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EKONOMIK GORUNUM

MART 2006

REEL SEKTOR

»  Ayhk Sanayi Uretim Endeksi

Aylik Sanayi Uretim Endeksi, 2005 yili Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni ayma gore %8,6 oraninda artarak
139,7’ye; imalat sanayi iiretim endeksi ise %8,7 oraninda artarak 139’a yiikselmistir.

Sanayi iretimi artis oran1 2005 Eyliil ayina kadar 2004 yilindaki artis oranlarindan daha diisiik iken Eyliil
ayimndan itibaren bir 6nceki yilin ayni doneminden daha yiiksek bir performans gostermistir. Mevsimsellikten
arindirilarak yapilan incelemede de sanayi iiretiminde artigin siirdiigii goriilmektedir. 2004 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde yiiksek seyreden sanayi iiretimi, yilin son ¢eyreginde ekonomideki soguma nedeniyle yavaslamistir.
2005 yilinin son ¢eyregindeki yiiksek tretim artist bir Olgiide bu durumun yarattigi baz etkisinden
kaynaklanmistir. Ancak yilin tamamii degerlendirdigimizde sanayi {iretim artis performansi kriz sonrasi
donemin biitiiniiniin ortalamasina gore daha diisiik kalmigtir. Toplam sanayi iiretimi 2002-2005 yillar1 arasinda
ortalama %9,3 oraninda; imalat sanayi {iretimi ise ortalama %10,2 oraninda biiyiirken; 2005 yilinda toplam
sanayi biiylime orani %5,5; imalat sanayi biiyiime oran1 %4,9 olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda imalat sanayi
biiyiime oranina konut sektoriinde yasanan gelismelere bagli olarak konut sektoriiyle dogrudan ya da dolayli
baglantili olan sektorlerdeki iiretim artig1 dnemli katki saglamistir.
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2004 yilinda ortalama 123,4 olarak gerceklesen endeks degeri 2005 yilinda %5,4 oraninda artarak 130,1’e
yiikselmistir. Iktisadi faaliyet kollar1 itibariyle baktigimizda ise sektdr agirhigi %86,92 olan imalat sanayi
sektoriinde %8,7; sektor agirligi %8,19 olan elektrik, gaz ve su sektorleri ile sektor agirligi %4,89 olan
madencilik sektoriinde ise sirastyla %35,8 ve %14,8 oraninda artis kaydedildigi goriilmektedir.

Imalat sanayi iktisadi faaliyet kollarina gore yapilan degerlendirmede, tekstil, giyim, deri gibi endekste énemli
agirliklart olan ve Cin rekabetinin yogun olarak hissedildigi sektorlerde iiretim daralmasinin Aralik aymnda da
devam ettigi, bunlara ek olarak diger ulasim araclari, rafine edilmis petrol iiriinleri, basim, yayim, makine ve
teghizat sektorlerinde tretim daralmasi yasandigi; diger alt sektorlerde ise bazilarinda ¢ok yiiksek oranlarda
olmak iizere iretim artiglari saglandigi goriilmektedir. Son bir yillik dénemde sanayi iiretim endeksi igindeki
paylar1 disiik olsa da (%0,05) biiro, muhasebe, bilgi islem makinelerindeki %109,5’luk, mobilya (%1,30)
iiretimindeki %93,3’1iik, tibbi, hassas, optik aletler ve saat (%0,26) tiretimindeki %67,2’lik artis dikkat ¢ekicidir.
Sanayi iiretim endeksi i¢inde goreli pay: yiiksek olan kimyasal iiriin imalatinda %21,8’lik artis yasanirken,
plastik kauguk tirtinleri, elektrikli makine ve cihaz, kagit ve kagit {irlinleri, aga¢ ve mantar iriinleri imalatinda da
iiretim artiglar1 gergeklesmigtir. 2005 yilinin son aymda da daha dnceki aylarda oldugu gibi insaat sektdriindeki
gelismeler paralelinde metalik olmayan diger mineral maddeler, metal esya sanayi ve mobilya sektorleri gibi alt
sektorlerde hizli iiretim artiglar1 goriilmektedir.

» Kapasite Kullanim Orani

2005 yili Ocak aymnda %76,6 olarak gergeklesen iiretim degeri agirlikli kapasite kullanim orani Ocak 2006
déneminde %75,5 olarak gergeklesmistir. Kapasite kullanim oranmin Aralik 2005°te % 80,7 oldugu gz oniine
alindiginda Ocak aymda onemli bir diisiisiin oldugu goriilmektedir. Mevsimsel etkilerden arindirilarak yapilan
degerlendirmede ise, kapasite kullanim oraninin bir dnceki aya gore %2,2 oraninda geriledigi goriilmektedir.
Sézkonusu donemde kapasite kullanim oraninin diismesinde bayram tatilinin uzun olmasi nedeniyle ¢aligilan
isgiinii sayisinda ortaya ¢ikan kaybin ve soguk hava kosullarinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

2006 Ocak ayinda son bir yillik siirecte, 22 alt sektdrden 11’inin kapasite kullanim oranlarinda diigiis goriiliirken,
10’unun kapasite kullanim oran1 yiikselmis, bir sektorde ise degisiklik olmamistir. Bir yillik siirecte gida, tiitiin
iriinleri, deri, aga¢ ve mantar {riinleri, kimya, metal esya sanayi, makine techizat, bilgi islem makineleri, tibbi,
optik aletler, tasit araclar1 ve karoseri sektdrlerinin kapasite kullanim oranlari artarken; mobilya sektorii kapasite
kullanim orani degigsmemis, tekstil, giyim, kagit ve kagit tiriinleri, basim-yayim, kok kémiirii ve rafine edilmis
petrol {irlinleri, plastik-kauguk, metalik olmayan diger mineral maddeler, ana metal sanayi, radyo, TV
haberlesme araglari, elektrikli cihazlar ve diger ulasim araglari sektorlerinin kapasite kullanim oranlarinda diisis
gerceklesmistir. 2006 Ocak ayinda alt1 sektorde kapasite kullanim oranlar1 %80’in {izerinde iken, onalt1 sektdrde
%80’in altina diismiistiir.

Tam Kapasite Calisamama Nedenleri (%)

Ocak ay1 2006 yili Ocak ayinda kapasite kullanim

2006 2005 oranindaki diismeyi acgiklayict bir unsur
i¢ pazarda talep yetersizligi 44.6 54 olarak dig pazarda talep yetersizliginin One
Dis pazarda talep yetersizligi 19.8 154 ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun yanisira, yerli
Mali imkansizik 2.7 32 mallarda hammadde yetersizliginin de
Yerli mallarda hammadde yetersizligi 42 3.7 etkisini artirdigi, diger faktorlerin  tam
ithal mallarda hammadde yetersizligi 2 2.1 Kkapasite ile c¢aligamama nedenleri olarak
Iscilerle ilgili meseleler 1.6 1.8 etkilerinin azaldig tespit edilmektedir.

KAYNAK: DIiE
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» Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligine Farkh Bir Yaklasim

Imalat Sanayi Uretimindeki Gelismeler 2000-2005

2000 2005 2002-2005 .og s .. .
Ortalama Ortalama Ortalama  1urkiye ekonomisi 2002 yilindan bu yana kesintisiz

Biiyiime | Biiyiime | Biiyiime | olarak biiyiimektedir. Bu biiyiimenin dnemli kaynagi

Gida 3.7 6.2 4.1 olan sanayi Uretimindeki gelismeleri daha yakindan
Tiitiin 8.1 13.2 -1.8 inceledigimizde, bazi sektorlerde yiiksek oranli ve
Tekstil 10.0 -11.9 0.3 siirekli bir bilyiime egilimi gozlenirken, Tirkiye’nin
Giyim 6.6 -12.5 -1.0  dnemli sanayi kollar1 olan bazi sektorlerde iiretimde
Deri 6.7 -19.8 1.4 gerilemeler yasandigi goriilmektedir. Bu durum
Agag ve Mantar Uriinleri 153 15.8 124 TEPAV calismalarinda da deginildigi iizere Tiirkiye
Kagit -8.7 48 9.4 ekonomisinin diinyayla entegrasyon siirecinde bir
Basim-Yayim 21.0 0.9 128 degisimden gectigi ve lretim yapisinin degistigi bir
Kok, Rafine Edil.Petrol Uriin. -11.4 0.1 1.9 siiregle kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Yeni
Kimya 9.1 72 11.6  ekonomik kosullarla birlikte degisen iiretim olanaklar1
Plastik-Kauguk 14.8 203 153 baz1 sektorlerin  O6ne c¢ikmasim1 saglarken bazi
Metalik Olm.Diger Min.Mad. 7.7 103 10.1  sektorlerin kan kaybetmesine neden olmaktadir.
Ana Metal San. 3.6 3.4 9.3 Tekstil, giyim, deri gibi emek yogun olarak faaliyet
Mak.Te¢ Hari¢ Metal Esya 2.0 315 112 gpsteren, Tirkiye ihracatinda Onemli payr olan
Makine-Teghizat 6.7 1.0 19.0  sektorlerin iiretimlerinde gerileme goriilirken, kimya,
Biiro, Muh. Bilgi Isl. Mak. -49.7 233 402 biiro, muhasebe, bilgi islem makineleri, radyo, TV,
Elektrikli Makine 4.6 17.3 6.7 haberlesme araglar1 sektérleri ile tibbi, hassas ve optik
Radyo, TV, Haberlesme 22.1 54 277 aletler sektérlerinde ciddi  {iretim artislar1 dikkat
Tibbi,Hassas Optik Aletler 0.0 382 154 cekmektedir. TEPAV tarafindan yapilan ¢alismada’,
Tasit 47.8 9.6 344 jiretim artis1 yasanan ve sanayi {iretiminde agirliklar:
Diger Ulagim arag. 213 7.4 8.3 artan sektdrlerin, ithal girdi gereksinimi yiiksek olan
Mobilya 19.6 al4 50 sektdrler oldugu saptanmustir. Sézkonusu sektdrlerde
Kaynak : TUIK ithal girdi kullanimi oranlar1 %23-%27 arasinda

degismekte olup, sektdrlerin Ozelliklerinden dolayr kullanilan girdilerin de ileri teknoloji iiriinleri oldugu
goriilmektedir. Sektorler sermaye yogun olarak faaliyet gosteren, ileri teknoloji iirtinleri kullanan biiyiik 6lgekli
firmalardan olusmaktadir.

Tiirkiye’nin diinyayla entegrasyon siirecinde gelisme kaydeden, sanayi iiretiminde agirligint artiran sektorler,
YTL’deki degerlenmenin yarattigi ucuz ithalat avantajini kullanmuglardir. Tekstil, deri, giyim gibi iiretimleri
azalan ve rekabet giiclerini kaybetme egilimine giren sektdrler ise YTL’ nin degerlenmesi, isglicii ve enerji
iizerindeki vergi yiikiiniin agir olmasi ve o6zellikle de Cin’in diinya ticaretindeki payinin artmakta olmasinin
yarattig1 rekabet baskisi nedeniyle dezavantajli duruma diismiislerdir.

Kriz ortamindan ¢ikis siirecinde reel {icretlerde artis olmamasinin yarattig1 avantaji kullanan firmalar, bir yandan
verimlilik diizeyini artirmaya c¢alisarak bir yandan da kar marjlarin1 diisiirerek iiretimlerini siirdiirme ¢abast i¢ine
girmislerdir. Ancak son agiklanan verimlilik ve reel iicret verileri dogrultusunda verimlilik artislarinda sinira
gelindigi, reel licretlerde ise hafif kipirdanmalarin oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede ele alindiginda firmalar
diisiik reel iicret ve goreli olarak yiiksek verimlilik artis1 sayesinde sagladiklar1 avantajlar1 kaybetme siirecine
girmiglerdir. Firmalar agisindan bu maliyet avantajlarinin kaybolmasi, YTL nin degerlenmesinin devam ettigi bir
ortamda hem i¢ piyasada hem de uluslararasi alanda rekabet giiglerini erozyona ugratmaktadir. Mevcut iktisat
politikalari itibariyle doviz kurunun bir politika araci olmadig1 ve Merkez Bankasi’nin bir doviz kuru taahhiidiine
sahip olmadig: dikkate alinirsa firmalarin rekabet giiciinii arttirmak agisindan isgiicli ve enerji iizerindeki agir
vergi yiikiiniin diisiiriilmesi 6nemli bir glindem maddesi haline gelmektedir.

102.02.2006 tarihli “Biiyiiyen Sektérlerin Artan Ithalati ve Cari A¢iga Iliskin Gelismeler” Baghikl Politika Notu



Planlama ve Iktisadi Arastirmalar Baskanhg

O
VakifBank

Kiiresel ekonomik ortamdaki gelismeler paralelinde Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu doniigiim siirecinin
iyl yonetilmesi agisindan, hem siirecten olumsuz etkilenen sektorlerin sorunlarina ¢oziim getirecek yapisal
onlemleri igeren, hem de siirecten faydalanan sektorlerin gelisme trendlerinin devamini saglayacak bir sanayi
politikasinin olusturulmasi ve biiylime stratejisi belirlenmesi bir gereklilik haline gelmistir. Bu dogrultuda, enerji
ve istihdam tizerindeki yiiksek vergi yiikiiniin OECD iilkeleri seviyesine diisiiriilmesinin yanisira, bolgesel ve
sektorel asgari ticret uygulamalarmin getirilmesi, sektoér ve belirli iriinler bazinda AB ile uyumlu bir tesvik
sisteminin olusturulmas1 &nemli adimlar olacaktir. One ¢ikan sektdrlerin bu konumlarmni siirdiirmeleri,
kullandiklart ithal girdileri kisa donemde olmasa bile uzun dénemde yerli girdilerle ikame etmelerini saglayacak
bir iiretim yapisinin olusturulmasiyla miimkiin olacaktir. Yukarida da deginildigi gibi kullanilan girdiler ileri
teknoloji iiriinleridir. Tiirkiye’nin ileri teknoloji {iriinleri {iretecek iyi egitimli isgiiciine ve bu isgiicli stokunu
yaratmaya yonelik uzun vadeli bir egitim politikas1 olusturmaya ihtiyac1 vardir. Isgiiciiniin egitim diizeyinin
yiikseltilmesi hem kalifiye eleman sayisini artiracak hem de verimlilik artigi ile birlikte tiretimin siirekliligine
katkida bulunacaktir.

Saglanan istikrar ortamimin siirdiiriilebilirligi, biiylimenin siirdiiriilebilirligine baglidir. Olusturulacak biiyiime
stratejisi kiiresellesme siirecinde biiyiik 6nem tasryan rekabet ve verimlilik konularina odaklanmis uzun vadeli
bir strateji olmalidir.

» lsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

TUIK tarafindan hareketli ticer

200411 2004 1V. 2005 2005 2005 aylik donemler esas alinarak her
Dénem Doénem Eyliil Ekim Kasim © e e
ay aciklanan isgiicli

Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70,685 70,949 71,827 71,915 72,006 istatistiklerinin 20035 yﬂln]n son
15 ve daha yukan Yastaki Niifus (000) 49,944 50,189 50,991 51,050 51,146 c¢eyregine iligkin Ekim-Kasim-

Isgiicii (000) 25265 24297 24989 24,683 24,539 Aralk ay1 verilerinden
istihdam (000) 22874 21870 22,566 22,197 21,928 O©lusturulan ve Kasim ay1 olarak
Eksik Istihdam (000) 100 764 813 843 sz agiklanan - verilere = gore,
ssiz (000) 2.390 2428 2423 2487 2611 s6zkonusu dénemde issizlik orani

%10,6 olarak gergeklesmistir.

isgiiciine Katilma Orani(%) 50.6 48.4 49 48,4  48.0 Aym yénteme g6re olusturulan

istihdam Oram (%) 45.8 43.6 443 435 429 Haziran ve Temmuz ay1 verilerine
Issizlik Orani(%) 9.5 10 9.7 10,1106 g5re igsizlik oram %9,1°e kadar
Eksik Istihdam Orani(%) 4 3.1 33 3.4 33 gerllemls’ Agustos ayu]da %9,4;
isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 24,679 25891 26,002 26,366 26,607 Eylil ayinda %9,7; Ekim ayinda

%10,1 olarak gerceklesmisti.

Issizlik oranlarindaki artis son dénemde iilkemizde “Biiyiimenin istihdam yaratma giicii neden diisiik kaliyor?”
sorusu etrafinda yapilan tartigmalar1 tekrar giindeme getirmektedir. Bu gergevede baktigimizda iilkemizde
biiyiime siirecinde alt sektorler itibariyle iiretim yapisindaki degismenin istthdam yaratici 6zelliklere sahip
olmadig1 ve bagka bir bigimde sdylenirse issizligin giderek talep yetersizliginden kaynaklanan konjonktiirel bir
igsizlikten teknolojik nedenlerden kaynaklanan yapisal bir issizlige doniisme egilimine girdigi sdylenebilir. Bu
baglamda toplam talebin yonetimine dayali politikalarin diginda isgiiciiniin ve isgiici piyasasinin yapisini
degistirici, doniistiiriicii politikalarin devreye sokulmasi bir gereklilik haline gelmektedir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» YTL’deki degerlenme devam ediyor

Son dénemde ekonomi giindemini en ¢ok mesgul eden konulardan biri YTL’de yasanan degerlenme siirecidir.
2001 yilinda yasanan krizle birlikte doviz kurlarinda ani bir sigrama yasanmis, daha sonra ekonomide istikrarin
saglanmasina paralel olarak YTL giiclenmeye baglamistir. YTL nin deger kazanma siireci 2002 yilinda baglamus,
2003 ve 2004 yillarinda azalarak devam ettikten sonra 2005 yilinda tekrar hiz kazanmistir. Bu durum Merkez
Bankas1 tarafindan hesaplanan TUFE ve UFE bazh reel efektif déviz kuru endekslerindeki artistan
goriilmektedir. S6z konusu gostergelerdeki bu degisim, kimi zaman YTL’nin asirt degerli oldugu yoniinde
yorumlamalara neden olmaktadir. Ancak bu endeksler yalnizca YTL’nin, belli bir zaman araliginda deger
kazanip kazanmadig1 yoniinde fikir vermektedir. Dolayisiyla sadece bu gostergelere bakarak boyle bir ¢ikarimda
bulunmak hatali yorumlara neden olmaktadir. Ornegin TUFE bazl reel efektif déviz kuru endeksine
bakildiginda, 2001 yilinda 112.5 olan ortalama endeks degerinin, 2005 yilinda 160 oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu donemdeki degisim %42 olmaktadir, yani bu endekse gére YTL dort yilda reel olarak ortalama
%42 deger kazanmustir. Ancak bu artisa bakip YTL nin %42 asir1 degerlendigini sdylemek miimkiin degildir.
Bdyle bir analiz bi¢imi, 2001 yilinda olusmus kurun denge kuru oldugunu varsaymakla kalmayip, ayn1 zamanda
endekslerin hesaplanmasindaki diger sorunlari® da gozardi etmektedir.

Nominal ve Reel Efektif Déviz Kurunun Gelisimi

Doénem Sonu Ortalama

Oca.06 Ara.05 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Euro/YTL 1.605 (-0.4) | 1598 | 1.678 (5.9) | 1.776 (-4.7) | 1.693 (-15.2)] 1.437  (-23.5) | 1.099 (-47.5)] 0.577
Dolar/YTL 1.328 (1.6) | 1.350 | 1.347 (6.1) | 1.429 (5.0) | 1.500 (0.9) | 1.513 (-18.6) | 1.231 (-49.1)] 0.627

T.Reel Ef. Kur | 1724 (0.6) | 171.4 | 160.0 (11.5)] 143.5 (5.1) | 136.5 (9.0) | 1252 (11.3) | 112.5 (-17.6)] 136.5
U.Reel Ef. Kur] 149.1  (1.1) ] 1475 1 143.1  (8.0) J 1324 (4.5 1268 (8.9 J 1164 (184) | 98.3 (-14.0)] 1144
*Parantez i¢indeki degerler bir onceki doneme gore yiizde degisimleri gostermekte olup nominal kurlardaki degisimler dolaysiz

kotasyonlardan hesaplanmistir. Bu nedenle pozitif degisim YTL nin deger kazandigini gostermektedir.
Kaynak: TCMB

YTL’nin degerlenmesi siirecinde iki temel faktor 6ne ¢cikmaktadir. Bunlardan birincisi ters para ikamesi, ikincisi
ise yabanci sermaye giriginin artmasidir. Bu etkilerle son dort yildir reel olarak deger kazanan YTL, 2005 yilinda
nominal olarak da deger kazanmustir. Yukaridaki tablodan da goriildiigi tizere YTL 2005 yilinda nominal olarak
Dolar ve Euro karsisinda sirastyla ortalama %6,1 ve %5,9 degerlenmistir. 2005 yilinda dzellestirme gelirlerinde
artis ve uluslararasi likidite kosullarindaki uygun kosullarin etkisiyle doviz arzinin artmasi bu sonucun ortaya
¢itkmasindaki temel etkendir.

S6z konusu siire¢ farkli makroekonomik gostergelere farkli sekillerde yansimaktadir. Kurlarda yasanan gerileme
enflasyonun diismesindeki en dnemli faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu etkinin temel
olarak ii¢ farkli kanaldan geldigini sdyleyebiliriz. Birincisi maliyet kanali olup, ithal girdi maliyetlerinin
azalmasi seklinde ortaya ¢ikarken (bu etki 2005 yilinda petrol fiyatlarindaki artisin enflasyona yansimasini
stmirlamustir) ikinci etki talebin yurtdist mallara kaymasina bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ugiincii etki ise
beklentiler yoluyla kendini gostermektedir. Bilindigi gibi ¢ok uzun siire yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde
gecmise doniik endeksleme aligkanliklar1 enflasyonist atalete neden olmakta bu da enflasyonla miicadeleyi
zorlastirmaktadir. Bu gibi durumlarda beklentileri politika hedefleriyle uyumlu hale getirebilmek icin, karar
birimleri tarafindan referans olarak alinan bir takim makroekonomik degiskenlerin ¢apa (pegging) olarak
kullanilmasi giindeme gelmektedir. Tiirkiye’de de 2000 yilinda uygulamaya konulan ve basarisiz olan doviz
kuruna dayali istikrar programi bu nitelikte bir programdi. Mevecut durumda déviz kurlarinin gosterdigi seyir
benzer bir etki yaratmakta ve beklentiler kanaliyla enflasyonun diismesinde etkili olmaktadir. Ancak ge¢misten
farkli olarak TCMB herhangi bir kur taahhiidiinde bulunmamakta ve etki tamamen piyasa dinamikleriyle ortaya
¢ikmaktadir, dolayisiyla da sonuglari itibariyle daha etkin olmaktadir.

2 Ayrintily bilgi icin bakiniz: Reel Efektif Doviz Kuruna Iliskin Yontemsel Aciklama, www.tcmb.gov.tr
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YTL’nin degerlenmesinin bir diger sonucu ise uluslararasi ticarette fiyat rekabetini olumsuz etkilemesi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki kur rekabet giiciinii belirleyen faktorlerden sadece bir
tanesidir.

YTL’nin degerlenmesine paralel olarak TCMB’nin doviz alimlar1 da artmakta ve bu nedenle ortaya ¢ikan likidite
fazlast API ile geri ¢ekilmektedir. Bu islemler nedeniyle TCMB nin para piyasasindaki etkinligi artmakta ve
boylece TCMB’nin belirledigi kisa vadeli faiz oranlarinin referans faiz olma kabiliyeti artmaktadir. Ancak bu
stirecin agik bir iktisadi maliyeti de bulunmaktadir.

: Yandaki Grafikte 2002 yilindan itibaren API
14.00 1 — kaleminin aylik ortalama degerleri verilmektedir.
12.00 + Gorildigii gibi TCMB’nin API’den dogan
1000 7 yiikiimliliikleri 2002 yilindan 2003  yilinin
8001 ficiincii geyregine kadar artmis, bu tarihten sonra
6.00 +

azalmaya baglamis ve 2005 yilinin ortalarindan

4.00 - oy .
200 | itibaren  tekrar yiikselmeye baglamistir. Bu
000 S . SR stirecte ilk yiikselisin temel nedeni 2001
8 9 % § 88 % g 3 3 % g 8 8 %g 8 8 krizinden sonra kamu bankalarinin = gorev
§2pd82%p882%8882% 8§ zararlarinin  kargilanmasina yonelik verilen ig

bor¢clanma senetlerinin yarattig likidite etkisinin
sterilizasyonuna yonelik islemlerdir. Ikinci yiikselis trendinin ana nedeni ise 2005 yilinda artan ve 2006 yilina da
rekorla baslayan doviz alim miidahaleleri nedeniyle ortaya ¢ikan likiditenin sterilizasyonuna yonelik islemlerdir.
Doviz alim miidahalelerinin bu sekilde bir maliyet yaratmasinin yani sira bu islemlerin para politikasi
uygulamalar1 agisindan TCMB’nin esnekligini smirlamasi -TCMB Bilangosunun biiyiik &lgiide bu islemler
neticesinde belirlenmesi nedeniyle- s6z konusu islemleri elestiri konusu haline getirmektedir.

» TCMB’den doviz piyasalarina bankanin tarihindeki en biiyiik miidahale

TCMB 15 Subat’ta doviz piyasalarina dogrudan alim yoniinde miidahalede bulunmustur. Miidahalede 5,5 milyar
dolar civarinda doviz alimi gergeklestirildigi tahmin edilmekte olup bu miktar simdiye kadar yapilan en yiiksek
tutarli alim olmaktadir.® Ancak miidahalenin basladig1 sirada dolar kuru 1.327 YTL iken, giiniin sonunda kur
1.332 olarak gergeklesmis, yani Merkez Bankasinin rekor doviz alimi kuru sadece 0.5 Yeni Kurus artirabilmistir.
Miidahaleyle birlikte TCMB’nin d6viz rezervleri 56 milyar Dolar1 agmistir.

WKEAL LS LT LTy Miidahaleden sonra piyasa uzmanlari tarafindan yapilan agilamalarda, kurun geldigi
Rezervleri (Milyar Dolar) . .- . . . o . . N ..
31.12.2003 336 seviye itibariyle miidahalenin zaten beklendigi, yerli ve yabanci piyasa aktorlerinin
31.12.2004 36.0 miidahaleyi firsat bilip miidahale sirasinda yiikselen kurdan doviz sattiklar ifade
30.12.2005 50.5 edilmistir. Buna karsin, Merkez Bankasi’ndan yine kur rejimiyle uyumlu bir
}2'833882 zég aciklama gelmistir. Agiklamada miidahalenin doviz piyasalarinda olusan ve
Kaynak:TCMB olusmast beklenen asir1 oynakligi engellemek iizere yapildigi belirtilmistir.

4 Yandaki Grafik Dolar ve Euro’dan olusan iki
T pme T e ayr1 kur sepetinin TCMB’nin dogrudan alim

e s # Modahale Nokialan miidahalelerine bagladigi 2002 yilindan beri
> X ‘ izledigi seyri ve miidahale noktalarini

1 o i‘nﬁ:}“{h\:ﬂ ﬂﬁ::f::jmjﬁﬁ gostermektedir. S6z konusu sepetlerdeki
oranlar piyasa tarafindan takip edilen oranlar

“ olup, sepetler 1 Dolar+0.77 Euro ve 0.5
" . . Dolar+0.5 Euro’dan olusmaktadir. Grafikten

: A N =% St e & | de gok net gorilldiigi  gibi  Merkez
e .. Bankasinin miidahaleleri kur sepetinin belli
5388283333333 z2333232332313:-+8 bir diizeye gerilemesi halinde ortaya
= =& &5&5 &5 585546558 4a83&6&664a56335 5 cikmaktadir.  Yine  Grafikten  acikga

goriildiigic.  gibi TCMB’nin  miidahale
etmedigi donemlerde kur sepetlerinde goriilen dalgalanmalar miidahalenin oldugu dénemlere gore daha
biyiiktiir.

* Dogrudan alim miidahalelerinde alimi yapilan miktara iliskin kesin rakam miidahale tarihinden ii¢ ay sonra agiklanmaktadir.
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Bu verilerden hareketle iki farkli ¢ikarim yapmak miimkiin olmaktadir. Birincisi, piyasa aktdrlerinin de ifade
ettigi gibi TCMB kurun diizeyine miidahale etmekte, yani serbest dalgalanan kur rejimine uygun hareket
etmemekte, hatta bankanim kurun diizeyiyle ilgili 6rtiik bir hedefi bulunmaktadir. fkinci diisiince bigimine gore
ise TCMB olusan degil olusmasi beklenen dalgalanmalara miidahale etmekte, dolayisiyla TCMB’nin
miidahaleleri amacina ulasmakta ve miidahale zamanlarinda dalgalanmalar azalmaktadir. Yiiriirlikteki kur
politikast ve TCMB’nin agiklamalar1 ile tutarli olan bu diisiince bi¢iminin dogru olmasi halinde TCMB’ye
yoneltilebilecek tek elestiri, miidahale sonrasi yapilan basmn aciklamalarina yonelik olabilir. Enflasyon
hedeflemesi ¢ergevesinde seffafligin 6ne ¢iktigi bir donemde, TCMB’nin ddviz piyasalarinda olusmasini
bekledigi dalgalanmalarin sebeplerini de detayli bir sekilde kamuoyuna duyurmasi, gerek bankanin davranig
biciminin daha iyi anlagilmasi gerekse kredibilitesini korumasi agisindan son derece 6nem tagimaktadir.

» TCMB Bilan¢co Analizi

Gergeklestirilen doviz miidahalesi TCMB’nin

TCMB Analitik Bilango Analizi (Milyar YTL) Bilancosunda da onemli degisikliklere yol

22.02.06 24.01.06 30.12.05 31.12.04

Toplam Bilanco Biiy. 9712 9018 9007 7467 acmusur. TCMB Analitik  Bilango verileri
Dis Varhklar 78.26 71.96 7234 5359 22.02.2006 tarihi itibariyle incelendiginde, son bir
i¢ Varhklar 18.86 1822 17.73 21.08 ayda Dis Varliklarin yaklagtk 6.3 milyar YTL
Toplam Déviz Yiik. 4782 4624  51.52 49.93 artarak 78.3 milyar YTL ye ulastig1 goriilmektedir.
Merkez Bankasi Parasi 4930 43.94 38.55 24.74 Dgviz alim miidahalesiyle ortaya ¢ikan bu artis
Emisyon 1895 19.94 1961 1347 1 hlam bilango bilyiikliigiinde 7 milyar dolara
API 17.73 11.05 4.98 3.62 c e . o :
Dis Varik - Top. Dov. Yik. 3044 2572 2082 366 YaKin biryiikselise yol agmistir. Aym donemde, I¢
Dis Varlik / Top. Dov. Yiik. 1,64 1,56 1,40 1,07 Varhklarda. yaklaslk 600 bin .YTL. lik bir artis
Dis Varlik / Emisyon 413 361 369 398 gereeklesmistir. Bu artig ay igersinde kurlarda
i¢ Varlik / Dis Varhk 0,24 0,25 0,24 0,39 yasanan gerilemeye paralel olarak Degerleme
Emisyon / Top. Bilanco 0,20 0,22 0,21 0,18 Hesabimnin yaklagik 450 bin YTL artmasindan
Kaynak:TCMB kaynaklanmaktadir. Bu donemde Bilangoda

dikkate deger degisim gdsteren bir diger kalem “Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri” kalemidir. Tiipras’in %51°lik
hissesinin satis1 karsiliginda elde edilen 4.1 milyar Dolarlik gelirin 2.5 milyar Dolarinin 26 Ocak’ta Hazine
hesaplarina aktarilmasi nedeniyle TCMB’nin doviz yiikiimliiliiklerinde bu tarihte 3 milyar YTL nin iizerinde bir
artis gerceklesmistir. Daha sonra Toplam Doviz yiikiimliilikleri bir miktar gerileyerek 22.02.2006 tarihi
itibariyle 47.8 milyar YTL olmustur. Bu gelismelerle birlikte TCMB’nin d6viz pozisyonu® fazlasi 24.01.2006
tarihine gore yaklasik 5 milyar YTL artis gostermis ve 22.02.2006 tarihinde 30.44 milyar Dolar olarak
gergeklesmistir, buna paralel olarak TCMB’nin kur riski orani da artig gostermis ve 1,64 diizeyine ¢ikmustir,
dolayisiyla TCMB’nin kur riski azalmustir.

Ocak ayinda, bayram tatili nedeniyle ortaya ¢ikan likidite talebinin etkisiyle ¢ok yiiksek diizeylere ulasan
emisyon hacmindeki normallesme siireci Subat ayinda da devam etmis ve emisyon hacmi azalarak 22 Subat
itibariyle yaklasik 19 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Emisyonun azalmasi ve bilanco biiyiikliigiiniin artmast
emisyonun bilangodaki payini azaltmistir. Emisyonun toplam bilango biiyiikliigii icersindeki pay1 bir 6nceki aya
gore gerileyerek 22.02.2006 tarihi itibariyle %20 olmustur.

TCMB’nin doéviz miidahalesinin yarattig1 parasal genisleme Merkez Bankasi Parasmm’® (MBP) incelenen
donemde, 5 milyar YTL nin iizerinde bir artig gostererek 49.3 milyar YTL’ye yiikselmesine neden olmustur.
TCMB miidahalelerle ortaya ¢ikan likiditeyi gecelik bor¢lanmalarla piyasadan geri ¢ekmektedir, TCMB’nin
yaptig1 bu sterilizasyon islemleri Analitik Bilango’da MBP’nin bir bileseni olan Agik Piyasa Islemleri (API)
kalemine kaydedilmektedir. Dolayistyla TCMB sterilizasyon iglemleri ile MBP’nin kompozisyonunu degistirmis
olmaktadir. Yukaridaki Tablodan da goriildiigii gibi API kalemi son bir aylik dsnemde 6.7 milyar YTL’lik bir
artis gostererek 17.73 milyar YTL diizeyine ulasmigtir. S6z konusu rakam TCMB’nin piyasaya olan
yikiimliiliiginii gostermektedir, TCMB doviz alimlari nedeniyle yarattigi parayi, ekonominin likiditesini
ayarlamak i¢in piyasadan ¢ekmekte ve bunu yaparken de belirli bir faiz maliyetine katlanmaktadir.

4 TCMB 'nin Dis Varliklar: ve Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri arasindaki fark.
5 MBP= Rezerv Para+API+Kamu Mevduat:



Planlama ve Iktisadi Arastirmalar Baskanhg

O
VakifBank

» Parasal Biiyiikliikler

Parasal Gostergeler Bayram nedeniyle artan nakit ihtiyacina
10.02.06 09.01.06 2005 2004 % Degisim paralel  olarak  dolasimdaki  paranin

(C)) 3 @ @ @G 3@ @) yikselmesinin  etkisiyle gecen ayin

M1 374 434 418 288 138 39 450 paglarinda gok yiiksek oranda artig gosteren

M2 151.6 157.0 153.1 1085 -34 25 411 . ..
M2Y 288 2330 2296 1845 18 15 o245 Ppara arzi, soz konusu etkinin ortadan
Parasal Taban 419 436 377 239 39 214 s73 Kalkmasiyla daralmaya baslamistir.  Bu
DTH/M2Y 0,34 0,33 033 041 _ i, } daralma biiyiik 6lgiide, paranin islem aract
M2/Parasal Taban __ 3.62 3,60 4,06 4,53 - - - olma fonksiyonunu temsil eden, M1 tanimli
Kaynak:TCMB para arzinda ortaya ¢ikmigtir. M1 para arzi
09.01.06 tarihinden 10.02.06 tarihine kadar
| ——DTHM2Y —DTHYTL M. DOviz Kuru gegen bir aylik siirede yaklagik %14 azalmig
1::8 | ve bu siirenin sonunda 37.4 milyar YTL
1.40 | //\ olarak hesaplanmstir. Daha genis para arzi
1.20 | tanimlar1 olan M2 ve M2Y’de de mutlak
1.00 - /\/\// olarak asag1 yukar1 ayn1 miktarlarda degisim
0.80 yasanmasina ragmen, bu tamimlardaki
0.60 ——-—-v/"\"\‘\—\___\_\ oransal degisim M1 tanmimindaki degisime
0.40 1 gore smirli kalmustir.
0.20 |
0.00 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T . .. .. .
2885558 8883838I33I88 8 Para  ikamesinin  derecesini  temsilen
S g 8 8en8egnlSegnlssx kullanilan gostergelerden Doviz Tevdiat
o = o = o = o = o = o = , .
Hesaplarimin M2Y’ye oraninda gegen bir

aylik siirede kiigiik bir artis yaganmis ve bu
oran 10 Subat itibariyle 0,34 olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu artig son donemlerdeki egilimin aksi yoniinde
bir hareket olup tamamen M2Y’deki, yukarida bahsedilen, konjonktiirel hareketten kaynaklanmaktadir.
Yukaridaki Grafikte para ikamesini temsilen kullanilan gostergelerden DTH / M2Y ve DTH / YTL
Mevduatlar’m 2000 yilindan itibaren izledigi seyir verilmektedir. Gortildiigl gibi iki gostergede de asagi dogru
bir egilim mevcuttur. S6z konusu egilim ters para ikamesi siirecine isaret etmektedir. Yine Grafikten goriildiigii
gibi DTH’larn YTL Mevduatlara oranininda 2001-2003 yillarinda biiylik dalgalanmalar goriilmektedir. Bu
hareketin temel nedeni DTH’lardaki dalgalanmalardir. DTH’lar M2Y’yi de i¢erdiginden s6z konusu dalgalanma
M2Y’de de goriilmekte ve bunlarin biribirine oraninda dalgalanmalar ortadan kalkmaktadir. DTH’larda goriilen
dalgalanmalar ise bu hesaplarin hacminden degil doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.
Grafikten de goriildiigii gibi doviz kurundaki (TCMB USD Dolari satis kuru) dalgalanmalar DTH / M2Y deki
dalgalanmalarla ¢ok yakin benzerlik gostermektedir.

» TCMB Faiz Karanr

TCMB O/N Faiz Oranlar1 Para Politikast Kurulu 23 Subat’ta 2006 yilmm 2. toplantisini

Bor¢ Alma  Bor¢ Verme gerceklestirmistir.  Toplantinin  ardindan  agiklanan kisa metinle,
11.01.2005 17,00 21,00 toplantida faizlerin degistirilmemesi kararmin verildigi kamuoyuna
09.02.2005 16,50 20,50 .. . .
09.03.2005 15.50 19.50 duyurulmustur. Bu kararla birlikte Bankalarargm Pgra Piyasas1 ve IMKB
11.04.2005 15,00 19,00 Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanan gecelik faiz orani, bor¢lanmada
10.05.2005 14,50 18,50 %13,50, bor¢ vermede ise %16,50 olarak degismeyerek sabit kalmustir.
??'?8'5882 }3’33 iggg Yapilan agiklamada Para Politikas1 Kurulu’nca “enflasyon ve ekonomik
09.11.2005 13.75 17.75 faaliyete dair son dépemde af;lklanan verilerin, bazi maliyet
09.12.2005 13,50 17,50 unsurlarinda olumlu gelismelere isaret etmekle beraber, Enflasyon
02.01.2006 13,50 16,50* Raporu’nda ortaya konulan goriiniimii belirgin olarak degistirecek
*Teknik Diizenleme o6lgiide bir bilgi icermedigi degerlendirmesinin” yapildig: belirtilmistir.
Kaynak:TCMB
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Toplantidan bes is giinii sonra “Para Politikast Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti” yaymlanmistir. Toplantida
yapilan degerlendirmelere gore, Ocak ay1 enflasyonun yiiksek ¢ikmasi, beklentiler dahilinde oldugu igin, bu
durumun para politikasinin orta vadeli perskpektifinde belirgin bir degisiklige yol agmadig1 belirtilmistir. Ayrica,
gecen seneki KDV indirimleri nedeniyle, Subat ayinda yillik enflasyonun bir miktar artabilecegi ifade edilmistir.
Buna ragmen 6zel kapsamhi TUFE gostergelerindeki asagi dogru hareketin enflasyonun ana egilimi acisindan
olumlu olarak yorumlandigi da ifade edilmistir.

Toplam talep artisinin istikrarli seyrini korudugunun belirtildigi agiklamada, arz-talep kosullarinin enflasyonun
diistis egilimine verdigi destegin oniimiizdeki donemde, gegen yillara gore daha sinirli olacaginin tahmin edildigi
vurgulanmustir.

Aciklamada hizmet fiyatlarinda gelismelerin 2006 yili1 enflasyon hedefleri agisindan bir risk unsuru olmaya
devam ettigi, hatta bu grubun TUFE’deki paymin artmasinin bu riski de artirdig1 ifade edilmistir. Enflasyon
hedefleri agisindan risk unsuru olarak belirtilen diger unsurlar ise, daha dnceki raporlarda oldugu gibi, petrol
fiyatlarindaki gelismeler ve uluslararasi likidite kosullaridir. Bu baglamda vurgulanan diger bir husus ise yapisal
reformlarin, 6zellikle dogrudan yabanci sermaye girisini artiracak diizenlemelerin énemidir.

Yapilan agiklamalar degerlendirildiginde, Kurulun faizlerin 6niimiizdeki dénem seyrine iligkin tutumunu bir
miktar yumusattigi goériilmektedir. Ac¢iklamada “Bugiinkii bilgiler 1s18inda, orta dénemde politika faizlerinin
yiikselme olasiligi, asag1 inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diisiiktiir; kisa donemde ise sabit kalma
olasiligmin gegen toplantiya gore bir 6l¢iide azaldig: ifade edilebilir” ifadesine yer verilmis olsa da, bir sonraki
toplantida faizlerin sabit kalma olasiliginin diger olasiliklara gore daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Kurulun
bir sonraki toplantis1 23 Mart’ta yapilacaktir.

» Subat Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE Subat ayinda TUFE bir énceki aya gore %0,22 oraninda

(2003=100) Subat2006  Subat.2006 W artis goOstermistir. Boylece TUFE’ye gore yillik

Bir 6nceki aya gore i 0,22 0,26 enflasyon %8,15 olarak gergeklesmistir. Subat ayinda

g%r Onceki yilin Aralik ayma gore 0.97 2,22 UFE’deki ayhk artis %0,26 olurken, yillik arti
ir onceki yilin ayni ayina gore 8,15 5,26 N R

On iki aylik ortalamalara gore 8,03 5,04 %5,26’da kalmustir.

Kaynak:TUIK
Ana  harcama  gruplarindaki  fiyat  gelismeleri
[ YWKTUFE —e—Vilik UFE | incelendiginde, Subat aymnda en fazla fiyat artismimn
gida ve alkolsiiz igecekler grubunda yasandig: dikkat
ad ¢ekmektedir. Bu gruptaki aylik fiyat artis1 %2,41 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu harcama grubu %27,68’lik
oranla endeksteki agirligit en fazla olan harcama
grubudur, dolayisiyla Subat aymnda TUFE  artisini
belirleyen en temel faktéor bu grupta yasanan fiyat
artislar1 olmustur. Hizmet fiyatlarinda yasanan artiglar
0 ———— ise bir diger belirleyici unsur olarak goriilmektedir.
. 2 - =z % E § = Subat aymda TUFE artisin1 smirlayan en 6nemli etken
ise giyim ve ayakkabi ana harcama grubu fiyatlarinda
goriilen %8,22°lik gerilemedir.

10 4 870 895
794 8 782 791 799

752 761 172 798

Mar.05
Nis.05
May.05
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06

—F G

" TUFE’deki yillik artisin %8,16 ile yiiksek diizeyde

117\ olmasi, gegen yilin ilk aylarinda yapilan KDV
indirimleri nedeniyle o donemdeki fiyat artiglarinin

ol / sinirli kalmasindan kaynaklanmaktadir. 2005 yili Subat
ay1 enflasyonunun %0,02 gibi ¢ok kiigiik bir oranda

. —_— gerceklesmis olmasi, 2006 yili Subat ayr yillik
enflasyonunun yiiksek goriinmesine neden olmustur.

5 - = \? - = - - wm - - -

S = s & ® ¥ o = s &€ B ¥ o
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Ozel kapsamli TUFE gostergeleri incelendiginde, yillik enflasyonun artis gdstermesine ragmen enflasyonun ana
egiliminin halen asag1 yonde oldugu goriilmektedir. Bu durum F® ve G” géstergelerindeki yillik degisimlerin
verildigi yukaridaki grafikten de gériilmektedir. Goriildiigii gibi s6z konusu gdstergeler son aylarda TUFE nin
aksine diisme egilimindedir. F gostergesinin, G gostergesinin aksine islenmemis gida iriinlerini icermesi, bu
gostergede Subat ayinda yukari dogru bir hareket olmasina neden olmustur. Ancak bu durumu bir egilim olarak
nitelendirmek su asamada miimkiin degildir.

Subat ayinda UFE’de de aylik artisin sinirh kalmasma ragmen
yillik degisimde bir artis gézlenmistir. 2005 yili Subat ayinda

GENEL 100 0,26 S . N . .

Tarim 19.78 0.57 UFE’de aylik olarak %0,3 gerileme gozlemlenmesi nedeniyle

Sanayi 80,22 0,19 boyle bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Tarim sektoriinde, olumsuz
Madencilik 1,47 4,17 hava kosullar1 nedeniyle goriilen fiyat artislart UFE’deki artisi
[malat 73,98 0,10 belirleyen temel etken olmustur. Bu donemde imalat sanayi
Elektrik, gaz ve su 477 0,27 !

sektoriindeki ise smirli oranda fiyat artig1 gergeklesmistir.

6 Enerji, alkollii i¢kiler, tiitiin iiriinleri, fiyatlar: yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve dolayh vergiler hari¢ hesaplanan TUFE
7 F ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ hesaplanan TUFE

10
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri 5018 sayilh Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanunu g¢ergevesinde hazirlanan 2006  yili

1 o,
fé?;;ziimwm 2006 Ocallgﬁ Iigz'e; Ger'/Hedef(s/f' ; Merkezi Yonetim Biitge sonu(,‘larlr}a gore Ocak
VERGI GELIRLERI 101 1322 76 aymda biit¢e 17 yil aradan sonra ilk kez fazla
DiGER GELIRLER 3.5 246 142 vermigtir. Ocak ayinda kamu kesimi 11.6 milyar
BUTCE HARC. 11.6  174.3 6.7 YTL harcama yaparken 13.6 milyar YTL gelir
FAiPZE'l){‘SS(');*];‘C‘ gi 1283-é ;g elde etmistir. Bunun sonucunda 2006 yilinin ilk
SOSYAL GOV, I Lo 63 ayinda biitce 2 milyar YTL fazla vermistir.
FAIZ HARC. 23 463 5.0 .
BUTCE DENGESI 2 14 . Maliye Bakanlig1 tarafindan Ocak ay1 biitce
FAiZ DISI DENGE 43 323 133 gergeklesmeleri yeni biitce sistemine uygun
Kaynak: MALIYE BAKANLIGI olarak aciklanmigtir. Ancak gecmis yillara ait

revizyon iglemleri tamamlanmadigindan biitge rakamlarinin ge¢mis yillarin biit¢eleriyle karsilastilmasi Maliye
Bakanligi’nin gegmis yil biitgelerini Merkezi Y6netim biitgesine uygun olarak agikladiginda yapilabilecektir.

Faiz harcamalarindaki diisiis biitce harcamalarint azaltan en 6nemli kalem olmaya devam etmektedir. 2005 yili
Ocak aymda 5.2 milyar YTL olarak ger¢eklesen faiz 6demeleri 2006 yilinin ilk ayinda 2.3 milyar YTL ye
gerilemistir. Mali disiplinin saglanmasi, ekonomik programin karalilikla uygulanmasi, gerek ulusal gerekse
uluslararasi piyasalarda giiven ortaminin tesis edilmesi Maliye Bakanlig1 tarafindan faiz harcamalarini diisiiren
nedenler olarak belirtilmistir. Bor¢lanma faizlerin diismesi ve vadelerin uzamasina paralel olarak borg geri
o0demelerinin biitge iizerindeki baskist azalmistir. Boylece faiz digi harcamalar artmasma ragmen biitce fazla
vermistir. Ocak ayindaki biitce harcamalar1 agisindan tarimsal destekleme icin yapilan transferler dikkat
cekmektedir. 2006 yilmin ilk aymda 1.2 milyar YTL olarak gergeklesen tarimsal desteklemeler baslangig
ddeneginin %29,3’line ulagsmustir.

Vergi Gelirlerinin Yapis1 (% )

Biitge gelirleri ise Ocak ayinda 10.1 milyar YTL’si
vergi; 3.5 milyar YTL’si ise vergi disi gelirler olmak
30 — iizere 13.6 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Yatirim
2 araglarma uygulanan stopajin da etkisiyle 2005 yili
Ocak ayinda 1.6 milyar YTL olan gelir vergisi, 2006

?: yilmin ilk ayinda 2.3 milyar YTL’ye yiikselmistir. Ozel
Tiiketim Vergisi ve ithalde alinan KDV 6nemli artis
0 gosteren diger kalemler olmustur. Artan ithalatla

birlikte ithalde alman KDV %36,9 artarak 1.9 milyar
L | YTL’ye yiikselmistir.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

O Gelir vergisi @ Kurumlar vergisi OKDV QOQOTV

Vergi gelirlerinin 6nemli boliimiinii olusturan kalemlere tarihsel olarak bakildiginda gelir vergisinin ve KDV nin
paymin azalmakta oldugu goriilmektedir. Ancak 2003 yilindan itibaren 6zel tiiketim vergisinin vergi gelirleri
icinde en biiyilik paya sahip kalem oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2005 yilinda toplam vergi gelirlerinin %28,5’ini
olusturan OTV’nin pay1 giderek artmaktadir. 2006 yilinin ilk ayinda OTV gelirleri 2005 yilmin ayn1 ayma gore
%21 artig gostermistir. Ozellikle fiyat esnekligi diisiik olan dogalgaz iizerinden alinan OTV elektrik {iretiminde
yogun olarak dogalgaz kullanan iireticilerin maliyetlerini arttirmaktadir.
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Faiz Dis1 Fazla (Milyar YTL) 2006 yilinin ilk ayinda gelirlerdeki biiyiik oranli artisin
IMF  Maliye Bakanhgi ~ Hedef  Hedeften ardindan faiz dis1 fazla 4.3 milyar YTL gergekleserek y1l
tammh Tamumly Sapma (%) sonu hedefinin %13iine ulasmistir. Hi¢ kusku yok ki
2004 219 262 202 297 faiz dig1 fazla olgusuna farkli tanimlar itibariyle
2005 24.1 359 273 31.5

KAYNAK :HAZINE bakilmalidir. Bu cercevede IMF tanim ile Maliye

Bakanligi tanimi igerik olarak asagidaki kutuda
aciklandig tizere farkliliklar icermektedir. Gec¢mis yillarin faiz dist fazla rakamlari incelendiginde iki tanim
itibariyle farkliliklar agik¢a goriilmektedir.

Program Tanimh Faiz Dis1 Fazla
1. Konsolide Biitce Gelirleri
a- (-) Ozellestirme Gelirleri
b- (-) Faiz Gelirleri
c- (-) TCMB Kar Transferi ve Yeniden Degerleme
d- (-) Kamu Bankalar1 Temettii Gelirleri
e- (-) Darpane Para Basim Gelirleri
f- (-) KKS Borg Verme — Geri Odeme

2.Konsolide Biitce Gelirleri (program tanimhi-IMF) 7-a-b-c-d-e-

3.Konsolide Biit¢e Faiz Dis1 Harcamalari
g- (-) Risk Hesabi1
h- (+) Sosyal Giivenlik Kuruluslarina Transferler
i- (+) KKS Bor¢ Verme — Geri Odeme

4.Konsolide Biitce Faiz Dis1 Harcamalari (program tamimh - IMF) 3-g-+h-+i
Faiz Dis1 Denge (Kamu Hesaplar Biilteni) 7-3
Faiz Dis1 Denge (program tanimh - IMF) 2-4

Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan biitce rakamlarina gore faiz disi fazla konsolide biitce gelirleri ile faiz
hari¢ harcamalar arasindaki farktan olugmaktadir. Ancak IMF tarafindan yapilan program tanimli faiz dis1 fazla
verilerinin hesaplanmasinda farkliliklar bulunmaktadir. IMF tarafindan gegici bir gelir artisin1 yansitan ve
herhengi bir yapisal diizenlemenin sonucu olmayan bazi gelir kalemleri tanimlama disinda tutulmaktadir.
Ornegin 6zellestirme, faiz kamu bankalarmin temettii gelirleri ve TCMB’nin kar transferleri bu agidan gegici
gelir kalemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. IMF tarafindan kabul edilmeyen bu gelir ve gider kalemlerinin
konsolide biitce gelir (1) ve faiz dis1 giderlerinden (2) ¢ikartilmasiyla program tanimli (IMF) biitce gelir (3) ve
faiz dis1 gider (4) rakamlar1 elde edilmektedir. Bunlar arasindaki fark ise IMF tanimli FDF’y1 vermektedir.
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» Kamu Kesimi Toplam Bor¢lanmasi

i¢ Bor¢lanmanin Yapist ( milyon YTL)

Subat ayinda Hazine, 12.4 milyar YTL’si piyasaya, 2.7
milyar YTL’si kamuya olmak iizere toplam 15 milyar
YTL’lik i¢ bor¢ o6demesi yapmig ve i¢c borg
O6demelerinin gegmis aylara kiyasla yiiksek oldugu bu
ayda 12.8 milyar YTL’lik i¢  bor¢lanma
gerceklesmistir. Hazine bu bor¢lanmayi ikisi kuponlu
ihale, ii¢ii ise iskontolu ihale olmak iizere toplam bes
ihale ile gergeklestirmistr. Hazine son donemde oldugu
gibi itfasinin altinda borglanma gergeklestirmis boylece
Subat aymnda i¢ bor¢ g¢evirme orani %84,9 olarak
‘DPiyasudan Borglanma @ Kamuya Satislar ‘ gergekle$ml$t1r

Yaptig1 bor¢lanmaya kesimler itibariyle bakildiginda
Bor¢lanma Faizi bu bor¢lanmanm 10.8 milyar YTL’si piyasadan 2
milyar YTL’si ise kamu kurum ve kuruluslarindan
20.00 T840 saglanmigtir. Bu ¢erceveden bakildiginda Hazine’nin
s piyasalardan yaptig1 bor¢lanmanin paymndaki goreli
e artis devam etmektedir. Yandaki tabloda da artig
s egiliminin yillar itibariyle devam ettigi goériilmektedir.
_ W0 s | By artis egiliminin devam etmesi mali sistemin en
biiyiik borglanicisi olarak Hazine’ nin kredibilitesindeki
12.00 artisin piyasalar tarafindan giderek daha kalict bir olgu
olarak algilandigina isaret etmektedir.

18.00

16.02

1561 1607

16.00

14.00

10.00

& &

S s N
R K

5 \xs»\‘“if & S Hazine tarafindan Subat aymda diizenlenen iskontolu
tahvil ihalelerinde olusan yillik ortalama bilesik faiz
Ocak ayma gore 0,5 puan gerileyerek %13,97 olarak gerceklesmistir. Hazine’nin nominal borglanma faiz
oranlarindaki diisiis 2005 yilmim Subat ayna gore 3,61 puan olmustur. Gelecek 12 aylik doneme iliskin %5,45
olarak beklenen enflasyon orani dikkate alinarak yapilan hesaplamada Subat ayinda Hazine'ye bor¢ verenlerin
bir yillik donemde reel olarak %8.08 oraninda faiz geliri elde etmeyi bekledikleri goriilmektedir.

%

Ocak aymda 1191 giine (39.7 ay) yikselen i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi Subat ayinda kisa vadeli
bor¢lanma araglari olan bono ihalelerinin fazla olmasi nedeniyle 883 giine (29.4 ay) gerilemistir.

2006 yilinin Ocak ayindan itibaren DiBS’lere stopaj uygulamasmin baglamis olmasi bir yandan nominal faizler
iizerinde yaratacagi etkiler agisindan, diger taraftan reel sektoriin alternatif finansman bicimlerini daha etkin
kullanmasina imkan vermesi agisindan dnem kazanmaktadir. Reel sektor agisindan bakildiginda su saptamalar
yapilabilir; firmalar kesiminin belirli bir vade ufkuna sahip olmasi agisindan etkinlik yaratacak bu durum,
firmalarm isletme sermayesi gereksinimlerini kisa vadeli (banka kredileri), sabit sermaye gereksinimlerini ise
uzun vadeli (hisse senedi ve tahvil ihraci) finansal araglarla saglamalarina katkida bulunacaktir. Bu agidan
Tiirkiye’de firmalar kesimine bakildiginda 2006 Ocak oncesi donemde biiyiik 6lgiide para piyasalarindan fon
sagladiklar1 ancak uzun vadeli fon saglama araci olarak tahvil ihra¢ edemedikleri bilinmektedir. Ozel sektdriin
tahvil piyasasinda bir aktdr olarak yer alamamasmin makroekonomik bir¢ok nedeni olmakla birlikte bu
nedenlerden en 6nemlisi, devlet tahvillerinin stopajdan muaf olmalarina ragmen 6zel sektor tahvillerinin stopaja
tabi olmasidir. Bu durum faiz oranlarinin risk yapisinin 6zel sektor aleyhine gelismesine neden oldugu igin 6zel
sektor ancak ihmal edilebilecek olglide tahvil ihrag edebilmistir. 2006 yilmin Ocak ayindaki diizenlemeyle
birlikte 6zel sektor ve devlet tahvilleri arasinda vergisel 6zellikler agidan fark ortadan kalktig1 i¢in (damga
vergisi hari¢) 6zel sektoriin tahvil ihracini miimkiin kilan bir atmosfer dogmustur. Bu ger¢eveden ele alindiginda
o0zel sektoriin tahvil ihracina yonelmesi durumunda faiz oranlarinin risk yapisini belirleyecek olan faktor kamu
sektorii ve 6zel sektor tahvillerinin likidite 6zellikleri ve geri ddenmeme riski (default risk) olacaktir. Bu agidan,,
ozel sektor tahvillerinin IMKB’ye kote edilmesi bu tahvillerin likidite diizeyini olumlu etkileyecek bir faktordiir.
Buna ek olarak 6zel sektoriin farkli vadelerde tahvil ihracina yonelmesi durumunda kamu kesimi ve 6zel sektor
tahvilleri igin s6z konusu olabilecek getiri egrileri farkli teorik ¢ergevelerden hareketle tartisma yapilmasini
miimkiin hale getirecektir.
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> Borg¢ Stoku
Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stoku:

Merkezi Yonetim Is Borg Stoku 01.01 2006 tarihinde yiiriirliige girmis olan 5018 sayil1 “Kamu

Milyar YTL 2005 Ocak 2006 Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu” geregince Hazine daha
Toplam 3313 331.0 once “Konsolide Toplam Bor¢ Stoku” adi altinda agikladigt
Iglfl?r:glt:nk;or Stoku/ 244.8 243.6  verileri “Merkezi Yoénetim Toplam Borg Stoku” bashig1 altinda
Toplazl ¢ Borg Stk (%) 308 30,5 Yyaywmlamaya baglamistir. Hazine tarafindan da vurgulandig
Dis Borg Stoku 86.5 87.5 lzere kapsama alman veya c¢ikartilan kuruluslarin borg

Tahvil 42.2 438 stoklarmin diisiik miktarda olmasi nedeniyle bu iki tanim
Sl U itibariyle borg stuku verileri biiyiik farklilik gostermemektedir.

Bununla birlikte Hazine Miistesarligi gecmis déneme ait bor¢ stoku verilerini Merkezi Borg Stoku verilerini
yansitacak bi¢imde diizenlemistir. Toplam borg stoku 2006 yilinin ilk ayinda 226 milyon YTL azalarak 331
milyar YTL’ye inmistir. i¢ borg stoku ise bu ayda 1.2 milyar YTL azalmistir. Hazine’nin Ocak ayinda itfasinin
altinda bor¢lanma gergeklestirmesi ve vadesi gelen tahvil geri 6demeleri borg stokunda azalmaya neden olan
temel faktorlerdir. Kamuya olan bor¢ stokundaki azalma egilimi 2006 yilinin ilk ayinda da devam etmistir.
kamuya olan bor¢ stokunun toplam i¢ bor¢ stokuna orant 2005 yilinda %36,5’dan %30,8’¢ diismiis, 2006 yili
Ocak ay1 itibariyle %30,5’e gerilemistir.

1o Borg Stoku [ GSYIH Toplam i¢ bor¢ stokuna GSYIH’ya orami olarak

%] 685 bakildiginda i¢ bor¢ stokundaki yavaglamanin sonuglar
0] — 21904 | acik bigimde goriilmektedir. i¢ borg stoku / GSYIH orani
0 29.2 1990 yilinda %14,5 iken 2001 yilinda %68,5’¢
01 — yiikselmistir. 2005 yil sonunda ise %350,4’e diismesi
e beklenmektedir. Bu beklentinin nedeni ise daha oOnce
§d8 328222323588 ¢85E g vurgulandigi  gibi i¢ bor¢ stokunun artis hizinin

B yavaglamasidir.

2005 yilinda uzun vadeli bor¢lanma olanaklari ile 23,5 aya ¢ikan
Bor¢ Stokunun Vadesi i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan siiresi artmaya devam etmis ve
2006 yilinin ilk ayi itibariyle 24.2 aya yiikselmistir. I¢ borg stoku
- icindeki tahvillerin paymin %93.4’e yiikselmesi ve nakit olarak
I¢ Bor¢ Stokunun Vadeye . . e
Kalan Siiresi (Ay) 235 24, satilan tahvil stokunun vadeye kalan siiresinde goriilen 0.8 aylik
Kaynak: HAZINE uzama bor¢ stokunun vadeye kalan siiresinin uzatan en 6nemli
etken olmustur. Bir diger yandan Hazine 2006 yili finansman
programinda yapacagi bor¢lanmalarda sabit faizli bor¢lanmayi arttirirken vade olarak da 5 yil ve tizerini tercih
edecegini vurgulanustir. I¢ borg stoku iginde 5 yil ve daha uzun vadeli tahvillerin paymnim Ocak aymnda 2005 yil
sonuna gore %35,1’den %38,1’¢ ¢ikmasi Hazine’nin bor¢ stokunun vadesini uzatmaya calistiginin bir
gostergesidir.

2005 Ocak.2006

Tahvil / Dis Borg Stoku (%) Dis borg stoku ise Ocak ayinda 1 milyar YTL artarak 87.5 milyar

YTL’ye yiikselmistir. Bu artigin tamami tahvil ihraglarindan

50 il = kaynaklanmgtir. Dis borg stoku bir yandan uluslararas1 finansman
0 4 == kosullarinin Tiirkiye lehine gelismesi nedeniyle artarken yandaki
grafikte de goriildiigii gibi tahvillerin dis borg stoku igindeki pay1

301 yiikselmektedir. Dolayisiyla dig borglanmada uluslararasi sermaye
20 | piyasalarinin  payr artmaktadir. Bu olgu ise uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirk tahvillerine iligkin notlarini daha

101 onemli hale getirmektedir. Tavillerin dig borg stoku i¢indeki payinin
0 ; ‘ 2004 yilindaki %43,3’lik degerinden Ocak 2006 ayindaki %50’ye

2004 2005 2006 Ocak ulagmasi dis borg stokunun vade yapisini iyilestiren bir gelismedir.
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ODEMELER DENGESI

Odemeler Dengesi Merkez Bankasi tarafindan agiklanan 6demeler
Aralk Ocak-Arahik  dengesi rakamlarma gore aylik diizeyde bakildiginda
T 2004 2005 ]?‘f/gi 2004 2005 ]?‘f/gi cari agik 2005 yili Aralik aymda 2004 yilmin Aralik
0 0 . 0 .
Cari Islemler Hesab: 29 -3.6 22,6 -156 -22.8 464 aymagore A>22,§ artarak 36 mlvlyar dolgra ulasmlstlr.
Mal Dengesi 30 -33 93 -239 -326 -364 Bu yiksek acigmn en oOnemli nedeni, dis ticaret
Ithalat 9.9 -10.6 7,1 909 -109.2 20,0 agiginin 2004 yilinin ayn1 ayina gére %9,3 artarak 3.3
. lhracat 68 73 61 67.0 766 142 mjlyar dolar olarak gergeklesmesidir. Yilin son ayinda
Hizmetler Dengesi 0.1 05 -81,1 12.8 14.0 9,5 turi litlerinin daralt tkisi . 1 olarak
Torim 04 05 51 134 153 143 turizm gelirlerinin daraltici etkisi mevsimsel olara
Yatinm Geliri Dengesi  -0.4 -0.5 109 -56 -5.7 2,0 olduk¢a azalmistir. Yillik olarak degerlendirildiginde
Cari Tansferler 0.01 0.01 519 1.1 15 303 de cari agiktaki artisin dig ticaret agigindaki artistan
Finans Hesab1 28 72 1571 177 441 1492 faynaklandign  goriilmektedir. Doviz ~ kurundaki
Dogrudan Yatirimlar 0.1 2.1 23 20 8.6 3327 dii trol tia fivatl daki artis ithalat
Portfdy Yatirimlart 21 26 233 80 138 709 Gu¥me, petrol ve emha lyatlarindaki artiy ithatati
Diger Yatirimlar 0.6 25 3166 7,7 217 1837 buyik Olgiide arttirarak dig ticaret agigmin 2005
Net Hata Noksan 0.8 -2.2 -390,0 23 19 -12,5 yilinda genislemesine neden olmustur. Cari islemler
Rezery Varliklar 0.6 -3.6 4604 -4.3 -23.2 4343 hegaby iginde dis ticaret agigimi dengeleyen en dnemli

Kaynak:TCMB kalem olan turizm gelirleri 2004 yilma gére %14,3

artarak 15,3 milyar dolara ulasmistir. 2005 yilinda diger hizmet dengesi agisindan dikkat ¢ekici nokta turizm
gelirleri disindaki kalemlerde karsimiza ¢ikan 1.3 milyar dolarlik agiktir. Turizm hari¢ tutuldugunda hizmetler
dengesi acik verdiginden goriinmeyen kalemlerin cari islemler agig1 izerindeki sinirlandirici etkisi azalmaktadir.

Aralik ayinda, yiiksek sermaye girisi devam etmistir. 2005 yilinin Aralik aymda 2.1 milyar dolar dogrudan, 2.6
milyar dolar portfoy ve 2.5 milyar dolar diger yatirimlar olmak {iizere toplam 7.2 milyar dolar doviz girisi
yasanmistir. General Electric firmasimin Garanti Bankasi hisselerini satin almas1 dogrudan yatirimlar kanaliyla
giren sermayenin 1.8 milyar dolarlik kismini olugturmustur. Kamu kesiminin Aralik ayinda yurtdis1 piyasalara
yaptig1 417 milyon dolarlik tahvil ihraci, yabancilarin 196 milyon dolar hisse senedi ve 1.7 milyar dolar DIBS
alimlart Aralik ayinda portfoy yatirimlart aracilifiyla doviz giriginin en 6nemli kalemleri olmustur. Diger
yatirnmlar hesabina ise reel sektdr ve bankacilik sektdriiniin sagladigi kaynaklarin yanisira IMF kanaliyla
kamunun sagladigi krediler kaynaklik etmistir.

2005 yilinda uluslararasi likidite kosullarinin elverisli olmasi, ekonomik istikrar ortaminin saglanmasi ve AB ile
miizakere siirecinin baglamasiyla doviz ihtiyacinin gok iizerinde sermaye girisi yasanmistir. Finans hesaplarinin
tim ana kalemlerinde 2004 yilina goére ciddi artislar dikkat ¢ekmektedir. 2004 yilinda 2 milyar dolar olarak
gerceklesen ve GSYIH’nm %0,7’sine denk gelen dogrudan yatirimlar 2005 yilinda 8.6 milyar dolara yiikselerek
GSYIH’nin %2,4’iine ulagmistir. 2005 yilinda Turkcell, Disbank, Yap: Kredi Bankasi ve Garanti Bankasi
hisselerinin satis1 ile Turk Telekom 6zellestirmesinin ilk taksit 6demeleri dogrudan yabanci sermayedeki artiga
kaynaklik etmistir. Portfoy yatirimlari ise 2005 yilinda 2004 yilina gore %70,9 artarak 13.8 milyar dolar
seviyesine ulagmistir. Yabanci yatirimeilar 2005 yilinda 5.7 milyar dolarlik hisse senedi alim1 yaparken 9 milyar
dolarlik DIBS yatirmmi gergeklestirmislerdir. Yurtdisi piyasalardan 6.5 milyar dolar borglanma gergeklestiren
Hazine’nin dis bor¢ geri ddemeleri diisiildiigiinde sagladigi net kaynak 3.4 milyar dolara ulagmistir. Toplam
sermaye girisinin %49.4’lik boliimiinii olusturan diger yatirimlar kalemiyle sermaye girisi 2005 yilinda 21.7
milyar dolara yiikselmistir. 2005 yilinda ekonomiye dis kaynak girisinde bankalarin ve reel sektoriin agirlig
devam etmektedir. Bununla birlikte IMF kredileriyle ilgili olarak genel hiikiimet 2.5 milyar dolar, Merkez
Bankasi ise 2.9 milyar dolar geri 6deme gerceklestirmislerdir.

Yurtdist Kredi Kullanum 2005 yilinda bankalarin ve reel sektoriin kullandig1 kredilerde biiyiik

Milyar Dolar 2004 2005 Deg.(%) artis yasanmistir. Bankalarin ve reel sektoriin 2005 yilinda yurtdisi

Bankalar 57 91 59.7 piyasalardan sagladigi toplam kredi miktar1 2004 yilina gore %78
Uzun Vadeli 2.4 6.4 171.60

artis  gostererek 19,2 milyar dolara ulagmistir. Net kredi
kullanimindaki artisin yaninda uzun vadeli bor¢glanmanin payinda da
artig s6z konusudur.

Reel Sektor 51 10.1 98,7
Uzun Vadeli 4.7 9.7 105,5
Kaynak:TCMB
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Bu gelismeler sonucunda 2005 yilinda 22.8 milyar dolar olan cari agigin 1.9 milyar dolar1 net hata ve noksan
kalemiyle kapanmis ve toplam doviz agigi 20.9 milyar dolar olmustur. Ekonomik istikrarin saglanmasi ve
uluslararas1 likiditenin yurtici piyasalardaki yiiksek getiri sayesinde Tiirkiye’ye yonelmesiyle 44.1 milyar dolara
yiikselen sermaye girisinin GSYIH nin %12,2’sine ulagmasi tahmin edilmektedir.

IMKB’deki yabancilarmn portfoyiindeki

50 50000 artig lilkeye giren yabanci sermayenin
45 L 1 45000 boyutlar1 hakkinda ©nemli ipuglar
40 - 1 40000 | vermektedir. 2004 yilinin subat ayinda

9.6 milyar dolar olan yabanci portfoyii
351 1 35000 2005 yilinda 203 milyar dolara Subat
30 + T 30000 2006’da ise 41.7 milyar dolara
25 1+ 1 25000 yiikkselmistir. S6z konusu doénemde
20 L 1 50000 yatay bir seyir izleyen doviz kuru

dikkate alindaiginda, 2005 yilimin

15+ T 120 Subat ayimdan 2006 yilinin Subat ayina

10 + +10000 | IMKB  endeksi %66  artarken

5+ -+ 5000 yabancilarin portfoyt %100’iin

0 } o iizerinde artig gostermistir. Bu agidan

2004 Subat 2005 Subat 2006 Subat yabancilarin 2005 yilinda hisse senedi

. . yatirimlarini biiylik oranda arttirdiklar
N | MKB'deki Yabanci Portfoyii (milyar $) sol eksen ~— ==@==={MKB Endeksi sag eksen dikkat ¢ ekmektedir.

2005 yilinda finansman ihtiyacinin oldukga iizerinde olan sermaye girisi rezervlere yansimig ve bu dénemde
rezervlerdeki artig 23.2 milyar dolar olmustur. Resmi rezervler ise 17.8 milyar dolarlik artig gdstermistir.

» Cari A¢igin Finansmanina Farkh Bir Bakis

Cari Acik ve Finansmam Aralik ayinda cari iglemler agiginin bor¢ yaratan
Ml finansman kalemlerinde kamu kesimi tarafindan
ilyar (3) Aralik  Ocak-Aralk  oo5anan boliimdeki artis dikkat cekmektedir. Aralik
2004 2005 2004 2005 d i dolarlik k k Kl dévi C .
Cari Acik X 36 156 225 Aaymnda 3 milyar dolarlik kamu kaynakl doviz girisine
Déviz Agi 21 58 -133  -209 yabapm!arm DIBS ahmla.rl ve serbest birakilan IMF
Dis Kaynak Kullanimu 23 83 142 387 kredileri kaynaklik etmistir. Ancak 2005 yilinin
Bor¢ Yaratan Finansman 1.7 6.0 10.6 24.1 bitiiniine bakildiginda finansmandaki ana egilim devam
Kamu 0.9 29 30 1.0 etmektedir. Bor¢ disi finansman kaynaklarindaki artis
Bankalar 0.2 07 06 88 devam ederken, reel sektor ve bankalar tarafindan
Reel Sektor 1.0 2369 143 ga5lanan dig kaynaklar agirhgini siirdiirmiistiir.
Borg¢ Dis1 Finansman 53 2.3 3.6 14.6
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Kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarinin serbestlestirildigi 1990 tarihinden bugiine dek reel biiyiime ile iilkemize
giren sermaye akimi incelendiginde, biiyiime ve daralma konjonktiirlerinin sermaye giris — ¢ikislariyla dogrudan
dogruya baglantili hareket ettikleri goriilmektedir. Cari islemler hesabinin agik verdigi donemlerde biiylime hizi
artmakta cari fazla verildiginde ise biiyiime yavaglamaktadir. Bu ac¢idan bakildiginda cari agigin yurtici tasarruf

acigindan kaynaklandigt gozoniine alinirsa biiyiimenin yabanci kaynaklarla finanse edildigi agikca
goriilmektedir.

Ulkedeki yatirimlarmn tasarruflarin iizerinde seyretmesiyle
olusan cari agigin 2005 yilinda GSYIHnin %6,3’{ine
ulagmasi tahmin edilmektedir. Dis ticaret aciga bagli olarak
2006 yilinda cari islemler agigmin 2005 yilindaki seviyesinin
altina diigsmesi zor goriinmektedir. Ancak uluslararasi likidite
kosullarinin gelismekte olan iilkeler lehine devam etmesi ve
Ozellestirme uygulamalarinin siirdiiriilmesiyle cari agigin kriz
gostergesi olma unsuru giderek azalacaktir.

O Cari Agik / GSYIH BDogrudan Yat. / GSYIH ‘

DIS TICARET

Dis Ticaret 2005 yilinda 43 milyar dolar gibi yiiksek bir seviyede
gerceklesen dis ticaret agigi 2006 yilinin ilk ayinda da
Ocak . o . - o qe e
Milyar § 2005 2006 DEG.(%) ihracatta goriilen gerileme ile artigint stirdiirmistiir. 2005
fhracat 5.0 4.8 3,6 yilmn Ocak ayma gore %3,6 gerileyen ihracat 4.8 milyar
ithalat 72 8.0 11,1 dolar olurken, ithalat ise %11,1’lik bir artisla %8 milyar
Dis Ticaret Dengesi 2.2 3.2 44,0 dolar olarak gergeklesmistir. Bdylece dig ticaret agigi
Karsilama Orani (%) 69,3 60,2 gecen yilin ilk ayma gore %44’°likk biiyiik bir artigla 3.2
Kaynak: TUIK

milyar dolara ulasmustir.  fhracattaki  beklentilerin
tizerindeki gerilemede Ocak ayinda hava kosullarinin kétii seyretmesinin ve uzun bayram tatilinin énemli etkisi
olmustur.

24000
19000
14000 2005 yilmin Ocak aymda %69,3 2005’in
9000 biitiiniinde ise %062,9 olarak gerceklesen
4000 ihracatin ithalati karsilama oran1 2006 yilinin
1000 ilk ayinda %60,2’ye gerilemistir.
-6000
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» Thracat

2006 yilina gegen yilin ayni ayma gore diisiisle baslayan ihracatin ig¢inde biiyiik paya sahip olan imalat sanayi
ihracatinda %3,2’lik bir gerileme soz konusudur. Thracatimizin %4,5°lik kismini olusturan tarim ve ormancilik
ihracat1 ise %2,3 gibi kiigiik bir artis gdstermistir. 2006 yilinin Ocak ayinda ihracatimiz i¢inde biiyiik paya sahip
fasillarin hemen hemen hepsinde gerileme yasanmistir. Orme ve oriilmemis giyim esyas1, demir ve celikten esya
en biiyiikk gerileme yasanan fasillar olmustur. Demir ve ¢elik ihracati ise %12,6’lik bir artig gostermistir.
Otomotiv sektoriinde de az da olsa gerileme gbze carpmaktadir.
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Ihracata bolgesel olarak bakildiginda Avrupa Birligi iilkelerine yapilan ihracat Ocak aymda 2005 yilinin Ocak
ayma gore %7,6 gerileyerek 2.6 milyar dolara diigmiistiir. Bolgesel olarak en biiyiik ihracat artis1 Kuzey Amerika
iilkelerinde kargimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Thracatcilar Meclisi’nin agikladig1 verilere gore 2006 yili Subat ayimnda ihracat 2005 yilinin ayn1 ayima
gbre %?7,5 artarak 6.1 milyar dolara yiikselmistir. Ihracatin lokomotivi konumundaki otomotiv sektdriindeki
ihracat artig1 toplam artisin altinda kalirken konfeksiyon sektdriinde ise gerileme yasanmistir. Subat ay1 sonu
itibariyle 2005 yilinda 66.2 milyar dolar olan yillik ihracat 2006 yilinda 73.8 milyar dolara yiikselmistir.

ihracatin Sektérel Dagihm (%)

35
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15 1

10 4 — —_—
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0 : . ‘ .
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‘ e— (G1da o= Makinalar Metal Tekstil Otomotiv ‘

Iharacatin sektdrel incelemesi yapildiginda ihracatin yapisinda degisim goze carpmaktadir. Toplam ihracatimiz
icinde Onemli paya sahip olan tekstil sektoriiniin goreli biiyiikliigl diiserken son doénemde ihracatimizin
lokomotivi otomotiv sektoriinde ise artis sz konusudur. Son yillardaki yiiksek verimlilik, diigiik reel {icretler
sayesinde ihracat artis1 yakalayan sektorler verililikteki artisin yavaslamasi ve reel iicretlerdeki diisiisiin
durmasiyla, YTL’nin degerlenmesinden olumsuz etkilenmislerdir. Son dénemde kamuoyunda sikg¢a tartisilan
tekstil sektorii temsilcileri eneji maliyetlerinin, SSK primleri ve tekstildeki KDV oranlarinin diisiiriilmesine
yonelik talepte bulunmaktadirlar.

» ithalat

Ekonomik gruplar itibariyle bakildiginda son donemde tiiketim mallar1 ithalatindaki artis 2006 yilimin Ocak
ayimda belirgin hale gelmistir. Ocak ayinda tiiketim mallar ithalat1 2005 yil1 Ocak ayma gore %34 artarak 833
milyon dolara ulagsmistir. Tiiketim mallar1 i¢inde en ¢ok artig gdsteren kalem ise 2005 yilina gore %96,1 artis
gosteren binek otomobilleri olmustur. Yatirim mallart ithalati %28,6 artarak 1.3 milyar dolara ulasirken ara
mallar1 ithalati1 ise Ocak ayinda %5,1 artarak genel ithalat artis hizinin altinda kalmistir. Petrol diginda ara
mallar1 degerlendirildiginde ise karsimiza daralma ¢ikmaktadir. Ocak aynda %43 biiyliyerek 1.9 milyar dolara
ulagan mineral yakitlar ve mineral yaglar ithalatin %8 daha fazla artmasina neden olmustur. Ham petrol ithalati
Ocak ayinda 598 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2005 yilinin Ocak ayma gore 306 bin ton daha az ham
petrol ithal eden Tiirkiye’ nin faturasi %22 artmistir. Demir ¢elik sektoriiniin ithalati ise 2006 yilinin Ocak ayinda
%12.1 gerileme gostermistir.

Dis Ticaret Hadleri . L. . i
105 Dis ticaret fiyat endeksleri incelendiginde dig ticaret

haddinin 2005 yilinda Tiirkiye’nin aleyhinde bir seyir
izledigi gorilmektedir. 2005 yilinda ihra¢ edilen
mallarin fiyatlar1 %4,7 artarken ithal edilen mallarin
fiyatlar1 ise %7 artig gostermistir. Petrol fiyatlarindaki
95 & artig ithalat fiyat endeksini arttiran en O6nemli neden
olarak goriinmektedir. Yani Tirkiye 2004 yilinda 100
dolara ithal ettigi mal i¢in 2005 yilinda ortalama 107
dolar 6deme yapmak zorunda kalmistir.

100
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Diinya ve Tiirkiye’deki Ekonomik Gelismeler

= G-8 iilkelerinin Maliye Bakanlar1 Moskova’da toplandi...

Geligmis tlkelerin olusturdugu G-8’lerin Moskova’da gerceklesen toplantisinda, diinya ekonomisinin
giiclii bir performans gosterdigi ancak enerji piyasasindaki dalgalanmanin biiyiime {izerinde bir risk olusturdugu
dile getirilmistir. Toplantida kiiresel enerji sisteminin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in piyasa
mekanizmalarinin yagamsal Oonem tasidigi belirtilmistir. Ayrica  Rusya’nin enerji fiyatlarinin artmasini
Onleyecek yeni yasal diizenlemeler olusturmasi ve dogalgaz tekelini kirmasi istenmistir.

= Deloitte, “2005 Kiiresel Risk Sermayesi Arastirmas1” baghikh rapor yaynladu...

Deloitte & Touche tarafindan hazirlanan, tiim diinyadan yaklasik 545 risk sermayesi girketinin katildig1
arastirmada, gelecek 5 yilda yurtdisina yatirnm yapmak isteyen risk sermayesi sirketlerinin sayisinin arttigi
belirtilmistir. Aragtirmada Amerikali risk sermayedarlarinin Cin, Hindistan gibi yiikselen ekonomilere yatirim
yapmak istedikleri, Tiirkiye’nin de bu egilimden yararlanabilecegi vurgulanmistir. Raporda ayrica son yillarda
Tiirkiye’de risk sermayesi alaninda ilerleme kaydedildigi ve bunun zaman iginde daha da gelismesinin
beklendigi ifade edilmistir.

= OECD’nin 16. biiyiik ekonomisi Tiirkiye 2006 ve 2007 yillarinda %6 biiyiiyecek...

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Tiirkiye ekonomisinin cari kurlarla gegen yil 343.6
milyar dolara ulasan milli geliriyle OECD iilkeleri arasinda 16'mc1 biiyiik ekonomi oldugunu agiklamistir. OECD
tarafindan yapilan hesaplamalara gére, OECD iilkeleri arasinda cari kurlarla en hizli milli gelir artigr, 2005
yilinda bir onceki yila gore yilizde 13.8'le Tiirkiye'de yasanmistir. OECD tarafindan hazirlanan “Ekonomik
Biiyiime Raporu”nda ayrica 2006 ve 2007 yillarinda Tiirkiye’de ekonomik biiyliime hizinin yiizde 6 olacagi
Ongoriilmiistir. Raporda AB ile tam iiyelik miizakerelerinin ardindan i¢ ve uluslararasi giivenin arttig1
belirtilirken, makro ekonomik politikalarin devam ettirilmesi, reformlarin hizlandirilmas: ve ekonominin rekabet
ve esnekliginin artirilmasi alti gizilen hususlar olmustur.

Ekonomik Biiyiime Raporu’nun kiiresel ekonomiye iliskin boliimiinde ise, diinya ekonomisinin
biliyiimeye devam edecegi ancak petrol fiyatlari, ticari ve parasal dengesizliklerin ekonomi igin tehdit
olusturdugu belirtilmistir. OECD iilkelerinde GSYIH artigmin 2006 ve 2007°de ortalama 2,9 olacag: tahmin
edilirken, ABD ekonomisindeki biiyiime hizinin %3,3, Euro Bolgesi ve Japonya’daki biiyiimelerin ise sirasiyla
%2,1 ve %2,0 olacag1 belirtilmistir.

= Tiirkiye, AB’nin 7. biiyiik ortagi...

AB'nin resmi istatistik kurumu Eurostat’in 2005 yili dis ticaret verilerine gore, yilin ilk 11 ayinda
AB'nin 6. biiyiik pazar1 ve 7. biiyiik ticaret ortagi Tiirkiye olmustur. Buna gore, gecen yilin ilk 11 ayinda
Tiirkiye'nin AB'den ithalati, bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore % 8 artarak 37,6 milyar Euro’ya ulasirken,
Tiirkiye'nin AB'ye olan ihracati % 8 artigla 30,3 milyar Euro’ya ¢ikmistir. Boylece Tiirkiye'nin AB ile olan dis
ticaretinde verdigi agik 7,3 milyar Euro’ya tirmanirken, ihracatinin ithalatini karsilama orami da % 80,6
diizeyinde gergeklesmistir.

= Gelisen iilkeler gecen y1l 361 milyar dolarhk yabanci yatirim ¢ekti...

Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P), gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirnminin gecen yil 361 milyar dolara ulasarak 1999 yilindan bu yana en yiiksek seviyeye ¢iktigini
duyurmustur. Gegen yil 60 milyar dolar yabanci yatirim ¢eken Cin bu alanda ilk sirada yer almaya devam
ederken Tiirkiye, Giliney Afrika, Ukrayna, Estonya ve Cek Cumhuriyeti'nin de dogrudan yabanci yatirimlardan
en fazla yararlanan iilkeler arasinda oldugu belirtilmistir.

= Moody's Tiirkiye icin ulusal 6lcekli yeni bir reyting sistemi tanittu...

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirk sirketlerinin kredi almalarini veya tahvil gibi
sermaye piyasasi araglartyla borglanmasini kolaylastiracak yeni bir not sistemini hayata gegirmistir. Moody's'in
Tiirkiye i¢in olusturdugu ulusal not skalast sistemi, geligmekte olan iilkelerden Brezilya, Meksika, Giiney Afrika,
Bolivya, Uruguay, Tayvan ve Rusya'da uygulanmaktadir. Bu sistemle, bugiine kadar iilkenin kredi notuna
paralel olarak degerlendirilen sirket notlar1 yeni sistemle iilke notundan bagimsiz olarak belirlenecektir. Bu
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sistemle Tirkiye'nin uzun vadeli notu 'TR' uzantistyla degerlendirilecek, kisa vadeli notu TR-1/TR-4 arasinda
degisecek olup, verilecek en yiiksek not Aaa, en diisiik not ise C olacaktir.

= Standard &Poor’s not artirabilir...

Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s, AB’nin yeni iyleri ile Tiirkiye,
Brezilya, Peru ve Cin’in kredi notlarinda artis olabilecegini soylemis, 2006°da o6zellikle ilk yarisinda not
artirimlarmnin not indirimlerinden daha ¢ok olmasini beklediklerini belirtmistir.

= JCR, Tiirkiye'nin kredi notunu goézden gecirmeye hazirlaniyor...

Japon kredi derecelendirme kurulusu JCR, Tiirkiye'nin halen déviz cinsinden BB(-) olan kredi notunu,
cok yakinda yeniden gozden gegirmeye hazirlandigini agiklamistir. JCR, yayinladig: Tiirkiye analizinde, yatirim
ortamindaki iyilesme nedeniyle, gegen yil Tiirkiye'ye giren dogrudan yabanci sermaye girisinin, bir 6nceki yila
gore 3.4 kat artig gostererek 9,65 milyar dolar oldugu belirtmis, yabanci sermaye girigini artiran unsurlarin ise
'yapisal reformlar, AB'ye katilim miizakereleri ve makro ekonomik istikrar' oldugu vurgulamustir.

= Morgan Stanley Tiirkiye’nin kredi notunun artmasim bekliyor...

Uluslararasi yatirim bankast ve danigmanlik firmasi Morgan Stanley hazirladigi Tiirkiye raporunda, uzun
yillar siiren istikrarsizligin ardindan ekonominin {iretim artis1 ve dezenflasyon siirecine girmeye hazirlandigini
ifade etmistir. Tiirkiye’nin son 4 yilda kiimiilatif olarak yiizde 32 oraninda biiyiime kaydettigine dikkat ¢ceken
Morgan Stanley, &niimiizdeki donem gayrisafi yurti¢i hasilanin (GSYIH) ortalamanin iizerinde biiyiime hizi
yakalayacagimi vurgulamistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisindeki iyilesme ve AB siireci nedeniyle halen “BB”
diizeyinde olan kredi notunun bu yilin ikinci ¢eyreginden itibaren yiikselis trendine girecegini kaydeden Morgan
Stanley, iki y1l iginde Tiirkiye’ nin kredi notunun “yatirim” derecesine ulasabilecegini ifade etmistir.

» Tiirkiye- IMF ve AB ile Ilgili Gelismeler

Brezilya ve Arjantin’in IMF’ye olan borglarimi erken ddemelerinin ardindan en borg¢lu iilke durumuna gelen
Tiirkiye’nin IMF’ye olan borcu Subat ayinda kamuoyunu bir siire mesgul etmis ancak, Hazine tarafindan
yapilan agiklamayla netlik kazanmistir. Hazine tarafindan yapilan agiklamada, Tirkiye’nin IMF’ye olan 23,5
milyar dolar borcunun 27 Ocak 2006 tarihi itibariyle 14,7 milyar dolara indigi ifade edilmistir. Ayrica kullanim
ve geri 6deme Ongoriilerinde bir degisiklik olmamasi halinde, borcun 2007 yili sonunda, 8,9 milyar dolara
inmesinin beklendigi belirtilmistir. Diger taraftan, IMF’ye verilen son niyet mektubunda yer alan ve IMF ile
yapilan yeni ekonomik programin en dnemli kriterlerinden olan Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu Tasarisi’nin
Mecliste kabul edilmesi, ancak heniiz Genel Kurul’da goriigiilmemesi nedeniyle 3. gdzden gecirmenin tarihi
netlik kazanmamistir. Ancak tasarmin yasalagmasinin ardindan gorligmelerin Mart ay1 igerisinde yapilmasi
beklenmektedir.

Ote yandan, AB ile cesitli konular iizerinde yapilan tarama toplantilarina bu ay da devam edilmistir. Adalet,
Ozgiirliik ve Giivenlik, Mallarin Serbest Dolagim ile ilgili ayrintili tarama toplantilar1 yapilirken, Balikgilik,
Ekonomik ve Parasal Politikalar, Sosyal Politika ve Istihdam konularinda da tamtici tarama toplantilari
yapilmustir.

Bu ay ozellikle Giliney Kibris Rum Kesimi ve Tiirkiye arasinda yasanan gerginlikler Tiirkiye AB iligkileri
iizerinde etkili olmustur. Giiney Kibris’in, Tiirkiye'nin liman ve havalimanlarii agmamasi halinde, AB ile
miizakere siirecini veto edecegi tehdidinin ardindan, Giliney Kibris bandirali bir geminin Mersin limanina
yanasmak istemesiyle iki iilke arasinda tansiyon yiikselmis, Tiirkiye’nin gemiye izin vermemesi de Tiirkiye’nin
AB Komisyonu tarafindan ek protokolden dogan yiikiimliililklere sadik kalmasi yoniinde uyarilmasina neden
olmustur. Ote yandan AB’nin, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’ne (KKTC) vermeyi planladigi 139 milyon
euroluk yardimin, Giiney Kibris Rum yonetiminin, KKTC ile dogrudan ticaretin serbest birakilmasi konusunun
yardim paketinden ayrilmasiyla kabul edilmesi, mali yardimin siyasi kosullara baglandigi gerekgesiyle
Tiirkiye’nin tepkisini ¢ekmistir. Giiney Kibris Rum Kesimi liderinin Kibris sorunu hakkinda BM bagkan1 Annan
ile yaptig1 goriismelerin ardindan yapilan ortak agiklama ise Tirkiye’yi rahatsiz eden diger bir husus olmustur.
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AB Daimi Temsilcileri Komitesi (COREPER) Tiirkiye’nin “Bilim ve Arastirma” faslinda fiili miizakerelerin
baglamasina onay vermistir. S6z konusu bagliktaki fiili miizakerelerin Nisan ya da Mayis aymda diizenlenecek
Katilim Konferansi ile baglamasi beklenmektedir.

» Gelismis Ulkeler
= ABD

Subat ayinda Amerikan ekonomisine iligkin agiklanan veriler ve yasanan gelismeler FED’in faiz arttirimi
politikalarina bir siire daha devam edecegi beklentisini desteklemistir. Bu yonde olusan genel kaniya gore
FED’in 27-28 Mart’ta yapacagi toplantida 25 baz puanlik bir artirima gitmesi ve yilin ikinci ¢eyreginde bir 25
baz puanlik daha artirim gergeklestirmesi beklenmektedir.

Subat ay1 basinda onceki bes aya iligkin igsizlik oraninin %4,7’den %4,5’e revize edilmesinin ardindan, ayin
2005 yilna iliskin dis ticaret rakaminin bir 6nceki yila gore %17,5 artarak 725.8 milyar Dolarlik rekor seviyede
gerceklesmesi, Aralik ayina iliskin net sermaye girisi rakaminin 56,6 milyar Dolar olarak 80 milyar Dolarlik
beklentinin oldukca altinda agiklanmasi ve Bernanke’nin 15 Subat’ta komiteye karsi yaptigi konusma bu
yondeki beklentileri giiclendirmistir. Bernanke konusmasinda “Toplam talebin kayda deger bir ivme
gostermesiyle birlikte, iiretimin siirdiiriilebilir ¢izgisinden ¢ikarak -bunu engelleyecek para politikast adimlarimnin
olmamasi durumunda- enflasyon iizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 artirma riski mevcuttur” ifadesini kullanmistir.
Bernanke ayrica, FED’in 31 Ocak'ta gergeklestirdigi son toplantisinda, faiz artirnmlarina devam etmeye gerek
duyulabilecegi yoniindeki agiklamasini da kabul ettigini belirtmistir.

Ayrica 14 Subat’ta, Ocak ayma iliskin parakende satiglar bir onceki aya gore %2,3’lik artis gostererek
beklentilerin ¢ok iizerinde gergeklesmistir. Parakende satiglara iliskin verilerin agiklanmasiyla enflasyona iliskin
beklentilerin yukar1 dogru bir miktar revize edilmesine ragmen, 22 Subatta tiiketici fiyatlar1 endeksinde Ocak
aymda meydana gelen artisin %0,7 ile beklentilerin iizerinde gelmesi faiz artinmlarina iligkin beklentileri
desteklemistir. Ocak ayma iligkin sanayi tiretimi ve kapasite kullanimi rakamlarma gore, sanayi {retim
endeksinin bir dnceki aya gore %0,2 ve kapasite kullanim oraninin da %1,7 azaldif1 agiklanmugtir. Ancak bir
Onceki aya gore azalmalarma ragmen, sanayi lretim endeksinin yillik bazda %3,1 ve kapasite kullanim
oranlarinin da %1 artig gdstermesi faiz artirnmina iligkin beklentileri olumsuz etkilememistir.

Aym son giiniinde, 2005 yilinin son ¢eyregine iliskin biiyiime rakami 1.1’den 1.6’ya revize edilmis ve boylece
2005 yili biiylime oraninin %3.5 olarak agiklanmistir. S6z konusu rakamlar Mart ay1 sonunda son kez revize
edilip kesinlik kazanacaktir. Biiylime rakamlarinda gecen yila gore gerileme olmasina ragmen bu durumun
beklentiler dahilinde ger¢eklesmesi faiz artimina iligskin goriisleri ¢ok fazla degistirmemistir.

Subat ayinda Amerikan Ekonomisine iliskin bir diger énemli gelisme, Bagkan Bush tarafindan 2007’ye iliskin
biitce teklifinin 6 Subat’ta kongreye sunulmasi olmustur. Toplam biit¢e biiyiikligii 2.7 trilyon dolar olarak
aciklanirken, egitim ve saglik harcamalarinda kisitiya gidilip savunma harcamalarina ayrilan payin 439 milyar
dolarla rekor diizeye ulagmasi dikkat ¢ekmistir. Bunun yani1 sira 341 milyar dolar olan 2006 yilina iliskin resmi
biitce ac1g1 ongoriisii de 423 milyar dolar olarak revize edilmistir.

=  Euro Bélgesi

Subat aymim ortalarinda agiklanan 2005 yilimin son geyregine iliskin GSYIH verilerine gére Euro
Bolgesi’nde biiyiime oran1 %0.3 olarak gergeklesmistir. Ozellikle Almanya’da biiyiimenin son ¢eyrekte durma
noktasina gelmesi ve Fransa ekonomisinin yalnizca %0.2 oraninda biiyliimesi nedeniyle Euro Bolgesi’nde 2004
yilinda %2.1 olan biiylime oran1 2005°te %]1.3 olarak ger¢eklesmistir. Ancak bu rakam dordiincii ¢eyrekteki
mevsimsel faktorler nedeniyle ekonomideki gercek canlanmayi oldugundan diisiik yansitmaktadir. 2006 yilinin
ilk ceyreginde AB ekonomisinin toparlanacagina dair iyimser beklentiler mevcuttur ve AB icin biiylime
tahminleri 2006 y1l1 i¢in %2 civarindadir.

Ocak aymda %2.4 olarak gerceklesen Euro Bolgesi yillik HICP enflasyon orani Subat 2006’da %2.3 olarak
gergeklesmistir. Gegen yilin ayni ayinda bu oran %1.9 idi. Avrupa Merkez Bankasi i¢in kabul edilebilir diizey
olan %?2’nin {izerinde gergeklesmis bulunan bu oran enflasyona iliskin kaygilar1 artirmistir. Nitekim, en son
Aralik 2005°te faiz artirimina giden Avrupa Merkez Bankasi (AMB), Mart ayinda 0.25 puanlik faiz artiriminda
bulunmus ve gosterge faiz oranint %2.50’ye ¢ikarmustir. Faiz artirimi sonrasinda agiklama yapan AMB Bagkani
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Jean Claude Trichet, fiyatlar iizerindeki baskilarin yukari yonlii kalmaya devam ettigini ve aldiklar1 faiz
kararmin enflasyon beklentileri ile fiyat istikrarini ayni ¢izgide tutmaya katki sagladigini sdylemistir.

= Japonya

Japonya ekonomisi beklentilerin iizerinde bir biiyiime ger¢eklestirerek dordiincii geyrekte %5,5 ve 2005 yilinin
tamaminda ise %2,8 oraninda biiyiimiistiir. Ulkenin ihracati dordiincii ceyrekte %3,1 artarken ithalat %1,3
gerilemistir. Artan ihracatin sonucu olarak cari iglemler fazlasi da Aralik ayinda beklentilerin iistiinde ¢ikarak
gecen yilin Aralik ayma gore %8,6 oraninda artmistir. Japonya Merkez Bankasi’nin yillardir uyguladigr asirt
gevsek para politikasini sonlandirmasi agisindan 6nem tasiyan enflasyon verisi ¢ekirdek tiiketici fiyatlari ise
Ocakta tgiinci kez Mart 1998’den bu yana en yiiksek seviyesine ulasarak 90,5 yiikselis kaydederek
beklentilerin iizerinde ger¢eklesmistir. Enflasyonun iist {iste iiglincii ayda da artis géstermesi, diinyanin ikinci en
biiyiik ekonomisi Japonya'nin yedi yildir miicadele ettigi deflasyon siirecinden ¢ikmaya basladig1 yoniindeki en
net isaret olmustur. Biiylime ve enflasyon rakamlarindaki artiglar, igsizlik oranmin aralik aymda 0,2 puan
diiserek %4,4’e gerilemesi gibi olumlu gelismeler {ilkede tiiketim egiliminin arttigin1 gosterirken, Japonya'da
makine siparisi verisinin giiclii gelmesi, ekonominin toparlanmasi ve Japonya Merkez Bankasi nin asir1 gevsek
para politikas1 uygulamasina son verebilecegi yoniinde yaptig1 agiklamalar Yen’e olan talebi artirarak Yen’in
Dolar karsisinda deger kazanmasini saglamistir.

» Gelismekte Olan Ulkeler
=  Brezilya

IMF’ye borglarini erken 6deme ile kapatan Brezilya, doviz rezervlerini kullanarak uluslararasi piyasalara ihrag
ettigi borglanma tahvillerinin (eurobond) 16-20 milyar dolar arasindaki boliimiinii geri alacagimi agiklamistir.
Geri almacak bu tahviller, kriz sonrasinda ihra¢ edilen yiiksek faizli ve vadesi 2010’a kadar olan Brady
eurobondlardan olugmaktadir. Brezilya’nin doviz rezervlerini kullanarak tahvil alimi gerceklestirmesinin temel
amaci, ilkenin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye yiikseleterek global likiditenin bol oldugu ortamda
rekabet avantaji elde etmek olarak yorumlanmaktadir. Bu amaca paralel olarak yabanci yatirimciya vergi
muafiyetleri saglayan kararname, rekabet ortaminda Brezilya agisindan bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Tiim gelismelerin ardindan uluslararasi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P) borg yiikiinii
hafifletmek amaciyla sert adimlar atan ve ihracat gelirlerini artiran Brezilya’nin kredi notunu BB-den BB’ye
yiikseltmistir. Ancak Brezilya’nin goériiniimii pozitiften duragana gevrilmistir. Bu durum Brezilya’nin dis
tahvillerine satis getirmistir. Brezilya’nin yaptig1 tahvil geri alimlar1 gelismekte olan iilke tahvillerine talebi
artirmigtir.

= Rusya

Rusya’nin dis ticaret fazlas1 2005 yilinda 2004 yilina gore %40 artarak 120.1 milyar dolara ytlikselmistir.
Bununla birlikte Ocak ayinda sanayi iiretimi bir 6nceki yilin ayn1 ayiyla karsilagtirildiginda %4,4 artmustir.

Rusya Federal Finans Piyasalar1 Hizmetleri, hiikiimetin sermaye piyasalarinda genis ¢apta reform yapilmasi
gerektigini vurgulamistir. Ayrica Rusya Maliye Bakani Alexei Kudrin, bu yil igerisinde Paris Kuliibii'ne olan
borglarinin 11-12 milyar dolarlik bdliimiinii erken geri 6demeyi ve yil sonundan dnce sermaye kontrollerinin
tamamini kaldirmay1 planladiklarint agiklamustir.

Rusya'nin ilk kez gerceklestirdigi 30 yillik devlet tahvili ihalesine talep gliglii gelirken, Maliye Bakanligi,
Ongoriilenin yarisindan az satig gergeklestirmistir. Rusya Ekonomisi agisindan ay igindeki bir diger 6nemli
gelisme de Ekonomi Bakani German Gref’in silah {iretimi ve niikleer enerji dahil 39 sektorde faaliyet gosteren
sirketlerde yabanci yatirimeilarin hakim hissedar olmasina sinir getirmeyi planladiklarina dair agiklamalaridir.
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= Arjantin

GSYIH Biiyiime Tahminleri (%) Arjantin devlet baskan1 Nestor Kirchner tarafindan Arjantin ekonomisinin
2005 2006 2005 yilinda %9,1 biiylidtigiiniin tahmin edildigi vurgulanmistir. Economist
. dergisinin 2006 yilina yonelik tahminlerine goére de Arjantin ekonomisi
Arjantin 8.7 6.2 gelismekte olan tilke ekonomileri arasinda en yiiksek biiylime rakamlarina
Brezilya 25 3.6 ulasmas1 tahmin edilen ekonomiler arasinda yer almaktadir. Tabloda da
Rusya 6.3 6.2 goriildiigii gibi Arjantin ekonomisinin 2006 yilinda da giiglii biiyiime

Tiirkiye 5.5 4.9 performansini siirdiirmesi beklenmektedir.

KAYNAK: THE ECONOMIST

» Uluslararas1 Piyasalar
=  Euro/Dolar Paritesi

FED’in 31 Ocak’taki faiz artirimi kararryla Dolar Subat ayina giiclenerek girmis ve ayin ilk giiniinde uluslararasi
piyasalarda Euro/Dolar paritesi 1.2160’dan islem goérmeye baslamistir. FED’in faiz politikasina iliskin
aciklamalar1 ve ay i¢inde aciklanan ABD ekonomisine iligkin veriler Dolarin giiglii seyrini korumasma ve
paritenin ay sonunda 1.1930’a gerilemesine neden olmustur. Aralik ayma iligkin net sermaye girisi rakaminin
56.6 milyar Dolar olarak 80 milyar Dolarlik beklentinin oldukg¢a altinda agiklanmasi da Dolarin degerlenmesini
engelleyememistir. Bu istatistiklerin Bernanke’nin kongreye karsi yaptigi konusmayla ayni giin yayinlanmasi,
rakamlarin piyasalarda yaratacagi olasi etkileri sinirlamigtir. Revize edilen ABD biiyiime rakamlari pariteyi Euro
lehine etkilemis ancak bu etki sinirli diizeyde kalmistir. 2 Mart’ta Avrupa Merkez Bankasi’nin Euro Bolgesi
enflasyon beklentisinin artmis oldugu gerekgesiyle 25 baz puanlik faiz artirimina gitmesinin etkisiyle Euro/Dolar
paritesi 1.20 seviyesini kirmis ve 1.2090’lar1 gormiistiir. Faiz avantaji nedeniyle dolardaki diigiis egilimi sinirl
kalmakta, ancak Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz artirimina devam edebilecegi ve Japonya Merkez Bankasi’nin
da faiz artirmina gidebilecegi yoniindeki beklentiler paritenin seyrini etkilemektedir.

=  Eurobond ve Eurotahvil Piyasalar1

2001 yilinda uzun vadeli tahvil ihracina son veren ABD hiikiimeti, artan biitge agiginin finansmanina yonelik
olarak 4.5 yil aradan sonra ilk kez, 9 Subat’ta, 30 yil vadeli tahvil ihracinda bulunmustur. Amerikan
hazinesinden yapilan agiklamada, 14 milyar dolarlik satis yapildigi ve en yiiksek getirinin %4,53 olarak
gerceklestigi belirtilmistir. Thalenin basarili gegmesi ABD tahvillerine olan talebi artirmustir. Ancak bu talep
artisina ragmen ay icersinde ABD tahvillerinin fiyatlar1 asagi dogru bir seyir izlemistir. Faiz artirimi beklentisi
ve fonlarin gelismekte olan iilke tahvillerine kaymasi s6z konusu etkiyi ortaya ¢ikarmistir. Boylece ABD’nin 10
yillik gosterge tahvilinin faizi, ay bagindaki %4,523’liik seviyesinden, ay sonunda %4,585’¢ikmustir.

Ulke Vade  Getiri (%)  Fiyat 27.0ca_ 24.Sub  Degisim
Tiirkiye 03.15 6.24 106.88 EMBI+ 213 192 -21
Brezilya 03.15 6.15 111.81 Tiirkiye 204 185 -19
Arjantin 12.33 8.28 100.00 Brezilya 260 222 -38
Meksika 03.15 5.44 108.38 Arjantin 435 362 -73
Rusya 03.30 5.55 112.88 Meksika 113 98 -15

Rusya 107 99 -8

ABD’de yapilan 30 yillik tahvil ihalesinin bagarili gegmesiyle birlikte gelisen iilke tahvillerinin fiyatlar1 da
yiikselmis ve Brezilya tahvillerinin fiyat: tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Amerika kitasinin iki
biiyilk ekonomisi olan Brezilya ve Meksika’nin ardindan Veneziiella’'nin da tahvil geri alimi yapacagmi
duyurmasinin etkisiyle de gelismekte olan iilke tahvillerinin spreadleri rekor diizeyde daralmistir. Ote yandan,
Subat ayinda Tiirkiye eurotahvillerinin risk primleri genel endeksin paralelinde azalma géstermistir. Standard &
Poor’s’un (S&P) yaptigr olumlu agiklamalari ve basarili gegcen eurotahvil ihraglar1 Tirkiye’nin spreadlerini
daraltan gelismeler olmustur. Ay igerisinde EMBI+ endeksi 21 puan diiserken Tiirkiye’nin spreadi 19 baz puan

gerilemistir.
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= Diinya Borsalari

Subat aymma FED’den gelen, faiz

Ulke 31 Ocak 2006 28 Subat 2006 % Degisim PO ..

NASDAQ (ABD) 2.305 2.281 1.04 artmrplarlna devam edilebilecegine
DOW JONES (ABD) 10,864 10,993 0,96 yonelik haberlerle distisle baglayan
NIKKEI (JAPONYA) 16,649 15,964 411 ABD Borsasi, daha sonra agiklanan
DAX (ALMANYA) 5,674 5,796 9,26 sirket bilangolarinin genel olarak giiglii
BOVESPA (BREZILYA) 37,304 38,610 3,5 goriinmesi, parakende satis verilerinin
MERVAL (ARJANTIN) 16,99 1,736 21l sirket karlarina yonelik bakisi pozitif
MEKSIKA (IPC) 19,060 18,457 -3,2

yonde desteklemesi ve Bernanke’nin
Kongre’ye kars1 yaptig1 konusmanin beklentileri olumlu yonde etkilemesiyle ay igerisinde yiikselmistir. Petrol
fiyatlarindaki artislarin sirket karlarina yonelik beklentileri olumsuz etkilemesi Dow Jones endeksindeki artisi
smirlarken, Google’in Subat ayinin son giiniinde internet arama reklamlar1 alanindaki biiylimenin yavaslamakta
oldugu uyarisinda bulunmasi ise Nasdaq Endeksinin diigmesinde neden olmustur.

Latin Amerika borsalari ise yilbasindan bu yana devam eden artis egilimini stirdiirmiigtiir. 2006 y1l1 bagindan bu
yana %15,4, Subat ayinda ise %3,5 deger kazanan Brezilya borsasi bu agidan dikkat ¢cekmektedir. Brezilya’nin
temel ekonomik gostergelerindeki iyilesme, borg yiikiinii azaltmaya yonelik gabalart ve Brezilya hiikiimetinin
yabanci yatirimciya vergi muafiyetleri getirmesi sermaye akiminin Brezilya piyasalarina yonelmesini
saglamustir. Latin Amerikanin diger 6nemli ekonomisi Arjantin’in Merval endeksi Subat aymnda %2,1 artig
gosterirken, Meksika borsas1 subat aymi -%3,2 deger kaybiyla kapatmustir.

Subat ay1 boyunca dalgali bir seyir izleyen Asya Borsalari, Asya'da bolgenin 6nemli ihracat pazari olan ABD'de
biliylimenin yavaglamasi ve Yen’in giiclenmesinin etkisiyle ihracat sirketlerine gelen satiglar dogrultusunda

gerilemistir. Asya piyasalarinin en biiyiik kaygis1 Yen’de meydana gelebilecek deger artislari olmaktadir.

=  Petrol

fran'n niikleer ~programu,
Nijerya'ya yapilan saldirilar
ve  Rusyanm  dogalgaz
kesintisi  gibi  jeopolitik
endiseler nedeniyle Ocak ay1
sonunda varil basma 69.20
$’a  kadar ulasan petrol
fiyatlari, Subat ayinda Iran'a
olasi yaptirimlarin hemen
gerceklesmeyecegi  fikrinin
agirhk kazanmasi ve
piyasalarin ABD ham petrol
stoklarindaki artisa
Kaynak:Reuters odaklanmasiyla 60 dolarin
altina inerek 28 Aralik’tan
bu yana en diisiik seviyesini gormiistiir. Ay icinde Rusya ile Iran'in niikleer alanda vardiklar1 "temel" uzlasma
nedeniyle temkinli hareket etmeleri ham petrol fiyatlarindaki diisiisii desteklemis ancak, diinyanin en biiyiik ham
petrol isleme tesisi olan Suudi Arabistan'daki Abkaik tesisine yonelik saldir1 girisimi ve Nijeya’daki olaylarin
yeniden giindeme gelmesi fiyatlarin tekrar 61 dolar seviyesine ¢ikmasina neden olmustur. Kisa vadede, petrol
fiyatlarinin gelisimini etkileyebilecek en énemli etmenlerin basinda, Iran’la ilgili yasanan gerginligin seyri ve 6
Mart’ta yapilacak olan Uluslararast Atom Enerjisi Kurumu (IAEA) toplantisindan gelecek aciklamalar
gelmektedir.

24



Planlama ve Iktisadi Arastirmalar Baskanhg

O
VakifBank

= Emtia Piyasalar

Altin  yatinm aract

575.00 - olarak cazibesini
570.00 - Subat aymnda da
ggggg i 567.40 korumustur. Iran’m
555.00 - niikleer programinin
giggg: yarattig1 gerilim ve
540.00 | yiiksek seyreden
535.00 ~ petrol  fiyatlarinin
23288: etkisiyle altina olan
520.00 talep  artmig  ve
& & & & K & F F S & & & uluslararasi spot

&,}@ &,'L@ @,’J’QQ qu”@ Qr{»"bg Qr{»"gg &"‘90 &(190 &?90 &{]90 0:1,'396 Qq,‘l'gg Qr{.‘/gg Q&QQ piyasada altin satig
ST PP QT @ RN T T TR R R qY fiyat, Ocak

1981°den bu yana en
yiiksek diizey olan
573,20’ye ulasmustir. Ancak iran kaynakli jeopolitik risklerin giindemdeki agirliginin azalmasina bagh olarak
petrol fiyatlarinin diismesi ve Tokyo vadeli islemler piyasasindaki satislarin baski olusturmasi, altin fiyatlarinin
539,20 dolar seviyesine kadar inmesine neden olmustur. Subat ayini1 554,70’den kapatan altin fiyatlarinin, ABD
ekonomisindeki gelismelere ve olasi bir faiz artirrmina bagh olarak dolarin deger kazanmasi durumunda 510
dolar seviyelerine kadar gerilemesi; Iran kaynakli jeopolitik risklerin giindemdeki agirligmin artmasi ve petrol
fiyatlarinin yeniden yiikselmesi durumunda ise 580 ons/dolar seviyelerine yiikselmesi beklenmektedir.

Kaynak:Reuters

Emtia piyasasi altin fiyatlarinda son donemlerde yasanan artisin etkisiyle 2006 yilina yiikselerek baslamistir.
Gilimiig, platin gibi kiymetli madenlerin fiyatlar1 subat ayinda rekor kirmig, Cin basta olmak lizere Asya
iilkelerinden gelen talep artistyla birlikte aliiminyum ve bakir gibi endiistriyel metaller ise son yillarin en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Buna ek olarak Cin’in yogun talebiyle 2003 yilinda hareketlenen ve 2004 yilinda altin
cagmi yasayan demir-gelik piyasasi son donemde uluslararasi piyasalarin ilgi odagi haline gelmistir. 2004
yilinda hizlanmaya baglayan satinalma ve birlesmelerle Asya ve Avrupali sirketler arasindaki rekabet en iist
diizeye ulasmustir. Son olarak Avrupa’nin birinci ve diinyanin ikinci biiyiik ¢elik sirketi Archelor’un, diinyanin
bir numarali ¢elik sirketi konumundaki Hint kdkenli Mittal Steel tarafindan satin alinmasi girisimi, Asya’nin
diinya ¢elik piyasasi igindeki konumunu yeniden gozler Oniine sermistir. Archelor’un Mittal’mn satin alma
teklifini reddetmesi ve baz1 Avrupa iilkelerinin de destegini arkasini alarak Mittal’a kars1 degerini artirma cabasi
icine girmesinin arkasinda yatan temel nedenin, son yillarda gelik iiretiminin Cin ve Hindistan’da artmasina
karsilik, Avrupali iireticilerin {iretimlerinin diismesi oldugu sanilmaktadir. 2006 yilinda, demir-gelik piyasalarina
olan ilginin devam etmesi, kiymetli maden fiyatlarinin ise diisiik stok rezervleri, devam eden arz sorunlar1 ve
yeni maden agilmasindaki gecikmelere bagli olarak yiikselisinin siirmesi beklenmektedir.

Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Yilmaz Servis Yoneticisi hulyayilmaz@vakifbank.com.tr ~ 0312 —455 85 98
Rukiye Algikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakifbank.com.tr 0312 —455 85 49
Nazan Kilig Uzman nkilic@vakitbank.com.tr 0312 -455 80 60
Umit Unsal Uzman Yardimcisi umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 455 85 66
Bilge Ozalp Uzman Yardimecisi bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312 -455 8593
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimecisi sakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 —455 8590

Pelin Sencer Kaptan

Yetkili Yardimcisi

pelin.sencer@vakifbank.com.tr

0312 455 8548

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmig olup, hi¢bir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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	AB'nin resmi istatistik kurumu Eurostat’ın 2005 yılı dış ticaret verilerine göre, yılın ilk 11 ayında AB'nin 6. büyük pazarı ve 7. büyük ticaret ortağı Türkiye olmuştur. Buna göre, geçen yılın ilk 11 ayında Türkiye'nin AB'den ithalatı, bir önceki yılın aynı dönemine göre % 8 artarak 37,6 milyar Euro’ya ulaşırken, Türkiye'nin AB'ye olan ihracatı % 8 artışla 30,3 milyar Euro’ya çıkmıştır. Böylece Türkiye'nin AB ile olan dış ticaretinde verdiği açık 7,3 milyar Euro’ya tırmanırken, ihracatının ithalatını karşılama oranı da % 80,6 düzeyinde gerçekleşmiştir.  
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