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» Subat Ay1 Sanayi Uretim Endeksi

Aylik Sanayi Uretim Endeksi, 2006 yil
Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Oram (%) Subat aymda bir 6nceki yilin ayni ayma
gore %5 oraninda artarak 119’a; imalat
10.7 10 sanayi iiretim endeksi ise %4,8 oraninda
68 33 7 7. artarak 117,5’¢ ylikselmigtir. Mevsimsel
etkilerden arindirilarak yapilan
-1, degerlendirmede ise  sanayi {iiretim
ocek / Subat Mart Nisan  Mays  Haziran Nuz Agustos  Eylil Ekm  Kasm  Aralik endeksinin  bir yllllk donemde %5,4
4 oraninda; imalat sanayi tiretim endeksinin

%4,9 oraninda artt181 goriilmektedir.

-6

\ ——2005 ——2006

2005 2006
119,0 5,0 113,4 10,7 114,9 -0,6 115,6 7,7
Madencilik Sektorii 82,3 2,1 80,6 32,1 80,5 0,7 80,0 23,6
Imalat Sanayi Sektorii 4.8 112,1 10,2 1124 -1,7
Elektrik, Gaz ve Su Sektorii 7,9 146,0 8,3 161,8 8,0

Toplam Sanayi

Sanayi iiretim endeksine iktisadi faaliyet kollar itibariyle bakildiginda, endekste %86,92 ile en fazla agirlig1 olan
imalat sanayi sektoriinde %4,8; endeksteki agirligt %4,89 olan madencilik sektoriinde %2,1; endeksteki agirlig
%38,19 olan elektrik, gaz ve su sektoriinde ise %7,9 oraninda iiretim artis1 oldugu goriilmektedir.

Imalat sanayi sektorii iktisadi faaliyet kollarma gore incelendiginde, Subat ayinda 6 sektorde iiretim azalisi; 16
sektorde {iretim artis1 yasandigi goriilmektedir. Kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinlerinde %23,7, kagit ve
kagit triinlerinde %22,9, tibbi, hassas ve optik aletlerde %15,2; plastik-kauguk iiriinlerinde %15,1; tekstil
iriinlerinde %7,9 ve giyimde %2 oraninda iiretim gerilemesi yasanirken, biiro, muhasebe ve bilgi islem
makinelerinde  %41,2; mobilyada  %37,6; titinde %36,5, metal esya sanayinde %22,5;
deride %22; metalik olmayan diger mineral maddelerde %19,4; kimyada %19,3; gida ve makine-techizatta
%14,5; motorlu kara tasitlarinda %14,2; elektrikli makinelerde %8; diger ulasim araglarinda %6,4; ana metalde
%4,9; basim ve yayimda %0,9; radyo, TV, haberlesme araglarinda %0,4 ve aga¢ ve mantar iiriinlerinde %0,3
oraninda tiretim artig1 gergceklesmistir.

Imalat sanayi sektdriinde toplam %16,3 oraninda paylari olan tekstil ve giyim sektdrlerinde sirastyla %7,9 ve
%2’lik tretim gerilemeleri olmast ve %14,48 oraninda payi olan kok komiiri ve rafine edilmis petrol
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irtinlerindeki %23,7’lik tiretim gerilemesi, sanayi tiretim endeksindeki artisin smnirli kalmasinda etkili olmustur.
Tekstil ve giyim sektdrlerinin uzun bir siireden beri Cin etkisi nedeniyle sorun yasadiklart bilinmektedir. Ancak,
petrol iirlinlerindeki {iretim gerilemesinin gegici oldugu ve onimiizdeki aylarda sektdr iiretiminin artacagi
diisiiniilmektedir.

Gegen yil gergeklesen %10,7’lik giicli artisa ve onemli sektdrlerdeki iiretim gerilemelerine ragmen, sanayi
iiretiminin bu y1l Subat ayinda %35 oraninda artis gdstermesinde, i¢ talepteki canlilikla birlikte bir aylik donemde
%16 oraninda artan ihracatin biiylik katkis1 olmustur. Subat ayinda gergeklesen artisla, olumsuz kis kosullar1 ve
uzun bayram tatilinin etkisiyle Ocak ayinda gerceklesen sanayi liretimi azalis1 bir dl¢iide telafi edilebilmis, yilin
ilk iki ayinda sanayi tiretimindeki gerileme 9%0,6 olarak gerceklesmistir.

Bazi sektorlerdeki onemli retim gerilemeleri disinda sanayi iretiminin Subat ayinda gosterdigi performans,
sanayi sektoriiniin GSYIH igerisinde 6nemli pay1 olmasi ve siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasindaki rolii

nedeniyle 6nemli ve olumlu gelismedir.

Bazi Onemli Sektorlerde Uretim Gelismeleri

Toplam Sanayi 9,5 8,8 9,9 53 8,4 -6,0 5,0 -0,6
Tekstil (%10.88) 12,5 2,1 -4 -11,9 0,3 -20,3  -7.9 -14,2
Giyim (%5.42) 33 1,7 35 -125 -1,0 -355 2,0 =222
Kok, Rafine Edil.Petrol (%14.48) 9,1 31 46 -0l 1,9 530 237 -14,1
Gida (%10.64) 2,9 7,6 -0,4 6,2 4,1 2,6 14,5 8,2

Ana Metal (%8.90) 10,1 11,9 11,6 34 9,3 9,9 49 2,9
Kimya (%10.34) 14,2 8,8 16,1 7,2 11,6 -1,8 19,3 8,8

Makine Teghizat (%5.76) 214 224 31,0 1,0 19,0 -3,8 14,5 5,6

Motorlu Kara Tasitlar (%6.27) 27,1 476 533 9,6 34,4 9,2 14,2 12,0
Diger Ulagim Araglari (%1.07) 10,5 -38,7 25 -14 -8,3 76,5 6,4 33,0
Tiitiin (%]1.35) 5,7 -4,7 =212 132 -1,8 26,2 36,5 31,5

Biiro, Muhasebe, Bilgi Islem Mak. 484 99 793 233 402 | 750 412 59.1

i%0.05)

2002-2005 doneminde toplam sanayi iiretimi %8,4 oraninda artarken, tekstil sektorii iiretimindeki %0,3 liik; kok
komiiri ve rafine edilmis petrol iirlinlerindeki %1,9’luk iiretim artis1 ile; giyim sektoriindeki %1°lik {iretim
azalis1 dikkat g¢ekicidir. 2006 yilinin Ocak-Subat doneminde ise, tekstil, giyim sektorleri ise kok komiirii ve
rafine edilmis petrol iiriinlerinde 6nemli {iretim gerilemeleri kaydedildigi gortiilmektedir.

Sanayi iiretim endeksinde 6dnemli oranda pay1 olan ve 2002-2005 déneminde tiretim artis1 kaydedilemeyen; 2006
yilinin ilk iki ayinda da dretimi 6nemli oranda gerileyen tekstil sektoriiniin daha yakindan incelenmesinin
yerinde olacag diisiiniilmektedir.

GSMH’de yaklasik %7,5; imalat sanayi iretiminde %10,9; toplam istihdamda yaklagik %11; imalat sanayi
istihdaminda yaklasik %50; ihracatta yaklasik %25 oranindaki payiyla Tiirkiye ekonomisinin &nemli
sektorlerinden biri olan tekstil sektdriinde sorunlar yasanmaktadir. Tekstil sektoriinde {iretim artis1 2003 yilinda
onemli oranda yavaslamig, 2004 ve 2005 yillarinda ise iiretim gerileme egilimine girmistir. Sektorde yasanan
sorunlar nedeniyle, sektoriin 2000-2003 yillar1 arasinda %27 olan ihracattaki payr 2004 yilinda %22’ye, 2005
yilinda %20’ye gerilemistir. 2004-2005 doéneminde ihracattaki gerilemeyle birlikte tekstil sektoriinde onemli
oranda istihdam kayb1 yasanmis, ¢ok sayida firma faaliyetine son vermistir.

1996 yilinda Gumriik Birligi’ne gegisle birlikte ucuz iggiicii avantajini kullanan Tiirk tekstil sanayi, markalasma
yolunda da 6nemli yok katederek Tiirkiye’nin iggiiciine ve ihracatina 6nemli katkilar saglayan sektorlerinden biri
konumuna gelmistir. Ancak, 2005 yilinda DTO diizenlemelerinin hayata gecmesiyle birlikte diinya tekstil
ticaretinin artmasi, uluslararasi alanda rekabeti zorlastrmistir. Ozellikle, ucuz isgiicii avantajiyla tiim pazarlarda
etkin bir konuma gelen Cin mallari, Tiirk tekstil sektorii ihracatini 6nemli oranda geriletmis, ihracati gerileyen
Tiirk tekstil sektorii zor bir doneme girmistir. AB pazarina yakin olmasinin avantajina ragmen, enerji ve istihdam
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tizerindeki vergi yiikii, tesvik politikalariin yetersizligi ve degerli TL nedeniyle ucuz Cin mallar karsisinda
fiyat agisindan rekabet edememistir. Bu siire¢ sonunda ucuz mal ireten firmalarin tasfiyesiyle sektorde
daralmanin olmasi kaginilmaz olmustur.

Tiirk tekstil sektoriiniin halihazirda yasadig: siireg, gelismis iilkelerin de gegirdikleri bir siirectir. Sanayilesme
stirecinin ilk asamalarinda fazla sermaye birikimi gerektirmeyen emek yogun yapisi nedeniyle, tekstil ve
konfeksiyon sektorii sanayi liretimine biiyiik katkilar saglamaktadir. Ancak, diinyada degisen kosullarla birlikte,
ucuz iiretim avantaj1 elde eden iilkeler bu alana yogunlagmakta, eskiden avantajli konumda olan iilkeler de, bagka
sanayi kollarina yonelmekte ya da sektorde daha kaliteli ve markali {irinler iiretme yolunu se¢mektedirler.

Global piyasalardaki degisim ile birlikte bir doniisim siirecinden gecen Tiirkiye ekonomisinde gerek
istihdamdaki, gerekse ihracattaki payr ve GSMH’ye katkis1 nedeniyle 6nemli bir sektor olan tekstil sektoriiniin,
stirdiiriilebilir biiylime siirecine girmesi agisindan kaliteli iiriin tiretme ve AR-GE’ye yatirim yapma davraniginin
on plana ¢ikarilmast gerekmektedir. Firmalar tarafindan yapilacak bu ¢aligmalarin, devlet tarafindan istihdam ve
enerji iizerindeki vergi yiikiiniin hafifletilmesi ve daha etkin tesvik politikalariyla desteklenmesi, sektoriin
kiiresellesme siirecinde gecirmek zorunda oldugu yapisal degisimin sancilarini azaltabilecektir.

» Mart Ay1 Kapasite Kullanim Oranlar:

2005 yii Mart ayinda %80,5 olarak
Kapasite Kullanim Oramn (%) gerceklesen iretim degeri agirlikl
kapasite kullanim oran1 Mart 2006

84 - %0.8 82.7 823 doneminde kamu sektoriinde %84,2;

0zel sektorde %80,2 olmak iizere toplam
%380,8 olarak gergeklesmistir.
Mevsimsel  etkilerden  arindirilarak
yapilan degerlendirmede Ocak ayinda
754 bayram, soguk hava kosullar1 ve

2 dogalgaz krizi gibi nedenlerle kapasite
- kullannm  oram1  %78,5 seviyesine
‘\\ \(& ‘Q ‘\v ‘Q - “r_j ‘:\ "@ ‘\_\ ‘\' gerilerpisken, Subat 200§’da %80,9
SR S &6& & & F & & diizeyine; Mart 2006’da ise %81,1°¢
R U yiikseldigi gortilmektedir. Mart aymda

‘ ——2005 —8—2006 gerceklesen %381,1°lik kapasite kullanim

orani bir 6nceki yilin ayni donemine goére %0,6; bir dnceki aya gore ise %0,3 daha ytiksektir.

2006 Mart aymda son bir yillik siirecte, 22 alt sektérden 8’inin kapasite kullanim oranlarinda diisiis goriiliirken,
14’{inilin kapasite kullanim oran1 yiikselmistir. Bir yillik siiregte tekstil, kok komiirii ve rafine edilmis petrol
iriinleri, plastik-kaucuk, ana metal, bilgi islem makineleri, radyo, TV, haberlesme cihazlari, diger ulasim araglari
ve mobilya sektorlerinin kapasite kullanim oranlar1 diiserken; gida, giyim, deri, aga¢ ve mantar iiriinleri, kagit ve
kagit iriinleri, basim-yayim, kimya, metalik olmayan diger mineral maddeler, metal esya, makine-techizat,
elektrikli cihazlar, tibbi, optik aletler ve tasit araclart sektorlerinin kapasite kullanim oranlar1 yiikselmistir. 2006
Mart ayinda ondort sektdrde kapasite kullanim oranlari %80’in iizerinde iken, sekiz sektérde %80’in altina
diigmiistiir.

am Kapasite Calisamama Nedenleri (%) 2006 Ylh Mart ayinda ve ylllm ilk ¢ ayhk

Mart Ocak-Mart Ort. donemmqe tam kapasite ile c¢alisamama

nedenlerinden dis pazarda talep

2006 | 2005 2006 2005 FPIUR L. - .

B s yetersizliginin etkisini artirdigi, i¢ pazarda

I¢ pazarda talep yetersizligi 43,6 52,1 33 333 talep yetersizliginin etkisinin gegen yila gore

ID1s pazarda talep yetersizligi 19,1 17,0 1990 169 Snemli oranda diistiigii; diger nedenlerde

Mali imkansizlik 34 32 3,1 3,00 onemli bir degisiklik olmadigi goriilmektedir.
Yerli mallarda hammadde yetersizligi 4.7, 4.5 4.4 4.2

lithal mallarda hammadde yetersizligi 2,7 2,1 2.4 2,2 %00,6 yll,l Nisan ay1 1¢n beklentiler I.SC,

iiretim miktarimin 2005 yilinin ayni dénemine

scilerle ilgili meseleler 2,0 1.8 1,8 19| gore Onemli oranda artacagl;, yurtigi

Kaynak : TUIK satiglarin, satig fiyatlariin ve hammadde

fiyatlarinin azalacagi yoniinde olusmustur.
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» lsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

i Oy SN gD TUIK arafindan (harckeli tger)

o aylik donemler esas alinarak her
2004 2005 2005 2006 2005 Ocak-2006  ay donemler esas ¢

Vilik Villlk Ocak Ocak CfakDefiim —ay —  aciklanan isgiici
I () istatistiklerinin “2005 yili Aralik
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000)  70.556 71.611 71.124 72.168 15 ay1 ile 2006 yili Ocak ve Subat
15 ve daha yukar1 Yastaki Niifus (000) 49.906 50.826 50.364 51.281 1.8 ay1 verilerinden olusturulan ve
isgiicii (000) 24.289 24.565 23.512 23.633 05 Ocak ay1 olarak agiklanan”
fstihdam (000) 21.791 22.046 20.815 20.834 0.1 verilere gore, sdzkonusu dénemde
: A o
Eksik istihdam (000) 995 817 772 892 15.5 1$51th1<1 orant %118  olarak
issiz (000) 2498 2.520 2.697 2.799 35 gereeklesmistir.  Ayni - yonteme
R gore olusturulan Haziran ve
Isgiiciine Katilma Oranmi(%) 48.7 483 46.7 46.1 -1.3 . "
o . BT 434 413 406 7 Temmuz ay1 verilerine gore
Istihdam Orant (%) : ' ' ' ' igsizlik  oram  %9,1’¢  kadar
IssulllfOram(%) 10.3 10.3 11.5 11.8 2.6 gerilemis; Agustos aylnda %9,4;
Eksik Istihdam Oram(%) 4.1 33 33 3.8 15.2 Eylul ay1nda %9’7, Eklm ay1nda
Isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 25.616 26.260 26.851 27.648 3.0 %10,1; Kasim aymda %10,6;
RO Avk aynda %112 olarek

gerceklesmisti.

Issizlik oranindaki artisa ek olarak, AB iilkeleri ve diger gelismis iilkelere kiyasla diisiik olan, isgiiciine katilma
oraninin bir yillik dénemde %46,7’den %46,1°¢ gerilemesi dikkat ¢ekicidir. Kadmn niifusun isgiiciine katilimimin
diisiik olmast, bu oran1 sinirlandiran bir faktér olmaktadir.

Istihdam edilenlerin sektorel dagilimi incelendiginde, istihdam edilenlerin %25’inin tarim; %20,7’sinin sanayi;
%4,7’sinin insaat ve %49,6’sinin hizmetler sektoriinde oldugu goriilmektedir. Bir dnceki yila gore tarim sektorii
istihdami 5,2 puan azalirken; hizmetler sektorii istihdami 3,7 puan artmistir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan hizli biiyiime siirecine ragmen, issizlik oranlarinda gerileme olmamaktadir. Bir
yillik dénemde 15 ve daha yukari yastaki niifusa 917 bin kisinin katilmasi ve tarim sektorii istihdaminin 1
milyon 85 bin kisi azalmasi, istihdamin sadece 19 bin kisi artmis gériinmesine neden olmakta; yaratilan istihdam
imkanina ragmen issizlik oranlarmin gerilemesini engellemektedir. Tiirkiye ekonomisinin daha fazla istthdam
yaratan bir yapiya kavusturulmasi, biiyiime siirecinin yiiksek biliylime oranlariyla siirdiiriilmesi ve sanayi
iretiminin istihdam yaratan bir sekilde doniistiiriilmesi ile miimkiin olacaktir. Tiirkiye ekonomisi hizla biiyiirken,
bu biiylime ara mali ve sermaye mali ithalatin1 da beraberinde getirmektedir. Kur seviyesinin de destegiyle ithal
ara mali kullanmak yerli ara mali kullanmaya nazaran avantajli olmakta, bu durum da hem cari agig1 artirmakta
hem de biiylimenin istihdam yaratma potansiyelini diisiirmektedir. Orta ve uzun dénemde genellikle ileri
teknoloji {irlinii ithal ara mallarin kismen de olsa yerli olanlarla ikame edilmesine imkan verecek bir doniisim
stireci hem cari ac1g1 hem de issizligi azaltacak etki yapacaktir. Bu doniisiim siireci, isgiiciine katilan bireylerin
ileri teknoloji iirtinlerini tiretmelerini miimkiin kilacak kapsamli bir egitim reformu ve egitim seferberligini
gerektirmektedir.
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» Harcama ve Uretim Yapisi itibariyle Tiirkiye-AB Karsilastirmasi

Harcamalar agisindan Tiirkiye —
AB GSYIH alt kalemlerinin
incelemesinde Tiirkiye’de ozel

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 ﬁiket.}m harcamalarinin
Ozel Tiiketim /GSYTH 63,1 636 643 651 || 587 586 583 580 GSYIH’ye oraninin AB’ye gore
Devlet Titketimi/GSYIH 84 77 701 68 || 208 209 209 208 yiksek oldugu; AB’de ise
Gayri Safi Sabit Sermaye 190 197 240 277 |l 208 205 206 207 devlet harcamalarnin GSYIH
Olusumu/GSYIH , ’ , , , ’ , ’ igerisindeki paymin Tiirkiye’ye
Stok Degismeleri/GSYIH 52 77 82 53 || 02 00 02 05 6 Pky - u 13;1 y
ore se oldugu
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 g.. . yu .. g
- goriilmektedir. Gelismislik
Tarm/GSYIH 134 124 11,6 114 [ 23 23 22 21 diizevinin bir edstereesi olarak
Sanayi/GSYIH 288 293 294 292 | 21,2 20,7 20,6 20,6 d ly. . .g gvl Kk ibi
insaat/GSYiH 45 39 37 42| 57 58 59 6l f" letlg k?gltlmfh saglh | gib1
(Ticarett+Ulastirma, alanlaraaki arcamalarinin
Haberlesme)/GSYiH 358 36,6 372 373 21,3 21,2 21,1 21,1 GSYIH’ye orani AB’de
(M;111¥?355656+K°nu]t . Tiirkiye’ye gore  oldukea
Sahipligi+Serbest Meslekve 5774 75 68 [ 269 271 272 274  vyiiksektir. Tiirkiye’de de bu
Hizmetler-Izafi Banka . . ~

Hizmetleri)/GSYIH oranin yiikselmesi, saglanan
Devlet HizmetleritKar Amaci 0 40 3¢ | 06 229 29 227 yiiksek  biliyiime oranlarmin

Olm.Diger Hizmetler/GSYiH bireylere yansufnasufn

degismelerinin GSYIH
icerisindeki pay1 AB iilkelerinde %0-%0,5 araliginda degisirken, Tiirkiye’de s6zkonusu oran %5,2 ile %8,2
arasinda degismektedir.

AB’de tarim sektoriiniin GSYIH igerisindeki pay1 %2’ler civarindayken Tiirkiye’de bu payn, yillar itibariyle
diisiis gostermesine karsilik %11 civarinda oldugu gériilmektedir. Sanayinin GSYIH igerisindeki pay1
Tiirkiye’de %29’lar civarindayken, AB’de %20 diizeyindedir. Tiirkiye’de insaat sektdriinde 2004 yilinda
yasanan gelismelere ragmen, sektdriin GSYIH icerisindeki pay1 AB iilkelerine gére diisiiktiir. Tiirkiye’de ticaret,
ulastirma ve haberlesme sektorlerinin GSYIH icerisindeki pay1 AB iilkelerinin yaklasik iki kati iken, AB iilkeleri
GSYIH’leri igerisinde mali miiesseler, konut sahipligi ile serbest meslek ve hizmetler sektdriiniin payi
Tiirkiye’de oldugundan yaklagik dort kat fazladir. Devlet hizmetleri ve kar amaci olmayan diger hizmetlerin pay1
ise AB’de Tiirkiye’ye gore bes kattan fazladir.

Bir ekonominin geligmisligini anlamanin en kisa yolu iretimi olusturan kesimlerin iretimdeki paylarina
bakmaktir. Bir ekonomide yapisal degisim, o ekonomideki iiretim agirlignin tarimdan sanayiye buradan da
hizmetler kesimine kaymasiyla olmaktadir. Ticarete konu mallar iireten ve siirdiiriilebilir biiyimenin
saglanmasina katkida bulunan sanayi sektdriinin GSYIH icindeki paymin artmastyla iilkenin kalkinmasi
miimkiin olmaktadir. Sanayiden aldig1 destekle kalkinan bir ekonomide insan kaynaklarina yatirim yapilmas,
nitelikli isgiiciinii artirmakta, bu sayede hizmetler sektoriiniin GSYIH icerisindeki pay1 yiikselmektedir.
Gelismis tlkelerde, iilkeden tilkeye ufak farkliliklar goriilse de, tarimin payr %3’e kadar diismekte; sanayinin
pay1 %30; hizmetlerin pay1 %67 ler diizeyine kadar ¢ikmaktadir.

» Uretim Unsurundaki Gelismeler

Reel Kesim Giiven Endeksi-Sanayi Uretim Endeksi iliskisi 2005 Ylhmn son Qeyrek verilerine gére yatlrlm
140 harcamalarindaki artig egilimi devam etmektedir.
130 4 = \/ Ozel sektdr makine-techizat yatirimi harcamalart
oo 2005 yilinin son ceyreginde sabit fiyatlarla %43,5
100 4 B —_— oraninda biiyiimiistiir.

2006 yili Ocak aymda %6 oraninda gerileyen

60 - sanayi Uretim endeksi Subat ayinda toparlanmis,
o . ! o

FF PP EFEFE PSS ancak 2006 y1.11n1n. 11.k iki aylik déneminde A)Q,6

= Recl Kesim Gitven Endeksi (TCMB) oraninda gerilemigtir. Mart aymda kapasite

Sanayi Uretim Endeksi(Mevsimsel Etkiden Arindirilmis) kullanim oranlarindaki yiikselisle birlikte, sanayi

iretim endeksinin ilk iki aya gore yiiksek bir
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diizeyde gerceklesmesi miimkiindiir. Sanayi {iretim endeksinde iiretim faaliyetlerinde kullanilmak {izere {iretim
gergeklestiren makine-teghizat, biiro, muhasebe ve bilgi islem makineleri iiretiminde artis devam etmektedir.
Reel kesim giiven endeksi, 2006 yili Ocak ayinda ekonomik faaliyetlere iligkin istikrarli gériiniim diizeyini
gosteren 100 diizeyinde iken, Subat ayinda artan giivenin isareti olarak 100,6’ya; Mart ayinda ise 104,2’ye
yiikselmistir. Toplam siparis ve i¢ pazara satilan mal hacmi egilimlerinin endeksi 6nemli 6lgiide artirdigi; yatirim
harcamasi beklentisinin ise endeksi olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durumda reel kesimin tiiketici
talebindeki giiclii seyirle birlikte iiretimlerini artirma imkani bulacaklari, ancak bu iiretim artisini yeni
yatirnmlardan ziyade kapasite artirnmiyla gerceklestireceklerini sdylemek miimkiindiir. Yatirim harcamalarindaki
artisa ragmen, istthdam artis1 saglanamamasi, 2005 yilinda isgsizlik oranlarinin 2004 yilinda oldugu gibi %10,3
olarak ger¢eklesmesi; Ocak 2006 doneminde ise %11,8’¢e yiikselmesi bu egilimi destekleyen gostergelerdir.

Yatirimlardaki artig egilimiyle birlikte Ocak-Mart 2006 doneminde agilan sirket, kooperatif ve ticaret unvanl
isyeri sayis1 gegen yilin ayni donemine gore %18 oraninda artmistir. Ayn1 donemde kapanan sirket sayisi ise
%13,3 oraninda artmistir. Kurulan sirketler i¢in getirilen sermaye miktari bir yillik donemde %131,7 oraninda
artmigtir.  Ocak-Mart doneminde verilen yatirnm tesvik belgelerindeki artis %14,5 olarak gergeklesmis,
sozkonusu yatirimlar ¢ergevesinde yapilan yatirim tutari %93,9 artisla 8.4 milyar YTL’ye ulasmis, 47 bin 295
kisiye istihdam olanag saglanmustir.

Dis pazarlardaki canlilikla birlikte ihracat rakamlarindaki artis, tiretim stirecinin devamini saglayan bir gelisme
olmustur. TUIK verilerine gore, yilin ilk ii¢ aylik doneminde ihracat artis1 gecen yilin ayni dénemine goére %4,3
olarak gerceklesmistir.

Yilin ilk {i¢ aylik doneminde iiretim siirecinin devami, satilan ticari ara¢ sayisint %9,3 oraninda, ithal edilen
ticari arag sayisint da %11,7 oraninda artirmgtir.

Reel sektor yatirimlar: artarken, reel sektor tarafindan kullanilan krediler de artmaktadir. Yilin ilk ¢ aylik
doneminde kullanilan kredi miktar1 gegen yilin ayni dénemine gore %50,4 oraninda artmustir.

» Talep Unsurundaki Gelismeler

GSYIH igerisinde %64,9 oraninda pay1 olan 6zel nihai tiiketim harcamalarinin %8,8 oraninda biiyiimesi, 2005
yilinda gergeklesen %7,4’liik GSYIH biiyiimesine %76,3 oraninda katk1 yapmus, bilyiimenin itici unsurlarmdan
olmustur. 2006 yilmin ilk {i¢ aylik verileri de tiiketici harcamalarindaki artis egiliminin devam ettigine yonelik
olumlu isaretler vermektedir.

TUIK ve TCMB isbirligiyle hazirlanan
Tiiketici  Giiven  Endeksi, tiiketici
giiveninin  silirdiigiinii  goésteren 100
1200 \/\_\/\ seviyesindedir. ~CNBC-e tarafindan

hazirlanan tiiketici giiven endeksinde,
000 f T 2006 yilinn ilk {i¢ ayinda gecen yila gore
diisiis goriilmesine karsilik, tiiketici

Tiiketici Giiven Endeksleri
140.0

00 giiven endeksinin alt endekslerinden olan
60.0 ve tiketim gerceklesmesini gdsteren

bireysel tikketim endeksi, gecen yilin ayni
40.0 donemlerine  gore Onemli oranda

yiikselmigtir. ~ Tiketici  giivenindeki
2001 diisiise karsilik tiiketim harcamalarinin
00 artmasinin, tiiketicilerin, Oniimiizdeki

01/05 0205 0305 04/05 05/05 0605 07/05 08/05 09/05 10005 11/05 12/05 01006 02106 03/06 donemde kurlarda olast bir yiikselise
kargt harcamalarini 6ne ¢ekmelerinden
kaynaklanmis olabilecegi
diisliniilmektedir. Dolayisiyla 6ne gekilen tiikketim harcamalari ve yilin ilk ii¢ aymda gecen yilin aynit dénemine
gore %116,4 oraninda artan tiiketici kredileri artisinin da gosterdigi gibi, tiiketicilerin tiikketim harcamalarini
biiyiik oranda krediyle gergeklestirmeleri, ileriki donemlerde tiiketim harcamalarini azaltabilecek ve sézkonusu
harcamalarin biiyiimeye katkisini sinirlandiracaktir.

‘ @ Tiiketici Giiven Endeksi (DIE - TCMB) CNBC-e¢ Tiiketici Giiven Endeksi
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Tiiketicilerin gelirlerinde 6nemli artis olmamasina karsilik, degerli YTL nedeniyle ithal mallarin nispi fiyatinin
ucuzlamasi, konut ve diger tiiketici kredilerine sunulan cazip kredi kosullar1 sayesinde beyaz esya, mobilya ve
otomobil gibi dayanikli tiiketim mallarina olan talep artmaktadir. Yilin ilk {i¢ aylik doneminde otomobil satislar
%10,9 oraninda; otomobil ithalatt %15,7 oraninda artmistir. 2006 yili Ocak-Subat doneminde beyaz esya
satiglar1 %18 oraninda; ithalati ise %53 oraninda artmustir.

Canli ic taleple birlikte, tiilketim mallar1 ithalat: da artmaktadir. ilk ii¢ aylik dénemde tiiketim mallar1 ithalat:
gegen yilin ayni donemine gore %36,3 oraninda artmistir.

Hem i¢ tiiketimdeki hem de ithalattaki artisla birlikte biitcede KDV ve OTV gelirleri 6nemli oranda artmistir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Doviz Rezervlerinin Yeterliligi ve Maliyeti

Son donemde Tiirkiye’de TCMB’nin doviz biriktirme davranist ve bunun yarattigt maliyetler genis Olglide
tartistlmaktadir. Bu ¢ergevede para politikasi ile ilgili analizde bu konunun detayli bir sekilde ele alinmasi uygun
goriilmektedir.

Rezerv Yeterlilik Géstergeleri

BDR/M2Y BDR/M2YR|BDR/Kis.| BDR/ BDR / Bankacilik Sisteminden
(%) (%) V. Bre. ithalat |Kaynaklanabilecek Potansiyel i¢ Doviz Talebi*

2000 26,33 - 0,78 4,88 -

2001 25,50 - 1,15 5,45 54,17
2002 32,94 31,83 1,63 6,24 67,72
2003 31,22 29,72 1,46 5,82 67,60
2004 26,33 25,26 1,11 4,43 58,29
2005 29,73 28,64 1,32 5,20 72,13

aynak: TCMB

*Mevduat bankalarinin yiikiimliiliikleri itibariyla mevduat bankalarindan kaynaklanabilecek potansiyel i¢ doviz talebi soyle
tanimlandi: Mevduat bankalarindaki vadesiz tasarruf ve vadesiz ticari mevduatlar; 1 ay vadeli tasarruf ve lay vadeli ticari
mevduatlar; vadesiz ve 1 ay vadeli doviz tevdiat hesaplar1 ve repo islemlerinden saglanan fonlarm toplamu.

Yukaridaki Tabloda iktisat yazininda genel kabul gérmiis rezerv yeterlilik gostergelerinden hareketle Merkez
Bankasi Briit Doviz Rezervleri (BDR) kullanilarak hesaplanmis oranlarin 2000 yilindan itibaren izledigi seyir
verilmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi 2003 ve 2004 yillarinda s6z konusu gostergelerde bir gerileme; 2005
yil1 sonu verileri itibariyle ise dikkate deger bir iyilesme yaganmuistir.

Birinci ve ikinci siitiindaki gostergeler, 6zellikle dolarizasyonun yasandigi ekonomilerde énem kazanmakta ve
bu oranlardaki artiglar rezervlerin olast doviz ¢ikislarina karsi giiclendigine isaret etmektedir. Rezervlerin kisa
vadeli borglara oraninin yiiksekligi ise tilkenin dig soklara kars1 dayanikliligini1 géstermekte olup bu oranin en az
1 olmast gerekmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi 2005 y1l sonu itibariyle bu oran 1.32 olarak gerceklesmistir.
Rezervlerin aylik ortalama ithalata orani ise IMF tarafindan kullanilan bir gésterge olup doviz rezervlerinin
asgari li¢ aylik ithalati karsilamasi gerektigi kabul edilmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi 2005 yil sonu
itibariyle bu oran 5.2 dir. Yani rezervler ortalama 5.2 aylik ithalati karsilamaya yetecek diizeydedir. Gostergeler
referans oranlarla karsilastirilirken kullanilan rezerv tanimlari ve verilerin frekansi 6nem kazanmaktadir. Cilinkii
tanimlar ve frekans mutlak biiyiiklikleri etkilemektedir. Ancak bu faktorler genel egilimi degistirmemektedir.
Rezerv yeterliligini 6l¢gmek i¢in Tabloda yer alan bir diger gosterge BDR’nin birimimiz tarafindan tanimlanan
bankacilik sisteminden kaynaklanabilecek potansiyel i¢ doviz talebine oranidir. Goriildigi gibi bu oran
artmaktadir. Oranin artmasi potansiyel talebe karsi rezervlerin giiglendigine isaret etmektedir.

TCMB Briit Déviz Rezervlerinin Bilesimi

BDR Kamu YP |Bankalar Serbest| YP Zorunlu KMDTH /| NDR®/

(Milyon $) | Mev./BDR | YP Mev./BDR |Karsiliklar / BDR| BDR BDR
2000 22.172 5,9 11,8 16,9 47,2 14,1
2001 18.787 7,3 15,5 22,5 57,2 -7,9
2002 26.807 8,8 7,4 16,9 52,3 9,9
2003 33.616 9,7 6,3 15,3 51,2 11,8
2004 36.009 10,7 9,3 18,0 51,4 6,6
2005 50.515 19,7 7,9 13,8 30,6 25,2
Kaynak: TCMB

* Net Doviz Rezervleri MB Bilangosundan hareketle su sekilde hesaplanmistir: NDR=Briit Doviz Rezervleri-
(Kamu YP Mev.+ Bankalar YP Mev.+KMDTH+Fonlarin YP Hesaplari+ithalat Akreditif Bedelleri)
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Bilindigi gibi, merkez bankalarmin déviz rezervi bulundurmalarmin bir takim maliyetleri bulunmaktadir'. Bu
konu gerek iktisat literatiiriinde gerekse basinda son déonemlerde sikga tartigma konusu olmaktadir.

Yukaridaki Tabloda TCMB’nin son donemlerde hizli bir bigimde artan Briit Déviz Rezervleri, bu rezervleri
olusturan en 6nemli dort bilango kalemi ve bu kalemlerden yola ¢ikarak hesaplanmig net doviz rezervlerinin
toplam icindeki paylar1 verilmistir. Bu oranlar TCMB’nin bulundurdugu rezervlerin maliyetlerinin yapisi
hakkinda faydali bilgiler vermektedir.

Tablodan goriildiigli gibi Merkez Bankasi rezervleri iginde kamunun YP mevduatinin payr artmaktadir. Buna
paralel olarak kamu tarafindan katlanilan maliyet de giderek artmaktadir. Teorik agidan bakildiginda, kamunun
TCMB’de YP mevduati bulundurmak yerine bununla dis bor¢ stokunu azaltmak ve boylece faiz maliyetini
diistirmek gibi bir alternatifi oldugundan, bu mevduatlar kamu agisindan alternatif maliyet yaratmaktadir. YP
mevduati bulundurmanin kamu agisindan maliyeti, dis borglanma faizi ile TCMB tarafindan bu mevduatlara
Odenen faiz olarak diisiiniilebilir. Kamunun YP mevduatlarinin asli fonksiyonu dig bor¢ yonetimiyle ilgili
olmakla birlikte son donemlerde kamunun, TCMB’nin doviz rezervi biriktirme tutumuna destek oldugu
goriilmektedir.

Tablo’nun {iglincii ve dordiincii siitunlarinda bankalarin BDR icindeki paylari gosterilmektedir. Bankalarm
TCMB’de serbest mevduat ve zorunlu karsiliklar olmak iizere iki tiirlii yabanci para mevduati bulunmaktadir.
Zorunlu karsiik uygulamasi cergevesinde bankalar halen yabanci para yilikiimliliiklerinin %11’ kadar
TCMB’de mevduat bulundurmak zorundadir. Bu oranin %8’i bloke hesaplarda zorunlu karsilik olarak
tutulmakta olup, bunlara piyasa faizinin altinda bir faiz verilmektedir. Oranin %3’likk kismu ise iki haftalik
ortalama olarak serbest hesaplarda tutulmakta ve bunlara DTH’lara uygulanan faiz verilmektedir. Dolayistyla
serbest mevduatlar da yasal zorunluklardan kaynaklanmakta, ancak bu uygulama ile bankalarin maliyetleri
diistirilmektedir. Bankalar belirli bir maliyetle elde ettikleri rezervlerini piyasa faizinin altinda bir faizden
zorunlu karsilik olarak bulundurduklari igin bu karsiliklar bankalar agisindan bir maliyet unsuru olmaktadir.
Tablodan goriildiigii gibi zorunlu karsiliklarin BDR igindeki pay1 azalma egilimindedir.

Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplarinin (KMDTH) pay: ise genel olarak TCMB’nin katlandig1 maliyeti
temsil etmektedir. Bunun nedeni TCMB nezninde agilan bu hesaplara yiiksek faiz veriliyor olmasidir. Tablodan
goriildigii gibi TCMB’nin rezervleri icinde KMDTH’lar azalmakta dolayisiyla TCMB’nin bu anlamda
katlandig1 maliyet azalmaktadir. Ayrica bu hesaplara uygulanan faiz oranlarinda da 2000 yilindan beri 3-4
puanlik bir azalma meydana gelmistir. Bu da maliyetleri azaltan bir bagka unsurdur.

Tablonun son siitununda ise TCMB’nin kendi kaynaklari ile elde ettigi rezervler yani net doviz rezervleri (NDR)
verilmektedir. TCMB YTL cinsinden yiikiimliiliik yaratarak s6z konusu rezervleri elde etmektedir. Bu nedenle
ilk bakista bu kazanimin, TCMB agisindan neredeyse maliyetsiz oldugu diisiiniilebilir. Ancak TCMB bu nedenle
ortaya ¢ikan parasal genislemeyi API ile sterilize etmek zorunda kalmakta, bu nedenle de belirli bir faiz
maliyetine katlanmaktadir. Tablodan da goriildiigii gibi bu yolla elde edilen rezervlerin toplam igindeki pay1
2005 yili sonunda %25’e yiikselmistir. Bu artis 2005 yilindaki yogun doviz alimlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle ortaya ¢ikan faiz maliyeti artan para talebi ile bir miktar sinirlansa da TCMB’nin rezerv bulundurma
tutumu nedeniyle bu yolla katlandig1 maliyet artmstir.

Déviz rezervi bulundurmanin toplumsal maliyetine su acidan yaklasmak da miimkiindiir: Ulkeye belirli bir
maliyetle (bu maliyet faiz maliyeti olabilecegi gibi mal veya hizmet ihract sonucu yurtdisina aktarilan kaynak da
olabilir) giren rezervler yatirim, tiikketim gibi alternatif alanlarda kullanilmak yerine diisiik faiz getiren risksiz
ABD tahvillerine plase edilmekte ve bu siireg alternatif bir maliyet unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak
s6z konusu maliyeti degerlendirmek i¢in merkez bankalarinin rezerv biriktirme tutumunun arkasinda yatan
iktisadi giidiiyii de degerlendirmek gerekmektedir. Merkez bankalari finansal krizlere yakalanma riskini
azaltmak, bu krizlere kars1 koyabilme giiclinii ve kredibilitesini artirmak gibi nedenlerle yiiksek rezerv
bulundurma egilimi igersindedirler.

! Bu konuyla ilgili daha fazla bilgi igin: Rodrik, Dani “The Social Cost Of Foreign Exchange Reserves”, NBER Working
Papers, w11952, Jan 2006. http://www.nber.org/papers/
Cevirisi i¢in: . Sakir Onder, T. Vakiflar Bankas1 T.A.O. Iktisadi Aragtirmalar Servisi, e-mail: sakir.onder@vakifbank.com.tr



HAZINE BASKANLIGI O
VakifBank

Rezerv bulundurmanin maliyeti ¢aligmalarda degisik sekillerde tanimlanabilse de bdyle bir maliyetin oldugu
aciktir ve bu maliyet sadece merkez bankalari tarafindan degil toplumun farkli kesimlerince de iistlenilmektedir.

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilall¢0 Analizi (Milyar YTL) TCMB bilan(;osu son blI' ayhk dénem ltlbarlyle

25.04.06 22.03.06 30.12.05 31.12.04 incelendiginde, bilango kalemlerinde politika
Toplam Bilango Biiy. 102.45 100.78  90.07  74.67 uygulamalar agisindan dikkat ¢ekici bir degisim
Dis Varhklar 83.71 8236 7234  53.59 yasanmadigi goriilmektedir. Bu donemde toplam
I¢ Varliklar 18.74 18.42 17.73 21.08

bilango biiyilikligii yaklastk 1.7 milyar YTL

Toplam Doviz Yiik. 51.33 51.09 51.52 49.93 . . .

Merkez Bankasi Parasi 51.12 49.69 38.55 24.74 artarak  102.45 ,ljmlyar Y,TLV flgzeyme ulagnustir.
Rezerv Para 30.21 2914 3270 2033 DBu artista, son dénemdeki egilime paralel olarak,
Emisyon 2079 2003  19.61 13.47 dis varliklar kalemi belirleyici unsur olmustur.
API 2011 20.12 4.98 362 Dis varliklarn  22.03-25.04.2006 tarihleri
Kamunun YTL Mevduati 0.80 0.43 0.87 0.79 arasinda yaklasik 1.35 milyar YTL artmasina
Dis Varlik - Top. Dév. Yiik. 3238 3127 2082 3,66 ragmen, aym donemde dis yiikiimliiliiklerdeki
Dis Varhik / Top. Dov. Yiik. 1,63 1,61 1,40 1,07 artis 0.24 milyar YTL’de kalm1§t1r. Béylece
Dis Varlik / Emisyon 4,03 4,11 3,69 3,98 merkez bankasmin déviz pozisyonu® da 1.1
i¢ Varlik / Dis Varhk 0,22 0,22 0,24 0,39 . p Yy . ;
Emisyon / Top. Bilango 020 020 021 o018 mMilyar YTL artnus ve 32.38 milyar YTL
Kaynak: TCMB seviyesine ulasmustir. Bu gelisme TCMB’nin bu

donemdeki dis varlik artigint kendi kaynaklariyla
sagladigin1 gostermektedir. Dis varliklarda yasanan bu artisin pasife yansimasi biiyiikk ciide emisyon artist
seklinde olmugtur. Emisyon dis varliklardaki artisin  %55°1 kadar, yani 0.7 milyar, artmis ve 25.04.2006 tarihi
itibariyle 20.79 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Bu gelismelere paralel olarak Merkez Bankas1 Parasi1 da 1.43
milyar YTL yiikselmis ve 51.12 milyar YTL ye ulagmistir.

Ekonomideki fazla likiditenin gostergesi olarak nitelendirilen API’den borglar kalemi incelenilen dénemde
onemli bir degisim gdstermemis ve 25.04.2006 tarihi itibariyle 20.11 milyar YTL olmustur. Bu biiyiikliigiin bu
sekilde tanimlanmasinin nedeni, bu kalemin TCMB’nin agik piyasa islemleri ile piyasadan siirekli olarak ¢ektigi
likiditeyi gdstermesidir.

» Parasal Biiyiikliikler

Parasal Gostergeler Parasal biiyiikliiklerdeki gelismeler

14.04.2006 10.03.2006 2005 2004 % Degisim incelendiginde, 10.03-14.04.2006
N({I;’Inlyar YTL) 4((‘;.)8 3(;’_)5 4(12)8 2(2?8 (2;3) (?1)0(,? (i)s,(ll ) tarihleri i arasmd.z.iki .yak1a$1k bir
M2 166.5 157.3 153.1 1085 58  -1,0 41,1 ayhk siirede, Ozellikle paranin
M2Y 242.6 236.8 2296 1845 25 0.3 244  degisim araci niteligini vurgulayan
Parasal Taban 50.0 459 37.7 23.9 9,0 11,1 57,7 Ml tanlmmda, dikkate deger
M2/Parasal Taban 3.33 3.43 4.06 4.53 - - - . -
DTH/M2Y 031 0.34 033 041 - - . oranda  bir ariy  yasandigi
Kaynak: TCMB goriilmektedir. Ayni1 sekilde M2

taniml1 para arzinda 6énemli oranda
artis yasanmis, ancak DTH’lardaki gerilemeyle birlikte M2Y ’deki artis sadece %2,5 olmustur. Ters dolarizasyon
stirecinin bir sonucu olarak son donemde DTH’larda goriilen bu gerileme, dolarizasyon derecesinin gostergesi
olarak kullanilan DTH / M2Y oranindaki azalmadan da goriilmektedir. Bu oranin azalmasi kayitdisi doviz
kullaniminin degigmedegi varsayimi altinda ekonomide doéviz kullaniminin azaldigimi gostermekte olup bu
gelisme para politikalarinin etkinligini ve 6ngoriilebilirligini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2 TCMB Déviz Pozisyonu = Dig Varlik-Toplam Déviz Yikiimliiligii
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» TCMB Faiz Karari

TCMB O/N Faiz Oranlan Para Politikast Kurulu’nun (PPK) 27 Nisan’da yaptigi toplantinin
11012005 Borf7A015m Bor‘;lvg(r)me ardindan yapilan agiklamada kisa vadeli faizlerin 0,25 puan
09.02.2005 16.50 20.50 dugtriilmesine karar verildigi duyurulmustur. Bu kararla birlikte
09.03.2005 15,50 19,50 Bankalararast Para Piyasasi ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda
11.04.2005 15,00 19,00 uygulanan gecelik faiz orani, bor¢lanmada %13,25, bor¢ vermede ise
(1)8822882 }j;g }S;(S) %16,25 olarak belirlenmistir.

11.10.2005 14,00 18,00

09.11.2005 13,75 17,75 Yapilan agiklamada Para Politikasi Kurulu’nca “son donemdeki
09.12.2005 13,50 17,50 geligsmelerin Ocak ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda ortaya
gé:gﬁggg i;jg 12:;(5)* kon}lla}n orta vadeli qnﬂasyqn gérﬁnﬁmﬁnﬁ. l.)eli.rg?n olara}k
*Telnik Diizonlome degistirmedigi” degerlendirmesinin yapildig1 belirtilmistir. Enerji,
Kaynak:TCMB islenmemis gida ve alkollii icecekler-tiitiin gibi para politikasinin etki

alan1 diginda kalan kalemler hari¢ tutuldugunda enflasyonun ana
egiliminin diislis yoniinde oldugu ve yilin ikinci ¢eyreginden itibaren yillik enflasyonun asagi yonlii bir hareket
gostermesi beklendigi ifade edilmistir. Acgiklamada ayrica, hizmet sektoriindeki fiyat gelismeleri, talep
kosullarinin enflasyona verdigi destegin azalmasi ve petrol fiyatlarina iliskin belirsizlikler nedeniyle para
politikasinin temkinli yaklagiminin siirdiiriilmesi gerektigi vurgulanmistir. Faizlerin gelecek donemdeki seyrine
iliskin olarak ise “orta donemde politika faizlerinin ylikselme olasilig1, asag1 inme ya da sabit kalma olasiligina
kiyasla daha diisiiktiir” degerlendirilmesi yapilmistir.

Merkez Bankasi’nin almis oldugu bu faiz kararindan sonra Nisan ayimna iliskin enflasyon rakamlarmin
beklentilerin ¢ok tizerinde ¢ikmasi yil sonu enflasyon hedeflerinin ulasilabilirliginin tartisilmasina neden
olmustur. 2006 yil sonu enflasyon hedefinin %5 oldugu g6z Oniine alindiginda, yilin ilk dort ayinda %2,6’lik
TUFE artis1 gergeklesmesi, geriye kalan sekiz aylik donem igin %2,4’liik bir marj birakmistir. Petrol fiyatlarmin
onlimiizdeki déonemdeki seyrine iligskin beklentilerin kotiimser olmast da yil sonu hedeflerine iligkin siipheleri
arttirmaktadir. Ancak TCMB tarafindan bu gibi durumlar 6nceden 6ngériilmiis ve nokta hedefi etrafinda + 2
puanlik belirsizlik aralig1 tanimlanmustir.

TCMB’nin temel para politika aract olan kisa vadeli faizlerin enflasyon iizerindeki etkilerinin ortalama 9-18 ay
arasinda belirginlesmesi, bu araci kullanarak 2006 yil1 hedeflerine ulasmak i¢in yapilabilecekleri sinirlamaktadir.
Bu nedenle TCMB biiylik olglide beklentiler kanaliyla ve fiyatlama davraniglarini olumlu yonde etkileyerek
2006 y1li enflasyonu tizerinde etkili olabilecektir. TCMB tarafindan Nisan ay1 enflasyonunun yiiksek ¢ikmasimin
gecici faktorlerden kaynaklandigi degerlendirilmesi yapilirsa para politikasinin yiiksek oranli bu artisa tepki
vermesi beklenmemektedir. Bu ¢ikarim da para politikasinin orta vadeye yonelmis olmasmin bir sonucudur.
Zaten 27 Mart Para Politikast Kurulu degerlendirme 6zetlerinde de “bu politika perspektifinin, enflasyonun 2007
yili ortalarinda hedef patika ile uyumlu olmasini saglayacagi ongoriilmektedir” ifadesi yer almistir. Dolayisiyla
TCMB agiklanan bu rakamlarin gelecek donem enflasyonu agisindan icerdigi bilgileri degerlendirerek,
gerceklesmeleri politika kararlarina yansitacaktir. Ancak kisa donemde enflasyon ger¢eklesmesinin beklentileri
olumsuz etkileyecegi agiktir. Dolayisiyla oOniimiizdeki donemde TCMB’nin konuyla ilgili agiklamalar
beklentilerin sekillenmesi a¢isindan 6nem tagimaktadir.

» Enflasyon Raporu

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde para politikasinin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu’nun
ikincisi 28 Nisan 2006 tarihinde yayimlanmistir. Raporun genel degerlendirmeler bdliimiinde ilk Enflasyon
Raporu’nun yayimlandig: tarihten bugiine kadar enflasyona ve ekonomik faaliyete iliskin agiklanan verilerin,
TCMB’nin dnggdriileri ile tutarli bir goriiniim arz ettigi ve bu nedenle bu raporda kamuoyuyla paylasilan politika
perspektifinde hareket etmenin miimkiin oldugu ifade edilmistir. S6z konusu ¢ercevede politika faizleri yilin ilk
ceyreginde degistirilmemistir.

Enflasyon Rapor’unda arz ve talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi katkinin onceki yillara
oranla azalmakta oldugu ancak, enflasyona bu kanaldan belirgin bir baski gelmeyeceginin tahmin edildigi ve
YTL’nin gii¢lii konumunun maliyetler kanaliyla enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin devam edeceginin
beklendigi ifade edilmistir.
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Ayrica Cin ve Hindistan’daki diisiik isgiicii maliyetlerinin uluslararasi rekabet araciligiyla dis ticarete konu olan
mallarin fiyatlarini diistirerek enflasyondaki diisiise destek verdigi ancak bu {ilkelerdeki hizli biiyliimenin
uluslararasi emtia fiyatlarini arttirarak enflasyonu olumsuz etkiledigi belirtilmis ve onlimiizdeki donemde bu
kanaldan gelen birinci etkinin daha baskin olmasimnin beklendigi vurgulanmustir.

Enflasyon hedefleri agisindan risk unsuru olarak belirtilen faktorlerin basinda yine petrol fiyatlarindaki
gelismeler ilk sirada yer almustir. ilk enflasyon raporundaki tahminlerin petrol fiyatlarmin sabit kalacagi
varsayimina dayandigi hatirlatilmistir. Petrol fiyatlarinin izledigi seyre paralel olarak beklentilerdeki bozulma ve
boylece ikincil etkilerin artma potansiyeli vurgulanmis ve bu nedenle bekleyisler dnceki doneme goére daha
dikkatli izlenmesi gereken bir unsur olarak gosterilmistir. Buna paralel olarak enflasyona iligkin tahminler
olugturulurken petrol fiyatlarimin yatay seyredecegi ancak bir Onceki diizeyin iizerinde olacagi varsayimi
yapilmustir. ikincil etkilerin belirginlesmesi halinde gerekli tepkinin verilecegi de vurgulanmustir. Hedefler
acisindan risk unsuru olarak gosterilen bir diger dis faktor uluslararasi likidite kosullaridir. Raporda uluslararasi
likiditede ani bir hareket beklenmedigi ifade edilmistir.

Belirtilen risk unsurlarindan bir digeri hizmet fiyatlarindaki dzellikle kira artisindan kaynaklanan gelismelerdir.
Konut sektoriindeki fiyat artiglarmin 2006 yili boyunca genel enflasyon egiliminin oldukca iizerinde
gercekleseceginin ve enflasyona katkisinin 2,5-3 puan arasinda olacaginin tahmin edildigi ve bunun 1 puana
yakin kismimin sadece kira alt kaleminden kaynaklanacaginin 6ngdriildiigii ifade edilmis, ancak bu durumun
zaman i¢inde konut arzinin uyum saglamasiyla ortadan kalkacag belirtilmistir. Bu nedenle hedeflere ulasiimasi
acisindan mal grubu fiyatlarindaki artisin % 3 civarinda gergeklesmesinin gerektigi, ancak bu olasiligin dig
kaynakli fiyat artiglar1 nedeniyle azaldigi belirtilmistir. Raporda beklentilerdeki gelismelere de ayrica yer
verilmis ve karar birimlerinin beklentilerinin enflasyon hedefleriyle uyumlu oldugu ifade edilmistir. Ayrica uzun
donemli beklentilerin diisiik seyretmesinin de enflasyon hedeflemesinin basarisi acisindan cesaret verici bir
gbzlem olarak nitelendirilmistir. Enflasyona iliskin 6ngoriiler olusturulurken bu beklentilere ek olarak Euro
Bolgesi TUFE enflasyonunun da 2006 ve 2007 yillarinda hedeflenen % 2 seviyesine yakin olacagi varsayimi ilk
raporda oldugu gibi aynen benimsenmistir.

Ikinci Enflasyon Rapor’unda da birincisinde oldugu gibi enflasyona iligkin tahminler 2006 yilinin geri kalan ii¢
¢eyregi ve 2007 yilinin ilk ti¢ ¢eyregini igerecek sekilde sunulmustur. Bunun nedeni para politikasinin ortalama
kontrol utkunun bir buguk yil olarak 6éngdriilmesidir.

Ongoriiler yukarida 6zetlenen beklentilere gére sekillendirilmis “yurt i¢i ekonomik faaliyete iliskin” ve “digsal
faktorlere iliskin” varsayimlar temelinde olugturulmustur. Dolayisiyla bu faktorlerdeki degismeler ongoriileri de
etkileyecektir.

Tahminler ilk raporda oldugu gibi yine iki senaryo seklinde verilmistir. Baz senaryo olarak adlandirilan birinci
senaryoda politika faizlerinin agsamali olarak diisiirildigii varsayimi altinda, enflasyonun 2006 yili sonunda %
4,8-6,4 araliginda, 2007 yilinin ilk dokuz aylik déoneminde ise % 2,9-5,4 araliginda gerceklesecegi dngoriisiine
yer verilmistir. Bu senaryo dahilinde enflasyon 6ngoriisiine temel teskil eden ¢ikt1 agiginin ise 2006 yil1 boyunca
devam edecegi ifade edilmistir.

Birinci senaryo dahilinde enflasyon ve ¢ikti acig1 tahminleri
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*Enflasyonun tahmin arahidi iginde kalma olasihiéh yizde 70,

« 5 Aralik 2005 taribli “Enflasyon Hedeflernesi Rejiminin Genel Gergevesi ve 2006 yill Para ve Kur Politikasi™ baghkh duywruda
agiklanan we “hesap wershililik ilkesnin uygulamas) sirasmda ftemel alnacak “enflasyon hedefi e twiarh®™ patikayn
gastermekiedir.

« 200 wil sonw nokta hedefi.

#« Buginkid bilgiler 1gi§inda 2007 yil sonu hedefi ile futarh patikay gistermektedir.

Kaynak: Enflasyon Raporu II
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Politika faizlerinin Oniimiizdeki bir yil boyunca sabit tutulacagi varsayimina dayanan senaryoya gore ¢ikti
acigmin 2006 yilinin ti¢iincii ¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde negatif oldugu, boylece talep kosullarinin
enflasyonun diisiis siirecine yaptig1 katkinin artacagi dngoriisii yapilmistir. Bu senaryo altinda iiretilen tahminlere
gore enflasyon 2007 yilinin i¢iincii ¢eyregi itibariyle %1,9-4,5 arasinda, hedefle uyumlu patikanin asagisinda
ongoriilmektedir.

ikinci senaryo dahilinde enflasyon ve cikt1 ac1g1 tahminleri
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+ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflagyon Hedeflemesi Rejliminin Genel Cergevesi ve 2008 will Para ve Kur Politikaszi™ kaghkl duyuruda)
agixlanan we “hesap wverebilirfk ilkesimin uygulamas! swasinda temel ahnacak “enflasyon hedefi ile tutard® patikay
gdstermekisdir
= 2006 yil zonu nokta hededi
+ Buglnki bilgier 151§ inda 2007 wil sonu hedefi e tutar patikay gistermekiedir

Kaynak: Enflasyon Raporu II

» Nisan Ayl Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE N ) ) )
(2003=100) Nisan.2006  Nisan.2006 .= Mart ayinda TUFE’deki artis bir 6nceki aya gore %1,34
Bir nceki aya gore ) 1,34 1,94 olurken yillik artis %8,83 olarak gergeklesmistir. Bu
gg 222211: iﬁi;‘ ’gﬁ}l:yﬁ;ngégre é’gg 3’32 donemde UFE’de aylik bazda %1,94, yillik bazda ise
On iki aylik ortalamalara gore 8,11 4,09 %4,96’lik arti meydana gelmistir-
Kaynak:TUIK
Yillik Enflasyon ‘ —TOFE OFE ‘ TUFE’deki fiyat gelismeleri ana harcama gruplari
10.00 itibariyle incelendiginde, giyim ve ayakkabi alt

6.00 | -’\’_\_/_/ grubundaki %9,19’Iuk aylik fiyat artis1 bu endeksteki

yiiksek oranli artisin temel nedeni olarak karsimiza
6.00 1 ¢ikmaktadir. Bu harcama grubu endeksteki %8,28’lik
400 | agirlig ile on iki ana harcama grubu arasinda dordiincii
sirada yer almaktadir. Bu nedenle bu gruptaki fiyat

2.00 - . . . . ¢ etenm e .
artislarinin genel endeks tizerindeki belirleyiciligi goreli

0.00 —_— — olarak fazladir. Bunun yani sira hizmet sektorii fiyatlari,
e & @é FLPE e & F S P son donemlerde oldugu gibi, Nisan aymda da enflasyon

Q'b* Q@ﬁ" «e,' W8 <& Q}‘) {_’b@' & c‘gp K

tizerinde belirleyici olan unsurlardan olmustur.

Merkez Bankasi enflasyon raporlarinda yillik enflasyonun yilin ikinci ¢eyreginden itibaren tekrar diisiise
gegeceginin  beklendigi belirtmektedir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin enflasyon oOngoriileri agisindan
ontimiizdeki iki aymn enflasyon ger¢eklesmeleri dikkatle takip edilmesi gereken unsurlar olarak dne ¢ikmaktadir
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Ozel kapsamli TUFE gostergelerinden (OKTG) F* ve
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri G* gegen ay goriilen artis Nisan ayinda da devam
etmistir. S6z konusu gostergelerdeki ana egilim asagi
\ dogru olmakla beraber son iki ayda yukari dogru keskin
- bir hareket goriilmektedir. Enflasyonun ana egilimini
N \/\/\/ genel endekse gore daha iyi yansittigi disiiniilen
OKTG’ler TCMB tarafindan da  yakindan takip
] edilmekte ve farkli zamanlarda farkli kapsamdaki
41 endeksler degerlendirilebilmektedir. Hatta TCMB bu
endekslerden hareketle baska endeksler de hesaplamakta
PP P r PP P H S S e & ® | ve bunlara iliskin  sonuglart  raporlarinda
W D E P S A E yayimmlamaktadir. Ancak F ve G endeksleri TCMB’nin
raporlarinda en sik rastlanilan OKTG olarak dikkat
¢cekmektedir. Dolayisiyla bu endekslerdeki hareketler para politikasinin gelecekteki seyrini kestirebilmek
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

2

Vergi harig fiyatlarla hesaplanan ve biiyiik 6lgiide bu nedenle TUFE’ye gére daha dalgali bir seyir izleyen
UFE’de de Nisan ayinda énemli oranda artis meydana gelmistir. UFE’de ki aylhk artisin %1,94 ile TUFE nin
iizerinde kalmasi bu dénemdeki fiyat artisinda maliyet unsurlarmin baskin oldugu konusunda fikir vermektedir.
Ancak UFE’deki alt kalemler detayli bir sekilde incelendiginde, TUFE’de baskin olan giyim ve ayakkabi ana
harcama grubu agisindan énemli bir maliyet teskil eden UFE kalemlerinde, TUFE iizerinde ciddi oranda baski
yaratacak bir artig goriilmemektedir. Dolayisiyla giyim ve ayakkabi ana harcama grubundaki fiyat gelismelerinin
maliyet kaynakli oldugunu séylemek pek miimkiin gériinmemektedir.

UFE’deki artis oranlari incelendiginde, yandaki tablodan da
gorildiigii iizere aylik artislar bakimidan tarim alt sektoriindeki

?ENEL 100 1,94 fiyat gelismeleri birinci sirada gelmektedir. Ancak genel

arim 19,78 2,29 . , - . g .

Sanayi 80.22 1.85 endeksteki agirhgn dikkate alindiginda endeksteki artista
Madencilik 1,47 1,67 belirleyici olan alt sektoriin imalat sanayindeki fiyat gelismeleri
Imalat 73,98 1,96 oldugu agikga goriilmektedir. Bu sektor dahilinde Nisan ayinda,
Elektrik, gaz ve su 4,77 0,37

Ozellikle enerji fiyatlarindaki ve ana metal sanayindeki yiiksek
oranli fiyat artiglar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu sektorlerdeki aylik
fiyat artisinin yaklasik %10 olmasi ve sektorlerin genel endeks igindeki agirhigmnin da yaklasik %15 olmasi
nedeniyle, s6z konusu sektorlerdeki fiyat hareketleri Nisan ayinda UFE’de gerceklesen aylik degisimi biiyiik
Ol¢tide agiklamaktadir.

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

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Milyon YTL Mart Ocak-Mart
Reel Deg. Reel Deg. Hedef Ocak - Mart 2006/
2005 2006 (%) 2005 2006 (%) Biitce Hedefi (%)
GENEL BUTCE GELIiRLERI 10.002  11.641 57 30546  37.788 12,3 156.214 24,2
VERGI GELIRLERI 8.843 9.938 2,1 25868  31.251 9,7 132.199 23,6
otV 2229 3.024 232 6.510 8.023 11,9 37.276 21,5
DIGER GELIRLER 1.085 1.540 29,0 4.137 6.235 36,9 21.372 29,2
BUTCE HARCAMALARI 12.093  12.460 -6,4 33471 39375 6,8 174.322 22,6
FAIZ DISI HARC. 8220  10.202 12,7 21528  28.093 18,5 128.062 21,9
PERSONEL 2.560 2.749 22,5 8.088 8.940 0,4 36.021 24,8
MAL VE HIZMET AL. 731 1.251 55,3 1.398 2.639 71,4 17.721 14,9
SOSYAL GUV. 2.036 3.046 35,9 5.767 8.113 27,8 23.347 34,8
FAIZ HARCAMALARI 3.872 2.258 47,0 11943 11.282 -142 46.260 24.4
BUTCE DENGESI -2.091 -561 2756 <2925  -1.050 -67,4 -13.996 7,5
FAiZ DISI DENGE 1.781 1.697 -4,7 9.018  10.232 3,0 32.264 31,7

Maliye Bakanligi, Merkezi Yonetim Biitgesi tanimlamasina uygun olarak 2004 ve 2005 Biitge harcama ve
gelirlerini yeniden diizenlemistir. Bu diizenlemeyle birlikte 2006 yilina iligkin biitge rakamlar1 gegmis yillarla
karsilagtirilabilir nitelik kazanmustir.

2006 yili Mart ayinda biitge gelirleri reel olarak %5,7 ’lik artig gostererek 11.6 milyar YTL ye ulagsmigtir. Mart
ayinda biitge gelirlerinin 9.9 milyar YTL sini vergi gelirleri 1.5 milyar YTL’lik boliimiinii ise vergi dis1 gelirler
olusturmustur. Vergi dis1 gelirler gegen yilin ayni ayma gore %29 reel artis gostermistir. Tekstil tiriinlerinde
KDV oranmin diisiiriilmesiyle KDV gelirleri Mart ayinda bir 6nceki yilin ayn1 aymna gére nominal olarak %20,2
gerilemistir. Yilin ilk {i¢ ay1 itibariyle KDV gelirlerindeki artig siirmesine ragmen KDV indiriminin vergi
gelirleri tizerindeki etkilerinin hangi gecikmeyle ortaya cikacagi son derece onemlidir. Mart ayinda ithalattan
alman KDV nominal olarak %16,5 artarak 2 milyar YTL ye ulagmustir.

Ocak — Mart donemi degerlendirildiginde genel biitge gelirleri 2005 yilinin aym1 donemine gore reel olarak
%12,3 artarak 37,8 milyar YTL’ye ulasmistir. 2005 yilmin ilk geyreginde genel biitce gelirlerinin %21°i tahsil
edilmisken, 2006 yil1 Mart sonu itibariyle y1l sonu hedefinin %24,2’sine ulagilmistir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde
31.2 milyar YTL’ye ulasan vergi gelirlerinin 8 milyar YTL’lik kismmi1 OTV gelirleri olusturmustur. Toplam
vergi gelirlerinin %25,7’sini olusturan OTV gelirlerinin 4.3 milyar YTL’si petrol ve dogalgaz iiriinlerinden
alman OTV’den olusmustur. Yine bu dénemde alkollii i¢ki sigara gibi iiriinlerden alinan OTV ise %78 nominal
artis gostermistir.

Mart aymmda KDV yoluyla elde edilen gelirlerin azalmig olmasina ragmen Ocak — Mart donemi itibariyle bu
kalemde nominal %16,1’lik artig yaganmustir. Bu durum ig talepteki canliligin devam ettigine dair dnemli bir
gostergedir.

2006 yilmin ilk ¢ ayi itibariyle vergi disi gelirlerde %36,8’luk reel artis s6z konusudur. Ocak ayinda Tirk
Telekom’un o&zellestirilmesi sonrasinda Hazine’ye aktarilan nakit fazlasi vergi dis1 gelirlerdeki artisa kaynaklik
etmistir. Bu agidan bakildiginda gerek daha once yapilan Ozellestirmelerden takvime bagli gelirlerinin elde
edilmesiyle; gerekse yeni Ozellestirme uygulamalariyla 2006 yilinda vergi dist gelirlerin yiiksek olmast
beklenmektedir.
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Merkezi Yonetim Biit¢e harcamalar1 da gelirlerle birlikte artis egilimini devam ettirmistir. Mart ayinda toplam
12.5 milyar YTL harcama gergeklestirilmistir. Mart ayinda sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferler ve
mal ve hizmet alimlarinda yasanan artisin etkisiyle faiz disi harcamalar bir 6nceki yilin ayni ayina gore reel
olarak %12,7 artis gostermistir. Faiz harcamalari ise %47 gerileyerek 2.3 milyar YTL olarak gerceklesmistir.

Biitce harcamalart Ocak — Mart doneminde 2005 yilina gore %6,8 artis gostererek 39.4 milyar YTL’ye
ulagsmustir. Mart sonu itibariyle baslangi¢ d6deneginin %22,6’lik boliimii kullanilmistir. Bu agidan harcamalar
yoniinden programa uygun hareket edildigi goriilmektedir.

Yilin ilk ¢eyreginde kamunun bor¢lanma gereksiniminin azalmasi, bor¢lanma faizleri diiserken vadelerin
uzamasiyla birlikte faiz harcamalar1 2005 yilma gore reel olarak %14,2 azalarak 11.3 milyar YTL’ye
gerilemistir. Faiz harcamalarindaki bu diisiisiin aksine faiz hari¢ harcamalardaki artis egilimi devam etmektedir.
Faiz dig1 harcamalar yilin ilk {i¢ ayinda gecen yila gore 6.6 milyar YTL artis gostermistir. Sosyal giivenlik
kurumlarma yapilan transferler 2006 yilinin ilk ¢eyreginde gegen yila gore 2.3 milyar YTL artarak faiz disi
harcamalardaki artisin %34,5’ini olusturmustur. Bu veriler Nisan ayinda TBMM’nde onaylanan yeni Sosyal
Giivenlik Sistemi’nin dnemini ortaya koymaktadir. Biitge harcamalar1 iginde dikkat ¢eken diger kalemler ise
2005 yilinin ilk ceyregine gore 5.5 kat artan yesil kart giderleri ve KiT’lere verilen borglarin 460 milyon YTL
artmasidir.

Sonug olarak Mart ayinda Merkezi Yonetim biitgesi 561 milyon YTL acik verirken yilin ilk ii¢ ayinda biitce
ac1g1 1 milyar YTL olarak, yil sonu i¢in tahmin edilen tutarin %7,5’1 seviyesinde gergeklesmistir. Mart ayinda
faiz dis1 fazla ise 1.7 milyar YTL olurken ilk ii¢ aylik faiz dis1 fazla ise 10.2 milyar YTL’ye yiikselerek yil sonu
hedefinin %31,7’sine ulagmistir. Ancak su ana kadar sadece Maliye tanimli faiz dis1 fazla rakamlar1 agiklanmus,
IMF tanimh faiz dis1 fazla rakamlari ise heniiz agiklanmamistir. 2006 yilinin ilk ii¢ aymnda tahsil edilen
Ozellestirme gelirleri nedeniyle IMF tanimli faiz dis1 fazla rakamlar1 Maliye Bakanligi tanimli faiz dig1 fazlanin
altinda gergeklesecektir. Bu agidan daha saglikli bir karsilastirma yapilabilmesi i¢in IMF tanimli faiz dis1 fazla
verilerinin beklenmesi yararli olacaktir.

» Kamu Kesimi Toplam Bor¢lanmasi

Hazine Miistesarligi Nisan ayinda ikisi iskontolu, ikisi de kupon édemeli olmak iizere diizenledigi dort ihale ile
toplam 11.2 milyar YTL net borglanma gerceklestirmistir. Bu bor¢lanmanin 10.1 milyar YTL’si piyasadan, 1.1
milyar YTL’si de kamu kurum ve kuruluslarindan yapilmstir.

Boylece yilin ilk dort ayinda YTL cinsi i¢ borglanmalarin tutar1 42.4 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Bu
bor¢lanmanin 38 milyar dolar1 piyasalardan 4.4 milyar dolari ise kamu kurum ve kuruluglarindan saglanmustir.
Y1l bagindan bu yana diizenlenen ihalelerin biiyiik cogunlugunu YTL cinsi ihaleler olugturmaktadir. Hazine’nin
yilin ilk dort ayinda 50.5 milyar YTL itfa gerceklestirmesiyle i¢c bor¢ ¢evirme orant %84 olarak gerceklesmistir.
2006 yili finansman programinda i¢ bor¢ ¢evirme oranimnin 2006 yili i¢in %77,1 olarak ongoriildiigi dikkate
alindiginda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin 6nlimiizdeki aylarda daha diigiik seyretmesi gerekmektedir.

Ocak - Nisan Donemleri itibariyle Toplam i¢ Ocak — Nisan déneminde i¢ bor¢lanma bir

20,000 Bor¢lanma  (milyon YTL) onceki yilin ayni donemine gore %21,4
60’000 | 57,758 55,386 51240 oraninda . az.al.mls.tlr. .Ocak — Nisan
50’000 | ’ 09,410 donemleri itibariyle i¢  bor¢lanmanin
’ ’ seyrine bakildiginda diisiis egilimi dikkat
40,000 cekmektedir. 2003 yilmin ilk doért aymda
30,000 + 57.8  milyar YTL i¢  borglanma
20,000 gerceklestiren Hazine, 2006 yilinda 2003
10,000 - yilma goére 15.6 milyar YTL daha az

0 ‘ ‘ ‘ bor¢lanmaya gitmistir.
2003 2004 2005 2006
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2006 yli ilk dort ay1 itibariyle Hazine i¢ borglanma faiz oranlari diismekte, ancak diisiis egilimi 2005 yilindaki
diisiis egiliminin altinda seyretmektedir. Mart ayinda %13,89 olarak gerceklesen iskontolu ihalelerin ortalama
bilesik faizi Nisan aymda %13,88 ¢ gerilemistir. I¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi Nisan ayinda 834 (27.8 ay)
giin olarak gerceklesmistir. Yilin ilk dort aylik donemindeki borglanmanin ortalama vadesi ise 940 (31.3 ay)
gline uzamistir.

Hazine Miistesarligt Nisan ayt sonu itibariyle yurtdist piyasalardan 2.4 milyar dolarlik tahvil ihraci
gerceklestirmis ve yil sonu hedefinin %40’ m1 tamamlamustir.

» Borg¢ Stoku

Kamu Net Borg¢ Stoku

KAMU NET BORC STOKUNUN HESAPLANMASI

Kamunun bor¢ stokunun ve borg stoku nedeniyle dogabilecek risklerin agik bir sekilde belirlenebilmesi igin
sadece mevcut borg stoku degil ayni zamanda kamunun varliklarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
acilardan kamu net borg stoku kamu sektoriiniin borglulugunun degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir.
Kamu Net Bor¢ Stokunun hesaplanmasinda dort ana unsura bulunmaktadir.

1-) Briit Kamu Bor¢ Stoku: Kamunun i¢ ve dis bor¢ stoklarindan olusmaktadir.

2-) Merkez Bankasi1 Net Varhiklari: Merkez Bankasi net dis varliklar1 ve diger varlik ve yiikiimliiliiklerinin net
degerinin toplamindan olusmaktadir.

3-) Kamu Mevduati: Hazine mevduatlarina konsolide biit¢e kapsamindaki kuruluslar ve fonlarin mevduatlari
ile finansal olmayan Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin, yerel yonetimlerin ve biitce disi fonlarin mevduatlart

eklenerek hesaplanmaktadir.

4-) lssizlik Sigortast Fonu Net Varhklari: Issizlik Sigortass Fonunun gelirleri ve harcamalarindan
olusmaktadir.

Kamu Net Bor¢ Stoku hesabi agagidaki sekilde formule edilmektedir.

Kamu Net Bor¢ Stoku = Briit Kamu Bor¢ Stoku - Merkez Bankasi Net Varhklar: - Kamu Mevduati -
Issizlik Sigortas1 Fonu Net Varhklar:
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|Kamu Net Bor¢ Stoku (milyar YTL)
2003 2004 2005
[Kamu Briit Bor¢ Stoku 297.3 332.1 348.3
Kamu Net Bor¢ Stoku 251.0 272.2 271.5
Net i¢ Borg Stoku 78.7 75.2 41.2
Net Dis Borg Stoku 172.3 197.0 230.2)
IKAYNAK:HAZINE

Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2005 yili kamu net borg¢ stoku rakamlar1 agiklanmistir. Kamu briit borg¢ stoku
2005 yilinda 16.2 milyar YTL artarak 348.3 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda i¢ bor¢ stoku 23.7
milyar YTL artarken, disg bor¢ stoku ise 7.4 milyar YTL azalmistir. 2005 yilinda Merkez Bankasi’nin varliklari
2.9 milyar YTL artig gostermistir. Merkez Bankasi varliklarindaki bu artis doviz rezervlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir. Yine bu dénemde kamu mevduati1 9.3 milyar YTL, igsizlik sigortasi fonu varliklar ise 4.7
milyar YTL artig gostermistir. Varliklar kalemindeki artiglar sonucunda 2005 yilinda kamu net bor¢ stoku 700
milyon YTL azalarak 271.5 milyar YTL olarak ger¢eklesmistir.

2000 yilinda %57,1 seviyesinde olan ve 2001

FamuNet Bors Stoku [ GSMH (70 kriziyle birlikte %90,5’¢ yiikselen kamu net
120 905 bor¢ stokunun GSMH’ya orani, kriz sonrasi
100 : 78.5 dénemde  istikrarli  biiylime  siirecine
80 : girilmesiyle birlikte 2004 yilinda %63,5’e
jg 2005 yilinda da %55,8’e gerilemistir.
20
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kamu Net Dis Bor¢ Stoku / Kamu Net Bor¢ Stoku (%) 2005 yilinda kamu net bor¢ stokunu
50 diisiiren bir diger faktor ise dis borglardaki

gerilemedir. IMF’ye yapilan geri 6demeler,
kur etkisi ve Merkez Bankasi’nin doviz
alimlariyla rezervlerini arttirmasi nedeniyle
net dis bor¢ stokunun GSMH’ya orani 2004

42 41
33 31

30 - 28 yilindaki  %17,5’lik  seviyesinden 2005
yilinda %38,5’e diismiistiir. Yandaki grafikte

20 de goriildigi gibi, kamu net dis borg
15 stokunun toplam net bor¢ stoku igindeki

payt da 2001 yilindaki krizden sonra

10 + azalmigtir. Yurtigi piyasalardaki  uygun
sartlar nedeniyle Hazine’nin daha ¢ok i¢

0| bor¢lanmayi tercih etmesi nedeniyle net i¢

2000 2001 2002 2003 2004 2005 borg s‘Eokunul.l kgmu net borg stoku igindeki
pay1 yilikselmistir.

40 -
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140
120
100

I Kamu Borg Stoku / GSMH (%) === Maastricht Kriteri

Maastricth kritelerinde kamu bor¢ stokuna iliskin tanimlamalar Tirkiye’nin kamu net bor¢ stoku
tanimlamalarindan farkliliklar gostermektedir. Avrupa Birligi’'nde kamu borcu tanimi merkezi idare, sosyal
giivenlik kurumlari, fonlar ve mahali idareleri igermektedir. Ancak Tiirkiye kamu net borg stoku icinde KiT’lerin
borglar1 da yer almaktadir. Bununla birlikte kamu net borg¢ stoku tanimimizda briit bor¢ stokundan diigiilen bazi
varlik kalemleri Avrupa Birligi taniminda bulunmamaktadir. Tiim bu tanim farkliliklar1 dikkate alindiginda
kamu net borg stokunun GSMH’ya oraninin %60’ altina diismesi Maastricht kriterinin saglandigi anlamina
gelmemekte ancak briit bor¢ stokunun GSMH’ya oranmina da bakilarak yapilan tahminlere gore bu orana
oldukea yaklasildig1 goriilmektedir. Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi bir ¢ok Avrupa Birligi iilkesi borg
stoku konusunda problem yasamaktadir.
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ODEMELER DENGESI

Subat Ocak-Subat

MILYON $) 2005 2006
Cari islemler Hesabi -2.266 -3.487
Das Ticaret Dengesi -1.935 -3.152
ithalat -7.823 -9.157

[hracat 5.888 6.005
Hizmetler Dengesi 200 208
Turizm 273 326

Yatirim Geliri Dengesi -601 -629
Cari Transferler 70 86
Finans Hesabi 1.663 8.805
Dogrudan Yatirimlar 326 104
Portfoy Yatirimlari 1.479 1.211
Diger Yatirimlar -142 7.490
Net Hata Noksan 515 170
Rezerv Varhklar 88 -5.488
Resmi Rezervler 585 -1.948

Deg. (%) 2005 2006 Deg. (%)
53,9 -3.731 5.918 58,6
62,9 3.514 -5.703 62,3
17.1 -14.605 -16.887 15,6

2,0 11.091 11.184 0.8

4,0 653 535 -18,1
194 749 773 32
47 -1.029 -951 7.6
22,9 159 201 26,4
4295 6.330 12.912 104,0
-68,1 468 585 25,0
-18,1 4.547 3.280 27,9
-5374,6 1.315 9.047 588,0
67,0 -435 599 237,7
-6336,4 2,164 -7.593 250,9
-433,0 -1.505 -5.959 295.9

Aralik ayindan sonraki en yiiksek degeri olan 3.5 milyar dolara ulasan cari islemler agig1r 2005 yilinin Subat
ayma gore %53,9 artig gostermistir. 2006 yilinin ilk iki aymda cari islemler a¢ig1 2005 yilinin ayni dénemine
gore %58,6 artig gostererek 5.9 milyar dolara ulagmistir. Subat ay1 sonu itibariyle yillik agik ise 25.2 milyar

dolar seviyesine yiikselmistir.

Cari agikta en biiyiik paya sahip olan dis ticaret acigi Subat ayinda 6demeler dengesi tablosunda yer aldig:
sekliyle bir onceki yilin ayn1 ayma gore %62,9 artig gostererek 3.1 milyar dolara yiikselmistir. Ocak Subat
donemi itibariyle dis ticaret agig1 ise 5.7 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

400

350
300
250
200
150
100

2003 2004 2005 2006

Cari Islemler Ag1g1 % Degisim Dis Ticaret A¢ig1 % Degisim ‘

Bavul Ticareti / Toplam ihracat (%)
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Yandaki grafikte de gorildiigi gibi dis ticaret
acigmin cari islemler agig1 tizerindeki etkisi giderek
artmaktadir. Yilm ilk iki aylart itibariyle
karsilastirma yapildiginda 2003 yilinda cari islemler
acig1 dis ticaret agigindan daha hizli artarken 2004
yilindan itibaren bu siire¢ tersine donmiis ve dis
ticaret agig1 cari islemler agigindan daha fazla artis
gostermistir.

Bavul ticareti yoluyla doviz girisinin toplam
ihracatimiz i¢indeki agirhigi giderek azalmaktadir.

1996 yilinda Rusya Federasyonu’nun rejim
degisikligi sonrasinda 8.8 milyar dolar olarak
gercekleserek toplam  ihracatimizin  %27,6’sma

ulasan bavul ticaretinin toplam ihracatimiz i¢indeki
payt giderek azalmig ve 2006 yilmin ilk iki ay1
itibariyle %3,9’a gerilemistir. Ozellikle tekstil ve
hazir giyim triinlerinin ihracatinin gergeklestirildigi
bavul ticareti Tiirkiye’nin tekstil sektoriiniin gelisimi
icin 6nemli rol oynamuistir.
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2005 yilmin ilk iki ayinda 653 milyon dolar fazla veren hizmetler dengesi kalemi 2006 yilinin ayn: déneminde
535 milyon dolar fazla vermistir. Hizmetler hesabinda verilen fazlanin azalmasindaki en énemli etmen turizm,
tasimacilik ve insaat hizmetleri disindaki kalemlerde yasanan net ¢ikislar olmustur. 2006 yilinin ilk iki ay1 gerek
koti hava kosullart gerekse kus gribi vakalari nedeniyle turizm sektorii i¢in yavaslamanm yasandigi aylar
olmustur. TUIK tarafindan yayinlanan verilere gore 2006 yili ilk iki ayinda gelen turist sayis1 gegen yilin ayni
donemine gore %7,4 azalmasina ragmen turizm gelirleri %3,2 artis gostermistir. Turist basina yapilan
harcamalarin artiginin dogurdugu bu sonug Tiirkiye’nin turizm sektoriinde bir donilisiim yasandigina dair bir
isaret olmasi dolayisiyla oniimiizdeki donemde dikkatle izlenmelidir.

2005 yilmin ilk iki aymda 1.029 milyon dolar doviz ¢ikistyla sonuglanan yatirim geliri hesabindaki agik 2006
yilmin ayn1 déneminde %7,6 gerileyerek 951 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak dis ticaret agiginin artis1 ve hizmetler hesabindaki fazlanin gecen yila gore azalmasi cari islemler
acigmi arttiran gelismeler olmustur. Yatirim geliri dengesindeki agigin 2005 yilina gore daha diisiik olmasi ve
cari transferlerdeki artig ise cari agig1 sinirlandiran gelismeler olmustur.

» Sermaye ve Finans Hesaplari

2006 yil1 Subat ayinda net sermaye girisi 8.8 milyar dolar gibi yiiksek seviyede gerceklesmistir. Bu sermaye
girisinin 104 milyon dolar1 dogrudan yatirimlar 1.2 milyar dolar1 portfoy yatirimlari yoluyla girerken 7,5 milyar
dolarlik biiyiik boliimii ise diger yatirimlar kalemiyle olmustur. 1.2 milyar dolarlik portfdy yatirimlarmin 1
milyar dolarlik boliimiinii yabancilarm yurtiginde hisse senedi ve DIBS alimlari olusturmustur. Portfoy
yatirnmlarindaki bu doviz girisi geligmekte olan piyasalara fon akimmin devam ettigine dair dnemli bir isarettir.
Subat ayinda diger yatirimlar yoluyla 7.5 milyarlik doviz girisi dikkat cekmektedir. Diger yatirimlar kanaliyla
sermaye girisinin kaynagmi, gecmis aylarda oldugu gibi bankalarin ve reel sektdriin yurtdisinda kullandigi
krediler olusturmustur. Bankalar Subat ayinda 1.3 milyar dolar kredi kullanirken bu tutarin 1.2 milyar dolarlik
boliimii kisa vadeli krediler olusturmustur. Reel sektor ise tamami uzun vadeli olmak iizere 3.1 milyar dolar
kredi kullanmigtir. Subat ayinda bankalar ve reel sektor kanaliyla biiylik miktarda doviz girisi yasanirken kamu
kesimi IMF’e olan borcunu 1,5 milyar dolar azaltmustir.

Cari islemler agigmin 5.9 milyar dolar gibi yiiksek bir seviyede gerceklestigi Ocak — Subat doneminde
finansman hesaplarina bakildiginda net sermaye girisinin 2005 yilinin ilk iki aymna gore %104 artarak 12.9
milyar dolara ulastig1 goriilmektedir. 2006 yilinin ilk iki aymdaki sermaye giriginin 585 milyon dolar1 dogrudan
yatirimlar 3.3 milyar dolar1 portfoy yatirimlari, 9 milyar dolar ise diger yatirimlar yoluyla gergeklesmistir. 2005
yilinda 8.6 milyar dolara ulasarak rekor kiran dogrudan yatirimlarda Ocak — Subat donemleri karsilastirildiginda
2006 yilinda %25°lik bir artig yasanmistir. Portfdy yatirimlart 2006 yilmm ilk iki aymda Merkez Bankasi
Bagkani atanmasindaki belirsizlik ve sosyal giivenlik yasa tasarisindaki gecikme gibi etkenlerin piyasalarda
yarattig1 olumsuz hava nedeniyle bir onceki yilin ayni donemine gore %27,9 gerilemistir. Yabancilar bu
donemde 1.1 milyar dolar DIBS, 664 milyon dolar hisse senedi alimi gerceklestirmislerdir. Ocak — Subat
doneminde net sermaye girisinin %70’1lik boliimii diger yatirimlar yoluyla olmustur. Yilm ilk iki ayinda diger
yatirimlar yoluyla giren doviz miktar1 gegen yilin ayni dénemine gore 7.7 milyar dolar artarak 9 milyar dolara
ulagmustir.

Cari acigm finansmaninda portfoy  yatirnmlarindaki

Yurtdis1 Kredi Kullanim ; o
Ocak Subat gerilemeyle birlikte bankalarin ve reel sektoriin kullandig:
yurtdisi kredilerin agirligr artmistir. 2005 yilinda yurtdisi
by 200520052006 iy asalardan 9.7 milyar dolari uzun vadeli olmak iizere 13.5
Bankalar 9.1 -0.2 L1 milyar dolar net kredi kullanan 6zel sektor kredileri 2006
Uzun Vadeli 6.4 0.1 0.2 yilmm ilk iki aymda 7.8 milyar dolar olarak gergeklegmistir.
Reel Sektir 13.5 03 7¢ Bankacilik sektoriiniin ise 2006 yilmin ilk iki ayinda yurtdis:
Uzun Vadeli 97 02 8.0 plyasalardal.l sagladigi krediler 1.1.n.nly.z.1r" dolgr o{urken,
Kaynak- TCMB uzun vadeli olanlarin payr %18 gibi diisikk bir diizeyde

kalmistir.
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Reel Sektor Faiz Gideri / Kredi Kullanim (%)
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Ekonomideki belirsizliklerin azalmasiyla birlikte risk primlerinin diigmesi yurtdist kaynak kullanimim
kolaylastirmigtir. Yukaridaki grafik reel sektoriin kullandigr yurt dis1 kredilere karsilik 6dedigi faiz giderlerini
gostermektedir. 2001 yilinda ortalama %16,3 olan s6z konusu oran 2006 yili Subat ayi itibariyle %2,5’e
gerilemistir.

Sicak Paranin Toplam Sermaye Girisi Igindeki Pay1 (%)

180
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20 ,_l
0

2003 2004 2005 2006 *

*2006 y1l1 Subat ay itibariyle

Cari agi8in yiiksek seyrettigi son donemde finansman yapis1 6nemini arttirmaktadir. Daha 6nceki raporlarda da
vurgulandig1 gibi cari a¢igm finansman kalitesindeki artis dikkat ¢ekmektedir. Bu agidan sicak para verileri de
onem kazanmaktadir. Sicak paraya iliskin birgok tanim yapilmakla birlikte {izerinde uzlasilmis bir tanim
bulunmamaktadir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Servisi tarafindan yapilan sicak para’ tanimlamasi
giderek azalmaktadir. 2003 yilinda 10,2 milyar dolar olarak gergeklesen sicak para girisi toplam sermaye
giriginin %142,6’sini olugturmustur. 2003 yilindan itibaren sicak para mutlak deger olarak artmasina ragmen
gerek dogrudan yatirimlar gerckse bankacilik ve reel kesimlerin sagladigi uzun vadeli kredilerin artmasina
paralel olarak toplam i¢indeki pay1 gerilemistir. Sicak para miktar1 2005 yilinda 18,6 milyar dolara yiikselmesine
ragmen toplam sermaye girisinin %42,4’line gerilemistir. 2006 yilinin ilk iki ay1 itibariyle ise basta bankacilik ve
reel sektoriin sagladigi uzun vadeli kredilerin artiginin etkisiyle toplam igindeki pay1 %24,3’e gerilemistir.

Net hata ve noksan kaleminin de hesaba katilmasiyla toplam doviz a¢igimiz yilin ilk iki aymnda 5.3 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. 12,9 milyar dolarlik net sermaye girisi sonucunda 7.6 miyar dolarlik rezerv birikimi
saglanmig, Merkez Bankasi rezervleri ise 6 milyar dolar artmistir.

" Sicak Para = Hisse Senedi + Yurti¢inde DIBS alimlar1 + Bankalarin kisa vadeli kredileri + Reel sektoriin kisa vadeli
kredileri + Banka mevduatlar1 + Net hata noksan
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DIS TICARET

Dis Ticaret

Mart Ocak - Mart
Milyon $ 2005 2006 DEG.(%) 2005 2006 DEG.(%)
ihracat 6.592 6.975 5,8 17.241 17.985 43
ithalat 10.196 11.189 9,7 25.732  29.123 13,2
Dis Ticaret Dengesi -3.604 -4.214 16,9 -8.492  -11.138 31,2
Karsilama Oram (%) 64,6 62,3 67,0 61,8
Kaynak: TUIK

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Mart ayinda ihracat gegen yilin ayni ayma gére %35,8 artarak 7 milyar
dolara yiikselmistir. Ithalat ise %9,7 artarak 11.2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Mart aymnda ithalat ve
ihracatta 2005 yil1 Aralik ayindan sonraki en yiiksek aylik degerlere ulasilmistir. Sonug olarak gegen yil Mart
ayida 3.6 milyar dolar olan dig ticaret a¢ig1 %16,9 oraninda artarak 4.2 milyar dolara yiikselmistir. Mart ayinda
ihracatin ithalati karsilama orani %62,3 oraninda gergeklesmistir. Yilin ilk ii¢ ay: itibariyle ihracat gecen yilin
ayni donemine gore %4,3 artisla 18 milyar dolara yiikselirken, ithalat %13,2’lik artigla 29.1 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Boylece yilin ilk ¢eyreginde dis ticaret agig1 2005 yilinin ayni dénemine gore %31,2
ylikselerek 11.1 milyar dolara ulagsmistir. Mart ay1 sonu itibariyle yillik dis ticaret acigi 45.8 milyar dolara
yiikselmistir.

X D DD
S T e T S e e e
Thracat ithalat |

60 Yukaridaki grafikte ithalat ve ihracat arasindaki farkin
yani 2002 yilindan itibaren arttigi gorilmektedir.
50 1 Ithalat ve ihracatin biiyiime oranlar1 karsilastirildiginda
40 | dig ticaret agigmdaki artisin nedenleri daha da
netlesmektedir. Yandaki grafikte goriildiigi gibi, son
30 donemde ihracattaki yavaglama sonucunda ithalat ve
20 - ihracatin artis oranlart arasindaki fark giderek
10 | biiyiimektedir. 2003 yilindan itibaren yilm ilk
ceyrekleri itibariyle bakildiginda, 2005 yilinin ikinci
O o o % e o e o e e . yarisi harig, ithalat biiyiime oranmn ihracatin bilylime
%@"’0 q/@"”o ,LQ&O %@"”O,&“O @0"0@0’0 m@"o WQ"’O @0”0 ,L@"o W@O W@"O oraninin {izerinde seyrettigi goriilmektedir. Bunun
= ihracat Artis Orani ithalat Artis Orani sonucunda dig ticaret a¢igimmin artig orani da

biliyimektedir.
» ihracat

2006 yili Mart ayinda toplam ihracatin %93,9’unu olusturan imalat sanayii ihracat1 bir dnceki yilin ayni ayina
gore %06 artig gostermistir. Bu agidan bakildiginda imalat sanayii ihracati toplam ihracat artisinin belirleyicisi
olmustur. Mart ayinda tekstil sektdriiniin ihracatinda yasanan daralma devam etmistir. Mart ayinda bir 6nceki
yilin ayn1 ayma gore %3,5 azalan tekstil sektorii ihracati yilin ilk ¢eyreginde %7,5 gerilemistir. En biiyiik ihracat
kalemi olan motorlu kara tasitlar1 ihracati ise Mart ayinda %2,8’1ik sinirli bir artisla 1 milyar dolara ulagmustir.
Demir ve gelik ihracati ise 2006 yilinin ilk ii¢ aymda gecen yilin ayn1 dénemine gore %4,6 gerileyerek 1.5
milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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Euro Bélgesi ihracati Ulke Paylar

ingiltere ABD Cin| Japonya|  Diger Asya Ulkeleri| Tiirkiye|
2002 19.0 17.0 2.8 3.1 13.0 2.0
2003 18.4 15.7 33 3.0 12.8 23
2004 17.8 15.1 3.5 2.9 13.1 2.8
2005 16.4 15.0 3.5 2.8 13.4 2.8
2006 16.4 15.0 3.5 2.8 13.4 2.8
Tiirkiye'nin ihracati Ulke Paylar
Fransa Almanyal italyal ingiltere ABD
2002 5.9 16.3 6.6 8.4 9.3
2003 6.0 15.8 6.8 7.8 7.9
2004 5.8 13.8 7.4 8.8 7.7
2005 5.2 12.9 7.7 8.1 6.7
2006 5.8 12.1 9.1 8.2 7.6)

Tiirkiye’ nin ihracat performansi degerlenilirken AB ile Tiirkiye’nin ticaret iligkilerindeki karsilikli durumlarinin
analizi bilgilendirici olacaktir. Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi, Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortaginin
Avrupa Birligi iilkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri oldugu goriilmektedir. Tiirkiye toplam ihracatinin
%355’ini, toplam ithalatinin ise %40’ Avrupa Birligi ilkeleri ile gerceklestirmektedir. Avrupa Birligi
tilkelerinin Tiirkiye’nin dig ticareti i¢in 6nemini ortaya koyduktan sonra Avrupa Birligi’nin ticaret ortaklarina
baktigimizda, Euro bolgesi degerlendirildiginde, bolgenin ihracatinin biiyiik béliimiinii Ingiltere, ABD ve Diger
Asya iilkelerine yaptig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin ihracati iginde AB’nin pay1 ¢ok yiiksek iken AB’nin
ihracatinda Tiirkiye’nin pay1 oldukga diisiik kalmaktadir.

Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TIM) tarafindan agiklanan Nisan ay1 ihracat rakamlari itibariyle ihracat bir énceki
yilin ayni ayma gore %6 artarak 6.4 milyar dolara ulagsmistir. Nisan ayimnda ihracat artisginin %6°da kalmasina
hazir giyim, demir ve demir dig1 metaller ve ¢gimento sektorlerinde yaganan ihracat gerilemeleri neden olmustur.
Yilin ilk dort ayindaki ihracat ise 2005 yilinin ayni donemine gore %6,9 artarak 24.9 milyar dolara yiikselmistir.

» ithalat

Mart ayinda ara mali ithalati %7,9, sermaye mali ithalat1 %6,7 artarken, tiiketim mallar1 ithalatinda artig orani
%25,1 olarak gergeklesmistir. Tiiketim mali ithalatindaki yiiksek artig trendi Mart ayinda da devam etmektedir.
Tiiketim mali ithalati Mart ayinda 1.5 milyar dolar olarak ger¢eklesmis, yilin ilk ii¢ aylik doneminde ise gegen
yilin aynit donemine gore %36,3 artarak 3.6 milyar dolara ulasmistir. Gerek i¢ talebin canli olmas1 gerekse
YTL’deki degerlenme tiikketim mallar1 ithalatini arttiran baslica faktorler olmustur. Tiiketim mallar1 arasinda en
yiiksek artis yasanan kalem otomobil ithalati olmustur. Ocak — Mart déneminde 1.7 milyar dolarlik ara mali
ithalat1 artiginin 393 milyon dolar1 ham petrol ithalatindaki artistan kaynaklanmustir. Tiirkiye yilin ilk ii¢ ay1
itibariyle ham petroliin varilini ortalama 58 dolardan ithal etmis, li¢ aylik ham petrol ithalati ise 2 milyar dolara
ulagsmustir. Nisan ayinda 75 dolara kadar yiikselen petrol fiyatlarinin 2006 yilinda diismeyecegi beklentisi goz
oniine alindiginda ham petrol faturasinin 6niimiizdeki donemde daha da artacagi ongoriilmektedir.

Sonug olarak Mart ay1 sonu itibariyle yillik dis ticaret hacmi 194 milyar dolara yiikselmistir. 2005 yil1 Mart ay1
sonunda 169.3 milyar dolar olan dis ticaret hacminde 24.8 milyar dolar artis yaganmustir. Dis ticaret hacmindeki
artigin 17.6 milyar dolar1 ithalattaki artistan kaynaklanmstir. Thracatin dis ticaret hacmindeki artisa katkisi ise
7.2 milyar dolarda kalmistir. Ozetleyecek olursak dis ticaret hacmindeki her 100 birimlik artigm 70 birimi
ithalattan kaynaklanmistir.

Disa Acikhk  Dis Ticaret Dis Ticaret Yandaki tabloda goriildiigii gibi, 2003 yilindan itibaren Tiirkiye nin

(%0) Oram  AcigVGSYIH — " Hadleri| {;5a aciklik orami artarken dis ticaret hadlerinin aleyhinde -ithal

2003 483 92 1000 edilen mallarin fiyatlari artarken, ihrag edilenlerin fiyatlarinin

diigmesi-  gelismesi sonucunda dis ticaret acigmin GSYiH’ya

oraninda artis yasanmistir. Bu acidan bakildiginda disa agikligi

2005 52,6 -11,9 99,7| artan Tiirkiye’den fiyatlar yoluyla digartya kaynak transferi
gergeklestigi gorilmektedir.

2004 53,5 -11,4 100,6]

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi olarak 2006 yili ihracat tahminimiz 78.2 milyar dolar, ithalat
tahminimiz ise 134.6 milyar dolardir.
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BANKACILIK SEKTORU

(Milyon) YTL Ara.05 (1) Oca.06 (2) Sub.06 (3) (3)-(1) 3)-(2)
Nakit Rezervler 46.751 39.777 40.500 -13,4 1,8
Men.Deg.Port. 143.016| 143.365 146.778] 2,6 2,4
Krediler 149.937, 150.169) 155.806 3.9 3,7
Duran Aktifler 21.015] 21.605 21.601 2,9 -0,02
Diger Aktifler 36.243 31.326| 32.114 -11,4] 2,5
Top.Aktif 396.962 385.642, 396.839 -0,03] 2,9
Mevduat 243.121 239.752] 247.942] 1,9 3.4
Mevduat Dig1 Kayn. 100.108] 90.729, 92.212] -7,9) 1,6
Ozkaynaklar 53.733 55.161 56.685 5.5 2,8
Toplam Pasif 396.962, 385.642, 396.839 -0,03] 2,9

» Aktif Yapisi

Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri son bir yilda %29 artarken, 2006 yilmin ilk iki ayinda 2005 sonuna
gore %0,03 azalarak 396.962 milyon YTL’den 396.839 milyon YTL’ye gerilemistir. Bu gerilemede nakit
rezervler kalemindeki %13,4°lik azalis etkili olmustur. Bu azalmaya bagli olarak nakit rezervlerin toplam
aktifler i¢indeki pay1 %11,8’den %10,2’ye gerilemistir. Ancak kredi hacmi ve menkul degerler portfoyii artmaya

devam etmistir.

Menkul degerler portfoyii subat ayinda 2005 yi1l sonuna gore %2,6 artarken toplam aktiflerin gerilemis olmasi
menkul degerlerin toplam aktifler icindeki payinin %36,1°den %37’ye ¢ikmasina neden olmustur.

Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler igindeki Payi (%)

OBiIr.Krd.Kart./Top.Krd. OTic.Krd./Top.Krd.

2006 yilmin

%37,8’den

Kredi
paylarina

ODiger Krd./Top.Krd.

gerilemistir.

100% -
50% -
0% -

46.2% 50.7% 27.5% 44.3% &
Konut kredileri  Tasit kredileri  Diger Tiik.Krd. Bireysel krd.  Ticari krediler

Kart.
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tiirlerinin
bakildiginda
kaydedilen yiiksek artis nedeniyle bireysel
kredilerin toplam krediler i¢indeki payinda hizl
bir artis goze ¢arparken ticari kredilerin pay1
gerilemeye devam etmektedir. Ticari kredilerin
toplam krediler igindeki payr 2005 sonunda
%69,5 iken 2006 yilinin ilk iki ayinda % 68,6’ ya

iki

%39,3’e

Sektoriin aktif kalemleri i¢indeki en biiyiik artis
ayinda yine krediler
kaleminde gergeklesmistir. Bu artisla birlikte
kredi hacminin toplam aktif icindeki pay1
yiikselmistir.
gruplart itibariyle kredi hacmindeki artiglar
inceledigimizde kamu bankalarinda kredi hacmi
azalirken diger banka gruplarinda artmustir.
toplam  krediler
konut

Banka

i¢indeki
kredilerinde

Kredi Tiirleri itibariyle son bir yil icinde en
biiyiik artislarin bireysel kredilerde yasandigi
goriilmektedir. Tiiketici kredileri iginde konut
kredileri artis oran1 %373 ile birinci sirada yer
alirken en diistik artis %27,5 ile bireysel kredi
kartlarinda ger¢eklesmistir. Ticari kredilerdeki
artig orant ise tiiketici kredilerinin oldukca
gerisinde kalmistir.
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Kredi hacmi artmaya devam ederken takipteki alacaklar da subat ayi itibariyle donem sonuna gore %1,2
oraninda artis gostermistir. Kamu bankalar1 digindaki tiim banka gruplarinda takipteki alacaklar kaleminde
artiglar meydana gelmistir. Ancak takipteki alacaklar kalemindeki artisin kredi hacmindeki artigin gerisinde
kalmas1 kredilerin takibe doniisiim oranini diisiirmeye devam etmektedir. Donem sonu itibariyle %5 olan takibe
dontigiim oran1 2006 yilinmn ilk iki ayinda %4,8’e gerilemistir. Takipteki alacaklara %90 oraninda karsilik
ayrildig1 da disiiniilecek olursa su an itibariyle takipteki alacaklarin sektdr igin bir sorun teskil etmedigi
sOylenebilir.

Kredilerin Takibe Déniisme Oram Subat ay1 itibariyle kredi tiirlerinin takibe doniislim oranlari
% pay Ara.04 | Ara.05 Sub.05 incelendiginde konut ve ticari kredilerde takibe doéniisiim
Konut 05 013 01l oranlart diismeye devam ederken tasit ve bireysel kredi
Tasit . 0.7 1.2 14 yartlarnda artislar ortaya cikmistir. Kredi kartlart takibe
Bireysel Kredi kartlar: 4,6 7,8 8,3

doniisim orant ise sektér ortalamasmin oldukga {izerinde
gergeklesmistir. Bu durum biiyiik 6l¢iide kredi kartlarinin bir
O6deme araci olarak kullanilmas1 gerekirken bir tiiketici kredisi
gibi uzun vadeli borglanma araci olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi kartlar1 faiz oranlar diger
biitiin tiiketici kredilerinin iistiinde bir faiz oranina sahip oldugundan kredilerin geri doniisiimiinde ciddi
sikintilar yagsanmaktadir.

Ticari Krediler 7,6 5,7 4,7

Kaynak: BDDK

Ilk bes sektor itibariyle durum degerlendirildiginde;

En cok Pay alan 5 Sektor % Pay Tkb.Dén.orn, Ticari kredilerden en ¢ok pay alan 5 sektér 2006 yilmnn ilk
iki ay1 itibariyle incelendiginde hem sektdr siralamasinda bir

2005 $ub.06 2005 $ub.06  {esisiklik meydana gelmis hem de metal ana sanayi sektorii
Top.Tic.veKom. 9 TopTicveKom. 89 43 41 gida sektorliniin yerini alarak ilk bes sektor i¢ine girmistir.
Tekstil San 6,8 Tekstil San 69 186 17,7 Ayrica ilk bes sektoriin ticari krediler igindeki pay1 2005 yili
ingaat 53 insaat 58 64 57 sonunda %34,3 iken 2006 yilmn ilk iki aymda %31,1%¢
Gda-Mes.Titin 54 Metal AnaSan. 48 2.9 46 g?nler.r.nstlr. Bu s.ektorlerwltlbarlyle kredilerin tgklbe
doniisiim oranlar1 incelendiginde metal ana sanayi ve
Finansal Aracihk 7,8 Finansal Aracihik 4,7 0,5 0,9 . . v e e .
finansal aracilik hari¢ takibe doniisim oranlarinda diisme
34,3 31,1 goriilmektedir.

Kaynak: BDDK
» Pasif Yapisi

Bankacilik sektoriiniin 2006 yilinin ilk ay1 itibariyle fon kaynaklari incelendiginde dénem sonuna gore en biiyiik
artis %5,5 ile 6zkaynaklarda meydana gelirken bunu %1,9 artis ile mevduat izlemistir. Sektoriin mevduat dist
kaynaklarinda ise donem sonuna gore %7,9’luk bir gerileme gbze ¢arpmaktadir.

Sektoriin bilango biiytikliigl gerilerken mevduat hacmindeki %1,9’luk artis mevduatin fon kaynaklar i¢indeki
paymnin %61,2°den %62,5’e ¢ikmasina neden olmustur. Mevduatin para cinsi kompozisyonuna bakildiginda ise
saglanan ekonomik istikrarin devami ile birlikte TP lehine doniisiimiin devam ettigi goriilmektedir. Dénem
sonunda %63,5 olan TP mevduatin toplam mevduat igindeki pay1 subat ayi itibariyle %64,1’¢ yiikselmistir.
Mevduatin vade yapisi incelendiginde 2005 yili sonunda %82,7 olan vadesiz ve 1-3 ay arasi mevduatin toplam
mevduat i¢indeki paymin %84,2’ye ¢iktigi goriilmektedir. Sektoriin aracilik islevi gostergelerinden biri olan
mevduatin krediye doniisiim orant ise %61,7’den %62,8’e yiikselmistir.

Subat ayi itibariyle sektdriin mevduat dis1 kaynaklari repo islemlerinden saglanan fonlar kalemindeki %58°lik
gerilemeye bagli olarak %7,9 oraninda azalmistir. Sektoriin yabanci fon kaynaklart icindeki en biiyiik pay
mevduattan sonra %13,8 ile bankalara borglar kalemine aittir. Bankalara borglar kaleminde 2006 yilinin ilk ay1
itibariyle donem sonuna gore fazla bir degisiklik yaganmamustir.
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Sektoriin dis piyasalardan sagladigi krediler 2006

Dis Piyasalardan Saglanan Krediler o A . X
yilinin ilk iki ayi itibariyle %6,6 artisla 1 milyar dolar

(Milyon USD) Ara.05 Sub.06 Degisim % rtarak 16.2 mil dol . Imist;
artara. .« Mmilyar daolara yukse mistir.

Sendikasyon kredileri 8.176 9.240 13,0 Y §

Sekiiritizasyon kredileri 7.038  7.013 -0,3

Kaynak:BDDK

Sektor kaynaklarindaki en biiyiik artis menkul degerler deger artis fonunda gergeklesen %26 biiylimenin
etkisiyle %5,5 ile 6zkaynaklarda gerceklesmistir. Bu artisla birlikte sektdriin 6zkaynaklar toplami 53.733 milyon
YTL’den 56.685 milyon YTL’ye cikmustir. Ozkaynaklar kalemindeki yiiksek oranli artis zkaynaklarm fon
kaynaklari igindeki paymi %13,5’ten %14,3’e ¢ikarmigtir.

Sektoriin net donem kar1 2006 yilinin ilk iki ayinda gecen yilin subat aymna gore %14 oraninda azalarak 1.963
milyon YTL’den 1.690 milyon YTL’ye gerilemistir. Net donem karindaki azaligta faiz gelirleri %10,8 artarken
faiz giderlerinin %17,1 ile faiz gelirlerinin iistiinde artmasi belirleyici etken olmustur. Kredilerden alinan faizler
%27 artarken, menkul degerlerden alinan faizlerdeki %7,6 oranindaki gerileme faiz gelirlerindeki artisi
sinirlandiran faktorlerden birisidir. Sektdr gelirlerindeki en bilyiik artis %34,6 ile faiz dis1 gelirlerde ortaya
c¢ikmistir. Faiz dis1 gelirlerde %25,1 ile bankacilik hizmet gelirleri birinci sirada yer alirken bunu %4,4’liik
artisla kredilerden alinan icret ve komisyonlar izlemistir. Sektoriin faiz dist giderleri ise %6 artmistir. Faiz dis1
giderler i¢inde en biiyiik artis %20 ile personel giderlerinde meydana gelmistir.

2006 yili subat ayr itibariyle sektor aktif karlilig:
Gl karliliktaki azalisa bagli olarak %0,6’dan  %0,4’¢;
Ozkaynak karlilig1 ise %4 ten %3’e gerilemistir.

4%

2005 2006
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye’nin ekonomik giicii artiyor....

Uluslararast Para Fonu’nun (IMF), ay i¢inde yaymlanan Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda SGP (Satin
alma giicii paritesi) ile hesaplanan 2005 GSYIH’s! ile diinya siralamasinda 19’uncu olan Tiirkiye nin, 2006
yilinda 18’inci siraya, gelecek 4-5 yil igerisinde ise 16’inci1 siraya yiikselecegi ifade edilmistir. Raporda ayrica,
Tiirkiye'nin 2006 yilinda % 6, 2007 yilinda ise % 5 oraninda biiyliyecegi 6ngoriisiine yer verilirken, gecen yil %
6.3 olan cari islemler agiginin GSMH'ye oraninin, bu yil % 6.5 olacagi tahmin edilmistir.

Deutsche Bank: Tiirkiye 'nin kredi notu yiikselecek...

Uluslararasi yatirim bankasi1 Deutsche Bank, sosyal giivenlik reformunun, Tiirkiye'nin gelecegi agisindan 6nemli
bir reform oldugunu bildirmistir. Deutsche Bank tarafindan yapilan analizde, sosyal giivenlik reformunun da
tamamlanmasiyla, IMF'nin i¢iincii gozden gecirmesinin Oniinde bir engelin kalmadigi vurgulanirken, IMF
heyetinin tiglincii gézden gegirmesinin Mayis ayinda tamamlanmasinin beklendigi ifade edilmistir. Analizde
ayrica, IMF'nin {iglincii gbézden geg¢irmesinin tamamlanmasi ve Tiirkiye'nin Gayri Safi Yurtici Hasila
istatistiklerinin revize edilmesinin ardindan, ozellikle kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poors'un,
Tiirkiye'nin kredi notunu yiikseltebilecegi de belirtilmistir.

Opec Toplantisi

Doha’da bir araya gelen petrol fiireticisi ve tiiketicisi llkeler, varil bagina 75 dolar civarinda seyreden ham
petroliin, diinyanin en biiyilk ekonomisi ABD'den, Afrikali yoksul uluslara kadar her ilke igin bir tehdit
olusturdugu konusunda goriis birligine varmis, ancak petrol fiyatlarinin nasil disiiriilebilecegi konusunda goriis
ayriliklar1 yasamistir. Tiiketiciler iiretimin artirilmasini talep ederken, iireticiler de petrol sektdriine yapacaklari
yatirimin karsiligini alma garantisi istemistir.

G-7 toplantisi

21 Nisan’da Washington’da yapilan, G-7 iilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankalari1 yetkililerinin
katildig1 toplantida dolarin kirilganligi ve global dengesizlikler vurgulanmis, kiiresel dengesizlikleri ¢cozmeye
katkida bulunmak iizere Cin'e esnek doviz kuruna gegme ve Asya iilkelerine para birimlerine deger kazandirma
cagrisi yapilmistir. Uluslararasi piyasalarda petroliin fiyatinin yiiksek olmasina karsin biiyiimenin devam ettigi
vurgulanan toplantida, yoksul iilkelerin borglarinin silinmesi konusu da ele alinmustir.

IMF ve Diinya Bankasi Toplantisi

IMF ve Diinya Bankas: tarafindan yapilan bahar toplantilarinda, kamuoyunda artan elestiriler dogrultusunda
IMF’nin kiiresel esitsizlikleri gidermek i¢in yeni bir rol iistlenmesi ve IMF’nin karar mekanizmalarinda iilkelere
taninan oy haklarmin yeniden diizenlenmesi kararlastirilmistir. Toplantilarda, IMF’nin karar organi icra
Kurulu’na yapilan mali katkilar1 temel alarak karar vermesinin, zengin {iilkelere s6z hakki tanirken, yoksul
iilkelere yeterli s6z hakki tanimadigi konusu elestirilmis, Asya iilkelerinin diinya ekonomisinde artan
agirliklarma paralel olarak s6z hakkinin artirilmasi giindeme gelmistir.

» Tiirkiye- IMF ve AB ile Ilgili Gelismeler

IMF’ye verilen taahhiitlerden sosyal giivenlik reformu kapsamindaki Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast
Kanunu Tasarisinin TBMM Plan Biitge Komisyonu'nda kabul edilmesinin ardindan, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) heyetinin, “Stand-by” diizenlemesine iliskin 3. Gézden Gegirme incelemeleri i¢in 5 Mayis Cuma giinii
Tiirkiye'ye gelmesi kesinlik kazanmustir.

Son bir aylik déonemde Tiirkiye-AB iligkileri acisindan glindeme gelen en kritik konular; AB’nin Genislemeden
Sorumlu Komiseri Olli Rehn’in, Giiney Kibris Rum Yonetimi (GKRY) gemi ve ucaklarma Tiirk liman ve
havaalanlarinin tek tarafli agilmamasmin Tiirkiye’nin bu yil miizakere siirecinde bir siyasi gerginlikle karsi
karsiya kalmasina yol acabilecegi yoniinde agiklamalarda bulunmasi ve AB’nin egitim ve kiiltiir konusunda fiili
miizakerelerin baglamasi igin siyasi kriter sarti getirmeye calismasi olmustur. Ote yandan AB Komisyonu’nun
Tiirkiye ile kamu alimlar1 ve rekabeti konularinda fiili miizakereleri baslatmama karari almasi, karara gerekge
olarak da kamu ihalelerinde Tiirk-yabanci ayriminin kaldirilmasini ve Tiirkiye’nin konuyla ilgili eylem plani
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sunmamasint  gostermesi, Oniimiizdeki doénemde miizakerelerin ilerlemesinin  Tiirkiye’nin mevzuat
degisikliklerini ne kadar siirede yaptigina ve AB’nin 0ne siirecegi agilis performans kriterlerine bagli olacagini
gostermistir.

» Gelismis Ulkeler

= ABD

ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) 27-28 Mart’ta yaptig1 ve 0,25 puanlik faiz artirnm karart aldigi toplantinin
tutanaklarinin agiklanmasiyla beklentiler 2 yildir siiren faiz artinm dongiisiinin sona erecegi yoniinde
sekillenmistir. Toplant1 tutanaklarinda Ag¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) iiyelerinin ¢ogunlugunun faiz artirim
siirecinin sonuna gelindigi yoniinde goriis bildirdikleri, bundan bdyle faiz kararlarinin ekonomik verilere her
zamankinden daha duyarli hale geldigi belirtilmistir. Ayrica, isgiicii ve mal piyasalarinda sikigiklik olmamasina
ragmen, kapasite kullanim oraninin yiiksekliginin ve artan emtia fiyatlarinin enflasyonist riskler konusunda
dikkatli olmay1 gerektirdigi ifade edilmistir.

Bu arada Fed bagkan1 Bernanke Kongre’ye yaptigi konusmada FOMC toplantisi tutanaklarimi destekleyici yonde
aciklamalarda bulunmus, Fed’in agiklanacak ekonomik verilerin gosterdigi seyir dogrultusunda faiz artirrmina
ara verebilecegini ifade etmistir. Ancak Bernanke, gayri resmi bir toplantida faiz artiriminin sonuna gelindigi
yoniindeki sozlerinin yanlis anlasildigini ifade etmis, beklentilerin yon degistirmesine neden olmustur. Nitekim
ABD ekonomisine iliskin veriler ve petrol ve emtia fiyatlarindaki rekor artiglar ABD’de faiz artirim siirecinin
sona erdigi yolundaki goriislerin degisebilecegi yorumlarmmn yapilmasina neden olmaktadir. Ornegin, ABD
tarim dis1 istthdam beklentilerin {izerinde, 211,000 artarak 135 milyona ulagsmis, Subat ayinda %5,1 artan
igsizlik, Mart ayinda %4,8 artmistir. Bu veriler isgiicli piyasasindaki sikilasmaya ve biiylimenin devam ettigine
isaret etmektedir. Insaat harcamalar1 Ocak ayinda %0,4 artmisken, Subat’ta %0,8 artis gostererek beklentilerin
iizerinde gerceklesmistir. Perakende satiglarin artis orani beklentisi Mart ay1 i¢in %0,5 iken, gerceklesen %0,6
olmustur. Subat ayinda perakende satislar %0,8 diigmiistii. Dayanikli mal siparisleri %6,1 ile Mayis 2005’ten
beri en yiiksek artis1 gdstermistir. Kapasite

IABD Temel Ekonomik Gostergeleri kullanim oran1 Mart’ta %81°den %81,3’e ¢ikarak
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 En Son 2(200 .yl.hnc}an beri en yuksek du;eyme cikmustir.
Bilyiime 24 27 42 35 48(2006Q1) gukectlmt gku\t/en erlfiekslernile kggllr}\Cﬁ, Confera‘nye
issizlik 58 56 55 507 47(Mart06) oard tiiketici giiven endeksi Nisan ay1 igin

107,5’ten 109,6’ya ¢ikmis, Michigan Universitesi
Enflasyon (CPI) 16 23 27 34 3,6(Mart06) | iketici giiven endeksi ise 88,9’dan 87.4’e
IFed Faiz Oram 1,25 1,00 225 425 4,75 (Mart 06) geri]emistir.

\Kaynak: Fed, Bureau of Labor Statistics

ABD Mart ay1 iiretici fiyatlar1 %0,5, g¢ekirdek
iiretici fiyatlart %0,1, tiiketici fiyatlari %0,4, ¢ekirdek tiiketici fiyatlari ise %0,3 artis gostermistir. Uretici
fiyatlarinin %0,4, c¢ekirdek iiretici fiyatlarinin %0,2, tiiketici fiyatlarmin %0,4 ve cekirdek tiiketici fiyatlarinin
%0,2 olarak agiklanmasi beklenmekteydi.

Nisan ayinda ABD ekonomisine iligkin agiklanan ekonomik verilerden en 6nemlisi, 2006 yilinin ilk ¢eyregine
iliskin biiyiime rakami olmustur. Buna gore reel GSYIH biiyiime orani1 yillik bazda beklentiler dogrultusunda
%4,8 olarak agiklanmistir. 2005’in son ¢eyreginde %]1,7 olarak gergeklesen biiylime oraninin ilk geyrekte bu
kadar artmasina etki eden faktorlerin basinda bir onceki ¢eyrege gore %5,5 oraninda artan kisisel tiiketim
harcamalar1 gelmistir.

ABD Subat ay1 dis ticaret acig1 $65,7 milyar ile beklentilerin altinda gergeklesmistir. Thracat %1,2, ithalat %2,3

azalirken, ABD’nin Cin ile olan dis ticaret agiginin %22,7 azalmasi dis ticaret agigindaki gerilemenin baglica
sebebi olarak gosterilmektedir.

»  Euro Bolgesi
Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) 4 Mayis tarihli toplantisinda faiz oranini degistirmeyerek %2,50 seviyesinde

birakmistir. ECB’nin ekonomik canlanmay1 engelleyecek yonde bir adim atmaktan ¢ekindigi, faiz kararlarimi
enflasyonu da gz oniinde tutarak bu ¢ergevede alacagi diisiiniilmektedir.
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Euro Bolgesi Temel Ekonomik Gostergeleri Euro Bt')lgesi Harmonize Tiiketici Fiyat
(%) Degisim 2002 2003 2004 2005 EnSon Lndeksi (HICP) Mart aymnda 92,2 artisla
Biyiime 09 07 21 13 1,7 (2005 Q4) Subat’ta gosterdigi %2,3’1u.k artisin altinda
. ’ ’ ’ ’ ’ kalmigtir. %8,2°ye diisen issizlik oraniyla
Issizlik 85 89 88 83 82(Subat06) 1y piee enflasyon verisi, Euro Bolgesi’yle
Enflasyon (HICF) 228 197 236 222 23 (Subat06) j1oili enflasyon endisesinin devam etmesine
ECB Faiz Oram 2,75 2 20225 2,5 yol agmistir. Nitekim ECB yetkilileri de
IM3 Para Arzi Artisi 69 7,1 6,6 74 8,6 (Mart 06)) enflasyonist risklere isaret eden

aynak: ECB, Eurostat, Reuters agiklamalarda bulunmus, petrol

fiyatlarindaki artigin iicretlere ve fiyatlara
yanstyarak enflasyon tizerinde beklenmeyen etkiler yaratabilecegine dair endiselerini dile getirmislerdir.

Almanya’da finans piyasasi aktorlerinin ekonomiye giivenini yansitan ZEW endeksi bu ay 63,4’ten 62,7’ye
dismis, IFO isalemi giiven endeksi 105,4’ten 105,9’a yiikselmistir. ZEW endeksindeki diisiis Alman
ekonomisinin performansimin beklendigi kadar yiiksek olmayabilecegi goriislerinin dile getirilmesine yol
acmugtir.

ZEW Endeksi IFO Endeksi
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Kaynak: ZEW Kaynak: IFO

Subat aymnda %7,9 olarak gergeklesen Euro Bolgesi M3 para arzi, Mart ayinda %8,6 artarak son ii¢ yilin en
yiiksek seviyesine ulagmistir. M3’teki bu artis ECB’nin Haziran aymda faiz artirimina gitmesi beklentisini
giiclendirmistir.

Ote yandan, IMF tarafindan yayinlanan Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nda, hanehalki tiiketiminin durgun
oldugu Euro Bolgesi ekonomik biiyiimesinin global talebe bagli kalmaya devam edecegi, bu ¢ergevede ECB’nin
faiz oranlarmi yiikseltmekte acele etmemesi gerektigi uyarisinda bulunulmustur. Raporda 2006 yili biiyiime
oranlar1 Euro Bolgesi i¢in %2, Almanya i¢in %1,3, Italya i¢in %1,2 olarak tahmin edilmistir.

= Japonya

Japonya Merkez Bankasi (BolJ) aylik toplantisinda beklentiler dogrultusunda %0 olan gosterge faiz oranini
degistirmemis, gegtigimiz ay uygulamaya baglayacagini ilan ettigi sikilastirict para politikasinin devam ettigini
bildirmistir. Toplantinin ardindan yayinlanan ekonomik ve finansal degerlendirme raporunda ekonomik faaliyet
hacminin, ihracatin ve sanayi iiretiminin artmaya devam ettigi, ekonomik biiylimenin artmasimin beklendigi ifade
edilmistir. BoJ Baskani, Temsilciler Meclisine yaptig1 sunumda faiz oranlarini enflasyonla uyumlu bir sekilde
diisiik seviyelerde tutmaya devam edeceklerini, piyasalara verilen likiditenin diizeyinin azaltilmasi ile sifir faiz
orani uygulamasinin birbirinden bagimsiz oldugunu, uzun vadeli faiz oranlarinda son zamanlarda goriilen artist
yakindan takip ettiklerini, bu artisin ekonomide goriilen canlanmadan kaynaklanmasi agisindan 6nemli oldugunu
belirtmistir.

Japon ekonomisiyle ilgili agiklanan ekonomik verilerden bazilart su sekilde bir seyir izlemistir: Ocak ayinda 719
milyar Yen olarak agiklanan cari islemler fazlasi, Subat’ta 2,2 trilyon Yen’e ¢ikmigtir. Mart aymnda ¢ekirdek
tiiketici enflasyon oraninin %0,5 artmasi, BoJ’un faiz artirimina baglama ihtimalini gliglendirmistir. Enflasyon
verileri yaninda igsizlik oraninin degismeyerek %4,1°de kalmasi da bu beklentiyi desteklemistir. Bu arada Mart
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ay1 sanayi liretimi %0,2 artarak ekonominin canlanmaya devam ettigi goriisiinii desteklemistir. Sanayi tiretimi
onceki ay %1,2 diisiis kaydetmisti.

» Gelismekte Olan Ulkeler
= (in

Cin’in Iran’in niikleer galismalar1 konusunda yasanan anlasmazlikta iimh tavir takinmas: ve ABD ile son
donemde iliskileri hassaslasan Latin {ilkeleriyle yakin ticari iliskilerde bulunmasi nedeniyle, ABD ile Cin
arasindaki iligkiler gergin hale gelmistir.

ABD-Cin Dis Ticaret Rakamlar1_(Milyon $) Aslinda iligkilerin  gerilmesindeki

2001 2002 2003 2004 2005 | temel etken, yandaki tablodan da
ABD ihracat 19,2 22,1 28,4 34,7 41,8 | gorildigi gibi ABD ile Cin
ABD Ithalat 109,4 133,5 163,3 210,5 243,5 | arasindaki ticaretin ABD aleyhine
Dis Ticaret Acig 90,2 111,4 134,9 175,8 201,7 | gelismesidir. ABD yetkilileri bu

gelisme icin Cin’in uyguladig1 doviz kuru politikasini elestirmekte, Cin’in déviz kuru tizerindeki kontrollerini
azaltmasi gerektigini ve Temmuz ayinda yapilan %2,1°lik reveliiasyonun yeterli olmadigim belirtmektedir. Ote
yandan, ABD’nin Cin mallarina yiiksek giimriik tarifesi uygulama tehditlerine karsilik Cin’in toplam doviz
rezervleri iginde ABD dolarinin payini azaltma girisiminde bulunabilecek olmasi ABD’de uzun vadeli faizlerini
arttirabilecek bir tehdit olarak ortaya ¢ikmaktadir.

ABD ile Cin arasindaki gerginlikler devam ederken bu ay ABD’yi ziyaret eden Cin Devlet Bagkani, iki {ilkenin
ticari iligkilerini iyilestirmek i¢in; Cin’in doviz kurlarini daha esnek hale getirme konusunda reformlara devam
edecegini, uluslararasi ticaret anlagmalarina uyacagini ve fikri miilkiyet haklarin1 daha iyi koruyacagim
belirtmis, i¢ talebi artirma politikalar1 yoluyla ABD’den yaptig1 ithalati artiracagini taahhiit etmistir.

ABD yetkilileri Cin’le olan ticaretin ABD aleyhine gelismesini 6nlemek i¢in yuanin daha yiiksek oranda revaliie
edilmesini 6nerirken, baz1 analistler farkli bir goriisii savunmaktadir. Bu goriise gore yuanin daha yiiksek oranda
revaliie edilmesi Cin ihra¢ mallarinin fiyatin1 artirarak, hem ABD’de hem diinyada enflasyonist baskilarin
yayginlasmasina yol acabilecektir. Bu nedenle, Cin’in yiiksek oranli bir revaliiasyondan ziyade ilimli bir
revaliiasyona gitmesinin yaninda, isgiicii {icretlerini artiracak ve fikri miilkiyet haklarini iyilestirecek dnlemler
almasinin daha saglikli olacagi vurgulanmaktadir. IMF tarafindan yaymlanan Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda da, yuanin degerinde ortaya ¢ikacak keskin bir artisin ABD tahvillerine olan ilgiyi azaltabilecegi ve
ABD’nin cari agiginin en bilylik finansorii konumunda bulunan Cin’in ABD tahvillerine yonelik talebinin
azalmasinin dolarin 6nemli 6l¢iide deger kaybina yol agacagi belirtilmektedir.

Bu tartigmalar g¢ergevesinde yuanin revaliiasyonu ile ilgili olarak son donemdeki bazi olumlu gelismeler de
olmustur. Cin’in ay icinde bireysel yatirimcilarin bir yilda alabilecegi doviz miktarint 20 bin dolara
yiikseltmesiyle ilk kez yurtdisinda hisse ve diger kiymetlere alim yapilmasma olanak saglamasi yuan kuru
iizerindeki baskiy1 hafifletici etki yaratmistir.

Yuanin disiik degeri Cin’e ABD'ye karsi dis ticarette avantaj saglarken bir yandan da tilke ekonomisini
yonetebilme giicii lizerinde her gecen giin daha yavaslatici bir etki yaratmaktadir. Cin’in iilke igine giren
spekiilatif sicak parayr engelleyebilmek igin faizleri diisiik tutmasi, buna bagl olarak da yurti¢i kredi talebin
artmasit ekonominin agirt 1sinmasina yol agmaktadir. Cin Merkez Bankasi asir1 1sinmay1 dnlemek i¢in  %5,58
olan faiz oranini %5,85’e yiikseltmistir. Faiz artirimindan bu yana Yuan’in %.1,2 daha deger kazanmasi ise
piyasalar tarafindan umut verici bir gelisme olarak algilanmigtir
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=  Brezilya

2000 yilindan bu yana ekonomi politikalarint ciddi bir sekilde

Brezilya Merkez Bankas: referans faiz uygulayarak ekonomisini ¢ok daha saglikli bir yapiya kavusturan
oraninin (Selic Rate) gelisimi PR 3 . . . .t .-
Brezilya’da, agiklanan son Is Giiveni Anketi ekonominin olumlu gidisatini
bir kez daha teyit etmistir. Cekirdek enflasyonun Mart ayinda beklentilerin
Faiz Karar Tarihi Faiz Oram altinda %0,45 oraninda artmasi ise enflasyonun kontrol altinda oldugunu
19.01.2005 18,25 gostermis ve faiz indirimin devam edeceginin sinyallerini vermistir.
16.02.2005 18,75 . .. ..
16.03.2005 19.25 Brezilya Merkez Bankasi Para Politikast Komitesi, 1limli enflasyon ve
20.04.2005 19.50 ekonomideki toparlanmay1 cesaretlendirmek icin referans faiz oranini
18.05.2005 19,75 beklentiler dogrultusunda 75 baz puan daha diisiirerek, %16,50’den
15.06.2005 19,75 %15,75’e ¢ekmistir. Yandaki tabloda 2005 yilinin basindan itibaren
20.07.2005 19,75 Brezilya Merkez Bankasi'min referans faiz oranlarmin gelisimi yer
izgggggg }g;g almaktadir. Merkez Bankasi’nin faiz kararlari enflasyon hedeflemesiyle
19.10.2005 19.00 ilgili 6nemli bir drnek olmasi dolayisiyla Tiirkiye piyasalart agisindan da
23.11.2005 18,50 Oonem tagimaktadir.
14.12.2005 18,00
18.01.2006 17,25
08.03.2006 16,50
19.04.2006 15,75
Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi

=  Jran

ABD-Iran arasinda yasanan gerginlik pek cok iilkenin iran’la yaptig1 ticari anlasmalar1 askiya almasima yol
acarken, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch de, Iran'in déviz cinsinden notunu BB-'den B+'ya
indirmistir. Fitch gerekge olarak, Iran'm niikleer programi sebebiyle Bati ile arasinda olusan gerilimi ve Iran'a
kars1 uluslararasi yaptirim uygulanmasi ihtimalinin giiglenmesini gostermistir. Ote yandan ABD’nin Iran’in
niikleer faaliyetlerini durdurmamasi durumunda askeri miidahale yapacagi tehditleri, Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu komsu iilkeleri tedirgin etmektedir. Hem jeopolitik hem de diplomatik a¢idan ABD’nin olasi bir
miidahalesinde en ¢ok etkilenebilecek iilkelerden biri de Tiirkiye olacaktir. fran kaynakli gerginlikle ay iginde
rekor kiran petrol ve emtia fiyatlarinin global ekonomi {izerinde yarattig1 dengesizliklerin uluslararasi piyasalar
iizerinde baski olugturmaya devam etmesi beklenmektedir.

» Uluslararas1 Piyasalar

. Pavriteler

Fed’in Mart aymda gosterge faiz oranmi 25 puan
y g g p

— artirmastyla 1,2030 seviyelerine kadar gerilemis olan €/$

€/$ Paritesi aritesi, ECB’nin Mayis ayinda faiz oranlarini artiracagi

p yis ay g

12700 beklentisinin  piyasalara  hakim  olmasiyla  1,2270

ol seviyelerine kadar ¢ikmustir. Ayrica, bazi korfez iilkelerinin

2 merkez bankalarinin doviz rezervleri iginde euronun payini

12200 artiracaklarin1 ve Cin Parlamentosu’ndan bir yetkilinin,

12000 1 Cin’in sahip oldugu ABD tahvillerinin miktarini

o] azaltabilecegini aciklamasi da dolar1 olumsuz etkileyen
................... g ¢ y

N I I A faktorler olmustur. ABD tarim dis1 istihdamin 211.000

SIS s n;.m“" o artarak 135 milyona ulagmasi dolardaki kayiplar1 sinirlayici

Kaynak: Federal Reserve bir faktor olmustur. Biitiin bu gelismelerin etkisiyle 1,2210

—1,2290 araliginda seyreden €/$ paritesi, ECB Bagkani Jen
Claude Trichet’'nin Mayis ayinda faiz artirimi yapilmayacagi seklinde algilanan agiklamalari nedeniyle 1,2200
seviyelerinden 1,2090’lara kadar gerilemistir. ABD dig ticaret agiginin Subat’ta $65,7 milyar’a inerek, $67,5
milyar civarindaki beklentilerin altinda kalmasi da dolara destek vermistir. Kaynak kullanimindaki iyilesme ve
enerji ve emtia fiyatlarindaki artigin yarattigi enflasyonist baski dolayisiyla Mayis ayinda Fed’in faiz oranini 25
baz puan daha artirarak %5’e ¢ikarmasina kesin goziiyle bakan piyasa, Fed yetkililerinden gelen agiklamalar ve
FOMC tutanaklar1 dogrultusunda faiz artirimlarina Mayis ayindan sonra ara verilecegi beklentisini satin almis,
bdylece parite 1,2340 diizeyine ¢ikmistir. Bu arada Mart ay tiiketici fiyat endeksinin 6nceki aya gore %0,4,
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cekirdek tiiketici fiyat endeksinin ise %0,2 olan beklentilerin {izerinde %0,3 oraninda artmasi dolarin bir miktar
toparlanmasina yol agsa da Fed toplanti tutanaklari paritenin seyrinde daha etkili olmustur. Bu arada ECB icra
kurulu tiyesi J.M.Gonzalez Paramo’nun faiz artislarinin hiz kazanabilecegi seklindeki agiklamasi euronun dolar
karsisinda son yedi ayin en yiiksek seviyesi olan 1,2410’a ¢ikmasina neden olmustur. Nisan aymin son
haftasinda agiklanan ABD ekonomisine iliskin veriler €/$ piyasasinda pek etkili olmamus, isveg, Finlandiya ve
Rusya Merkez Bankalari’nin, doviz rezervleri iginde euronun paymni artiracaklarini agiklamalari uluslararasi
piyasalarda tedirginlik yaratmis, dolardaki deger kaybmin 1,2525’e ulagsmasina neden olmustur. Ardindan, Fed
Bagkani1 Bernanke’nin Kongrede yaptigr konugmanin Fed’in Mayis ayindan sonra faiz artislarina son vermesi
ihtimalini giiclendirmesi ile birlikte parite 1,2630’lara kadar yiikselmistir. Bu gelismeler 1s18inda yil sonuna
kadar paritenin 1,3500 seviyelerine ¢ikma olasilig1 giindemdedir.

Japon Yen’i ise, Japon yatirimcilarin Nisan ayinda baglayan

yeni mali yilda iilke digindaki yiiksek getirili aktiflere daha

fazla yatinm yapacaklart spekiilasyonlart nedeniyle

120 uluslararas1 piyasada $ ve € karsisinda deger kaybetmis,
i:: 117,80 seviyelerine inmigtir. Daha sonra, Japon Merkez
Y Bankasi’nin (BoJ) toplantisinda beklentiler yoniinde kisa
115 | vadeli faiz oranlarimi %0 diizeyinde tutacagini agiklamasi ile
o 118,60’ kadar gerilemistir. Ancak BoJ’un Temmuz ayinda
12 4 faiz artirmmu yapabilecegine dair beklentiler ve Fed’in faiz
L artirmina son vermesi ihtimali Yen’i 116,90 seviyesine
RO I RO ctkarmistir. Fed Baskani Bernanke’nin aciklamalar ve
RO N RIS R P Japonya’da agiklanan bir dizi ekonomik verinin etkisiyle
Rl Federl Revere $/Yen  paritesi  114,10’a  kadar  gerilemis,  kar

realizasyonlariin etkisiyle dalgali bir seyir izlemistir.

» Emtia Piyasasi

= Petrol

) Nisan aymin ilk haftalarln.da' Batl ile iran
. arasinda  yasanan  gerginligin  yeniden
7500 | tirmanmast ve Nijerya'da yasanan terdrist
7100 ] eylemlerin arz kesintisi yaratmasi  gibi
69,00 | olaylardan olumsuz etkilenen petrol fiyatlari
67,00 1 7,5 aylik aradan sonra yeniden 70,85 dolar
65,00 1 seviyesine yiikselmistir. Ay ortalarina dogru,
63,00 1 ABD’de petrol stoklarmm azalmasi ve
61.00 - - - ABD’nin Iran’a miidahale yapacag olasiliginin

F LSS S S S

NN N R N N R N artmast fiyatlarin rekor kirarak 75 dolarin
AL A A tizerine ¢ikmasina yol agmustir. Fiyatlardaki
Kaynak: Reuters yiikseliste fran ve ABD arasindaki gerginlik en

biiyiik etken olurken, dolarmn zayif seyri, arzin
yazin yiikselecek talebi karsilamayacagi beklentileri ve piyasada yatirim amagli petrol aliminin artmasi yiikselisi
destekleyen diger faktorler olmustur.

Oniimiizdeki dénem petrol talebinin azalmayacagi beklentilerine bagh olarak petrol fiyatlarindaki yiikselisin
devam etmesi, iyi durum senaryosunda petroliin varil fiyatinin 80 dolar, ABD’nin Iran’a askeri miidahale
yapmasi gibi kotii durum senaryosunda ise 100 dolar seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir.

22 Nisan 2006 tarihli The Economist’de yer alan arastirmaya gore, cari fazla veren en biiyiikk grup artik
gelismekte olan Asya degil, petrol ihracatgilaridir. Petrol fiyatlarindaki artig petrol iireticisi iilkelerin gelirleriyle
uluslararasi alanda daha fazla s6z sahibi olma konusunda elini giliglendirirken yeni siiper giiclerin dogmasina yol
acmaktadir. Yasanan gelismeler Rusya ve Veneziiella’nin sahip olduklari enerji kaynaklarmi uluslararast
siyasette agirliklarini artirmak i¢in kullanmaya basladiklarini gostermistir. Petrol ihracatgisi tilkelerin verdigi cari
fazlanin 2002 yilindan bu yana dort kat artarak gectigimiz yil 400 milyar dolara ulastig1 belirtilmis, 2006 y1lt
sonunda bu rakamin 480 milyar dolara ¢ikmasi 6ngoriilmiistiir. Analistler, petrodolar olarak adlandirilan bu
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paranin, petrol ithalatcisi iilkelere geri doniisiiniin; ihracatci iilkelerin daha fazla mal ve hizmet ithal etmesi ya da
cari iglem fazlalarin1 kiiresel sermaye pazarma yatirmalari ile miimkiin olacag: ifade edilmistir. Bu durumun
ABD'nin ve diger ithalat¢ilarin cari agiklarinin finanse edilmesine yardimci olabilecegi vurgulanmistir. The
Economist ayrica, ihracatgilarin petrodolarlarini simdiye kadar fazla kullanmadiklari igin, bu kez petrol
gelirlerinin 6mriiniin daha 6nceki petrol soklarina kiyasla daha uzun olacagini belirtmistir.

= Altin ve Kiymetli Madenler

ABD ve Iran arasinda yasanan gerginlikler ile

Altm Fiyatlar1 (ons/$) birlikte petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis altin

660 ve diger kiymetli madenlerin fiyatlarinin rekor
640 seviyelere ¢ikmasina yol acmistir. Mart ayini
620 586,70 dolarla kapatan altin fiyatlari, Nisan ay1
600 icinde 600 Dolar seviyesini gecerek Aralik
580 1980'den bu yana en yiiksek seviye olan ons
560 basma 645 dolar diizeyine ¢ikmustir. Iran’la
540 yaganan gerginlik disinda fiyatlar1 etkileyen
h@f@f@“ﬁ@f@f@f@f@@@“iqp“tgp“hf}@t@°t@°t@°t@°t§t@°t@°t§% diger faktorler, Cin ve Hindistan’dan gelen asir1
e e e R e S S N talep, Uzakdogu ve Rusya gibi iilkelerin merkez
Kaynak: Reuters bankalarmin altin rezervlerini arttirma egilimine

_girmesi ve daha fazla getiri arayisina giren
emeklilik fonlarinin emtia piyasalarina yonelmesi olmugtur. Oniimiizdeki donem yukarida belirtilen faktorlere
de bagl olarak fiyatlardaki yiikselisin devam etmesi beklenmektedir.

Degerli madenler piyasasi i¢in danismanlik yapan GFMS firmasi da ay iginde yayinladigi anketinde (Gold
Survey 2006), mevcut kosullarin devam etmesi durumunda altin fiyatlariin 1980°1i yillardaki fiyatlarin {izerine
¢ikarak ons basina 850 dolara  ulasacagi ongoriisiinde bulunmustur.

Altin fiyatlarinin rekor seviyelere ulasmasi, bagta glimiis ve bakir olmak tizere diger kiymetli madenlerin
fiyatlarinin da yiikselmesine yol agmuistir. 1 ons giimiisiin fiyat: son 23 yilin en yiiksek seviyesi olan 12,90 dolar
diizeyine ¢ikmistir. Giimils madeninin elektronik sektorii, yakit hiicreleri ve bazi enerji uygulamalar1 gibi
alanlarda kullanilmast nedeniyle giimiis fiyatlarinin ekonomik biiylimeyle beraber daha da artmasi
beklenmektedir.

En cok islem géren kiymetli madenlerden birisi olan bakirin fiyati gelismekte olan {ilkelerden, 6zellikle Cin’den
gelen asir1 talep ve stoklarla ilgili kaygilar nedeniyle rekor diizeye ¢ikmis, 1 ton bakirin fiyati son 17 yilin
zirvesi olan 7 bin dolara yaklasmistir. Diinyanin belli bagh bakir {ireticilerinden Meksika ve Sili’de madencilik
sektoriinde yasanan grevler iiretimin azalacagi kaygilarini artirarak fiyatlardaki yiikselisi desteklemistir. Orta
vadede, yiiksek fiyatlarin bakira olan talebi azaltmasi ve fiyatlarin diismesi beklenmektedir.

15 Nisan 2006 tarihli The Economist’te yer alan analize

Lommodity prices, Jan 2003=100, § terms 3] gore, Cin ekonomisinin biiyiimeye baglamasiyla birlikte
£00 emtialara olan talebinin artmasi ve emtia iireticilerinin

— TN . . R .
Copper I uzun b1r siire diisiik seviyede yatirim yapmasinin arz
S lneer 300 yetersizligi olusturmasi ve emtia piyasasinda spekiilatif

o gelismeler  fiyatlarin asir1 yiikselmesine yol agmustir.
—

= — 200 Analizde emtia fiyatlarindaki yiikselisin beklendigi gibi
asir1  enflasyona neden olmayacaglr goriisiine yer

-t 100 verilmigtir. The Economist, global ekonomideki
isinmayla birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi ve buna

N T T U T bagli olarak tahvil getirilerinin artmasiyla birlikte,
2003 o4 as as onlimiizdeki donem emtia piyasasina  yapilan
“Acdjustod by US GOF - fLates) yatirimlarin tahvil piyasasina  kayacagini dngérmiistir.

Seurces: e Eoonomis; Thomeon Datastream
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= Eurobond ve Eurotahvil Piyasalari

Gelismekte Olan Ulke Tahvilleri

Ulke Vade Getiri (%) Fiyat Nisan ay1 basinda ABD’de agiklanan verilerin
Tiirkiye 01.30 7,23 152,188 enflasyonist baskilarm arttiina isaret etmesi,
Brezilya 08.40 681 128375 ABD Merkez Bankasinin (Fed) faiz artis
L, egiliminin beklenenden uzun siirebilecegi endisesi
Arjantin 12.33 8,35 99.188 . .. e
) yaratmig ve gelismekte olan iilke tahvillerinin bir
Meksika 04.33 6.77 108.875| miktar deger kaybetmesine yol agmistir. 2030
Rusya 03.30 6,14 108.188| vadeli Tirkiye tahvilinin fiyatt 151.875

seviyelerini goriirken, 2040 vadeli Brezilya
tahvilinin fiyat1 127.563/127.688 araligina inmistir. Ay ortasinda, ABD uzun vadeli tahvil getirilerinin son dort
yildir ilk kez % 5’in istiine ¢ikmasi da gelismekte olan iilke tahvillerinde satiglarin yogunlagmasi neden olan bir
diger unsur olmustur. Yogun satislarla birlikte, 2030 vadeli Tiirkiye tahvilinin fiyat1 151.438, Brezilya tahvilinin
fiyat1 ise 127.750 seviyelerine diismiistiir. Fed Bagkani’nin ay sonunda yaptig1 aciklamalar faiz artisinda sonlara
geldigi diistincesinin agirlik kazanmasina neden olurken, geligmekte olan iilke tahvillerinin fiyatlar1 da yeniden
yiikselme egilimine girmistir.

24 Mart 28 Nisan Degisim | Oniimiizdeki ay basinda gerceklesecek Avrupa Merkez Bankast
(%0) (ECB) ve ABD Merkez Bankasi (Fed) toplantilari, gelismekte olan
EMBI+ 202 178 11,8 Ulke tahvilleri agisindan biiyiik 6nem tasimakta olup, Fed’in bu
L toplantida faiz oranini %5’e yiikseltmesi ve bu nedenle gelismekte
Tiirkiye 184 171 70 olan iilke tahvilleri iizerinde satig baskist ortaya ¢ikmasi
Brezilya 234 218 6,8| beklenmektedir.
Arjantin 356 314 11,8
Meksika 134 122 8,9
Rusya 110 100 9,0
Kaynak: IMF

» Diinya Borsalar

Ulke 31 Mart 28 Nisan (%) Degisim| Ay basinda agiklanan imalat sektorii verilerinin
NASDAQ (ABD) 2.342 2322 0,85 ekopominin yavaglamakta oldugu yoniinde
DOW JONES (ABD) 113500 11.367 0,15 Endlseler yaratmasiyla Karigik seyreden ABD

) a orsalar1 farkli sektorlerle ilgili haberler ve veriler
NIKKEI (JAPONYA) 17.059 16.906 -0.90 dogrultusunda hareket etmistir. Ay ortalarina
DAX (ALMANYA) 5.970 6.009 0,65 dogru petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hizl
BOVESPA (BREZILYA) 37.705 40.363 7,05| yiikselisin enflasyonda artisa ve tiiketiciler ile
MERVAL (ARJANTIN) 1.798 1.908 6,12| sirketlerin harcamalarini kismalarina yol agacag

- ve Fed’in faiz artislarinin ekonomik biiylimeye
MEKSIKA (IPC) 19.146 20.646 7,83 engel olacagi endiseleri Dow Jones ve Nasdaq

endekslerini  diislirmiistiir. Daha sonra basta
finans ve teknoloji sirketleri olmak iizere sirketlerden gelecek yiiksek kar acgiklamalar1 beklentisinden olumlu
etkilenen borsalar, Fed’in faiz artirnm siirecinin sonuna yaklasildigini agiklamasiyla yiikselise gecmistir. Ay
sonunda agiklanan konut satiglar1 ve tiiketici giiven endekslerinin beklentilerin lizerine ¢ikmasinin, faiz orani
artislarina gerekce olmasi ihtimali yiiksek kar agiklamalarini gblgede birakarak borsalarin diisiisle kapanmalarina
neden olmustur. Dow Jones endeksi Nisan ayinda Mart ayina gore %0,15 deger kazanirken, Nasdaq endeksi
%0,85 diigmiistiir.

Tokyo Borsast ay basinda agiklanan Tankan arastirmasmnin sonuglarindan olumlu etkilenmis, ABD faiz

oranlarinda artig ihtimali sirketlerin kredi maliyetlerini yiikseltecegi i¢in bilhassa ihracat¢1 firmalarin hisselerini
olumsuz etkilemistir. Ayrica sirket haberleri, sektdrel bazda kayiplara yol agmustir. Fed’in faiz artirimlariyla
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ilgili agiklamalarinin faiz endiselerini gidermesine ragmen, Cin’in faiz oranimi yiikseltmesi Nikkei endeksini
asag1 cekmistir.

Geligmekte olan iilke borsalarinda Nisan ayinda yasanan geligsmeler incelendiginde; 10 yillik ve 30 yillik ABD
bono faizlerinde yasanan yiikseligin bu iilke borsalarmin hizini bir miktar azalttig1 ancak ay sonuna dogru ibrenin
tekrar yukar1 dondiigii goriilmektedir. Brezilya ve Arjantin’de yasanan yolsuzluk olaylari, Tiirkiye’de Merkez
Bankasi Bagkani’nin kim olacagi konusundaki belirsizlik bu {ilkelerin borsalarini gegici de olsa olumsuz
etkilemistir. Rusya borsasi artan cari iglemler fazlasi ve yiikselen petrol fiyatlarindan olumlu etkilenmeye bu ay
da devam etmistir. 4 Mayis’ta yapilacak ECB toplantis1 ve ardindan 10 Mayis’taki Fed toplantis1 kisa vadede
gelismekte olan iilke borsalarini etkileyebilecek en 6nemli unsurlar olarak gortinmektedir.

Gelismis Ulke Borsalar1 Ne Kadar Gelismekte Olan Ulke The Economist dergisi tarafindan yapilan

Kazandird: Borsalar1 Ne Kadar analizde, bu yilin ilk ¢eyreginden itibaren
___Kazandirdr petrol fiyatlarindaki yiikselise ve faiz
Yilbasindan Ulke LS oranlarindaki  genel artis egilimine ragmen

bu yana dolar bu yana . P . o e
bazinda (%) dolar global ekonomide biiyliimenin siirdiigi ve
pvaen e borsalarin kazandirmaya  devam  ettigi
ABD (Dow Jones) 4,6 Tiirkiye 6,1 belirtilmistir. Yandaki tabloda The
ABD (Nasdaq) 6,0 Brezilya 17,3 Economist’in baz aldigi 25 gelismekte olan
Almanya 11,2 Arjantin 14,9 iilkeden yedi tanesi yer almaktadir. Analizde
Fransa (SBF 250) 12,7 Meksika 4,2 borsalarin yiikselise neden olan faktérler; giiclii
Ingiltere 7,1 Rusya 23,6 borsalardaki yiikselislerin digerlerini de olumlu
Ispanya 12,8 Cin 12,7 etkilemesi, Japon ekonomisinin 15 yillik

Japonya (Nikkei) 5,0 Hindistan 19,9

durgunluktan sonra biiyiimeye baglamasi ve
2006 yilinda biiylimeye devam edecegi beklentisinin uluslararast piyasalara moral vermesi, Cin’in para birimi
Yuan’in degerinin yiikseltilmesi yoniinde attig1 adimlar ve Fed’in son faiz arttirim kararindan sonra beklentilerin
tersine geligmekte olan {ilke piyasalarina fon giriginin azalmamasi olarak siralanmustir.
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Global Dengesizlikler: ABD Cari A¢ig1 ve Petrol Fiyatlarindaki Artis

IMF’nin Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda da petrol fiyatlar ile ilgili yapilan analizde, petrol fiyatlarindaki artis ile
ABBD cari agiklar1 arasindaki iliski global dengesizlikler ¢cercevesinde ele alinmistir. Raporun vurgulart itibariyla, son bir kag
yildir uluslararasi global dengesizliklere damgasini vuran iki ana geligme bulunmaktadir. Bunlar ABD’nin cari agiklarindaki
artig ve petrol fiyatlarindaki artigtir.

Petrol Fiyatlar1 ve ABD’nin Cari A¢i81

ABD
Petrol Cari acik GSYIiH Cari Acik
fiyatlar /GSYIiH

2000 28,43 -415.9 9817,0 42
2001 19,38 -389.4 9890,7 3,9
2002 29,46 -475,2 10048,8 4,7
2003 32,51 -519.,6 10320,6 5,0
2004 43,36 -668,1 10755,7 6,2
2005 60,00 -804.9 11131,1 7.2

Kaynak: IMF

Raporda, global dengesizliklerin yapisinin ge¢misle kiyaslandiginda onemli bir farklilik gosterdigi belirtilmektedir. Buna
gore, 1970’lerdeki petrol soku donemlerinde biiyiik 6l¢ekli dis agiklar petrol ihracatgisi olmayan iilkelerden kaynaklanirken;
2002 sonrasi yasanan petrol soku doneminde ABD’nin dis agiklart dnemli bir faktdr olarak ortaya ¢ikmaktadir. ABD’nin
diinya ekonomisindeki pay1 dikkate alindiginda 2002 sonrasi dénemde yasanan fiyat artiglar1 diinya ekonomisinin geneline
iliskin endiseleri arttirmaktadir.

Bu cergevede ele alindiginda {i¢ temel soru ortaya ¢ikmaktadir:

e  Petrol ihracatcisi iilkelerin, petrol gelirlerindeki artigt harcama davramiglart gegmisteki petrol soklari ile
karsilastirildiginda farklilik gostermekte midir?

e  Petrol ihracatcist iilkeler petrol gelirlerindeki artigin 6nemli bir kismini tasarruf ediyorlarsa, bu tasarruflarin
uluslarasi fon havuzuna yonelisi nasil olacak ve bunlarin plasman bigimleri uluslarasi likidite kosullarimni nasil
etkileyecek?

e  Daha 6nceki sorularin dogal bir uzantist olarak, petrol fiyatlarindaki artigin ABD faiz oranlart ve gelismekte olan
tilkelerin tahvil spreadleri iizerindeki etkisi ne olacak?

1- IMF’nin raporunda birinci soruya su bigimde cevap verilmektedir.

OPEC iiyesi iilkelerin petrol gelirlerinin Diinya GSYiH’s1 i¢indeki pay1 azalmasima ragmen (1974 ve 1979 ‘da yaklasik % 2
iken; 2003 yilinda yaklasik %1,1) petrol ihracatgis iilkelerin elde ettigi gelirlerin diizeyi 2005 yilinda, 2003 yilina gore iki
kat artarak 500 milyar dolara ulagmistir. Bu agidan bakildiginda temel soru soyle formiile edilebilir: Acaba petrol ihracatgisi
tilkelerin petrol gelirlerini harcama hizlar1 ne olacak? Petrol gelirlerini harcama hizlar1 hem global dengesizlikler tizerindeki
etkisi agisindan hem de kendi iilkelerindeki yurt i¢i ekonomik gelismeler acisindan son derece dnemli goriinmektedir. Bu
acidan IMF raporunda petrol ihracatcisi iilkelerin gelirlerini harcama davranislart gecmisle kiyaslanmaktadir. Bu
kiyaslamalardan ikisi kabaca yapilan kiyaslamalar olup genel bilgi verici mahiyettedir. Buna gore;

e  Mevcut kosullarda petrol gelirlerinin harcanma orani daha 6nceki petrol soku doénemleriyle kiyaslandiginda daha
yiiksektir. Petrol {ireticisi iilkelerin yaptig1 toplam ithalatin petrol ihracatina orani 1974’de %38, 1979°da %75
iken 2004 y1li1 itibartyla %90°dur.

e  Petrolden elde edilen gelir itibariyla marjinal ithalat egilimine bakildiginda 1973-1975 déneminde marjinal ithalat
egilimi 0,52 iken,1978-1981 doneminde 0,42 ve 2003-2005 doneminde ise 0,24’diir. Yani ge¢misteki soklarla
karsilastirildiginda marjinal ithalat egilimi daha diisiik gériinmektedir.

2-Ikinci soruyla ilgili olarak IMF raporunda su saptama yapilmaktadir: Uluslararasi finansal sistemin yapist zaman iginde
6nemli bir degisime ugramis, sermaye piyasalarina dayali finansal yap1 bankacilik sistemine dayali finansal yapinin yerini
almistir.Yani petro-dolarlar itibariyla olusan fon fazlalari piyasa mekanizmasinin isleyisine dayali bir sistem i¢inde plase
edilmekte dolayistyla kiigiik 6lgekli finansal aracilarin fonlarin plasmanindaki rolii giderek azalmakta; fonlarin plasmanlart
daha ¢ok alic1 ve saticilarin katilimi ile gergeklesmektedir.

3-Ugiincii soru itibartyla bakildiginda raporda Warnock ve Warnock (2006) ¢alismasindan hareketle su saptamalar
yapilmaktadir: ABD’ye yo6nelik sermaye akimlar1 ABD faiz oranlarini diisiiriicii etki yapmaktadir. Mayis 2005°e kadar olan
12 aylik donemde ABD’ye yonelik sermaye akimlari 10 yillik ABD tahvil faiz oranini 86 baz puan disiiriicii etki yapmustir.
S6z konusu ¢aligmaya gore, petrol ihrag¢ eden iilkeler cari fazlalariin iigte birini ABD tahvillerine yatirmasi durumunda
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son iki yillik déonemde petrol fiyatlarindaki artis ABD faiz oranint % 0,33 diisiiriicii etki yapmasi sdz konusu olacakti.
Raporda petro dolarlar nedeniyle ABD’ye yonelecek sermaye akimlarinin ABD faiz oranini disiiriicii etki yapacagi
belirtilmekle birlikte bu etkinin istatistiki olarak Sl¢iimil cok kolay goriinmemektedir. Ciinkii petrol ihracatgist iilkelerden
ABBD tahvillerine yonelen fonlarin hacmiyle ilgili spesifik bir data seti bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkeler agisindan
bakildiginda raporda su saptama yapilmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artig petrol ihracatgisi olmayan gelismekte olan
iilkelerin cari agiklarini arttiracak; cari agik bu iilkelerin kredi notu ve goriiniimlerinin degerlendirilmesinde ¢ok 6nemli
oldugu icin gelismekte olan iilkelerin tahvil spreadleri artacaktir. Ancak petrol ihracat¢isi iilkelerin cari fazlalarinin bir
kismin1 gelismekte olan iilke tahvillerine plase etmeleri, bu {ilkelerin tahvillerinin fiyatini arttirarak tahvil spreadlerinin
diismesine yol agacaktir. Dolayisiyla ortaya ¢ikacak sonug hangi etkinin dominant olduguna baglidir.

Petrol ihracatcisi iilkelerin elde ettikleri gelirlerin global piyasalardaki faizler lizerindeki olasi etkilerini ABD ve diger
tilkeler agisindan degerlendirirken asagidaki gelismeleri de géz 6niinde bulundurmakta fayda vardir:

v' ABD’de 2005 yilinda ve 2006’ nin ilk aylarinda kisa ve orta vade igin faiz oranlari para politikasinin sikilagmasiyla
birlikte artmus, buna karsilik uzun vadeli faiz oranlarinda diisiis gdzlenmistir. Bu durum getiri egrisinin yatay bir
seyir izlemesine, hatta negatif bir egilim kazanmaya baslamasina neden olmustur.

v" ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani Bernanke Mart ayinda New York Economic Club tarafindan diizenlenen bir
toplantida yaptig1 konusmada bu gelismenin sebepleri olarak sunlart ortaya koymustur:

» Uzun vadede enflasyon beklentisinin diismesi dolayisiyla uzun vadeli tahvil talebinin artarak,
fiyatlarinin yiikselip faizlerinin diismesi,

Global diizeyde planlanan tasarruflarin planlanan yatirimlardan fazla olmasi,

ABD Hazinesi’nin uzun vadeli tahvil ihracinin azalmig olmasi,

Emeklilik sigortasi sirketlerinin portfoylerinde uzun vadeli tahvillere agirlik vermeleri,

Asya lilkeleri basta olmak {izere bazi iilkelerin ABD dolar1 cinsinden rezervlerini artirmalari,
Belirsizligi azalan istikrarli bir enflasyon, enflasyon beklentilerinin merkez bankasi hedeflerine
yakinsamasi, makroekonomik degiskenlerin oynakliginin azalmis olmasi ve bu azalma egiliminin devam
edecegi beklentisi.

YVVVVY

ABD kongresine sunulan para politikast raporunda (Subat 2006) yer alan ifadeler Bernanke’nin goriislerini destekler
niteliktedir. Raporda su hususlar belirtilmistir:

v" Federal Ac¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) kaynak kullanimindaki muhtemel artiglarin ve enerji maliyetlerinin
enflasyonist baskilart artirma potansiyeli bulundugunu ve izleyen donemlerde de para politikasinda sikilastirmaya
gerek duyulabilecegini belirtmistir.

v Komite iiyelerinin 2006 reel GSYTH artig tahminleri genel olarak %3,5 civarindadir. Issizlik oranmin %4,75 ile
%35 arasinda olmasi beklenirken, cekirdek kigisel tiiketim harcamalari endeksinin yaklagik olarak %2 olacagi
tahmin edilmektedir.

v' Daraltic1 para politikasi uygulamasina ragmen GSYIH artig oranimin, uzun dénem artig oram ortalamasidan
sapma gostermemesi; ¢ekirdek tiiketici fiyatlarinin 2006 yilinda artan enerji maliyetleri dolayisiyla yukari yonlii
baski altinda bulunmasi, fakat bu baskinin yil boyunca azalarak iggiicii verimliligindeki artigin maliyet artiglarint
sinirlamast beklenmektedir.

v' ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani1 Bernanke’ nin global piyasalar ile ilgili yaptig1 saptamalardan hareketle kisa
ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski diinyadaki diger iki 6nemli ekonomi agisindan kabaca
degerlendirilebilir. Asagidaki tablodan goriilebilecegi gibi, Euro bdlgesinde de uzun vadeli faiz oranlar kisa vadeli
faiz oranlarina yaklagma egilimindeyken Japonya’da durum bdyle degildir.

ABD,Euro Bolgesi ve Japonya’da Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Oranlan

Uc Aylik faiz oram (%) 10 Yillik Faiz Orani (%)
Euro Bolgesi ABD Japonya Euro Bolgesi ABD Japonya
2003 2,33 1,22 0,06 4,16 4,00 0,99
2004 2,11 1,62 0,05 4,14 4,26 1,50,
2005 2,18 3,56 0,06 3,44 4,28 1,39
2006 2,61 4,76 0,08 3,56 4,57 1,58
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
2006

2004 2005 En Son Yayinlanan HEDEF
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyon YTL) 430.511 487.202 536.259
GSMH (Cari Fiyatlarla, Milyar Dolar) 300.6  361.5 364.9
Kisi Basina GSMH 4.187 5.016 4.981
GSMH Biiyiime Orani (%) 8,9 7,4 5,0
Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (%) 9,9 5,3 5,0 (Subat-2006)
Kapasite Kullanim Oram 81,5 80,3 80,8 (Mart-2006)
Issizlik Oram 10,3 10,3 11,8 (Ocak-2006) 10,0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 9,32 7,72 8,83 (Nisan 2006) 5,0
UFE (Yillik % Degisim) 13,84 2,66 4,96 (Nisan 2006)
Parasal Gostergeler (Milyon YTL)
M1 28.793 41.759 40.804 (14.04.2006 Gegici)
M2 108.539 153.146 166.512 (14.04.2006 Gegici)
M2Y 184.404 229.587 242.640 (14.04.2006 Gegici)
Emisyon 13.465 19.612 21.281 (01.05.2006)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 36.006 48.320 59.670 (21.04.2006)
Doviz Kuru
Dolar/YTL 1,3421 11,3430 11,3220 (02.05.2006)
Euro/YTL 1,8268 11,5904 11,6686 (02.05.2006)
Kur Sepeti (1$+0.77Euro) 2,7487 2,5676 2,6068 (02.05.2006)
Euro/Dolar 1,3612 11,1842 11,2622 (02.05.2006)
Dolar/Yen 102.68 117.88 113.79 (28.04.2006)
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 140.60 171.20 172.40 (03-2006)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 18,00 13,50 13,25
TRILIBOR O/N 20,18 15,08 13,56 (02.05.2006)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Ag131 -15.543 -22.852 -5918  (Ocak - Subat) -22.000
Ithalat 97.540 116.048 29.122 (Ocak - Mart) 124.400
Thracat 63.167 73.122 17.984 (Ocak - Mart) 79.000
Dis Ticaret Agig1 -34.373 -42.926 -11.138 (Ocak - Mart) -45.400
Kamu Ekonomisi (Milyon YTL)
Biitce Gelirleri 110.720 134.819 37.788 (Ocak - Mart) 156.214
Biitce Giderleri 141.020 144.562 39.375 (Ocak - Mart) 174.322
Biitce Acig1 -30.300 -9.743 -1.050 (Ocak - Mart) 13.996
Faiz Dis1 Fazla 26.188 35936 10.232 (Ocak - Mart) 32.264
Borc¢ Stoku Gostergeleri (Milyar $)
Merkezi Yoénetim I¢ Borg Stoku 167.3 1824  183.5 (Mart-2006)
Merkezi Yo6netim Dis Borg Stoku 68.5 64.6 65.6 (Mart-2006)

Kamu Net Borg Stoku 2722 2715

24.971 39.777 44.251 (05.05.2006)
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TURK BANKACILIK SEKTORU
( Milyon YTL ) 2004 2005 0ca.06 Sub.06
306.464 396.962 385.642 396.839
32.867 46.751 39.777 40.500
99.396 149.937 150.169 155.806
123.680 143.016 143.365 146.778

Mevduat 191.065 243.121 239.752 247.942
Mevduat Dis1 Kaynaklar 70.423 100.108 90.729 92.212
Ozkaynaklar 45975 53.733 55.161 56.685
Net Donem Kari 6.337 5.711 809 1.690

ULUSLARARASI EKONOMIK GOSTERGELER
2004 2005 En Son Yayinlanan

438.00 513.70 651.80  (Nisan 20006)
40.40 58.70 72.57  (Nisan 2006)

NASDAQ (ABD) 2.175 2.232 2.322 (Nisan 2006)
DOW JONES (ABD) 10.783 10.888 11367 (Nisan 2006)
NIiKKEi (JAPONYA) 11.488 14.872 16.906  (Nisan 2006)
DAX (ALMANYA) 4.256 5.193 6.009  (Nisan 2006)
BOVESPA (BREZILYA) 29.196 31.916 40.363  (Nisan 2006)
MERVAL (ARJANTIN) 1.375 1.554 1.908  (Nisan 2006)

4,220 4,390 5,057  (28.04.2006)
8,720 7,130 7,396 (28.04.20006)

Tiirkiye 214 178  (Nisan 2006)
Arjantin 498 314  (Nisan 2006)
Rusya 109 100  (Nisan 2006)
Brezilya 285 218  (Nisan 20006)
Meksika 123 122 (Nisan 2006)

Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Yilmaz Servis Yoneticisi 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 Yardimcisi 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 Yardimcisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 90

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye 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 hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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