiyiime endiselerinin devam etmesine karsin
yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara bakiginin degistigi goriilmektedir. Ancak Ortadogu kaynakl gerginlik,
petrol fiyatlarindaki yiikselis ve global faizlerdeki artigin likiditenin daralmasina yol acacagi endigeleri devam
etmektedir. Oniimiizdeki donemde gelismekte olan iilke piyasalarnin Fed’in faiz artirmmini etkileyecek tiim
makroekonomik verileri yakindan izleyerek yon bulmasi beklenmektedir.

= Diinya Borsalan

Ay baginda yapilan Fed toplantisinda iki yildir araliksiz olarak artirilan faiz oraninin degistirilmemesi yoniinde
karar alinmasi, biitiin diinyada hemen hemen biitiin borsa endekslerinin yiikselmesine neden olmustur. Gelismis
tilkelerde borsa endekslerinde zaman zaman goriilen diisiislere sebep olan gelismelerden biri kiiresel biiyiimenin
yavaslayacagi beklentisinden en ¢ok etkilenen sanayi sirketlerinin hisselerinin deger kaybetmesi olmustur. Bu
arada Agustos aymin ikinci haftasinda Israil’in BM araciliginda Liibnan’da ateskes ilan etmesi biitiin diinya

borsalarinda yiikselise yol agmistir. ABD’de enflasyonun diisiis gostermesi, FOMC (Federal Acik Piyasa

Komitesi) toplanti tutanaklarinda er alan
31.07.2006 04.09.2006 (%) - ) P < .. M

Deisim biiyiimenin yavasladigina dair ifadeler, ABD 2006
AVRUPA 1k1n01 (;eyrek buyume Vprisinin revize edile{ek,
Cac-40 (Fransa) 5.009 5.183 +3,47 biiylimenin endise verici bir oranda yavaslamadigini
Dax (Almanya) 5.681 5.876 +3,32 gostermesi, Fed’in faiz artirnmma gitmeyecegi
FTSE-100 (Ingiltere) 5.928 5.949 +0,35 beklentisini artirarak hisse senedi piyasalarinda
ﬁMfRI(I:;D) a— - - yiikselise neden olan gelismelerdir. Bu arada ABD
asaaq : : bia konut piyasast verilerinin diisiis  sergilemesi
Dow Jones (ABD) 11.200 11.464 +2,36 Kk .iy biivii . 1 5? gd. ..
Bovespa (Brezilya) 37.160 37.329 +0,45 ckonomi tylimenin  azalacagi  endisesini
Merval (Arjantin) 1.687 1.677 0,61 destekleyerek, ABD borsalarinda dususl.ersz yol
IPC (Meksika) 20.023 21.192 +5,84 agmustir. Eyliil ayr basinda aciklanan istihdam
ASYA verilerinin, 1limli bir biiyiime gerceklesse bile
Nikkei (Japonya) 15.456 16.134 +4,38 sirketlerin karlhiliklarim stirdiirebilecekleri
Shangai Comp (Cin) 1.697 1.664 +1,94 beklentisini artirmasiyla ABD borsalar1 biiyiik
|Kaynak: Financial Times, Reuters

Olciide prim yapmuslardir. Bu gelismeler disinda
gelismig ve gelismekte olan iilke borsalart i¢ ve dis kaynakli sektdr haberleriyle de diisiis veya yiikselis
yasamiglardir.

Gelismekte olan iilkeler bazinda ay i¢inde yasanan dnemli gelismeler incelendiginde; Cin’de yasanan faiz artirim
kararinin Cin borsasini diistirdiigii, Brezilya borsasmnin ABD'de yasanabilecek bir ekonomik yavaslamanin,
gelismekte olan piyasalara yatirimi azaltacagi yoniindeki kaygilar ve Brezilya ekonomisinin ikinci ¢eyrekte
keskin bir sekilde yavagladigini gosteren biiylime verisinin etkisiyle geriledigi goriilmektedir. Emtia
fiyatlarindaki artistan olumlu etkilenen Rusya borsasi ise ay icinde Paris Kuliibiine olan tiim borglarmi
kapatmasindan aldig1 destekle enerji sirketi Gazprom’un 6nderliginde yiikselmistir.
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ABD Ekonomisi Resesyona mi Giriyor?

1980°1i yillardan giiniimiize kadar ii¢ dnemli kriz atlatan ABD ekonomisinin bu dénemde karsilastig: ilk biiytik
kriz “Kara Pazartesi” olarak anilan ABD borsalarinin tarihlerindeki en biiyiik diisiislerden birini yasadigi
1987°deki finans krizidir. Bu krizin ardindan, o zamana kadar cesitli parasal biiyiikliikleri (6regin borg alinan
rezerv orani) hedefleyen bir para politikasi izleyen ABD Merkez Bankasi (Fed), krize ragmen ekonomik
bliylimenin devam ettigini gormiis, boylece herhangi bir parasal biyiikliigii hedeflemekten vazgecerek, gosterge
faiz oranim1 hedefleyen bir politika uygulamaya baglamistir. Fed, 1990’lardan giiniimiize kadar faiz oranini
belirlerken enflasyonist baskilar1 kontrol altinda tutacak sekilde hareket etmis, bu amagla pek ¢cok ekonomik
gostergeyi dikkate alan bir politika izlemeye baglamistir. 2000 yilinin sonlarina dogru ABD borsasinda, teknoloji
sirketlerinin hisselerinin asir1 degerlenmesi sonucu olusan balonun patlamasiyla girilen resesyon ve 11 Eyliil
saldirilarinin yarattigt kisa siireli sok ile test edilen bu politikadan, giinimiize kadar vazgecilmemistir. Bu
cercevede Fed, enflasyonist baskilarin arttigi
donemlerde faiz oranm1 yiikseltirken,
ekonomik durgunluk doénemlerinde faizleri
diistirmektedir. Fed, 1990 yilinin baginda faiz
oranin1 %Q8’lerden, dzellikle 1991 yilinda hiz
kazanan kademeli bir indirimle %3’lere
kadar indirmesinin ardindan, 1993’te verilen
aradan sonra 1995 itibariyle %6’ya kadar
cikarmustir. 1996 ve 1997 yillar1 arasinda
enflasyonist beklentilere gore faiz orani kisa
siireli olarak disiiriilmils veya artirtlmistir.
1998 yilinda ise Asya Krizi’'nin global
etkilerinden korunmak ig¢in ii¢ kez indirilen
faiz orani, 1999-2000 yillar1 arasinda olumlu
ekonomik kosullar ve enflasyonun artmasi
ihtimali nedeniyle %4,75’ten  %6,50’ye

—— Federal Reserve faiz oran1 (aylik %)
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kadar ¢ikarilmistir.

2000-2001 yillarinda yasanan resesyonun ardindan Fed, ekonominin yavaslamasini oOnlemek i¢in ABD
ekonomisinin belirgin bir bilyiime trendine girdigi 2004 yilina kadar faiz indirim politikas1 uygulamis, faiz oram
%1’e kadar diisiiriilmiis, ardindan, Fed’in Haziran 2004 ten itibaren araliksiz 17 kez faiz artirim karart aldig1 bir
stire¢ baslamistir. Ekonomik canlanmanin kesintisiz bir sekilde devam ettigi, fakat Fed’in enflasyon kaygisinin
on planda oldugu bu doénem gectigimiz Temmuz ayinda yapilan son FOMC (Federal Agik Piyasa Komitesi)
toplantisina kadar devam etmistir. Bu toplantida Fed, enflasyonda artig goriilmesine ragmen GSYIH verilerinin
ekonominin yavasladigina isaret etmesi ve istihdamda azalig gozlenmesi nedeniyle faiz artirmama karari almistir.
Fed tarafindan yapilan agiklamada enflasyon verilerinin heniiz yeterli bilgi icermediginin diisliniildiigii, simdiye
kadar yapilan faiz artirnmlarinin ve petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon tizerindeki gecikmeli etkilerinin ve
ABD ekonomisinin canliligint korumasinda onemli bir payr bulunan emlak sektoriindeki yavaslamanin
etkilerinin gozlemlenebilmesi i¢in faiz artirrmina ara verildigi bildirilmistir. Bu kararin yanisira, ekonomik
verilerin sergiledigi karmasik seyir son bir kag aydir ekonomistler arasinda tartisilmakta olan ABD ekonomisinin
resesyona girmek iizere oldugu tezinin daha yogun bir sekilde giindeme gelmesine neden olmustur.

Ekonomik resesyonun tartisilmaya baslanmasina neden olan veri tablosuna bakildiginda Temmuz ayinda
aciklanan biiylime, enflasyon ve issizlik verilerinin geligkili bir goriiniim arzettigi goriilmektedir. 2006’nin ilk
ceyreginde %5,6 olarak aciklanan GSYIH biiyiime orani ikinci ceyrekte %2,9 olarak gerceklesmis, %3-3,5
araliginda bir biiyiime hedefleyen Fed’in Ongoriisiiniin digina ¢ikarak ekonominin ani ve asirt bir sekilde
sogumasi olasiligini ortaya ¢ikarmugtir. Ote yandan gida ve enerji disi tiiketim harcamalarma gore fiyat artisini
yansitan g¢ekirdek PCE endeksi Temmuz ayinda yillik bazda %2,4’e cikarak Eylil 2000°den beri en yiiksek
diizeyine ulagmistir. Fed tarafindan enflasyon gdstergesi olarak tercih edilen endeks olan ¢ekirdek PCE, Fed’in
hedef aralig1 olan %1-2’nin iizerinde kalmustir. Issizlik ise artmasi beklenirken artmamus, istihdamda ve saatlik
ticretlerde artis meydana gelmistir. Normal kosullarda ekonomi yavaglarken enflasyonun diismesi, issizligin
artmas1 beklenirken, agiklanan veriler gerceklesenin bu olmadigini géstermistir. Bu durum karsisinda Fed
enflasyonist baskilar karsisinda tetikte oldugunu sonraki aylarda agiklanacak ekonomik verilerin ne yonde
hareket edecegini ¢ok yakindan izledigini belirtmektedir.
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- Fed yetkililerince verilmeye calisilan 1limh

ABD TUFE (yillik %) mesajlara  karsilik  ekonomistlerin ~ ABD

7,00 1 ekonomisinin resesyona girecegi yoniindeki

6,00 - uyartlart  devam  etmektedir. Ekonominin

5.00 yavaslayacagl konusunda  hemfikir  olan

ekonomistler, durgunlugun boyutlar1

4,00 7 konusunda farkli goriigler dile getirmektedir.

3,00 - Baz1 ekonomistler ABD ekonomisinin yumusak

2,00 bir inig siirecinin ardindan yavaslayacagini

beklerken, basta, danigmanlik sirketi Roubini

1,00 4 Global Economics’in Bagkani ve ayn1 zamanda

0,00 New York Universitesi’nde profesor olan

Nouriel Roubini olmak fiizere diger bazi

I LIS . S N RN Al o . . &

. \°’q 7\“0’ SR A O N M & ekonomistlerse ABD ekonomisinde 6nce sert

aynak: Econstats K

bir yavaglamanin meydana gelecegini, ardindan
da ekonominin resesyona girecegini one siirmektedirler. Bu goriise gore, resesyonu tetikleyecek olan baslica iig
faktor bulunmaktadir; emlak sektoriindeki yavaglama, yiiksek petrol fiyatlari, yiikselen faiz oranlari. Bu faktorler
halen yiiklii bir sekilde borg¢lanmig bulunan ve reel iicretleri diismiis olan ABD’li tiiketicileri ciddi sekilde
olumsuz etkileyecektir.

Ekonomistleri  6zellikle emlak sektori
dolayisiyla bir hayli endiselendiren tablonun
arkasindaki gerceklerden biri 2001 yilindan
beri ekonomik canlanmada en biiyiik etken
olarak gosterilen mortgage piyasasi ve emlak
34 sektoriiniin, ABD’de tiiketim harcamalarinin
finansmaninda baslica kaynak olmasidir.
Diisiik faiz oranlar1 ve uygun kredi kosullar1
1 nedeniyle ortaya ¢ikan servet etkisiyle
tiketim gelirden daha hizli artmis, hanehalki
0 N tasarruf orant negatif diizeye inmistir.
P FFF TIPS Dolayisiyla emlak sektériinde korkuldugu
Kaynak: Econstats v gibi bir ¢okiis meydana gelmesi halinde,

2001 yilinda meydana gelen teknoloji
hisselerinin asirt degerlenmesi sonucu olugan borsa balonunun patlamasindan daha biiylik olumsuz sonuglar
meydana gelecektir. Ornegin, ev fiyatlarindaki diisiisiin tiiketim iizerinde yol acacagi negatif servet etkisi
teknoloji hisselerindeki ¢okiisiin servet etkisinden daha ciddi boyutta olacaktir. Ciinkii teknoloji hisselerinin
¢okiisiinden, toplumun daha kii¢iik bir boliimii etkilenmisken, emlak sektoriindeki muhtemel bir ¢okiisten biitiin
ev sahipleri etkilenecektir. Ayrica, 2001 yilinda atlatilmaya baslanan resesyonun ardindan ekonomik canlanma
stirecinde yaratilan yeni istihdamin biiylik bolimii emlak sektoriinde yer almis, emlak sektdriinde ¢alisanlar
toplam istihdamin %30’una kadar ¢ikmistir. Bu bakimdan tiiketimin yanisira istthdam da emlak sektoriindeki
olasi bir ¢okiisten biiyiik dlciide etkilenecektir.

== ABD Reel GSYiH Biiyiime Oran (%)

Diger yandan dayanikli mallarin tiiketimi halihazirda azalmaya baslamigsken, yazilim ve donanim
yatirimlarindaki artigin insaat sektoriine yapilan yatirimlarda ve tiiketim harcamalarindaki azalmayi bir 6lgiide
takviye etmesi beklenirken, aksine bu alanlardaki yatirimlarin da distiigi goriilmektedir. Ayrica tasarruf
oraninin diisiik diizeyde olmasi da yatirimlar agisindan olumsuz bir tablo olusturmaktadir.

Ekonomistler Fed’in 2006 sonbahar1 veya 2007 kisindan itibaren faiz oraninmi diisiirmeye baslayacagini, fakat
bunun resesyonu Onleyemeyecegini ileri slirmektedirler. Bunun sebeplerinden biri olarak, tiiketim
harcamalarinin emlak sektoriindeki ¢okiis ilerledikge, faiz oranina daha duyarsiz hale gelecegi gosterilmektedir.
Ayrica Fed’in, yiiksek enflasyona karsilik ekonomik biiyiimenin durdugu stagflasyon ortamina girilmesi halinde
alacagl onlemler i¢in ¢ok gec kalindigini 6ne siiren ekonomistler, ABD ekonomisinin 2000-2001 yillarinda
yasadig1 nispeten kisa siiren durgunlukta uygulanan politikay1 6rnek gostermektedirler. Buna gore enflasyonun
artmasindan endise duyarak Haziran 1999 ile May1s 2000 arasinda toplam 175 baz puanlik faiz artirrmi yapan ve
bdylece faiz oranimi %6,5’e kadar ¢ikaran Fed, biiyiimenin ciddi 6lgiide yavaslamakta oldugunu farkettigi Ocak
2001°den itibaren faiz oranini diisiirmeye baglamis, fakat ekonominin resesyona girmesine engel olamamustir.
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Benzer sekilde su anda da Fed’in faiz artirimina ara vermesinin ve sonbaharda politika degistirerek genisletici
para politikasi uygulamaya baslamasinin yetersiz kalacagi one siiriilmektedir. Fed’in sonbaharda bir faiz
indirimine gitmesi halinde sadece 25 veya 50 baz puanlik bir indirimle yetinecegi, bunun ise hanehalklarmin
borg yiikiinii hafifletmeye yetmeyecegi belirtilmektedir.

ABD ekonomisinin resesyona girmesi durumunda diinya ekonomisinin nasil etkilenecegi konusunda da farkli
goriisler mevcuttur. Bir goriise gore ekonomileri hizla bityiiyen Cin, Japonya, Avrupa Birligi ve Giiney Kore gibi
bir gok Asya iilkesinin, ABD ekonomisindeki yavaslamayi hissettirmeyecegi one siiriilmektedir. Roubini’nin de
yer aldig1 diger bir grup ekonomist ise, ABD ekonomisindeki resesyonun basta Cin, Uzakdogu ve Latin Amerika
Ulkeleri olmak iizere ABD ile ticari baglar1 bulunan biitiin iilkelerde biiyiimeyi yavaslatarak zincirleme bir
etkiyle hizla yayilacagini, risk primlerinin yiikselecegini, bu durumdan en ¢ok yiiksek cari agik veren iilkelerin
etkilenecegini belirtmektedir. ABD’deki olas1 resesyonun kiiresel biiylimede ciddi dlgiide diisiise yol agarak
entegrasyonun ve fon akim hizinin yiiksek oldugu finansal piyasalarda sistematik bir krize yol agmas1 hi¢ de zor
gorinmemektedir.

Greenspan - Bernanke farki

Resesyon tartigmalarinin artarak devam ettigi bir ortamda, gorevdeki altinci ayin1 dolduran yeni Fed Bagkani
Bernanke’nin, 18 yil Fed baskanligi yapmis olan tecriibeli ve yetenekli eski Baskan Greenspan’i aratip
aratmayacag tartisilmaktadir. Fed’in basma gelen en basarili Baskan olarak gosterilen Greenspan déneminde
enflasyon diisiik kalmis ve nispeten kolay atlatilan 1limli iki bunalim yasanmistir; ki bunlardan biri ABD
tarihindeki en biiyiikk borsa balonunun patlamasidir. 11 Eyliil saldirilart ve petrol fiyatlarinin ii¢ kat artmasi da
onemli engeller olusturmuslardir. Greenspan taraftarlart bu bunalimlarin atlatilmasini Greenspan déneminde
Fed’in kredibilitesinin artmis olmasina baglarken, esnek ticret ve fiyatlar, ABD’ye gociin artmis olmasi,
bankacilik sisteminin daha gii¢lii hale gelmesi ve globallesmenin diger etkileri nedeniyle ekonominin soklar
karsisindaki esnekliginin artmis olmasi diger bazi analistlerce gercek neden olarak gosterilmektedir.
Greenspan’in en biiylik basarisi olarak 1990’1arin ikinci yarisinda hizli bir ekonomik bilylime saglayan verimlilik
artis1 gosterilmektedir. Ancak ABD ekonomisinin son yillarda giiglii bir biiyiime sergilemesinin esas nedeni
parasal etkenlerdir. Zira Fed yillarca reel faiz oranlarini negatif diizeyde tutabilmistir. Globalizasyon ve
teknolojik ilerlemeler mal fiyatlarinin yiikselmesine engel olmus, diisiik faiz oranlar1 enflasyon artisina yol
acmamig, onun yerine once hisse senetlerinin simdi ise ev fiyatlarmin yiikselmesine neden olmustur. Kisacasi
Greenspan yonetimindeki Fed varlik fiyatlarinin yiikselmesine izin vermistir. Esas sorun ise varlik fiyatlarindaki
artisin ekonomiye etkileridir. Hanehalklar1 kredi ile aldiklari evlerini ipotek ederek tekrar borglanabilmis,
boylece gelirlerinin iizerinde bir harcama imkanima kavusmuslardir. Sonug olarak GSYIH artmis, bunun bedeli
ise kisisel tasarruflarin negatif diizeye inmesi, hanehalki borg yiikiiniin artmasi ve biiylik bir cari agik olmustur.
Greenspan politikalari, Amerikan Halki’nin giiclii talebi ve ithalat istah1 yoluyla globallesmeyi desteklemistir.

Greenspan donemine iligkin tartigmali bir konu da Fed’in 2000-2001 yillarinda borsa balonunun patlamasina
miidahale etmemek konusunda dogru davranip davranmadigidir. Greenspan hizli fiyat artiglarinin zamaninda
tespitinin miimkiin olmadigin1 ve faiz oranlarmin kesin bir miidahale aract olmamasi nedeniyle bu tiir
durumlardan 6nce fiyatlarin kendi kendine ulasabilecegi en yiiksek seviyeye ulasmasina izin vermenin, ardindan
da ekonomiyi desteklemek i¢in para politikasini gevsetmenin en iyi yol oldugunu savunmustur.

Muhtemel bir resesyon miicadelesiyle karsi karsiya oldugu tartismasiz olan yeni Fed Baskani Bernanke’nin,
goreve basladigindan beri Fed politikalarinda nasil bir degisiklik yapacagi tartisilmaktadir. 1980’lerde para
politikastyla ilgili bilgiler ¢ikarsama yoluyla elde edilmeye calisilirken, Greenspan dénemiyle birlikte faiz
kararlar1 agiklanmaya ve Fed piyasalar1 yonlendirmeye baslamistir. Dahasit Greenspan, izleyen dénemde ne
yonde bir politika izlenecegini de piyasalarin zamanla alistigi gizli mesajlarla bildirmeye baslamistir.
Greenspan’in agirligi nedeniyle Fed yonetimi fazla kigiselleserek neredeyse tek kisilik bir yonetim goriintiisii
vermeye baslamigtir. Sonucta, Fed takdire bagli politika uygulamasinda diinyadaki en bagarili Ornegi
sergilemistir. Buna karsilik Bernanke, enflasyon hedeflemesi konusunda kesin goriisleri oldugu bilinen saygin
bir parasalci ekonomisttir. Ancak politika yapicilig1r konusunda fazla tecriibeli degildir. Piyasalarin alistig1 tek
kisilik takdire bagl bir politika izleyecegine dair bariz kuskular mevcuttur. Nitekim goéreve geldiginden beri
Fed’in enflasyon artig1 karsisindaki hassasiyetinden 6diin vermez bir tavir sergilemis, yaptigi aciklamalarla
piyasalar1 manipiile etmekten ka¢inmustir. Bu sekilde, eski Baskan Greenspan’den farkli bir tavir sergileyen
Bernanke’nin emlak sektoriindeki yavaslamanin neden olmasi beklenen resesyon karsisinda da Greenspan’in
uygulayabileceginden farkli ve basarili sonuglar veren bir tutum sergileyip sergilemeyecegi ise zaman iginde
goriilecektir.
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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 1. Ceyrek) 536.259
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6 361.5 80.4 (2006 I. Ceyrek) 364.9
Kisi Basina GSYIH (Dolar) 4.187 5.016 4.981
GSYIH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 6,4 (2006 I. Ceyrek) 5,0
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim Oram (%) 9,9 5,3 11,4 (Haziran-2006)
Kapasite Kullanim Oram (%) 81,5 80,3 82,2 (Temmuz-2006)
issizlik Orani (%) 10,3 10,3 8,8  (Mayis-2006) 10,0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 10,26 (Agustos 2006) 5,0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 10,32 (Agustos 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1 28.793 41.759 44.726  (18.08.2006)
M2 108.539 153.146 175.893  (18.08.2006)
M2Y 184.404 229.587 263.970  (18.08.2006)
Emisyon 13.465 19.612 23.188 (01.09.2006)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 57.114  (25.08.2006)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1.3421 1.3430 1.4577 (04.09.2006)
Euro/YTL 1.8268 1.5904 1.8743  (04.09.2006)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2.7487 2.5676 2.9009  (04.09.2006)
Euro/Dolar 1.3612 1.1842 1.2858  (04.09.2006)
Dolar/Yen 102.68 117.88 116.20  (04.09.2006)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 147.1 (Temmuz.2006)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 18,00 13,50 17.50
TRILIBOR O/N 20,18 15,08 17,5056  (07.08.20006)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag131 -15.543 -22.852 -18.655 (Ocak - Haziran) -22.000
ithalat 97.540 116.048 76.879 (Ocak - Temmuz) 124.400,
Ihracat 63.167 73.122 46.485 (Ocak - Temmuz)  79.000
Dis Ticaret Agigt -34.373 -42.926 -30.394 (Ocak - Temmuz) -45.400
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitge Gelirleri 110.720 134.819 98.950 (Ocak - Temmuz) 163.041
Biitce Giderleri 141.020 144.562 98.495 (Ocak - Temmuz) 172.244
Biitce Agigi -30.300 -9.743 455 (Ocak - Temmuz) 9.203
Faiz Dig1 Fazla 26.188 35936 29.092 (Ocak - Temmuz) 37.057

Bor¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yo6netim I¢ Borg Stoku (milyar YTL) 2245 2448 249.7 (Temmuz-2006)
Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku (milyar YTL) 92.0 86.8 96.8 (Temmuz-2006)
Kamu Net Borg Stoku 2722 271.5 263.8 (2006 1. Ceyrek)

24.971 39.777 38.139  (04.09.2006)
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Toplam Aktif
Nakit Rezervler
Krediler
Menkul Degerler Portfoyii
Mevduat
Mevduat Dis1 Kaynaklar
Ozkaynaklar

TURK BANKACILIK SEKTORU

(Milyon YTL)

Net Donem Kari

Secilmis Rasyolar %

Kredi / Mevduat

Men.Deg.Port. / Mevduat
Ozkaynak Karlilig1

Aktif Karlilik

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

2004

306.464
32.867
99.396

123.680

191.065
70.423
45.975

6.337

52,0
64,7
13,8

2,0
28,2

2005

396.962
46.751
149.937
143.016
243.121
100.108
53.733
5.711

61,7
58.8
11,8

1.4
242

May.06 Haz.06
444.226 455.246
41.059 44.785
187.244 195.282
160.676 159.674
280.374 281.764
111.707 122.558

52.145 50.924
4204 4.998
66,7 69,3
573 56,7
8,1 9.8
0,9 1,1
19,4 18,6

Uluslararasi Piyasalar

Altin (ons) $

Petrol (Varil) $
Borsa Endeksleri

Meksika

NASDAQ (ABD)

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

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

Tiirkiye
Arjantin
Rusya

Brezilya

438,00
40,40

2.175
10.783
11.488

4.256
29.196

1.375

4,220

8,720

270
4.811
222
421
168

2005

513,70
58,70

2.232
10.888
14.872

5.193
31.916

1.554

4,390

7,130

214
498
109
285
123

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2004

En Son Yayimlanan

638,20  (05.09.2006)
69,15  (05.09.2006)

2205 (05.09.2006)
11.469  (05.09.2006)
16.264  (05.09.2006)
5.867  (05.09.2006)
37367 (05.09.2006)
1679 (05.09.2006)
47789 (05.09.2006)
7,374 (05.09.2006)

234 (Agustos 2006)
319 (Agustos 2006)
108 (Agustos 2006)
223 (Agustos 2006)
112 (Agustos 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 Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amactyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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