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EKONOMIK GORUNUM

NISAN 2006

REEL SEKTOR

» 2005 Yili GSYiH Sonuclar

Tirkiye, 2001 krizinin ardindan 2002 yili bagindan itibaren 15 ¢eyrektir devam eden biiyiime siirecini 2005
yilinin son g¢eyreginde de devam ettirmis, 2002-2005 siirecinde kesintisiz biiylimiigtiir. Bu basarili biiylime
performansi ile, Tiirkiye’nin 1990-2000 yillar1 arasinda %4,2 olan ortalama biiyiime orani sézkonusu donemde
%7,5 olarak gerceklesmistir.

2005 Yilinin ilk ii¢ c¢eyreginde bilyiime orani sirasiyla %6,6, %5,5 ve %7,7 oraninda gerceklesirken son
ceyrekte %9,5 oraninda gercekleserek 2005 yilinin tamamimi %7,4’liik GSYIH biiyiimesi ile kapatmistir. 2004
yilinda 300.6 milyar ABD dolar1 olan GSYTH 2005 yilinda 361.5 milyar ABD dolarina ulasmus, kisi bagina geliri
%19,8 oraninda artarak 4.187 ABD Dolarindan 5.016 ABD Dolarina yiikselmistir.

2005 yilinin son geyreginde biiylime oraninin beklentilerin {izerinde gergeklesmesinde sanayi sektdriiniin %10,1,
ticaret ve ulastirma sektorlerinin ise sirasiyla %9,9 ve %15,2 oranlarinda biiylimesi en dnemli faktdrler olmustur.
Ciinkii, bu sektorler sirastyla %28,7, %24,1 ve %14,9 olan paylartyla GSYIH nin bilyiik kismmi olugturan
sektorlerdir. Bunlara ek olarak, GSYIH igerisindeki pay1 %4,6 olmasina ragmen diger sektérleri talep ydniinden
besleme 6zelligi olan ingaat sektoriiniin %14,8; ithalat vergilerinin %16,2 oraninda biiyiimesi, GSYIH nin son
ceyrekteki yiiksek oranda biiylimesini etkileyen diger 6nemli unsurlar olmustur.

Net ihracat kaleminin negatif etkisine ragmen iiretim tarafinda gerceklesen bu olumlu gelismelerin 6zel nihai
tilketim ve yatirnm harcamalari ile desteklenmesi sonucunda son g¢eyrekte yiiksek bir biiylime performansi
saglanmustir.

Bir yillik siiregte %7,4 oraninda bilyiiyen GSYIH igerisinde dnemli paylar1 olan ve ticarete konu mal iireterek
biiyiimenin siirdiiriilebilirligini saglayan tarim ve sanayi sektdrlerindeki gelisme hizi, GSYIH biiyiimesinin
altinda kalmus, sirastyla %5,6 ve %6,5 olarak gergeklesmistir. “Tek yil” etkisine ragmen tarimdaki biiyiimenin
bu seviyede gerceklesmesi beklentilerin lizerinde siirpriz bir gelismedir. Ancak, sanayi sektdriindeki biiylimenin
GSYIH biiyiime oranima gére diisiik gerceklesmesi dikkat ¢ekilmesi gereken bir noktadur.
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Uretim Yéniinden Degerlendirme

Sektorel Biiyiime Hizlar1 (%) 290? yilmin son ¢eyregi itibariyle retim
(1987 Fiyatlanyla) yomin.(.len ygpllan dggerlendlrrpede, tarim

sektoriindeki %0,1°’lik ve mali kuruluslar

2005 2005 sektoriindeki %1,2’lik daralmanin disinda

2004 “200S L. 2005 1L HL - IV. = 2005 gokisrlerde Gnemli iiretim artislar

izl::lrler Yl“lzljo Don:‘; Donegl’l; Done;g Donj;: Yllhsl; oldugu gériilmektedir. GSYIH igerisinde

%28,7 oraninda pay1 olan ve birgok alt
Sanayi P4 6639 5T 0L 6 rd lanmaya neden olan sanayi

sektorde can y y
Insaat 46206 254 256 148 215 cokisriindeki %10,1°lik biliylime hizi, son
Ticaret 128 70 575 99 T4 ceyrek performansinda 6nemli bir etki
Ulastirma ve Haberlesme 68 68 47 80 152 88 wvyaratmistir. Sanayi sektoriinde yasanan
Mali Kurruluslar L1 07 03 05 -12 -02 canlilik, ticaret, ulastirma ve haberlesme
Konut sahipligi 1.8 1,3 L4 16 1,9 1,5 sektorlerinde de yliksek biiyiime oranlari
Serbest Meslek ve Hizmetler 8 67 55 77 94 74 yakalanmasmma katkida bulunmus, bu
Deviet Hizmetleri 12 03 13 10 12 og scktdrlerde swrasiyla %99 ve %152

oraninda biiylime oranlarina ulagilmustir.

Kar Amaci Olmayan Kuruluslar 02 30l 02 0402 Sanayi sektoriindeki yiiksek biiyiime orani,
Ithalat Vergisi 26,2 8,7 88 147 162 122 ekonomideki  bilyime  performansinin
GSYIH 89 66 55 77T 95 74 stirdiiriilebilirligi agisindan Onemli  bir
GSMH 99 75 47 80 102 76 gsgierpedir.

IKaynak : TUIK

2005 yilinin biitiini itibariyle sanayi sektori bliylime oranmi %6,5 olarak gergeklesmistir. Sanayi sektériinde yillik
bazda bu performansin yakalanmasinda verilerini revize eden ve verileri ge¢ ulastiran isletmeler nedeniyle ilk ti¢
geyrege iliskin biliylime oranlarinin revize edilerek yiikseltilmesi etkili olmustur.

2005 yilinin son ¢eyreklik doneminde GSYIH igerisinde %10 oraninda pay1 olan tarim sektdrii %0,1 oraninda
gerilemesine karsin, ilk ii¢ ¢eyrekte %4,3, %8,2 ve %7,5 oraninda biiylime kaydetmigtir. Tarim sektoriinde
yasanan bu gelismenin sektdrde mevsimselligin 6dnemli oranda azalmasiyla yas sebze ve meyve iiretiminde
gerceklesen artiglar ve hububat iiretimindeki artiglardan kaynaklandigt belirtilmistir. Tarim sektoriinde elde
edilen basarili performans ticaret ve ulastirma-haberlesme sektorlerinde yiiksek biiylime oranlarina ulagilmasinda
da etkili olmustur. ilk {i¢ ceyrekte hesaplamanimn ekili-dikili alan iizerinden yapilmasi, son ceyrekte ise
gerceklesen iiretim rakamlarinin ilgili donem rakamlarina eklenmesi nedeniyle yapilan revizyonlarin etkisiyle
2005 yilinin tamaminda tarim sektoriinde %5,6°1lik biiyiime oranina ulasilmistir.

Insaat sektoriinde ilk iig¢ geyrekteki hizli biiyiime trendinin bir miktar yavasladigi; sektoriin %14,8 oraninda
biiyiime kaydettigi goriilmektedir. Insaat sektoriinde yakalanan biiyiime performansmin, sektore girdi saglayan
alt sektorlerde hareketlenmeye neden olmasi ve istihdamin artirilmasi agisindan 6nemli katki saglamasina
karsilik, uzun dénemde, iretilen mallarin ticarete konu mallar olmamasi nedeniyle ilkenin doviz iiretme
potansiyelini artiric1 etki yapamadigr gozoniinde bulundurulmalidir. Konut fiyatlarinin asir1 sigmesi, konut
talebinin belli bir doygunluga ulagmasi ve daha diisiik gelirli bireylerin konut edinimine imkan verecek mortgage
yasast konusundaki beklentilerin konut talebinin bir siire ertelenmesine yol agmasi, son c¢eyrekte insaat
sektoriiniin diisiik biiylime performansini belirleyen faktorler olmustur.

Son geyrekte yiiksek biiyiime orani yakalanmasinda énemli bir diger unsur da GSYIH igerisinde %7,5 oraninda
pay1 olan ithalat vergisindeki %16,2’lik artig olmustur.

Son ¢eyrekte gergeklesen bu biiylime rakamlar1 ve daha onceki donem rakamlarinda yapilan revizyonlarla
birlikte 2005 yilinda GSMH %7,6 biiyiirken, GSYIH %7,4 oraninda biiyiimiistiir. 2004 yilinda gerceklesen
%8,9’luk GSYTH biiyiimesi biiyiik oranda sanayi sektoriindeki %9,4°liikk biiyiimeden kaynaklanirken, 2005
yilinda GSYIH biiyiime orani, sanayi sektoriindeki biiyiime oranindan daha yiiksek ger¢eklesmistir. Y1llik bazda
%7,4’lik GSYIH biiyiimesine karsilik sanayi iiretim endeksi artis1 %35,3 olarak gerceklesmistir. 2002-2005
doneminde sanayi iiretim endeksi artis hizi, 2005 yili disinda sadece 2002 yilinin 2. ve 3. geyreginde GSYIH
biiyiime oraninin bir miktar altinda kalmugtir. Diger tim g¢eyreklerde sanayi iiretimindeki artis hizi GSYIH
biiylimesinin iizerinde ger¢eklesmistir.
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Harcamalar Yoniinden Degerlendirme

Harcamalar Yoniinden Degerlendirme (1987 Fiyatlariyla) 2005 yil dordincii
ceyreginde harcamalar

tarafinda dikkat ¢eken

Harcama Bilesenlerinin Bilyiime Oranlar: (%)

2005 2005 : dixkat
2004 20051.20051.. IIL Iv. 2005 gelismeler lglinci geyrekte
Harcama Bilesenleri Yilik Donem Dénem Dénem Donem Yilik oldugu gibi, tiikketim, yatirim
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar 10,1 4,1 39 104 167 88 ve ithalattaki artiglar
Gida ve Icki 2,8 3,3 86 108 8,7 8,2 olmustur. GSYIH igerisinde
Dayanikli Tiiketim Malllar1 29,7 3.2 29 260 313 150 Ppay1 %629 olan dzel tiketim
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tiiketim Mallarn 18,8 9,0 3,0 3,7 396 129 harcamalzil(rzmila grtls egt]hr_m
n geyr m etmi

Enerji, Ulastirma, Haberlesme 0,3 0,5 -4,1 0,6 2,3 0.1 S? Q-ey exe do deva oe p
tiketim harcamalar1 %16,7

Hizmetler 9,3 6,5 5,0 78 11,3 7,8
o 5 13 14 16 19 15 oraninda artarak, son g¢eyrek
Konut Sahipligi ’ : ’ : ’ ~  bilyiimesine %104 oraninda
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 0,5 44 4,0 32 0,0 2.4 Latka yapmustir.  Tiiketim
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 324 103 200 306 330 240 harcamalarinin artisinda
Kamu Sektorii -47 30,7 302 382 17,1 259 igsizlik oranlarinda diisis
Ozel Sektor 45,5 88 184 290 41,6 23,6 olmamasma karsihik reel
Stok Degismeleri 147 63 55 -7713 -893 -303 lcret diizeyinin artmasi ve
Mal ve Hizmet Ihracat 125 140 67 39 109 g5 reel faiz oranlan dizeyinin
Mal ve Hizmet ithalat 247 106 o1 12 153 15 disik olmasi nedeniyle
GSYiH 89 66 55 77 95 74 tilketim egvlh'mlnm artmasi,
yakalanan istikrar ortaminin

GSMH 9,9 6,6 5,5 7,7 10,2 7,6

slirecegine yonelik olusan
Kaynak : TUIK beklentiler nedeniyle uzun
vadeli ve cazip faiz oranli tiiketici kredisi kullaniminin yayginlagmasinin etkili oldugu goriilmektedir. TUIK ve
TCMB’nin ortak calismasiyla yapilan tiiketici giiven endeksi ve CNBC-e tiiketim egilim anketine yiiksek
diizeylerde olmasa da tiiketici giliveninin siirdiigiinii ve tiiketicilerin gelecek donem igin olumlu beklentiler
icerisinde olduklarmi gostermektedir. Yilin son ¢eyreklik doneminde kullanilan tiiketici kredileri miktar1 %12,2
oraninda artarken, iiretimde ¢alisan basina kazang %11,6 oraninda artmistir. Tiiketim harcamalari alt gruplar
itibariyle degerlendirildiginde tiikketim harcamalarinin %28,1’ini olusturan gida ve igki harcamalarinda %8,7°lik;
%22,4’liniin olusturan dayanikli tiiketim mallarinda %31,3’liikk; %18,1’ini olusturan yar1 dayanikli ve dayaniksiz
tiketim mallarinda %39,6’lik; %13,1’ini olusturan enerji, ulastirma ve haberlesme harcamalarinda %2,3’liik;
%11’ini olusturan hizmetlerde %11,3’liik; %7,2’sini olusturan konut sahipliginde %1,9’luk artig gergeklestigi
goriilmektedir. Konut sektoriindeki canlilik, tiiketicilerin mobilya, beyaz esya gibi dayanikli mallara olan talebini
artirict bir etki yapmaktadir. Oniimiizdeki dénemde, mevcut ekonomik istikrar ortammin devam etmesiyle
birlikte 6zel nihai tiiketim harcamalarinin artig egilimini siirdiirmesi, ancak; tiikketimin biiyiik oranda krediyle
finanse edilmesinin etkisiyle tiikketimdeki artig hizinin bir miktar diismesi olast goriinmektedir.

Toplam harcamalarinin %37’sini olugturan maas ve iicret harcamalarinin %1,2 oraninda artmasina karsin,
%063°lik kismi olusturan diger cari harcamalarin %0,6 oraninda azalmasi nedeniyle devletin nihai tiketim
harcamalar1 degismemistir.

GSYIH’de 6nemli bir kalem olan gayri safi sabit sermaye olusumu, ilk ii¢ ¢eyrekte sirasiyla %10,3, %20 ve
%30,6 oraninda biiylirken, son ¢eyrekte %33 oraninda biiylimiistiir. Bu biiylime hiz1 ile gayri safi sabit sermaye
olusumunun son ¢eyrek GSYIH biiyiimesine katkis1 %85,6 olarak ger¢eklesmistir. Son ceyrekte, makine-techizat
yatirimlart %47,3; bina yatirimlar1 %1 ve bina dis1 yatirimlar %7,5 olmak iizere kamu sektorii yatirimlar: %17,1
oraninda artmustir. 2002’nin son ¢eyreginde artmaya baslayan ve 2005’in ilk ¢eyregine kadar ortalama %59
oraninda biiyiiyen 6zel sektor yatirimlarinin bilytime orani, 2005 yilinin ilk ¢eyreginde %8,8’e gerilemis; ikinci
ceyrekte %18,4; iiciincii ceyrekte %29; dérdiincii geyrekte ise %41.6 oraninda gergeklesmistir. Ozel sektdriin
makine-techizat yatirimlar: son ¢eyrekte %43,5 oraninda artarken, bina yatirimlari %35,9 oraninda artmistir. Bu
veriler 6zel kesimde yatirimlarin devam ettigini gostermektedir.

Son bir yillik dénemde gayrisafi sabit sermaye yatirimlar1 %24 oraninda artmistir. Yatirimlardaki artis trendini
acilan sirket sayisindaki artigla da teyit etmek miimkiindiir. Ocak-Aralik 2005 doneminde kurulan sirket
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kooperatif ve ticaret unvanl igyeri sayist bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %17,9; kapananlarin sayisi ise
%6,3 oraninda artmistir. Agilan sirketler igin getirilen sermaye miktari da bir 6nceki yila gére %60,1 oraninda
artarak 7.717 milyon YTL’ye ulasmistir. Bina ingaat1 yatirrmlarindaki artis trendinde ise, 2005 yilinin tamamina
iliskin yapt kullanma izin belgeleri ve yapi ruhsatlari istatistiklerinde goriildiigii gibi, ticari amagli bina
yatirnmlarindaki artis etkili olmustur.

Bu egilimi destekleyen baska bir gelisme de verilen yatirim tesvik belgelerindeki artistir. 2005 yilinda verilen
yatirim tegvik belgesi sayist %5,5 oraninda artarken, sdzkonusu yatirimlar igin getirilen sermaye miktar1 ise
9%10,9 oraninda biiylimistiir.

Yilin son ceyreginde ihracat %10,9 oraninda artarken, ithalat %15,3 oraninda artmistir. Ithalat artis oranmin
ihracat artis oranindan daha yiiksek olmasi nedeniyle net ihracat GSYIH bilyiimesini %24,5 oraninda
daraltmigtir. Tiirkiye’nin mallarini ihrag ettigi pazarlarin biiyiime performansinda bir gerileme olmamasina
ragmen TL’nin agir1 degerli olmasi, isgiicii ve enerji iizerindeki yiiksek vergi yiikii, Cin etkisi gibi nedenlerle net
ihracatin GSYIH biiyiimesine katkis1 negatif olmustur.

Canli i¢ tiiketim sayesinde 2005 yilinin iigiincii ¢eyreginde oldugu gibi dordiincii ¢ceyreginde de stoklarin pay1
onemli oranda diigmistir. Canli i¢ tiketim sayesinde stoga yonelik degil, tiketime yonelik {iiretim
gerceklestirilmektedir.

2005 yilinda gergeklesen yiiksek biiyiime orani, hem 2004 yilinda yiiksek oranlarda gergeklesen biiyiime
oraninin yarattigi baz etkisine hem de 2001 krizinin etkisinin ortadan kalkmasinin yarattigi baz etkisine ragmen
gergeklestigi igin, bilylimenin devam ettigi yoniinde Onemli bir gostergedir. Yakalanan bu biiyiime
performansinda tiiketimin 6nemli bir agirhigmin olmasi 2006 yilinda da bu performansin aksi bir gelisme
olmadik¢a devam edecegine yonelik olumlu bir gostergedir.

Dort yildir ulagilan basarili biliyiime performansinin siirdiiriilmesi ve biiyiimenin istihdam yaratan bir yapiya
kavusturulmasi icin sektorler bazinda bazi diizenlemelerin yapilmasi biiyiikk énem tagimaktadir. GSYIH’ye
katkis1 fazla olan sektorlerin goreli durumunun diizeltilmesi ve sektdrlerin mikro diizeyde istihdam yaratma
potansiyellerinin artirilmasi agisindan sektor spesifik politikalarin devreye sokulmasi gerekmektedir.

» lsgiicii Piyasasindaki Gelismeler

Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun isgiicii Durumu TUIK tarafindan (hareketli iicer) aylik

2004 IIL. 20041V. 2005 2005 2005 o
Dinem Dimem  Ekim Kasm Arank donemler esas alinarak her ay agiklanan

Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000)  70.685 70.949 71.915 72.006 72.085 15guct istatistiklerinin “2005 yilt Kasim-
15 ve daha yukar1 Yastaki Niifus (000)  49.944 50.189 51.050 51.146 51.202 Aralik aylar1 ile 2006 yili Ocak ayi

isgiicii (000) 25265 24297 24.683 24.539 24,034 Vverilerinden olusturulan ve Aralik ayi
istihdam (000) 22.874 21.870 22.197 21.928 21.332 O}arlfk ag{manaé‘ . .Vl?lr(ﬂere (yglofez’
Eksik istihdam (000) 1010 764 843 802 35 Sozxonusu donemde 1ssiziik orani voll,
. olarak gergeklesmistir. Ayni yOnteme
issiz (000) 2390 2428 2487 2611 2702 .

. gore olusturulan Haziran ve Temmuz ay1
ticii o, . . . . . .

Fsgucune Katilma Orani(%) 50,6 48,4 48,4 48,0 46,9 verilerine gore 1$Sllek orani %9,1’6

Istihdam Orani (%) 458 43,6 435 42,9 41,7 kadar gerilemis; AguStOS aymda %9’4;

Issizlik Orani(%) 9,5 10,0 10,1 10,6 11,2 Eyliil ayinda %9,7; Ekim ayinda %10,1;

Eksik istihdam Orani(%) 4,0 3,1 3,4 3.3 3,5 Kasm ayinda %10,6 olarak

isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 24.679 25.891 26.366 26.607 27.168 gerceklesmisti.

Kaynak : TUIK

Issizlik oranlarindaki artis son donemde iilkemizde “Biiyiimenin istihdam yaratma giicii neden diisiik kalryor?”
sorusu etrafinda yapilan tartigmalari tekrar giindeme getirmektedir. Bu c¢ercevede baktigimizda iilkemizde
biliylime siirecinde alt sektorler itibariyle iiretim yapisindaki degigsmenin istihdam yaratici 6zelliklere sahip
olmadig1 ve bagka bir bigcimde sdylenirse issizligin giderek talep yetersizliginden kaynaklanan konjonktiirel bir
igsizlikten teknolojik nedenlerden kaynaklanan yapisal bir issizlige doniisme egilimine girdigi sdylenebilir. Bu
baglamda toplam talebin yonetimine dayali politikalarin disinda isgiiciiniin ve isgiicii piyasasinin yapisini
degistirici, donistiiriicii politikalarin sektorel diizeyde devreye sokulmasi bir gereklilik haline gelmektedir.
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» Uc Aylik Sanayi Uretim Endeksi

Ug Aylik Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani Sanayi iiretim endeksi (1997:100), y111n
20 16.2 dordiincti ii¢ aylik doneminde bir 6nceki
15 | yilm ayn1 donemine gore %7,8 oraninda
10,6 artis  gostermis  ve 1334  olarak
10 o gerceklesmistir. Sanayi liretim endeksinin
[ 6nemli bir unsuru olan imalat sanayiinde
° o . %74’lik;  madencilik  sektoriinde
0 : J %16,6’11k; elektrik, gaz ve su sektorlerinde
I.C I.¢ n. ¢ V. C ise %8,8’lik iiretim artiglar1 gergeklesmistir.

| —e—2004 —8—2005 |

Sanayi Uretim endeksi son iki ¢eyrekteki yiiksek oranli artislarin etkisiyle 2005 yilinda %S5,3 artarak 130°a
ulagsmustir. Imalat sanayiindeki yillik artis %4,8 olarak gergeklesirken, madencilik sektoriinde %13,8, elektrik,
gaz ve su sektoriinde %7,6 oraninda artis ortaya ¢ikmustir.

Ug Aylik Sanayi Uretim Endeksi Degisim Orani (Ozel Sektdr imalat Sanayi) Ozel sektor imalat Sanayiindeki artls %8a4 olarak
T gergeklesirken, kamuda sozkonusu artis %2,1

20 | olmustur.
14.4/\
15 ¢

v 11.4 2005 yilinin son ¢eyreginde beklendigi sekilde

10 yiiksek oranli bir sanayi tiretim artis1 yakalanmustir.
5 | Bu artista, 2004 yilinda ekonomide meydana gelen
0 sogumayla birlikte sanayi tliretim endeksinin yilin

| diger donemlerine kiyasla diisiik bir oranda (%4,7)
.C I.c n.c IV.C ” RS g

artmasinin yarattig1 baz etkisinin belirleyici oldugu
| —e—2004 —=—2005 |

goriilmektedir.

Imalat sanayi alt sektdrleri itibariyle yapilan degerlendirmede yilin son g¢eyreginde mobilya imalatinda
%64,6’11k, biiro, muhasebe ve bilgi islem makinalarinda %59,4°liik, tibbi, hassas ve optik aletlerde %35,9’luk,
elektrikli makine ve cihazlarda %33,2’lik, plastik-kaugukta %19,8’lik, metal esyada %15,2’lik, tasit araglarinda
%13’lik, gidada %9,9’luk, kimyada %38,6’lik, metalik olmayan diger mineral maddelerde %7,9’luk, makine
techizatta %7,8’lik, tiitiinde %7,5°lik, kagit ve radyo, TV, haberlesme araglarinda %6,8’lik, rafine edilmis petrol
iiriinlerinde %3,6°1ik ve ana metal sanayiinde %2,4’liik liretim artig1; tekstil giyim, deri, aga¢ ve mantar iiriinleri,
basim-yayim ve diger ulagim araclarinda iiretim gerilemesi yagsanmuistir.

Sanayi {iretim endeksinin bir yillik donemdeki gelisimi incelendiginde, Cin menseli ucuz iriinlerle rekabet
edemeyen ve ihracatlarinda 6nemli gerilemeler yasanan tekstil, giyim ve deri sektorleri ile diger ulasim araglart
disindaki sektorlerde iiretim artiglarinin devam ettigi goriilmektedir.

Sanayi sektoriiniin GSYIH’nin yaklasik iicte birini olusturdugu dikkate alindiginda son ceyrekteki %7,8’lik artis
ayni donem GSYIH biiytimesine yaklasik %2,5 oraninda katk: yaparken, 2005 yilinin bitini itibariyle %5,3’lik
artis ise yillik GSYIH biiyiimesine %]1,7 oraninda katki yapmustir.

2005 yilinda %5,3 olarak gerceklesen sanayi iiretim artisi 2004 yilinda gerceklesen %9,9’luk artisin oldukga
gerisinde kalmistir. Sanayi iiretim endeksinin alt kalemlerinden imalat sanayiindeki {iretim artig1 ise 2004 yilinda
%10,4 iken 2005 yilinda %4,8 olarak ger¢eklesmistir.

Sanayi iiretim endeksi sektor agirliklart itibariyle detayli bicimde incelendiginde sektor agirliklar: biiyiik olan
sektorlerdeki iiretim gerilemeleri ve diisiik artis oranlari dikkat cekicidir. Daha onceki raporlarimizda da
degindigimiz {izere, yilin biitiinii itibariyle insaat sektdriinde yasanan canlanmaya bagli olarak insaat alt
sektorlerinde yiiksek oranli artiglar, makine techizat, ana metal gibi sektdrlerde ise diisiik liretim artiglar1 oldugu
goriilmektedir. 2004 yilinda %31,1 ve %11,6 gibi yiiksek oranli artiglarin yarattig1 baz etkisi bu gerilemede
onemli bir etken olsa da bu sektdrlerdeki iiretim diistigleri dikkatli bicimde incelenmelidir.
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» 2006 Yilimn ilk iki Aymna iliskin Verilerin Degerlendirmesi

Ocak Ay1 Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%) Aylik Sanayi Uretim Endeksi, 2006 yil
Ocak ayinda bir dnceki yilin ayn1 ayina
gore %4,5 oraninda azalarak son 23
aym en disiik seviyesi olan 112,5’ye;
imalat sanayi iiretim endeksi ise %6,1
oraninda azalarak 109,5’e gerilemistir.
; Mevsimsel  etkilerden  arindirilarak
Ocak  Subat Mart Nisan ~ Mays  Haziran Wuz Agustos  Eyl EKm  Kasm  Aralk yapllan degerlendirmede ise sanayi
iiretim endeksinin bir yilik donemde
% %035,4; imalat sanayi {iretim endeksinin
%S3,7 oraninda geriledigi
goriilmektedir.

I N O I NRC N

——2005 ——2006

Sanayi iretim endeksine iktisadi faaliyet kollar1
itibariyle bakildiginda endekste %86,92 ile en
Toplam Sanayi 112,5 45 , , fazla agirlig1 olan imalat sanayi sektoriinde %6,1;

Madencilik Sektorii 78,8 -0,8 79,4 15,9 endeksteki agirhigi  %4,89 olan madencilik
Imalat Sanayi Sektori 1095 6.1 116.6 3,0 sektoriinde  %0,8 oraminda  dretim  azalisi,
Elektrik, Gaz ve Su Sektorii 164,5 7,1 153,5 1,8

endeksteki agirligi %8,19 olan elektrik, gaz ve su
sektoriinde ise %7,1 oraninda artis oldugu goriilmektedir.

Imalat sanayi sektorii iktisadi faaliyet kollarina gore incelendiginde, kagit ve kagit iiriinleri sektoriinde %37,1,
giyimde %35,4, metal esyada %30,6, mobilyada %27,9, tekstilde %17,9, metalik olmayan diger minerallerde
%13,7, elektrikli makine ve cihazlarda %11,1, radyo, TV, haberlesme araglarinda %10,3, petrol iirlinlerinde
%35,3, ana metal sanayinde %3, kimya sanayinde %2,1, makine ve teghizat sanayinde %]1,1 olmak iizere toplam
12 sektorde iiretim gerilemesi yasandig goriilmektedir. Diger ulagim araglarinda %76,5, biiro, muhasebe ve bilgi
islem makinelerinde %75, tiitlin iiriinlerinde %26,2, plastik-kaucukta %24,8, deride %15,7, tibbi, hassas ve optik
aletlerde %14,9, motorlu kara tasitlarinda %9,2, aga¢ ve mantar iirlinlerinde %38,1, basim ve yayimda %4,9 ve
gidada %4 oraninda iiretim artis1 gerceklesmistir. Sektordeki nispi agirliklar: dikkate alindiginda, tekstil, giyim,
metalik olmayan diger mineral maddeler, kagit ve metal esya sektorlerindeki yiiksek oranli iiretim diisiislerinin
sanayi iiretim endeksindeki gerilemede etkili oldugu goriilmektedir.

Sanayi tretimindeki gerilemede bayram tatili nedeniyle c¢alisilan giin sayisinin azalmasi, asir1 soguk hava
yiiziinden iretimde meydana gelen aksamalar, dogalgaz krizi nedeniyle kisa siireli de olsa bazi sektorlerde
yasanan iretim kayiplariin etkili oldugu diigiiniilmektedir. S6zkonusu dénemde, tekstil ve hazir giyim {irlinleri
ihracatinda yasanan gerilemeler yaninda metalik olmayan diger mineral maddeler, kagit, motorlu kara tasitlar1 ve
mobilya gibi sektorlerin ihracatindaki azalma da sanayi iiretim endeksindeki diisiisii agiklayict faktorler olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Subat Ay1 Kapasite Kullamim Oranlar

Kapasite Kullanim Orani 2005 yil1 Subat ayinda %77,1 olarak gergeklesen

* s05 708 g3 84 oo B Q% s0o g, | Uretim degeri agirhkl kapasite kullanim orani
®71 seg 73 Subat 2006  déneminde  %77,3  olarak
7 1 gergeklesmistir. Mevsimsel olarak ve Subat ayinin
1] 754 kisa siirmesi nedeniyle Subat ayinda kapasite
ol | kullamm orammmn diger aylara gore diisiik
Ocak  Subat  Mat Nian Mays Hazien Temmiz Ajusbs Bl Ekm  Kasm Avalk gerceklestigi  gerceginden hareketle kapasite

[ —e—2005 —m—2006 | kullanom  oranlarnin 2006 donemindeki

performansinin ~ normal diizeyde oldugu
sOylenebilir. Mevsimsel etkilerden arindirilarak yapilan degerlendirmede Ocak ayinda bayram, soguk hava
kosullar1 ve dogalgaz krizi gibi nedenlerle kapasite kullanim orami %78,4 seviyesine gerilemisken, Subat
2006°da kapasite kullanim oraninin %80,9 diizeyine yiikseldigi goriilmektedir.
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2006 Subat ayinda son bir yillik siiregte, 22 alt sektdrden 14’{inlin kapasite kullanim oranlarinda diisiis
goriiliirken, 7’sinin kapasite kullanim orani yiikselmis, bir sektdrde ise degisiklik olmamustir. Bir yillik siirecte
tiitlin, aga¢ ve mantar {irlinleri, basim-yayim, kimya, bilgi islem makineleri, radyo, TV, haberlesme cihazlari ile
tibbi, optik aletler sektorlerinin kapasite kullanim oranlar1 artarken; gida sektorii kapasite kullanim orani
degismemis, tekstil, giyim, deri, kagit ve kagit tirlinleri, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri, plastik-
kauguk, metalik olmayan diger mineral maddeler, ana metal, metal esya, makine-teghizat, elektrikli cihazlar, tasit
araclari, diger ulagim araclar1 ve mobilya sektorlerinin kapasite kullanim oranlarinda diisiis gergeklesmistir. 2006
Subat aymda on sektdrde kapasite kullanim oranlar1 %80’in {izerinde iken, oniki sektérde %80’in altina
diigmiistiir.

bat A Ocak-Subat Ort tam kapasite ile ¢alisamama nedenlerinden dis
s vi  Ocak-Subat Ort. A S ..
2::0: 2005 mzoo: . 2;05 pazarda talep yetersizliginin etkisini artirdigi, ig
pazarda talep yetersizliginin etkisinin gecen yila

i¢ pazarda talep yetersizligi 41,7 54,1 43,2 54,1 . . h e .
gore Onemli oranda distiigli; diger nedenlerde
Dis pazarda talep yetersizligi 20,8 18,2 20,3 16,8 - o e1q- o e .
onemli bir degisiklik olmadig1 goriilmektedir.
Mali imkansizhk 33 2,6 3,0 2,9
Yerli mallarda hammadde yetersizligi 44 43 43 40 2006 yii Mart ay1 icin beklentiler ise, iiretim
ithal mallarda hammadde yetersizligi 23 22 22 2,2 miktarinin ve hammadde fiyatlarinin, 2005 yilinin
iscilere ilgili meseleler 17 19 17 1o aynt dénemine gére dnemli oranda artacagi; satis

fiyatlarinin ve yurt i¢i fiyatlarmm ise azalacagi
yoniinde olugmustur.

Kaynak: TUIK
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilanco Analizi

TCMB Analitik Bilanco Analizi (Milyar YTL) 225ubat-22Mart06 tarihleri arasinda gegen bir ayhk

22.03.06 22.02.06 30.12.05 31.12.04 siirede TCMB toplam bilango biiyiikliigii 3.7 milyar
Toplam Bilango Biiy. 100.78 97.12 90.07 74.67 YTL artarak 100 milyar YTL’yi agmustir. Bu artis dis
Dis Varhklar 8236 7826 7234 5359 warliklarm 4.1  milyar YTL  artmasindan
I¢ Varhiklar 1842 1886 17.73  21.08 yaynaklanmisti. Aym  dénemde toplam  déviz

Toplam Dgviz Yilk. 5109 4782 51.52 49.93 yikiimliilikleri de 3.3 milyar YTL artmis, boylece
Merkez Bankasi Parasi 4969 4930 38.55 24.74 e e s . 1 ..
Rezerv Para 2914 2700 3270 2033 TCMB’nin déviz pozisyonu fazlasi 22.03.06 tarihi
Emisyon 2003 1895 1961 13.47 itibariyle yaklastk 31.3 milyar YTL olarak
APi 20.12 17.73 498 362 gerceklesmistir. DGviz pozisyonu fazlasindaki bu
Kamunun YTL Mevduati 043 457 087 079 artig biyik olgiide doviz kurlarinin bu donemde
Dis Varhik - Top. Dév. Yiik. ~ 31.27 3044 2082  3.66 yiikselmesinden kaynaklanmigtir. S6z konusu etkiyi
Dig Varhk / Top. Dov. Yiik. 1,61 164 140 1.07  geserleme hesabmin bakiyesinde ortaya ¢ikan 0.7
Dis Varlik / Emisyon 411 413 369 398 milyar YTL’lik degisimden goérmek miimkiin
I¢ Varlik / Dis Varhk 0,22 0,24 0,24 0,39 . .
Emisyon / Top. Bilango 020 020 021 018 o{m?ktafhf. D%s Va.rhklardak1 artisin toplam doviz
Kaynak: TCMB yiikiimliiliiklerindeki artistan mutlak olarak daha

bliylik olmasma ragmen, oransal olarak bundan
kiigiik olmasi, dig varliklarin toplam doviz yilikiimliiliiklerine orami seklinde ifade edilen, TCMB’nin kur riski
oraninin® bir 6nceki aya gore azalmasina neden olmustur.

Uygulanmakta olan para politikasi ¢er¢evesinde i¢ varliklarda 6nemli bir degisimin yasanmadigi bir siirecte, dis
varliklarin artmasi i¢ varliklarin dis varliklara oraninin azalmasina neden olmaktadir. Bu gelisme bilangonun
aktif kalitesinin arttigina isaret etmektedir. S6z konusu oran 22.03.06 tarihi itibariyle 0,22 olarak ger¢eklesmistir.

TCMB’nin, ekonominin diger tiim birimlerine karsi YTL cinsinden toplam yiikiimliilikleri seklinde ifade
edilebilecek Merkez Bankas1 Parasi’nda ise son bir aylik donemde kayda deger bir degisim olmamistir. Ancak
bu biyiikliglin bilesiminde dikkat ¢ekici degisikler meydana gelmistir. S6z konusu degisiklerin temelde
kamunun YTL mevduatinda yasanan hareketten kaynaklandigi goriilmektedir. Bu hesapta 22.02 / 22.03.06
tarihleri arasinda 4 milyar YTL nin iizerinde bir azalma meydana gelmistir. Bu nedenle ortaya ¢ikan parasal
genisleme rezerv para ve API’deki artis seklinde kendini gdstermistir.

Kamunun gelir ve gider dengesinin, s6z konusu isglemlerin yapisi nedeniyle zaman agisindan uyumsuzluk
gostermesi, kamunun YTL mevduatinda kisa donemde ciddi dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu
dalgalanmalar para politikas1 uygulamasi hakkinda bilgi icermese de, para politikasi uygulamasinin en iyi
sekilde takip edilebildigi TCMB Analitik Bilangosu’nda 6nemli degisimlere neden olmaktadir. Bu nedenle
bilango kalemlerindeki gelismeler yorumlanirkan, bu hesaptaki konjonktiirel hareketlere dikkat etmek
gerekmektedir.  Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi kamunun YTL mevduatindaki yiiksek miktardaki
degisim, karsilastirmaya temel alinan 22.02.06 tarihinde bu hesabin genel egilimin tersine ¢ok yiiksek bir deger
almasindan kaynaklanmaktadir.

» Parasal Biiyiikliikler

Parasal Gostergeler 10.02 / 10.03.06 tarihleri arasindaki
10.03.2006 10.02.2006 2005 2004 % Degisim bir  aylk  sirede  vadesiz
@ 3) 2 O @6 -2 @-m : .
M1 375 374 418 288 03 105 45,1 mevduatlardaki artigin etklflyle, M2
M2 1573 1516 1531 1085 38 -1,0 41,1 ve M2Y tammlarina gore, para
M2Y 236.8 228.8  229.6 1845 35 0.3 244 arzinda sirasiyla %3,8 ve 9%3,5’lik
Parasal Taban 459 41.9 377 239 9,5 11,1 57,7 artig gerc;eklesmistir. Rezerv para ve
M2/Parasal Taban 343 3.62 4,06 4,53 - - - TCMB’nin bankacilik kesimi K
DTH/M2Y 0.34 034 033 041 - - - Lo I bankacllix kesunine kari
Kaynak:TCMB API’den dogan net yiikiimliiliiklerinin

toplamindan olusan parasal taban ise

! TCMB’nin Dis Varliklar1 ve Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri arasindaki fark.
% Kur riski oranimin artmasi (azalmast) TCMB’nin kur riskinin azaldigmi (arttigini) gostermektedir.
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bu tarihler arasinda %9,5 artarak 10.03.06 tarihi itibariyle 45.9 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Parasal
tabanin artis siirecinde APi’den dogan yiikiimliiliikkler, bu dénemde de belirleyici olmaya devam etmistir.
Incelenilen dénemde parasal tabanin para arzindan daha hizl artmasi sonucunda M2 / Parasal Taban olarak ifade
edilen para ¢ogaltani da bir 6nceki aya gore gerilemis ve 10.03.06 tarihi itibariyle 3.43 olarak gergeklesmistir.
Ayni donemde para ikamesi derecesini temsilen kullanilan gostergelerden DTH / M2Y’de ise bir degisiklik
meydana gelmemistir.

» TCMB Faiz Karari

TCMB O/N Faiz Oranlar Para Politikas1 Kurulunun 23 Mart’ta yaptign 2006 yilinmn 3.
11012005 Borf%l(;na Borglvg(r)me toplantismin  ardindan  yapilan agiklamada kisa vadeli faizlerin
09.02.2005 16.50 20.50 degistirilmemesi kararmim verildigi kamuoyuna duyurulmustur. Bu
09.03.2005 15,50 19,50 kararla birlikte Bankalararas1 Para Piyasasi ve IMKB Repo-Ters Repo
11.04.2005 15,00 19,00 Pazari’nda uygulanan gecelik faiz orani, borglanmada %13,50, borg
(1)8:823882 }3;2 ig;g vermede ise %16,50 diizeyinde kalmistir. Yapilan agiklamada Para
11.10.2005 14.00 18,00 Politikas1 Kurulu'nca “son donemdeki gelismelerin kisa vadeli
09.11.2005 13,75 17,75 enflasyon tahminlerini olumlu etkilemekle birlikte, Enflasyon
09.12.2005 13,50 17,50 Raporu’nda ortaya konulan orta vadeli goriinimii belirgin olarak
02.01.2006 13,50 16,507 degistirmedigi ” degerlendirmesinin yapildig: belirtilmistir.

*Teknik Diizenleme

Kaynak:TCMB

30 Mart’ta “Para Politikasi Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti”
yaymlanmustir. Yayinlanan metinde, Subat ayinda yillik enflasyonun sinirlt bir yiikselis gostererek %8,15 olarak
gergeklestigi, bu durumun TCMB tarafindan daha 6nceden 6ngoriildiigii ve bu nedenle para politikasinin orta
vadeli perspektifine iligkin belirgin bir durus degisikligi yapmadig1 ifade edilmistir. Bunun yani sira
enflasyondaki agagi yonlii hareketin 6nlimiizdeki aydan itibaren tekrar baslayacagiin 6ngériildiigic ve yillik
enflasyonun yil sonunu hedefi olan %5’e yakin gercekleseceginin tahmin edildigi belirtilmistir.

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

2006 Yih PPK Agiklamada hizmet fiyatlarinda gelismelerin 2006 yili enflasyon hedefleri agisindan bir risk
Toplanti Tarihleri | unsuru olmaya devam ettigi, hatta bu grubun TUFE’deki paymin artmasinin bu riski artirdig
;Z'I\NA‘S'O& ifade edilmistir. Enflasyon hedefleri agisindan risk unsuru olarak belirtilen diger faktorler
3 OIH;zy..O 5 ise, daha onceki raporlarda oldugu gibi, petrol fiyatlarindaki gelismeler ve uluslararasi
30 Tom.06 likidite kosullaridir. Bunlara ek olarak Uluslararas1t Metal Fiyatlar1 Endeksi’nin yillik bazda
24.A5u.06 yiiksek oranli artiglar gostermesi de maliyetler agisindan risk unsuru olarak belirtilmistir.
26.Eyl.06
19.Eki.06 Aciklamada “Bugiinkii bilgiler 1s181nda, orta donemde politika faizlerinin ylikselme olasiligi,
23 Kas.06 asag1 inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diisiiktiir; kisa donemde ise sabit kalma
21.Ara.06 olasiliginin gecen toplantiya gore azaldig: ifade edilebilir” ifadesine yer verilmistir. Kurulun
Kaynak: TCMB

yaptig1t agiklamalar, TCMB Baskani’nin atamasina iligkin sorunlar ve eldeki veriler
cercevesinde bir sonraki toplantida faizlerin diisiirilmesi yoniinde karar alinmasi olasiliginin diisiik oldugu
sOylenebilir. Kurulun bir sonraki toplantis1 27 Nisan’da yapilacaktir.

» Mart Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri

% Degisim TUFE UFE Mart ayinda TUFE’deki artis bir dnceki aya gére %0,27
(2003=100) Mart.2006  Mart.2006 = olurken yillik artis %8,16 olarak gerceklesmistir. Bu
g@r :‘:’“CGE ayla girelk ) (1)% gig dénemde UFE’de aylik bazda %0,25, yillik bazda ise
rivekiln Aoy 13 2 %20 lk aros meydana gelmistr

On iki aylik ortalamalara gore 8,05 4,49 .

Kaynak:TUIK TUFE’deki fiyat gelismeleri ana harcama gruplari

itibariyle incelendiginde, gida ve alkolsiiz igecekler alt
grubundaki %1,30’luk aylik fiyat artisi, harcama gruplari arasinda birinci sirada gelmektedir. Bu harcama
grubunun endeks i¢indeki agirhiginin %27,68 olmasi s6z konusu fiyat artisinin endeks degeri tizerindeki etkisini
arttirmaktadir. Mart ayinda tekstil sektdriinde KDV oranlarinda indirim yapilmasinin etkisiyle giyim ve ayakkabi
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ana harcama grubu fiyat endeksinde meydana gelen ayhik %2,92’lik gerileme, bu dénemde TUFE artisini
sinirlayan en 6nemli faktor olmustur.

[——VIKTOFE e Hedefle Uyumiu Patika| TCMB tarafindan 05/12/2005 tarihinde yayimlanan

10.00 “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi
600 9.40 ® ve 2006 yilinda Para ve Kur Politikas1” adli temel
8.00 /—\_,_—\__/To. 8.16 politika metninde enflasyon hedefleriyle uyumlu
7.00 ' patika Mart.2006 tarihi itibariyle %7,4 etrafinda
o 540 @ +/-%2 olarak belirtilmistir. Son aylardaki artig
4.00 egilimine ragmen yillik enflasyon %8,16’lik degeri
3.00 4 _— ile belirsizlik araligi igersinde gergeklesmistir.
e\& &ﬁ’ Qﬁ’/\o ¢ ?gﬁ’ @ﬁ’ @6’ o vsé’ d;;f" a\p@ @,;@ & Ancak ayni duyuruda iiger ayhk hedeflerden 1

puanlik sapmalar (asagt ve yukart dogru) oldugu
takdirde, gozden geg¢irmelerde IMF teknik
elemanlartyla goriismeler yapilacag: ifade edilmis

Ozl Kapsamli TOFE Géstergeleri olup gerceklesme s6z konusu 1 puanlik smira
R AN olduk¢a yakindir. 30 Mart tarihinde yayinlanan
10.00 1 \/\/ Para Politikas1 Kurulu toplanti &zetlerinde yillik
8.00 1 \/\_\,\/ enflasyonun Nisan aymdan itibaren tekrar diisiise
6.00 1 gececeginin beklendigi ifade edilmistir. Dolayistyla
4.00 | gerceklesen enflasyonun bu asamada TCMB’nin
200 beklentileriyle uyumlu oldugu goriilmektedir.

& & & F ISP E eSS S Ancak gergeklesmelerin riskli bolgeye yakin olmasi

d’&@«f(o“ﬁdpé@@«f@‘ﬁdﬁ'&

nedeniyle TCMB’nin enflasyon hedefleriyle ilgili
temkinli durusunu devam ettirecegi soylenebilir.

Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde, uzun siiredir asag1 dogru olan egilimin aksine, Mart ayinda yillik bazda
artig yaganmistir. Enflasyonun orta vadeli ana egilimini iyi bir sekilde yansittig1 diistiniilen F ve G endekslerinde
2006 Mart aymda sirastyla, %1,29 ve %1,14’lik artiglar yasanmigtir. Mart ayinda ortaya ¢ikan ters yonlii bu
hareketi genel bir egilim olarak nitelendirmek heniiz miimkiin degildir. Kald1 ki bu tarz hareketler zaman zaman
ortaya c¢ikmasimna ragmen son donemlerde genel egilimin asagi yonli oldugu yukaridaki grafikten de
goriilmektedir.

UFE’ de Mart aymnda bir onceki aya gore %0,25’lik arti
yasanmasina ragmen yillik bazda dlgiilen artis bir dnceki aya gore

giljf]“ 191(7)8 852 gerileyerek %4,21 olarak o6lgiilmistir. Bu donemde tarim
Sanayi 8022 0.40 irinleri fiyatlarinda ortalama %0,36 oraninda gerileme
Madencilik 1,47 2728 gozlenirken sanayi iiriinleri fiyat endeksinde yasanan %0,40’lik
Imalat 73,98 0,48 artis UFE’nin artmasina neden olmustur.
Elektrik, gaz ve su 4,77 0,16
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KAMU MALIYESI

» Merkezi Yonetim Biitcesi Gelismeleri

Ger. / Hedef

Milyon YTL Subat Ocak - Subat Hedef (%)
Biit¢e Gelirleri 12.807 26.426 156.214 16,8
Vergi Gelirleri 11.179 21.313 132.199 16,1
Diger Gelirler 1.628 5.113 24.015 20,7
Biitce Harcamalar: 15.311 26.915 174.322 15,4
Faiz Dis1 Harcamalari 8.548 17.891 128.062 13,9
Mal ve Hizmet 478 1.378 17.721 7,8
Personel 2706 6.191 36.021 17,2

Cari Transferleri 4.063 8.150 49.108 16,6

Sosyal Giiv. Harec. 2.38 4.621 18.981 24,2

Faiz Harcamalar 6.708 9.024 46.260 19,4
Biitce Dengesi -2.504 -489 -13.996 3,5

Faiz Dis1 Denie 4.259 8.535 32.264 26,3

Maliye Bakanlig: tarafindan agiklanan Subat ayi biitce gergeklesmelerine gore Ocak ayinda fazla veren Merkezi
Yonetim biitcesi Subat ayinda 2.5 milyar YTL agik vermistir. Subat ayinda faiz dist fazla ise 4.3 milyar YTL
olarak gerceklesmistir.

Merkezi Yonetim Biitce gelirleri Subat aymda 12.8 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Gelirlerin 11.2 milyar
YTL’lik kismint vergi, 1.6 milyar YTL’sini ise vergi dis1 gelirler olusturmustur. Biitce tanimlamasinda yapilan
degisiklik temelde gegmis yillarla karsilastirma yapmamizi engellese de 2005 yilina ait gelir rakamlar1 Merkezi
Yonetim Biitce gelirleri ile karsilastirilabilir yapidadir. Subat ayinda, vergi gelirlerinde ortaya ¢ikan %30°luk
artis dikkat ¢ekmektedir. Subat aymda vergi gelirleri i¢inde en yiiksek artig oranlari sirasiyla, gelir vergisi
(%384,3), ithalden alinan KDV (%59,7) ve kurumlar vergisi (%32,3) tahsilatlarinda gergeklesmistir. Subat ayinda
dikkat ¢eken bir diger 6nemli gelisme de vergi dist gelirlerde ortaya ¢ikan %59’Iuk artigtir. GSM sirketlerinden
alman Hazine paylar1 bu artigta 6nemli rol oynamistir. Ocak-Subat dénemi itibariyle degerlendirildiginde ise
vergi gelirleri 2005 yilinin aynm1 dénemine gore %25,2 artarak 21.3 milyar YTL’ye ulagsmistir. Bu doénemde
Merkezi Yonetim Biitce gelirleri 26.4 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Biitge gelirlerinde yilin tamami igin
hedeflenen tutarin %16,8’lik kismina Subat ay1 itibariyle ulasiimasi, hedeflerle uyumlu bir gelismedir. Ancak
tekstil sektoriinde yapilan KDV indirimlerinin toplam vergi gelirleri tizerindeki etkileri 6nlimiizdeki aylarda
dikkatle izlenmesi gereken bir olgu olarak goriinmektedir.

Merkezi Yo6netim Biitge harcamalar1 Subat ayinda 15.3 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Ocak ayindaki biitce
fazlasinin Subat ayinda agiga doniismesinin en 6nemli nedeni faiz 6demelerinde ortaya ¢ikan artigtir. Ocak
ayinda 2,3 milyar YTL olan faiz 6demeleri Subat ayinda itfalarin yogunlagsmasiyla 6.8 milyar YTL’ye
yiikselmistir. Faiz 6demeleri yilin ilk iki ayinda 2006 yili i¢in planlanan tutarin %19,4’line ulasmig olmasina
ragmen Oniimiizdeki aylarda faiz 6demelerinin bu denli yogun olmayacagi dikkate almirsa ilk iki aylk
gelismenin 2006 yilinin tamamina yayilacak bir sorun olarak goriinmemektedir. Ocak—Subat donemi itibariyle
17.9 milyar YTL’si faiz dis1, 9 milyar YTL’si faiz harcamalar1 olmak {izere toplam 26.9 milyar YTL harcama
yapumustir. Yilin ilk iki ayinda sosyal giivenlik kurumlarma yapilan transferlerin baslangic &deneginin
%?24,2’sine ulagmasi dikkat c¢ekicidir. Yine ayn1 donemde personel harcamalar1 6.2 milyar YTL, cari transferler
ise 8.1 milyar YTL olarak gergeklesirken, yatirnm harcamalari ise 670 milyon YTL gibi hem mutlak hem de
goreli olarak diisiik bir diizeyde kalmistir. Bununla birlikte yilin ilk iki ayimnda mal ve hizmet alimlari igin
yapilan harcamalarin baglangic 6deneginin sadece %7,8’ine esit olmast kamunun tasarruf davraniginin cari ve
yatirim harcamalarina y6nelik oldugunun bir gostergesi olarak diisiiniilebilir.
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2006 yilinin ilk iki aylik doneminde Merkezi Y onetim Biit¢esi 498 milyon YTL agik vermistir. Maliye Bakanlig1
tarafindan agiklanan rakamlara gére 2005 yilinin ilk iki ayinda hedeflerin %19’una ulasan faiz dis1 fazla 2006
yilt Ocak-Subat doneminde 8,5 milyar YTL olarak gergekleserek yil sonu hedefinin %26,3’{ine ulagmustir.
Burada son derece dikkat ¢ekici nokta, faiz dis1 fazla konusundaki ilk iki aylik ger¢eklesmenin 2005 yilinin ayni
donemindeki gergeklesmeden daha yiiksek olmasidir. Ancak faiz dist fazla acgisindan 2005-2006

kargilagtirmasinin daha saglikli yapilabilmesi i¢in daha sonra agiklanacak olan IMF tanimli faiz dis1 fazla
rakamlarina bakilmasi yararli olacaktir.

» Kamu Kesimi Toplam Bor¢lanmasi

Hazine Miistesarligi 2006 yili Mart aymnda 534 milyon YTL’si kamu kurum ve kuruluslarindan, 7.1 milyar
YTL’si ise piyasadan olmak iizere toplam 7.6 milyar YTL bor¢lanma gerceklestirmistir. Buna kargilik Mart
aymda 9.5 milyar YTL i¢ bor¢ geri 6demesi yapilmistir. Boylece i¢ bor¢ ¢evirme orani Mart aymda %80,6
olarak gerceklesmistir. Piyasadan yapilan bor¢glanmanin i¢ bor¢ 6demelerine oran1 %79,4 olarak gerceklesmistir.
Ocak — Mart donemi itibariyle toplam bor¢lanma tutari 30.9 milyar YTL olarak gerceklesmistir. Toplam
bor¢lanmanin %83,6°s1 piyasadan gerceklestirilmistir.

HAZINE iISKONTOLU iHALELERI YILLIK BILESIK FAIZ ORANLARI Hazine MﬁSte$aﬂlgl tarafindan
25 sadece iskontolu ihaleler dikkate
20 alindiginda ortalama faiz oran1 Ocak
N T — - 13.89 aymnda 14,02, Subat ayinda ise 13,97

olarak gerceklesirken, Mart aymda

%13,89’a diismiistiir. Yilin ilk {i¢

ayinda iskontolu ihalelerde olusan

0 - ortalama bilesik faiz ise 13,96 olarak
- S 3 = 2 ¢ = 2 gergeklesmistir.
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» Borg¢ Stoku
Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stoku:

Merkezi Yonetim I¢c Bor¢ Stoku
Subat ayinda 2.9 milyar YTL artarak

2005 Y1l Sonu Oca.06 Sub.06 246.4 milyar YTL’ye yiikselmistir.
i¢ Borg Stoku (Milyar YTL) 244.8 2436 2464 2005 yilt sonuna gére i¢ borg stoku
1.6 milyar YTL artig gostermistir. 5
yil ve daha uzun vadeli tahvillerin
toplam i¢ bor¢ stoku igindeki pay1
2005 yili sonunda %35,1 iken 2006 yili Subat ay1 sonunda s6z konusu oranin %39,4’e yiikselmesi i¢ borg
stokunun vadeye kalan siiresini uzatan en énemli gelismedir. Ocak aymda 24,4 ay olan i¢ bor¢ stokunun vadeye
kalan siiresi Subat ay1 sonu itibariyle 24,4 aya yiikselmistir.

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku

i¢ Bor¢ Stokunun Vadeye Kalan Siiresi (Ay) 23.5 242 244

Kaynak: HAZINE
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Dus Borg Stoku
Toplam Dis Bor¢ Stoku
Milyar dolar 2004 2005Q3 2005Q4
Toplam Dis Bor¢ Stoku 162.2 166.8 170.1
Kisa vadeli Dig Borg Stoku 32.6 38.4 38.2
TCMB 3.3 2.8 2.8
Bankalar 14.5 17.9 17.8
Reel Sektor 14.7 17.7 17.7
Orta ve Uzun Vadeli Dis Borg Stoku 129.7 128.4 131.8
TCMB 18.1 134 12.6
Kamu 73.9 68.9 67.7
Ozel Sektor 37.7 46.1 51.5

KAYNAK: HAZINE MUSTESARLIGI

Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan verilere gore 2005 yili sonunda toplam dis borg stoku 2004 y1li sonuna
gbre 7.8 milyar dolar, 2005 yili {igiincli ¢eyregine gore ise 3.2 milyar dolar artarak 170.1 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

60

50 1
40
30 1
20
10 -

Ozel Kesim Borg¢ Stoku /Di1s Borg Stoku

47 51.1
413 [

319 45 352
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Di1s borg stokunun gelisimi agisindan 6zel sektor
belirleyici rol oynamaktadir. 2004 yili sonuna
gore kamu kesimi ve Merkez Bankasi borg
stoklarmni sirasiyla 6.1 milyar dolar ve 6 milyar
dolar azaltirken 6zel sektoriin dis borg stoku 19.9
milyar dolar artmuistir. Ozel sektdriin dis borg
stoku 86.9 milyar dolar olarak gerceklesmis ve
toplam stokun %51,1’ine ulagmistir. Uluslararasi
likidite  kosullarindaki  olumlu  gelismelerin
etkisiyle grafikten de goriildiigi gibi 6zel sektor
dis bor¢ stokunu 2002 yilindan itibaren hizla

arttirmastir.
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Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku

2005 yilinda toplam dis bor¢ stoku %4,8 artis
gostermistir. Ancak reel olarak %7,6  biiyiiyen
GSMH’nin toplam borg stokunun GSMH’ya orani
gerilemistir. 2001 yilinda %77,9 olan oran 2005
yili sonu itibariyle %47,1’e gerilemistir.
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Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stokunun Toplam Borg Stiku igindeki Pay1 (%)
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2005 yili sonu itibariyle kisa vadeli dis borg stoku
38.2 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Toplam dis borg¢ stokunun iginde kisa vadeli dis
borglarin payindaki artig dikkat ¢ekmektedir. Bu
oran 2000 yilinda %23,9 iken 2002 yilinda
%12,6’ya diismiis, 2002 yil1 sonrasindaki siiregte
stirekli artarak 2005 y1l1 sonunda %22,5 diizeyine
yiikselmigtir. Kisa vadeli dis bor¢ stokunun
borclulara gore yapisina bakildiginda ozel
sektoriin  bu artista belirleyici rol oynadigi
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goriilmektedir. 2002 yilinda 14.8 milyar dolar 6zel kesimin kisa vadeli dis borg stoku 2005 yili sonunda 35.4
milyar dolara yiikselmistir.

= Orta ve Uzun Vadeli Dis Bor¢ Stoku

Orta ve uzun vadeli dis borg stoku 2004 yili sonuna goére 2.2 milyar dolar artarak 131.8 milyar dolara ulagsmustir.
Ozellikle 2005 yilinin son ¢eyreginde orta ve uzun vadeli dis borg stoku 3.5 milyar dolar artis gdstermistir. Kisa
vadeli dis bor¢ stokundaki egilime benzer olarak bu artista da 6zel sektdr belirleyici rol oynamaktadir. 2005
yilinda kamu kesiminin orta ve uzun vadeli dis borcu 6.1 milyar dolar azalarak 67.7 milyar dolara gerilerken,
6zel kesimin orta ve uzun vadeli dis borcu 13.7 milyar dolar artarak 51.5 milyar dolara ulasmustir. Ozel sektor
dis bor¢ stokunun %29,5°1 finansal kesime ait bor¢lardan olugmaktadir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan, 2005
yilinda uluslararasi finansal piyasalardan diisiik maliyetle ve hedeflerin iizerinde bor¢lanma gerceklestirilmistir.
Bunun sonucunda dis tahvil stoku 2004 yil1 sonuna gére 790 milyon dolar artarak 30.9 milyar dolara ulagmistir.
Bu rakam merkezi yonetim toplam dis borg stokunun %48,2’sine karsilik gelmektedir.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
TCMB Rezervleri / Kisa Vadeli Dis Borg¢lar 81,8 120,7 170,9 152,8 115,6 137,2
Toplam Dis Bor¢ Stoku / ihracat 101,9 52,3 45,5 48,7 50,3 50,3
D1s Borg¢ Servisi / GSMH 11,0 16,9 15,9 11,6 10,2 10,1

KAYNAK: HAZINE MUSTESARLIGI, TCMB

Dis borg stokuna cesitli rasyolar itibariyle bakildiginda genel olarak bir iyilesme goze ¢arpmaktadir. 2000 yilinda
%81,8 gibi diisiik bir seviyede olan Merkez Bankasi rezervlerinin kisa vadeli dis borg stokuna oram kriz
sonrasinda hizla artmis, 2002—2004 yillar1 arasindaki siiregte ise diigmiistiir. Merkez Bankasi’nin son déonemdeki
rezerv biriktirme davranisiyla tekrar yiikselen rasyo 2005 yili sonu itibariyle %137,2’ye yiikselmistir. En 6nemli
doviz geliri kaynagimiz olan ihracatin kisa vadeli dig bor¢ stokunu karsilama orani1 2002 yilindan itibaren artig
egilimi gostermektedir. 2005 yili sonu itibariyle kisa vadeli dig bor¢ stoku yillik ihracatin %50,3’line karsilik
gelmektedir. Dig bor¢ stokunda yasanan iyilesme ile birlikte dis bor¢ servisinin GSMH’ya orami da
gerilemektedir. 2001 yilinda %16,9’a kadar yiikselen rasyo 2005 yilinda %10,1’e diismiistiir.

KAMU BORC YONETIMi RAPORU SUBAT 2006

> ¢ borclanma nominal olarak azaldi. 2005 yilinda toplam 151.8 milyar YTL’lik i¢ borglanma
gergeklestirilmistir. Bu tutarin %98,6’lik boliimii ihale ve dogrudan satig yontemleriyle yapilmistir
2004 yilindaki toplam i¢ bor¢lanmanin 160.4 milyar YTL oldugu g6zoniine alindiginda 2005 yilinda
8.6 milyar YTL daha az i¢ bor¢lanma gerceklestirilmistir.

> Q¢ borg¢ servisinde faizin payr azaliyor, anaparammn payr artiyor. 2005 yilindaki borg servisi
agisindan dikkat ¢ekici nokta i¢ borg anapara ve faiz 6demelerinde yasanan gelismelerdir. 2005 yilinda
i¢ borg anapara Odemeleri bir dnceki yila gore 1.4 milyar YTL artmis ve borg servisinin %76,9’unu
olusturmustur. Faiz 6demeleri ise 10.8 milyar YTL azalmustir.

> Ic¢ bor¢lanmada sabit faizli borclanmanin payr azaliyor, degisken faizli bor¢lanmanin pay:
artiyor. 2004 yilinda %84 olarak gergeklesen piyasalardan yapilan i¢ bor¢lanmalar iginde sabit faizli
borg¢lanmanin payr 2005 yilinda %069,1’e diiserken, degisken faizli bor¢lanmanin payr %16’dan
%30,9’a yiikselmistir.

> I¢ borc stoku icinde degisken faizli senetlerin pay1 artiyor. 2005 yilinda i¢ borg stoku icinde
degisken faizli senetlerin payi bir dnceki yila gore %6,1°lik bir artig gostermistir. Sabit faizli senetlerin
pay1 ise 2004 yilindaki %51,5°lik seviyesinden 2005 yilinda %45,4’e gerilemistir.

> ¢ bor¢clanmada TL cinsi bor¢lanmalarin pay: azahyor, déviz cinsi bor¢clanmalarin pay: artiyor.
Piyasalardan yapilan bor¢lanmaya para birimi ag¢isindan bakildiginda, 2005 yilinda yapilan
borg¢lanmalarin %12,8’lik bolimi doviz, %87,2’lik bolimii ise YTL cinsindendir. 2004 yilinda bu
oranlar sirastyla %9,8 ve %90,3 olarak gerceklesmistir.
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YTL cinsi bor¢ stokunun pay1 artiyor, déviz cinsi stokun pay1 azaliyor. 2005 yilinda borg stoku
icinde YTL cinsi borglarin pay1 2004 yilina gore 3,9 puan artarak %62,4’e ulasirken, doviz ve dovize
endeksli bor¢larin payi ise %37,6’ya diismiistiir.

Piyasa yapicihigl uygulamasi ikincil piyasalarin islem hacimlerini de arttirmastir. 2005 yilinda
piyasa yapic1 bankalarin ihale alimlar1 2004 yilina gore 1 puan artarak %90,3’e ylikselmistir..

I¢c borclanmanin ortalama ihra¢ maliyeti diisiiyor. Piyasalardan yapilan borglanmalarin biiyiik
boliimiinii olustiran iskontolu YTL ihalelerinin ortalama ihra¢ maliyeti 2004 yilina goére 2,8 puan
azalarak %16,3 seviyesinde gergeklesmistir.

Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin faizleri diisiiyor. 2005 yilinda Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
faiz oranlarin1 dokuz defa indirmesiyle ikincil piyasalarda 2005 yili basinda yaklasik %20 olan DIBS
faizleri y1l sonunda %14’{in altina diismiistiir.

Miisteriler adina bankalarda tutulan 2 yil ve iizeri vadeli senetlerin pay1 artiyor. Vadelerin
uzamasina paralel olarak miigteriler adina bankalarda tutulan 2 yil ve {izeri vadeli senetlerin pay1 2004
yilinda %7,5 iken 2005 yilinda %50’ nin {lizerine ¢ikmustir.

Uluslararas1 piyasalardan gerceklestirilen bor¢lanmalardaki rahathk devam ediyor, risk
primleri diisiiyor. 2005 yilinda uluslararasi piyasalardan yapilan bor¢lanma hedeflenenin iizerinde
gerceklesmis ve 2006 yilina yonelik 1 milyar dolar 6n finansman saglanmistir. Bunun nedenleri olarak
global piyasalarda yasanan geligsmelerin yanisira Avrupa Birligi ile iligkilerin olumlu seyir izlemesi
gosterilmistir. Bununla birlikte tahvil ihraglarina 6denen risk primleri azalmaya devam etmistir.

I¢c borg stoku artarken dis bor¢ stoku azalmistir. 2005 yilinda i¢ borg stokunda 20.3 milyar YTL
artis yasanirken, dig borg stokunda 5.5 milyar YTL azalis kaydedilmistir.

Dis borg stoku icinde uluslararasi sermaye piyasalarindan yapilan bor¢larin pay: artiyor. Global
tahvil ve eurobond ihraglari ile birlikte 2005 yilinda dis borg stoku i¢inde tahvillerin payt 5,5 puan
artmigtir.

Hazine garantili bor¢lar nedeniyle hazine tarafindan yapilan iistlenimlerin payr azaliyor. Hazine
garantili borglar nedeniyle Hazine tarafindan yapilan istlenimler 2001 yilindan itibaren diisiis
egilimine girmistir. Hazine {istlenim oran1 2001 yilinda %59 iken 2005 yilinda %17’ye gerilemistir.

YTL cinsi nakit i¢c bor¢ stokunun vadesi uzuyor. YTL cinsi nakit i¢ bor¢ stokunun vadesi 2005 yili
sonunda bir dnceki yila gore 1,3 ay uzayarak 8 aya yiikselmistir.

Toplam nakit i¢c bor¢ stokunun vadeye kalan siiresi uzuyor. 2005 yilinda baslanan 5 yil vadeli
tahvil ihraclari, toplam nakit i¢ borg stokunun vadeye kalan siiresini 7,8 ay uzatmistir. Sonug olarak
toplam i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan siiresi 2004 yili sonuna gore 2,9 ay uzayarak 23,5 aya
yiikselmistir.

Dis tahvil stokunun vadeye kalan siiresi uzuyor. 2004 yilinda 6,8 yil olan dig tahvil stokunun
vadeye kalan siiresi 2005 yilinda 1,2 y1l uzayarak 8 yil olarak gerceklesmistir.

Kamu net bor¢ stokunun GSMH’ya oram diisiiyor. 2004 yili sonuna gore bakildiginda kamu net
bor¢ stokunda nominal olarak azalma dikkat c¢ekmektedir. 2001 yilinda GSMH’nin %90,5’i
seviyesinde bulunan kamu net bor¢ stoku 2005 yili igiincli ¢eyrek itibariyle %63,5 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu oraninin yil sonunda %56-57 seviyesine diismesi beklenmektedir.

Bor¢lanmanin makul bir risk g¢ercevesinde gerceklestirilmesi icin Oniimiizdeki doneme iliskin
belirlenen stratejik dlgiitler asagidaki kutuda belirtilmistir.

2006-2008 Donemi Stratejik Olgiitleri

- Toplam bor¢glanmanin agirlikli olarak TL cinsinden gergeklestirilmesi,

- Nakit i¢ bor¢lanmanin biiyiik 6l¢iide TL cinsinden sabit faizli enstriimanlarla yapilmasi

- Nakit i¢ bor¢lanmada ortalama vadenin, piyasa kosullari elverdigi dl¢iide uzatilmasi,

- Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmas1 amaciyla giiclii rezerv
tutulmasi,

- 2006 yilinda doviz cinsinden i¢ borglara iligskin borg¢ ¢evirme oraninin yiizde 80 seviyesini
agmamast,

- Dovize endeksli senet ihraci gergeklestirilmemesi.
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ODEMELER DENGESI

Odemeler Dengesi

Ocak

(MILYON $) 2005 2006 Deg. (%)
Cari fslemler Hesab1 -1.464 -2.488 69,9
Dis Ticaret Dengesi -1.578 -2.613 65,6
ithalat -6.781 -7.636 12,6

[hracat 5.203 5.023 3,4
Hizmetler Dengesi 453 338 -25,4
Turizm 476 447 -6,1

Yatirim Geliri Dengesi -428 -328 -23,4
Cari Tansferler 89 115 29,2
Finans Hesabi 4.667 4.121 -11,7
Dogrudan Yatirimlar 142 532 274,6
Portfoy Yatirimlari 3.068 2.099 -32,6
Diger Yatirimlar 1.457 1.520 4,3
Net Hata Noksan -951 472 149,6
Rezerv Varhklar -2.252 -2.105 -6,5
Resmi Rezervler -2.090 -1.948 -6,8

Kaynak:TCMB

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan 6demeler dengesi rakamlarina gore 2006 yili Ocak aymnda cari islemler
ac1g1 gegen yilin ayni ayma gore %69,9 artarak 2.5 milyar dolara ulagsmistir. Bu rakam Ocak aylarn
degerlendirildiginde olusan en yiiksek cari islemler agigidir. Yillik olarak degerlendirildiginde cari islemler agig1
24 milyar dolara ulagmistir. Uzun tatiller nedeniyle ¢alisilan giin sayisinin az olmasi ve olumsuz hava kosullar
nedeniyle Ocak ayinda ihracat 2005 yilinin Ocak ayima gore %3,4 gerilemistir. Thracattaki diisiisiin etkisiyle dis
ticaret ag1g1 %65,6 artarak 2.6 milyar dolara yiikselmistir.

Dis Ticaret ve Cari A¢ik (milyon dolar)
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o= Cari A¢ik =====Dis Ticaret A¢ig1

Dis ticaret agigindaki artigin yaninda hizmetler hesabindaki fazlanin da Ocak ayinda azalmasi cari agi81 arttiran
bir diger etken olmustur. Goriinmeyen kalemlerin en biiyiik doviz kaynagi olan net turizm gelirlerinde 2005
yilinin Ocak ayma gore %6,1’lik bir daralma gozlenmistir. Bu azalmanin temel nedeni iilkemize giris yapan
turist sayisinin kotii hava kosullar1 ve kus gribi nedeniyle azalmasi olmustur.

Yatirim geliri dengesindeki agik ise yurtici yerlesiklerin yurtdisinda yaptiklart portfoy yatirimlarindan elde
ettikleri gelirlerdeki arti ile 2005 yilinin Ocak ayina gore %23,4 azalarak 328 milyon dolara diismiistiir.

2006 yilinin ilk aymnda iilkeye giren sermaye akimlarinda daralma dikkat ¢ekmektedir. Ocak 2005’de finans
hesaplarinda ger¢eklesen net sermaye girisi 4.7 milyar dolar iken 2006 yili Ocak aymnda bu rakam %11,7
oraninda gerileyerek 4.1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlar yoluyla Ocak ayindaki net
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sermaye girisi 532 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu tutarin 326 milyon dolarlik kismimi yurtiginde
yerlesik kisilerin yurtdisindaki yatirimlarini azaltmasi dolayistyla olusan déviz girigi olusturmustur. Ocak ayinda
yabancilarin gayrimenkul alimlar1 ise 2005 yilina goére %11,3 gerileyerek 125 milyon dolar olarak
gerceklesmistir..

Ocak ayinda net sermaye girigsinde goriilen daralmanin temel nedeni portfoy yatirimlari kanaliyla gerceklesen
doviz girisindeki azalmadir. Net portfoy yatirimlari 2005 Ocak ayma gore 1 milyar dolar azalarak 2.1 milyar
dolara diismiistiir. Yabancilarm yurtici piyasalardan aldiklari hisse senedi ve DIBS miktarlarinda énemli diisiis
gozlenmistir. Ocak ayinda yabancilar 465 milyon dolarlik hisse senedi, 255 milyon dolarlik DIiBS alimi
gergeklestirmiglerdir. Bu rakamlar 2005 yilinda sirasiyla 853 milyon dolar ve 1.1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Hazine’nin Ocak ayinda yurtdist piyasalarda gergeklestirdigi 1.5 milyar dolarlik 30 y1l vadeli
tahvil ihrac1 portfoy yatirimlari iginde 6nemli bir yer tutmustur..

Diger yatinimlar kanaliyla gergeklesen net sermaye girisi Ocak ayinda 2005 yilinin ayni ayma gore %4,3 artis
gostererek 1.5 milyar dolara ulagmistir. Bankalarin yurtdist muhabirleri nezdindeki doviz varliklarindaki artis 2.3
milyar dolar gibi dikkat ¢ekici seviyeye yiikselmistir. Diger yatirimlar agisindan Ocak ayinda yasanan en 6nemli
gelisme reel sektor tarafindan yurtdisindan saglanan uzun vadeli krediler olmustur. Bu ayda firmalar 6 milyar
dolar uzun vadeli kredi kullanirken 1.3 milyar dolar geri 6deme gergeklestirmislerdir. Sonug olarak bu yolla net
doviz girisi 4.7 milyar dolara ulagsmustir. Tiipras 6zellestirmesi icin KOC Grubu tarafindan saglanan dis kaynak,
bu doviz girisinin dnemli boliimiini olusturmaktadir.

Cari acgik, net hata ve noksan kaleminin 472 milyon dolar olarak gergeklesen bakiyesiyle birlikte
degerlendirildiginde 2006 Ocak aymda toplam doviz agigi yaklasik olarak 2 milyar dolar olmustur. 4.1 milyar
dolarlik sermaye girisinin ardindan rezervlerdeki artis 2.1 milyar dolara ulasmigtir. Rezervlerin 1.9 milyar
dolarlik kismini ise resmi rezervler olusturmaktadir.

DIS TICARET

Dis Ticaret

Subat Ocak - Subat
Milyon $ 2005 2006 DEG.(%) 2005 2006 DEG.(%)
ihracat 5.652 5.774 22 10.649 10.750 1.0
ithalat 8.323 9.666 16,1 15.536 17.774 14,4
Dis Ticaret Dengesi -2.672 -3.891 45,7 -4.887 -7.024 437
Karsilama Oram (%) 67.9 59.7 68.5 60.5
Kaynak:DIE

TUIK tarafindan agiklanan dis ticaret verilerine gére Subat ayi ihracati gegen yilin ayni ayma gére %?2,2
oraninda artarak 5.7 milyar dolara yiikselirken, ithalattaki artis %16,1 olarak gergeklesmistir. Subat ayinda 9.7
milyar dolara yiikselen ithalat sonucunda dis ticaret agigi 2005 yilina gore %45,7’lik biiyiik bir artis gostererek
3.9 milyar dolara yiikselmistir. Y1ilin ilk iki ay1 degerlendirildiginde de dis ticaret agiginda %43,7’lik artis goze
carpmaktadir. 17.8 milyar dolara ulasan ithalata karsin 10.7 milyar dolar seviyesinde kalan ihracat dis ticaret
acigmin 7 milyar dolara ulagmasina neden olmustur. Yilin ilk iki aylik dénemi itibariyle bu rakam gegen yil 4.9
milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.

40
30 1
] — — \
10 —
0 ‘ ‘ ‘
> > > > N > > > > & > > >
& & S S LN SN SN
SR S, . M. S, N S S, . s S S S
Ihracat — Ithalat

17



Fon Yonetimi Baskanhg:

O
VakifBank

Ithalattaki artis hizinin gegen yilki seviyesini korumasina karsin ihracatta goriilen yavaslama sonucunda ihracatin
ithalat1 kargilama orani1 Subat aymda %60’ altina diigmiig, Ocak — Subat 2006 donemi itibariyle ise %60,5’¢e
gerilemistir. [hracatin ithalat: karsilama oran1 Ocak- Subat donemi itibariyle uzun donem ortalamasinin altinda
seyretmektedir. 1990 yilindan itibaren degerlendirildiginde Ocak — Subat aylarinda ortalama %66,9 olarak
gerceklesen karsilama oraninda 2006 yilinin ilk iki ayi itibariyle yasanan azalma biiyiik 6lgiide kis mevsimi
kosullar1 ve ¢aligma giinii sayisminin az olmasimndan kaynaklanmaktadir. Yilin ilk iki aymndaki dig ticareti
rakamlar1 degerlendirilirken bu noktalarin géz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

» ihracat

Subat ayinda bilyilik ihracat kalemlerinin hemen hemen hepsinde daralma goéze carpmaktadir. Ekonomik
faaliyetler itibariyle degerlendirildiginde, imalat sanayii ihracatt Subat ayinda %0,7 artarak 5.3 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Ozellikle tekstil sektoriinde yasanan ihracat gerilemesi dikkat cekmektedir. Sektorii
biitiinii ele alindiginda %10,2’lik bir ihracat gerilemesi yasanmustir. Hi¢ kusku yok ki, tekstil sektoriine yonelik
vergi diizenlemelerinin sektor lizerinde etkilerinin ne kadar gecikme ile ortaya cikacagi sektoriin ihracatina
yonelik degerlendirmelerinde dnem kazanmaktadir. Tekstil sektoriiniin yaninda demir- ¢elik ve kara tasitlar
ihracatinda da gerileme yasanmustir. Demir c¢elik sektoriiniin ihracati 2006 yilmin ilk iki aymda %9,2
gerilemistir. Cin’in demir ¢elik talebinde goriilen daralma bu sektorde fiyatlarin gerilemesine yol agmus, bu
durum ihracat gelirlerimizi azaltmstir. Otomotiv sektorii ihracatindaki %?2,5’luk gerileme TIM tarafindan
aciklanan Mart ay1 rakamlar1 incelendiginde gegici bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) tarafindan agiklanan Mart ay1 ihracat rakamlarina gére Mart ayinda ihracat
bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %13,8 artarak 7.5 milyar dolara ulagsmistir. Yilin ilk {i¢ ayindaki ihracat ise 2005
yilinin ayn1 dénemine gore %7,4 artarak 18.6 milyar dolara yiikselmistir.

» ithalat

Subat ay1 ithalatint ekonomik gruplar itibariyle inceledigimizde, ara mali ithalati %9,8, sermaye mali ithalati
%23,2 artarken, tiilketim mallart ithalatinda artis oran1 %50,6 olarak gergeklesmistir. 2005 yilinin Ocak-Subat
doneminde toplam ithalatimiz i¢indeki pay1 %9,5 olan tiiketim mallari ithalat1 2006 yilinin ilk iki ayinda paym
2,4 puan arttirarak 2.1 milyar dolara yiikselmistir. Ocak — Subat donemi itibariyle tiikketim mallarindaki artis hiz
%43,9’a ulagmugtir. 2005 yilindaki ithalat artisinda biiyiik role sahip ara mallar1 ithalat1 ise ayn1 dénemde gecen
yila gore %8,3 artarak genel ithalat artiginin altinda kalmigtir. Daha 6nce raporlarda da vurgulandigi gibi 2005
yilmin ikinci yarisindan itibaren tiiketim mali ithalatinda hizli bir artis egilimi yaganmistir. 2005 yilina iligkin
aciklanan bilylime rakamlar1 da 6zel nihai tiikketim harcamalarinda artisa igaret etmektedir. Ekonomik faaliyetler
itibariyle ise %44,2 artan madencilik sektoriiniin ithalatinin toplam ithalat igindeki pay1r 3,5 puan artarak
%16,9’a yiikselmistir. Ham petrol ithalat1 yilin ilk iki ayinda miktar olarak %14 azalmasma ragmen 6denen
fatura %28,6 artmistir.

Son donemde kara tasitlari ithalatinda yasanan
artig tiketim mali ithalatindaki yiikselisin 6nemli
bir kismini olusturmaktadir. Ocak - Subat donemi
40 L itibariyle 2005 yilma gore %39,1 artan kara
tagitlart ithalati 1.5 milyar dolara ulagmustir.

Kara Tagitlar1 ithalati Artis Hizi (%)
60
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BANKACILIK SEKTORU

» Genel Degerlendirme:

H

47 Bankanin faaliyet gosterdigi Tiirk bankacilik

(Milyon) YTL Ara.04 (1) [Kas.05 2) [Ara.05 3) |B)-(D|R)-2)  sektoriiniin toplam aktifleri 2005 yilinda %30 artarak
Nakit Rezervler 32.867 34.302 46.751| 42,2 36,3 306.464 mﬂyon YTL’den 396.962 mﬂyon YTL’ye
Men.Deg.Port. 123.680)  143.127) 143.016) 15,6/ -0.8  yjjkselmistir. Bu bilyiime sonucunda sektoriin toplam
Krediler 99-396)  141.0621 1499371 508 6.3 oy fiflerinin GSMH’ye oran1 2004 yilinda %75 iken
Duran Aktifler 23.026 21.610 21.015| -8,7 -2,8 , " L.

Diger Aktifler 274905 32523 36243 318 114 2005 yilinda %82’ye yiikselmistir. Bu oranin
Top.Aktif 306.464] 372.624] 396.962| 29,5 6,5 Ingiltere’de %406, Almanya’da %297, Hollanda’da
Mevduat 191.065| 229.679| 243.121| 272| 59 %343 ve AB-25te %280 oldugu go6zoniine
Mevduat Dis1 alindiginda Tirk bankacilik sistemindeki oranin son
Kayn. 70423 914521 100.108) 42.2) 95 derece diigiik bir oran oldugu goriilmektedir. Bu
Ozkaynaklar 43.975 - 51493 53733 169 44 panmin AB ortalamasma  yakimsayacagi

Toplam Pasif 306.464| 372.624) 396.962| 29,5 6,5 e el ot . . I e -
_ diistiniildiigiinde Tiirk bankacilik sisteminin biiyiik bir
gelisme potansiyeli oldugu ve bu potansiyel itibariyle

de yabanci yatinnmcilarin Tiirk finans sektoriine yonelik ilgisini artiran bir faktor oldugu agikga goriilmektedir.
Sektdrde dis finansman olanaklarinin genislemesi kaynak maliyetlerini azaltarak toplam aktif biiylimesini
yaratan temel faktor olmustur.

Pay % Ara.04 Ara.05| Pay % Ara.04] Ara.05
Kamu Bankalari Kamu Bankalar1
Aktif 34,9 31,8 Menkul Degerler 58,1 51,8
Menkul Degerler 50,0 45,8 Krediler 19,7 24,8
Krediler 21,0 21,0 Mevduat 76,2 74,8
Mevduat 42,4 38,9 Mev.Dis1 Kayn. 14,4 13,5
Ozkaynak 21,9 27,5 Ozkaynak 9,4 11,7
Ozel Bankalar Ozel Bankalar
Aktif 57,4 59,7 Menkul Degerler 32 30
Menkul Degerler 45,6 49,7 Krediler 39 43,2
Krediler 69,0 68,2 Mevduat 59,8 58,5
Mevduat 55,1 57,0 Mev.Dis1 Kayn. 24,6 29,1
Ozkaynak 59,6 54,7 Ozkaynak 15,6 12,4
Yabanci Bankalar Yabanci Bankalar
Aktif 3,4 52 Menkul Degerler 24.4 21,2
Menkul Degerler 2,0 3,1 Krediler 45 49,4
Krediler 47 6,8 Mevduat 45,5 48,2
Mevduat 2,5 4,1 Mev.Dis1 Kayn. 34,4 35,9

(")zkainak 45 6,1 Ozkainak 20,1 15,9

Bankacilik sektoriinde kamu bankalarinin konsolide bankacilik sektorii i¢indeki agirligi azalirken, &zel ve
yabanct bankalarin payr artmaktadir. Baglica bilango kalemleri itibariyle durum degerlendirildiginde yabanci
bankalarin gerek aktif kalemlerinde gerekse pasif kalemlerinde biiyliik oranda artislar yaganmistir. Kamu
bankalarinda menkul degerler ciizdaninin toplam menkul degerler icindeki payr diiserken 6zel ve yabanci
bankalarin pay1 artmistir. Menkul degerler portfoyiiniin toplam aktifler igindeki paymim sektoér ortalamasi
itibariyle %36 oldugu dikkate alinirsa, kamu bankalarmin menkul degerler portfoyiiniin bilango igindeki paymin
hala %51,8 ile sektor ortalamasinin oldukga iizerinde, 6zel bankalarin paymin ise %30 ile sektdr ortalamasinin
altinda oldugu goriilmektedir. Krediler acisindan degerlendirildiginde ise kamu bankalarinin toplam krediler
icindeki payinda bir degisme ortaya cikmamis, 6zel bankalarin payr gerilemis, yabanci bankalarin payi ise
artmustir. Kredilerin bilango i¢indeki payma bakildiginda tiim banka gruplart itibariyle artiglar ortaya ¢ikmuistir.
Bu oran kamu bankalarinda %24,9, 6zel bankalarda %43,2, yabanci bankalarda ise %49,4’tiir. Mevduatin toplam
mevduattaki payr kamu bankalarinda azalmis, 6zel ve yabanci bankalarda artmistir. Mevduat %74,8°lik pay ile
kamu bankalart bilangosu igindeki agirligini korumaktadir. Bu oran 6zel bankalarda mevduat digi1 kaynaklardaki
artisa bagli olarak azalarak ve  %59,8’den %58,5’¢ gerilemis, yabanci bankalarda ise %48,2 olarak
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gerceklesmistir. Kamu bankalarmin ve yabanci bankalarin 6zkaynaklar i¢indeki pay1 artarken, 6zel bankalarda
azalmigtir. Fon kaynaklarindan birisi olarak 6zkaynagin toplam bilango i¢indeki payina banka gruplar itibariyle
bakildiginda en yiiksek oran %15,9 ile yabanci bankalarda gergeklesirken, bunu %12,4 ile 6zel bankalar ve
%11,7 ile kamu bankalar1 izlemistir.

P Aktif Yapisi

Bankacilik sektorii toplam aktiflerinde Aralik 2004-Aralik 2005 itibariyle son bir yillik dénemde gergeklesen
artisin baslica nedenleri nakit rezervler kaleminin %42,2 ve krediler kaleminin %50,8 oraninda artmasidir.
Menkul degerler portfoyii ise biitge disiplininin siirdiiriilmesi ve kamu borglanma gereksiniminin azalmaya
devam etmesi sonucunda bir yillik déonemde %15,6 oraninda artig gostermis ve ilk defa kredi hacmi nominal
olarak menkul degerler portféylinden daha yiiksek bir rakam olarak ger¢eklesmistir. Aktiflerin donuklasma
diizeyini gosteren duran aktifler kalemi ise bankalarin gayrimenkullerini ellerinden ¢ikarmaya devam etmesi ve
net takipteki alacaklar kalemindeki azalmaya bagli olarak 2005 yilinda %8,7 oraninda azalmistir. Bu azalmanin
bir sonucu olarak duran aktiflerin toplam bilango i¢indeki pay1 %7,5’ten %5,3’e gerilemistir.

] Ekonomide toparlanma siireci ve AB ile ilgili olumlu
Kredi Turlerinin Toplam Krediler gindeki Pay: (%) gelismelerin  etkisiyle yabanci yatinnmeilarin ilgi
odag1 haline gelen bankacilik sektoriinde kredilere
dayali biiylime 2005 yilinda da devam etmistir.
Sektoriin toplam aktifindeki en biiyiik artis %50,8 ile
krediler kaleminde gerg¢eklesmistir. Enflasyondaki
diisiis ve makro ckonomideki olumlu sinyallerin,
global likidite kosullarinin gelismekte olan piyasalar
lehinde  gelisme  gostermesiyle  desteklendigi
gectigimiz yil, bankalar basta konut olmak iizere
tiiketici kredilerine agirlik vererek kredi hacmini 99,4
T milyar YTL’den 149,9 milyar YTL’ye ¢ikarmistir.
13.8 = Bilanco iginde kredilerin payr ciddi anlamda
556 ZT biiyiimektedir. Ciinkii diisen enflasyon ortaminda kar1
2& 83 artirmanin yolu hacmi bilyiitmekten gecmektedir.
2005 yili itibariyle kredilerdeki hizli biiyiime finansal
derinligin bir gostergesi olarak toplam kredilerin
DKonut kredisi/Top.Krediler @ Tasit Krd./Top.Krd. DIDiger Krd./Top.Krd. GSMH  igindeki paymi  %23,2’den  %30,8’¢
DBirKrdKart/TopKrd.  BTic.Krd./Top Krd. cikarmigtir. AB-25 iilkelerinde bu oran %120’ler

73.8 69.5

2004 2005

civarindadir. Tiirkiye’de gorece diisiik kalan bu oran
bankacilik sisteminin aracilik islevini 6nemli oranda artirma potansiyeli oldugunu gostermektedir. Kredi
tiirlerinin toplam krediler i¢indeki paylarma bakildiginda konut kredilerindeki yiiksek artis paralelinde bireysel
kredilerin toplam krediler i¢indeki paymnda hizli bir artiy goze garparken, ticari kredilerin pay1 gerilemistir.
Tiiketici kredilerindeki artigin avantaji riski daha ¢ok miisteriye yaymasidir. Ayrica konut ve otomobil
kredilerinde teminat kalitesi oldukca yiiksek oldugu icin kredi riskini azaltici bir etki yapmaktadir.
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Konut kredilerinin GSYIH igindeki paylar1 diger iilkelerle kiyaslandiginda ABD, AB-15 ve diger Avrupa
iilkelerinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Konut kredilerinin GSYIH igindeki pay1 %2,6, toplam aktifteki pay1
ise %3,1°dir. Mortgage sisteminin devreye girecek olmasi ve bu alandaki biiyiime potansiyeli konut kredileri
konusunda potansiyel rekabeti artirict ve bunun bir sonucu olarak da bankacilik sektoriine yabanci bankalarin
girisini hizlandiric1 bir faktor olarak ortaya ¢ikabilir.

Kredi hacmi yiiksek oranda artarken kredilerin takibe doniigiim orani da diismeye devam etmistir. 2005 yilinda
takipteki kredilerdeki %19 artiga ragmen 2004 yilinda %6,4 olan takibe doniisiim oram1 2005 yilinda %5’e kadar
gerilemistir. Gerilemenin ana sebebi kredi hacmi artig oraninin takipteki kredilerdeki artig oranindan yiiksek
olmasidir.

Son bir yil i¢inde kredi tiirlerinin takibe doniisiim oranlari

% pay Ara.04 Ara.05 incelendiginde konut kredilerinde ve ticari kredilerde bu oran
¥°““t g’g 0’11; diiserken, tasit ve bireysel kredi kartlarinda yiiksek oranda
agit ) )
artiglar ortaya ¢ikmistir.
Bireysel Kredi kartlar 4,6 7.8 $ ya g §

Ticari Krediler 7,6 5.7

i1k bes sektor agisindan bakildiginda su degerlendirmeler yapilabilir;

= Ik bes sektoriinticari krediler icindeki payr 2004 yilinda
%32 iken 2005 yilinda %34,3’e ylikselmigtir. Ancak ilk

Top.Tic.ve Kom 210(;): 2003 20502 23"; bes sektdr itibariyle goriilen artis tim sektorlerde
Finansal Aracilik 49 7.8 s 05 Yasanmamis ve ticari kredilerin toplam krediler i¢indeki
Tekstil San 7.6 6.8 81 186 payl %73,8’den %69,5’e diismiistiir. Bu gerileme iki temel
Grda-Mes.-Tiitlin 48 54 39 74 faktorden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki imalat
Ingaat 4 53 4,9 6,4

sanayii iiretim artis hizinin yavaslamasi; ikincisi ise biiylik
32343 firmalarmn yurtdigindan daha diisiik maliyetlerle dogrudan
bor¢lanma imkanlarinin artmast olmustur. 2005 yil
itibariyle tekstil ve toptan ticaret ve komisyonculuk sektdrlerinin ticari krediler igindeki paylan diiserken diger
ii¢ sektoriin pay1 artmustir. Finansal aracilik sektoriiniin ticari krediler i¢indeki pay1 %4,9°dan %7,8’¢ ¢ikmis ve
finansal aracilik sektorii ticari krediler igindeki pay1 en ¢ok artan sektdr olmustur. Bu bes sektordeki takibe
doniisiim oranlarina bakildiginda ise bu oranin finansal aracilik ve toptan ticaret ve komisyonculuk sektorleri
disindaki ti¢ sektorde sektdr ortalamasinin iistiinde oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda tekstil sektoriiniin hem
ticari krediler igindeki pay1 gerilemis hem de 2004 yilinda %8,1 olan takibe doniisim oram1 %18,6’ya
ylkselmistir.

» Pasif Yapisi

Ekonomideki olumlu kosullarin  devam

Ortalama Vade Faiz Orani (% . L. .
Movdont > 6o : 01)8-20 edecegi beklentisi ile birlikte yurtdisindan
Sendikasyon Krd. 1-2 yil Libor + %0,5-0,77 daha uygun kosullarda borglanan bankalar
Sekiiritizasyon Krd.( Sigortasiz) 5-8 y1 Libor +%1-2,3| kaynak yapilarini da degistirmeye baglamistir.

I¢ piyasada yogun rekabet nedeniyle mevduat
faizlerinin yiliksek ve vadelerinin kisa olmasi bankalarin yurtdist bor¢lanmalara agirlik vermesinde etkili
olmustur. Ayrica mevduata zorunlu karsilik ayrilmasi uygulamasi kaynak maliyetini artiran bir unsur olarak
yurtdist bor¢lanmalarin avantajini artirmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin 2005 y1l sonu itibariyle fon kaynaklar incelendiginde en biiyiik artis %42,2 ile mevduat
dist kaynaklarda meydana gelmistir. Buna paralel olarak mevduatin fon kaynaklart i¢indeki pay1 %62,3’ten
%61,2’ye gerilemistir. Buna ragmen mevduat 6zellikle YTL mevduattaki artisin da etkisiyle %27,2 artisla fon
kaynaklari i¢indeki agirlikli yerini korumaya devam etmistir.
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Rekabetin etkisiyle YTL mevduat faiz oraniyla
2 DIBS faiz oram arasindaki farkin mevduat faiz
20 orant lehine gelismeye Dbaslamasi YTL
mevduattaki artist  hizlandirmig  ve  vadeli
mevduata ivme kazandirmistir.  Mevduat
10 yillardir geleneksel yatirim araglarindan en ¢ok
tercih edileni olmasina ragmen toplam
mevduatin GSMH’daki pay1 AB ortalamasinin
0 altindadir. Toplam mevduatin GSMH’daki pay1

SRS TN S TR S TN RN I IR AB tilkelerinde %96 iken Tirkiye’de %50°dir.
W @S g Y

—&— Mewduat faiz oranlari —m— DIBS faiz oranlar

Fon Kaynaklarmn Bilanco Icindeki Pays 2005 y1l sonu itibariyle sektor kaynaklarinin %61,2’si

Pay % 2002 20031 2004 2005 mevduattan olusurkep,l %)25,2’si mevduat  disi

kaynaklardan, %13,5’1 ise 0zkaynaklardan meydana
Mevduat 648 62,2 623 61,2 gelmistir. Krizden sonra toparlanma siirecine giren
Mevduat Disi Kaynaklar 19,6 23,5 23 25,2 bankacilik sektoriinde fon kaynaklart iginde en fazla
Ozkaynak 15,6 143 14,7 13,6 artis mevduat dist kaynaklarda gergeklesmistir ve
Kaynak: BDDK 2002 sonras1 donemde mevduat dis1 kaynaklarn fon

kaynaklari i¢indeki pay1 artma egilimine girmistir.

Bankacilik sektorii 2005 yilinda yurtdisindan 15.2

Dis Piyasalardan Saglanan Krediler X i I
milyar YTL kaynak temin etmistir. Uluslararasi

Milyon USD Ara.04 Ara.05 Degisim % . , . K e

( y ) o sistm 7o piyasalardan saglanan kredilerdeki %62’lik artis
Sendikasyon kredileri 7100 8.176 432 sektoriin mevduat dist kaynaklarinin artigim belirleyen
Sekiiritizasyon kredileri 3.677  7.038 91,4 en onemli faktor olmustur.

Kaynak:BDDK

Sektor kaynaklarindaki en diigiikk oranli artis %16,9 ile 6zkaynaklarda gergeklesmistir. 2005 yili itibariyle
yabanci kaynaklardaki artis oraninin &zkaynaklardaki artis oranmin istiinde gerceklesmesi 6zkaynaklarin fon
kaynaklar1 igindeki payinin %15°ten %13,5’e gerilemesine neden olmustur. Son bir yilda 6zkaynaklardaki artis
oraninin diisiikliigline ek olarak piyasa riskine maruz tutarlardan biri olan krediler kaleminin artig oraninin ¢ok
yiiksek olmas1 2004 yilinda %28,8 olan sermaye yeterlilik rasyosunun 2005 yilinda %24,6’ya diismesine neden
olmustur.

2005 yilinda kredi hacmi 6nemli 6lgiide artmig olmasina ragmen kar marjlarinin daralmasi nedeniyle bankalarin
karliliklarinda smirlt artiglar gergeklesmistir. Bankacilik sektorii toplam faiz gelirleri 2004 yili sonuna gore %4,9
artarken, faiz giderleri %5,7 oraninda artmustir. Faiz gelirleri i¢inde en 6nemli kalem olan kredilerden alinan
faizler %29,4 oraninda artmistir. Bu artis ve kredi hacmindeki genislemeye bagl olarak kredilerden alinan
faizlerin toplam faiz gelirleri i¢indeki pay1 %30,6’dan %47,6’ya ¢ikmistir. Mevduata ddenen faizlerin toplam
faiz giderleri igindeki pay1 ise faiz oranlarindaki gerileme neticesinde %83,6’dan %82,4’¢ gerilemistir. Faiz dis1
gelirler %25,1 artarken, faiz dis1 giderler %33,3 oraninda artmistir.

Son bir yillik donemde sektoriin net donem kari, pazar payr agisindan ilk dort banka iginde yeralan “bir
bankanm” yiiksek oranda zarar agiklamasi ve kar marjlarinin daralmasi sonucu %11,5 oraninda azalarak 5.711
milyon YTL olmustur. 2005 yilinda bankacilik sektoriiniin aktif karliligi karlhiliktaki azalisa bagli olarak
%2,1’den %1,4’e gerilerken, 6zkaynak karlilig1 ise 6zkaynak tabanindaki artis neticesinde %13,8’den %10,6’ya
gerilemistir.
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» 2006 Yilina iliskin Beklentiler

Bankacilik sektdriinde 2006 yilinda dnemli gelisme yasanmasi beklenen iki alan krediler ve sektore yonelik
yabanci kaynak girigidir. Sisteme yabanci kaynak girisi birbirini besleyen iki olgu tarafindan sekillenmektedir.
Ik olarak; sektorde, kar marjlar1 gelismis iilkelerle kiyaslandiginda goreli olarak yiiksektir. Ikinci olarak ise,
iilkemizde dezenflasyon siireciyle birlikte kar marjlarindaki daralmanin etkisini hafifletmek i¢in birim ortalama
maliyeti diisirme davranisi 6nemli hale gelmekte ve bu agidan yabanci kaynak girisiyle dlcek ekonomisinden
yararlanabilecek faaliyet dlceklerinin yaratilmasi bir davranig bigimi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

AB’ye uyum siireci ¢ergevesinde biit¢e disiplininin siirdiiriilmesi ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin
azalmaya devam etmesine bagl olarak bankacilik sektorii finansal aracilik islevini daha iyi yerine getirecek ve
toplam aktiflerde kredilerin pay1 artarken, menkul kiymetlerin payindaki azalis devam edecektir. Bireysel
krediler ve KOBI kredileri bankalarin en fazla yonelecegi alanlar olacaktir. Bireysel kredilerdeki yiiksek oranli
artis egilimi devam ederken; 2006 yilmin ikinci yarisinda mortgage sisteminin de devreye girecek olmasiyla
birlikte konut kredilerinin bireysel krediler i¢indeki payinin daha da artmasi1 beklenmektedir.

2006 yili itibariyle hazine bor¢lanma kagitlarina stopaj uygulanacak olmasi, doviz kurunda fazla bir artig
beklenmemesi ve faizlerin diisecegi beklentisi nedeniyle mevduat nispeten cazip konumunu korumaya devam
edecektir. Ancak sektoriin yurtdisi piyasalardan uygun vade ve faiz oranlariyla kredi saglama imkanlarinin 2006
yilinda da artarak devam edecegi beklendiginden mevduatin fon kaynaklari igindeki payinin kiigiik de olsa
azalacagl, buna karsin mevduat dist kaynaklarin paymin artacagi beklenmektedir. Kredi hacminin
genislemesine bagli olarak mevduatin krediye doniisiim orani artacaktir.

Fon kaynaklari iginde 2005 yilinda oldugu gibi 2006 yilinda da en diisiik artisin yine dzkaynaklar kaleminde
gerceklesmesi beklenmektedir. Ozkaynaklardaki artisin en 6nemli nedeni yabanci paymdaki ve karliliktaki
artislar olacaktir.

2006 yilinda sektor karliliginin artacagina iligkin beklentileri olusturan faktorler sunlardir:

- Kurumlar vergisindeki %10’luk indirim,

- 2006 yili i¢ talep biiyiimesiyle ilgili olumlu beklentilerin sonucu olarak kredi hacmindeki artig ve
bunun kredilerden alinan faiz gelirlerini artiracak olmasi,

- Aktif-pasif yapisina bagli olarak faiz oranlarindaki diisiisiin getirdigi olumlu etki.

2006 yilinda kar marjlarinin daralmaya devam etmesi, yiiksek enflasyon doneminin getirdigi geleneksel gelir
kaynaklarmin 6neminin azalmasi ve daha once girilmemis piyasalara ulagabilme istegi subelesmenin nemini
arttiric etki yaratacaktir. AB iilkelerinde 100.000 kisiye 43 sube diiserken, Tiirkiye’de 100.000 kisiye ortalama
9 sube diismektedir. Sube sayisint artirip iirlin ¢esitlendirmesine giderek ve ileri teknoloji kullanarak bankalarin
bireysel diizeyde bilancolarini biiyiitme arayis1 oniimiizdeki donemlerde 6nem kazanacaktir. 2007 yilinda Basel
2’nin de devreye girecek olmasiyla birlikte dzel sektoriin risk yapisinin takibi bankalar agisindan son derece
onemli hale gelecektir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye 2050°de en hizh biiyiiyen 4’iincii ekonomi olacak...

Arastirma ve danigmanlik sirketi Pricewaterhouse Coopers’in ay basinda hazirladigi raporda gelismekte olan
tilkelerin 2050 yilinda gelecegi nokta belirlenmis, Tiirkiye, Meksika ve Endonezya gibi iilkelerdeki geng niifusun
bu iilkelere avantaj saglayacag: ifade edilmistir. Rapora gore E-7 iilkeleri olarak nitelenen Cin, Hindistan,
Brezilya, Rusya, Endonezya, Meksika, ve Tirkiye en biiyiik gelismekte olan iilkeler olurken, Tiirkiye nin
gelecek 45 yil igerisinde ortalama %35,6 bilyiime orani ile diinyanin en hizli biiyiiyen 4’{incii ekonomisi olacagi
tahmin edilmigtir. Ayrica raporda 2050’de Cin’in diinyanin en biiyiikk ekonomisi, Hindistan’in ise en hizli
biiyiiyen iilke olacagi savunulmustur.

Diinya Bankasi’na gore Tiirkiye 5 yilda 6nemli gelisme kaydetti, ancak...

Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan “Siirdiiriilebilir Biiylimeyi Tesvik Etme ve Avrupa Birligi ile Uyum”
baslikli Tiirkiye Raporu’nda, Tiirkiye’nin 2000-2001°’den bu yana yakaladigi biiylime hiziyla ¢ok giiclii bir
performans gosterdigi belirtilmis, ancak AB’ye {iyelik miizakereleri siirecinde daha atilmasi gereken adimlar
oldugu vurgulanmstir. AB iiyelik siirecinde dogrudan sermaye yatirimi i¢in sartlarin daha da iyilestirilmesi, yeni
is alanlar1 yaratilmasi, finans sektoriinde ¢ok yonlii reform yapilmasi, rekabet giiciinlin artirllmasi i¢in altyapimin
iyilestirmesi, sosyal giivenlik sisteminde reformun en kisa siirede gergeklestirilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan Global Dengesizlikler raporu yaymnlandi...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) raporunda, diinyadaki doviz rezervlerinin gegtigimiz on yil icerisinde ii¢ kat
artarak 4.000 milyar dolara ulastig1 belirtilmistir. Rapora gore, Asya iilkelerinde hizla biriken d6viz rezervlerinin
enflasyonu ve emlak balonunu koériikleme ihtimali artmakta olup, bu durum da diinya ekonomisi agisindan bir
dizi risk ve maliyeti beraberinde getirmektedir. D&viz rezervlerindeki asiri artisin, gelismekte olan iilkelerin
olas1 bir krize kars1 IMF gibi uluslararasi kredi kuruluslarina degil de kendilerine giivenme giidiisiiyle hareket
etmesinden kaynaklandig: ifade edilen raporda, diger risk ve maliyetler; yanlis yatirimlar, para politikasin
yonlendirmedeki zorluklar ve doviz kurlarinin degismesi durumunda merkez bankalarmin varliklarmin deger
kaybetmesi olarak tanimlanmuistir.

IIF bu yil gelismekte olan iilkelere 357 milyar dolar sermaye akimi olacagini ongordii...

30 Mart’ta yayinlanan Uluslararast Finans Kurumu (IIF) raporuna gore, bu yil gelismekte olan iilkelere giden net
sermaye akimlarinin 357 milyar dolar olmasi beklenmektedir. Raporda, gecen yil 400 milyar dolar olarak
gerceklesen sermaye akimlarindaki giiclii seyir; global likiditenin fazlaligina ve gelismekte olan iilkelerdeki
getiriler ile iliskilendirilmistir. Ote yandan yiiksek cari islem aciklari, politik riskler ve petrol fiyatlari sermaye
akimlarinin 6niindeki engeller olarak tanimlanmis, bu yil asirt likiditenin daralacagi ifade edilmistir. IIF
raporunda bu y1l geligmekte olan iilkelere gidecek net dogrudan yatirimlarin 170 milyar dolara ulasacagi tahmin
edilmis olup, gecen yil bu tilkelere 158 milyar dolar tutarinda dogrudan yatirim yapildig: diisiiniildiigiinde, bu yil
yeni bir rekor gergeklesmesi beklendigi belirtilmistir.

IMF 2006 biiyiime tahmini yiikseltti...
Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2006 yil1 global biiyiime beklentisi yiizde 4.3'ten yiizde 4.9'a ¢ikarmis, 2007 yili
icin global biiylime beklentisini ise ylizde 4.7 olarak aciklamigtir. G7 bolgesinde biiyiimeyi 2006 yili i¢in yiizde
2.8, 2007 yil1 i¢in ylizde 2.7 olarak tahmin eden IMF, Euro bolgesinin 2006 yilinda yiizde 2.0, 2007 yilinda ise
ylizde 1.9 olarak biiyliyecegini ongdrmiistiir. Ayrica IMF Japonya ve Cin’in 2006’da sirasiyla yiizde 2.8 ve
ylizde 9,5 biiyiiyecegini tahmin etmistir.

» Tiirkiye- IMF ve AB ile lgili Gelismeler

IMF’ye verilen son niyet mektubunda Ocak sonuna kadar yasalagmasi taahhiit edilen Sosyal Giivenlik reformu
yasa tasarisinin halen Mecliste goriisiilmeye devam etmesi nedeniyle, 3. gézden gegirmenin tarihi heniiz netlik
kazanmamustir. Diger taraftan, Tirkiye’nin tekstil sektoriinii desteklemek i¢in uygulamaya koydugu tekstil
iriinlerinde 10 puanlik KDV indirim karar1 ve ek ddenek alamayan memurlarin maaslarina zam yapmay1
Ongoren tasarinin yasalagsmasi, IMF cephesinde tepkilere neden olmustur. IMF Baskani Rodrigo Rato,
Tiirkiye'nin makroekonomik kredibilitesini kaybetme tehlikesiyle kars1 karsiya oldugunu; vergi indirimlerinin ve
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harcamalar1 artirmanin Tirkiye'nin kamu borcunu diisiirmenin yolu olmadigimi sdylemistir. Programdan
sapmalarin IMF ile iliskileri ne yonde etkileyeceginin oniimiizdeki giinlerde netlik kazanmasi beklenmektedir.

AB ile miizakere siirecinde c¢esitli konular {izerinde tarama toplantilar1 yapilmaya Mart aymnda da devam
edilmistir. Fikri Miilkiyet Hukuku, Sosyal Politika ve Istihdam, Ekonomik ve Parasal Birlik, Balikcilik ile ilgili
ayrintili tarama toplantilari yapilmistir. Bugiline kadar 17 baslikta tanitict ve 14 baslikta ayrintili tarama
toplantilarinin tamamlandig1 tarama siirecinin Ekim ay1 ortalarinda son bulmasi beklenmektedir.

Bu ay Avrupa Parlamentosu, AB Komisyonu’nun 2005 yilinda hazirladigi Genisleme Stratejisi Belgesi’ne iligkin
yanitini igeren raporu kabul etmistir. Baglayiciligi olmayan raporda, Tiirkiye’nin pek ¢ok reform gerceklestirdigi
ancak son donemde reform hareketinin yavagladig1 belirtilirken, Tiirkiye’nin Giimriik Birligi Ek Protokoliinii
uygulamasi gerektiginin de alt1 ¢izilmistir. AB Dénem bagkani Avusturya’nin ev sahipligi yaptig1 Tiirkiye-AB
Troyka toplantisinda ise Tiirkiye’den, Giimriik Birligi Ek Protokoliiniin tamamen uygulanmasi, bir baska deyisle
liman ve hava alanlarimi Giiney Kibris Rum Kesimi’ne agmasi istenmis, aksi taktirde miizakere siirecinin
olumsuz etkilenebilecegi uyarisinda bulunulmustur.

AB donem bagkan1 Avusturya’nin Ekonomi Bakani Martin Bartenstein’in, Tiirkiye ile iiyelik miizakerelerinin
yakin zamanda somutlasacagini sdylemesi, bu ay yasanan olumlu gelismelerden biri olmustur. Ancak 10-15 yil
icinde iiye olmasi beklenen Tiirkiye’nin bu y1l egitim, kiiltiir, bilim ve arastirma alanlarinda ilk ayritili iiyelik
miizakerelerine baslayacagi tahmin edilirken, AB’nin "Egitim ve Kiltir" konusunda fiili miizakerelerin
baslatilmas icin "siyasi kriter" sarti getirmesi, Tiirkiye ile AB arasinda gerginlige yol agmistir. Anlagsmazligin
Nisan ay1 baginda yapilacak COREPER toplantisinda giderilmesi beklenmektedir.

Diger taraftan bu ay Strazburg'da yapilan Avrupa Birligi Disisleri Bakanlari'min gayriresmi toplantisi ve
Briiksel’de yapilan Avrupa Birligi devlet ve hiikiimet baskanlarmin katildig1 zirvede, AB’nin gelecegi ile ilgili
onemli konular ele almmistir. Strazburg’da Balkan iilkelerinin istikrar, demokratiklesme ve ekonomilerindeki
gelismeler incelenirken; Briiksel’de istihdam ve enerji konularina dncelik verilmistir. Bu ay ayrica yillardir siiren
cetin miizakerelerden sonra 2007-2013 donemi kapsayan AB biitgesi lizerinde anlagma saglamustir.

» Gelismis Ulkeler

* ABD

Piyasalar, Mart ay1 boyunca global faiz oranlarimin 2006 yilinda artacagi ihtimali agirligini korudugu i¢in, ABD
ekonomisine iliskin agiklanan verileri daha yakindan takip etmistir. Bu verilerden ilki, yillik bazda %3.5 artarak
Eylil 2001°den beri en yiiksek diizeye ulasan tarim disi istthdam olmustur. Beklentilerin iizerinde artarak
243.000 kisiye ulasan tarim dis1 istihdam faiz oranlarinin artirilmaya devam edecegi beklentisini desteklemistir.
ABD’nin 2005 yili cari islemler agig1 $804.95 milyar ile rekor diizeye ulasmistir. 2004 yilinda GSYIH nin
%35.7’si diizeyinde iken 2005°te %6.4’1i olarak gerceklesen cari agigin artmasi, ABD’nin Cin’e, para birimi
Yuan’in degerini artirmasi yoniinde yaptig1 baskilarin artmasina neden olmustur.

Issizlik oran1 %4.7°den %#4.8 ¢ yiikselirken, ortalama iicretler %0.3 artmistir. Bu arti siki bir isgiicii piyasasina
isaret ederek, enflasyon kaygilarini artirmustir. Isgiiciiniin verimliligi gecen yilin dérdiincii ceyreginde yillik
bazda %0.5 diiserken iicretler %3.3 artmigtir. Verimliligin diismesinin, artan petrol fiyatlar1 ve yasanan
kasirgalar gibi gecici faktorlerden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Ocak ayinda %0.7 artan tiiketici fiyatlar1 (TUFE) endeksi Subat’ta %0.1 artmustir. Michigan Universitesi tiiketici
giiveni endeksi Mart ayinda 6nceki aya gore degismeyerek 86.7’de kalmistir. Subat ay1 iiretici fiyatlari ise petrol
fiyatlarinin onceki aya gore diismesi nedeniyle %1.4 diismiistiir. Bu arada gesitli eyaletlerin merkez bankast
bagkanlari ekonominin olumlu bir havada fakat tam istihdam diizeyine yakin seyrettigi ve bu durumun
enflasyonist baskilari artirabilecegi seklinde agiklamalarda bulunmuslardir. Agiklamalar genel olarak faiz
artirrmlariin devam etmesi gerektigi seklinde yorumlanmastir.

ABD ekonomisi i¢in bilylik 6nem arz eden emlak piyasasina iligkin veriler, sektoriin sogumaya basladigim
gostermekle birlikte birbiriyle gelisir niteliktedir. Subat ayinda yeni inga edilmis konut satislar1 %10.5 diiserken,
daha Once insa edilmis konutlarin fiyatlart %5.2 artmistir. Ancak yeni insa edilmis konut satislar1 emlak
piyasasindaki talebe dair daha saglikli bir gosterge olarak nitelendigi igin, sektdrde talebin daraldigi, stoklarin
arttig1 ve fiyat artiglarinin yavasladigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.
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ABD’de Mart ayinda yasanan en 6nemli gelisme Fed’in gosterge faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4.50°den
%4.75’e ¢ikarmasidir. Boylece iki yilda on besinci kez faiz artinm karari alinmistir. Federal Agik Piyasa
Komitesi’nin (FOMC) 28 Mart’ta yaptig1 toplantidan sonra yapilan agiklamada 2005’in son ¢eyreginde
biliylimenin yavaglamis olmasimnin gegici veya mevsimsel faktorlere dayandigi, icinde bulunulan ¢eyrekte ise daha
stirdiiriilebilir bir diizeye ulagsmasinin muhtemel oldugu belirtilmistir. Enerji ve emtia fiyatlarindaki artigin
cekirdek enflasyon tizerinde makul bir etkisi oldugu, devam eden verimlilik artiginin iggilicii maliyetlerindeki
artis1 siirladigi, enflasyon beklentilerinin artmadigi, buna karsilik kaynak kullanimindaki potansiyel artiglarin
ozellikle enerji fiyatlarindaki artiglarla birlikte enflasyonist baskilar yaratma olasilifinin bulundugu ifade
edilmistir. Komitenin bu gergevede, ekonomik biiyiime ve fiyat istikrart dengesini riske sokabilecek unsurlara
kars1 izleyen donemlerde de politika diizenlemeleri yapabilecegi, ekonominin goriiniimiindeki degismelere karsi
gerekli dnlemleri alacagi bildirilmistir.

ABD ekonomisi hakkinda 6nemli ipuglar1 veren verilerden biri olan Conferance Board tiiketici giiven endeksi
Mart ayinda dnceki aya gore 4.5 puan artarak 107.2’ye yilikselmistir. Boylece endeks son dort yilin en yiiksek
seviyesine ulagmistir.

Mart ay1 Chicago PMI endeksi (Purchasing Manager’s Index) 54.9’dan 60.4’e cikarken, Subat ayinda kisisel
gelir %0.3, tiiketici harcamalar1 ise %0.1 artmistir. Tiiketici harcamalarinda onceki ay artis oran1 %0.8 olup,
Subat ay1 verisinin daha yiiksek c¢ikmasi beklenmekteyken, diisiisiin gecici faktorlerden kaynaklandig ifade
edilmektedir.

=  FEuro Bolgesi

Mart ay1 boyunca Avrupa Merkez Bankasi (AMB) iiyelerinden siki para politikasinin devam edecegi yoniinde
aciklamalar gelmistir. Bu agiklamalardan birinde AMB Bagkan1 Jean Claude Trichet, yapilan faiz artirimlarina
ragmen Euro Bolgesi reel faiz oranlarinin hala diisiik oldugunu, ve AMB’nin enflasyonu kontrol altinda tutmak
icin gereken herseyi yapacagimi belirtmisti. AMB onceki donemlerde oldugu gibi, Amerikan Merkez
Bankasi’nin yaptig1 gibi bir faiz artirnm siirecine girildigi yoniinde bir imada bulunmayarak, faiz artirimi
yapacagi konusunda daha az belirgin bir tutum sergilemektedir.

Euro Bolgesi Subat ay1 tiiketici fiyat artigi yillik bazda %2.3, aylik bazda ise %0.3 olarak agiklanmistir. Cekirdek
tiiketici fiyat endeksi ise onceki ay oldugu gibi %1.2 artmistir. Tiiketici fiyatlarindaki artisin simurh diizeyde
kalmasinda petrol fiyatlarinin gevsemesi rol oynamustir.

Alman IFO is alemi giiven endeksi gegen ay 103.4 olarak agiklanmigken, bu ay son 15 yilin en yiiksek seviyesi
olan 105.4’e ¢ikmigtir. Bu endeks hem cari kosullar1 hem de beklentileri yansitmasi bakimindan onem
tagimaktadir. Buna karsilik finans piyasasi aktorlerinin 6nlimiizdeki alti ay i¢in beklentilerini yansitan ZEW
endeksi Mart’ta 69.8’den 63.4’e diismiistiir. Ancak yine de uzun donem ortalamasini iizerinde bulunmaktadir. Bu
arada Fransa’da isalemi giivenini yansitan INSEE endeksi imalat sanayi igin hafif bir diislis sergilemis, Subat
ayindaki seviyesi olan 106’dan, Mart’ta 105’e diigmiistiir. Endeks uzun vadeli trendi olan 100’iin tizerinde olup,
imalat tiretiminde arti§ yasandigina isaret etmektedir.

Bu arada, Euro Bolgesi Ocak ay1 perakende satiglart %0.7 civarinda olan beklentilerin {izerinde, %0.9 oraninda
artarak, tiiketici talep artisinin canlandigina isaret etmistir. Bu artig, biiyiik 6l¢iide Almanya’da perakende
satiglarda %2.7’lik artistan kaynaklanmustir.

M3 para arz1 artigi Ocak aymda %7.6 iken, Subat’ta %8’¢ ulagsmustir. Bu durum faizlerin bir miktar daha
artabilecegi ihtimalini giindeme getirmistir. Zira AMB, M3 para arzini1 uzun vade enflasyon trendinin gdstergesi
olarak degerlendirmektedir. M3’iin dolayisiyla sistemdeki likiditenin yiiksek olmasi, Ispanya basta olmak iizere
bolge ekonomilerinin bazilarinda konut fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Ancak bu asirt degerlenme
heniiz bir emlak balonu olustugu seklinde degerlendirilmemekte, faiz politikasi belirlenirken izlenen unsurlardan
birini olusturmaktadir.

Euro Bolgesi imalat sektorii PMI endeksi (Purchasing Manager Index) Subat ayinda 54.50 artmisken, Mart’ta
56.1’e cikarak Eyliil 2000’den beri en yiiksek seviyesine ulagmistir. Endeks genel olarak ekonominin gidisatinin
olumlu yonde oldugu, i¢ talebin yatirimlart destekledigi, karlarin artmakta oldugu, finansman kosullarinin
olumlu oldugu, tiiketimin tcret artiglartyla olmasa da isgiicii artisiyla desteklenecegi, isaleminin fiyatlama
giicliniin artmakta oldugu goriislerini gii¢lendirmistir.

= Japonya

9 Mart’ta yapilan para politikasi toplantisinda Japonya Merkez Bankas1 (BoJ) bes yildir siirdiirdiigii gevsek para
politikasia son verdigini bildirmistir. BoJ’dan yapilan agiklamada yiiriirliige giren yeni para politikasinda fiyat
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istikrarimin ~ ve ekonomik biiyiimenin birlikte saglanmasi hususunun esas oldugu belirtilmistir. BoJ fiyat
istikrarindaki global ve igsel soklar nedeniyle meydana gelebilecek kisa donemli dalgalanmalari bertaraf etmek
icin gerekli onlemlerin alinacagini, bu gergevede en dnemli gdsterge olarak hanehalkinin mal ve hizmet talebini
yansitan ¢ekirdek TUFE’nin ele alinacagini belirtmistir. Banka, kisisel tiiketimin giiclendigini ve oniimiizdeki
donemde TUFE nin hafif dalgal bir seyir izleyerek pozitif diizlemde kalmasini bekledigini ifade etmistir. Ancak
hanehalkinin ve firmalarin enflasyon beklentisinin arttig1 seklinde bir yorum yapilabilmesi igin bir siire daha
enflasyonun artis gostermesi gerektigi seklinde yorumlar yapilmaktadir. BoJ bagkani tarafindan yapilan
aciklamada sikilastirici para politikasina gegmede acele edilmeyecegi belirtilmistir.

BolJ, uyguladigi gevsek para politikasi geregince bankalara sagladigi 30 trilyon Yen diizeyindeki likiditeyi birkag
ay i¢inde yasal diizey olan 6 trilyon Yen diizeyine ¢ekecegini, bu siire zarfinda 2001°den beri %0 diizeyinde
bulunan kisa vadeli faiz oranimin muhtemelen bu diizeyde kalacagini belirtmistir.

BoJ’un para politikas1 degisikligi uluslararasi fon akimlarmin yoniinii degistirebilecek olmasi bakimindan biiyiik
onem arz etmektedir. Bu karar, ABD ve Euro Bolgesi’'nde de faiz artinmlarinin giindemde olmasi nedeniyle
bilhassa gelismekte olan iilke ekonomilerine yonlenmis bulunan sermaye akimlarinin, faiz artirnmi yapilan
gelismis tilkelere yonelmesi ihtimalini kuvvetlendirmistir.

Subat ay1 ¢ekirdek tiiketici fiyat endeksi yillik bazda %0.5 artmistir. Ardarda dordiincii kez artis kaydeden
endeks, son sekiz yildir gériilmeyen bir tablo sergilemistir. Issizlik Subat’ta %4.5’ten %4.1’e diismiistiir. Bu
gelismeler BoJ un para politikasini degistirme kararini destekler niteliktedir.

Nisan ayinin basinda agiklanan, BoJ tarafindan igsalemine yonelik olarak yilda dort kez yapilan ve para politikasi
kararlarini etkileyen TANKAN arastirmasi sonuglarina gore son dort ¢eyrektir artan isalemi giiveni, 2006 nin ilk
¢eyreginde diismiistiir. Ancak, arastirmadan genel olarak olumlu bir goriiniimiin mevcut oldugu ve firmalarin
harcama planlari itibariyle ekonomik biiyliimenin siirecegi sonucu g¢ikmakta ve BoJ’un faiz artirim karari almasi
olasilig1 gegerliligini korumaktadir.

» Gelismekte Olan Ulkeler
= (Cin

ABD’nin baskilart sonucunda sabit kur politikasinin oniimiizdeki donemde daha serbest hale getirilebilecegini
aciklayan Cin’in doviz rezervleri, Subat ay1 sonu itibariyle 853.7 milyar dolara ulagarak yeni bir rekor daha
kirmistir. Boylelikle Cin, Subat sonu itibariyle 850 milyar dolar doviz rezervi bulunduran Japonya'y1 gecerek,
diinyanin en ¢ok doviz rezervi bulunduran iilkesi konumuna gelmistir. Cin’in 2006 sonu itibariyle 1 trilyon
dolara ulasabilecegi tahmin edilen doviz rezervlerindeki artista, giderek artan ihracatinin etkili oldugu
belirtilmektedir. Nisan ayinda Cin devlet baskaninin ABD’ye yapacagi ziyaret sirasinda Washington’un
revaliiasyon, yiiksek rezervler ve ticaret konusundaki baskilarini daha da artacagi tahmin edilmektedir.

Bu ay Cin’in Ocak ve Subat aylarindaki sanayi iiretimi gegen yilin ayni donemine gore ylizde 16,2 artis
kaydederken, enflasyon oran1 Subat ayinda yiizde 0,9 diigmiistiir. Cin’in dis ticaret fazlas1 beklentilerin olduk¢a
altinda 2,5 milyar dolar olarak gerceklesmis, 12 aylik dis ticaret fazlasi ise 102.6 milyar dolara inmistir.
Analistler bunun bir diisme egiliminin baglangict olmadigint ya da ABD’nin Yuanin degerinin artirtlmasi
gerektigi yoniindeki agiklamalardan kaynaklanmadigini belirtmistir. Cin hiikiimeti biiylime tahminini bu yil
ylizde 8 civarinda, gelecek bes yil i¢inse ortalama yiizde 7,5 olarak agiklamistir.

Biiyliyen ekonomik giicii ve artan enerji ihtiyaci ile kiiresel ekonominin giindemine oturan Cin ile Rusya
arasinda son déonemde yasanan yakinlagsma, Rusya Devlet Bagkan1 Putin’in bu ay iginde Cin’e yaptig1 ziyaretle
daha da kuvvetlenmistir. Rusya’nin ziyaretini ardindan Rusya'dan Cin'e iki ayr1 boru hatt1 lizerinden yilda 60-80
milyar metrekiip dogalgaz gonderilmesi, Cin’in ise Rus teknoloji sirketlerine yatirim yapmasi konusunda
anlagmaya varilmustir.

=  Rusya
Zengin enerji kaynaklariyla her gecen giin kiiresel ekonomideki agirlig1 artan Rusya’nin ticaret fazlasi artmaya
devam ederek Ocak ayinda 124,3 milyar dolara ulagsmistir. Rusya Merkez Bankasi doviz rezervleri 2005 yili

bagindan bu yana 78.1 milyar dolar artis kaydederek, ay i¢inde 204.1 milyar dolara yiikselmistir. Rusya'nin dig
ticaret hacmi ise yilin ilk iki ayinda ytizde 32.6 artarak 62.3 milyar dolar olmustur. Tiim bu gelismelerin yaninda
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Ruble’nin asir1 degerlenmesinin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesinden ve enflasyonun artmasidan
endise duyulmaktadir. Ruble, 2004 Aralik-2006 Mart doneminde yilizde 17-17.5 deger kazanirken, Rusya
Merkez Bankasi 2006 yilinda Rublenin ylizde 9 degerlenmesini beklemektedir. Ocak-Mart doneminde ise
enflasyonun yiizde 5 olarak ger¢eklesecegi tahmin edilmekte olup, Rusya yiizde 9 olarak revize edilen 2006
enflasyon hedefini yakalamak i¢in gayret gdstermektedir.

= Brezilya

Devlet baskanlig1 segimine hazirlanan Brezilya’da yasanan riisvet skandali ve ardindan Maliye Bakani’nin istifa
etmesiyle artan politik belirsizlikler, bu y1l dolar karsisinda yiizde 8 deger kazanan Real’in deger kaybetmesine
neden olmustur. Piyasalar Brezilya’da yiiksek faiz oranlari ve siki para politikasini elestirmis olan yeni Maliye
Bakan1 Guido Mantega doneminde uygulanacak para ve biitce politikalar1 konusunda endise duymaktadir. Ote
yandan, Merkez Bankasi faiz oranimi beklentiler dogrultusunda yiizde 17.25'den yiizde 16.50'ye indirirken, is
diinyast liderleri ve ekonomistlerden daha fazla faiz indirimine ihtiya¢ oldugu yorumu gelmistir. Subat ayinda
enflasyonun iki yilin en diisiik seviyesi olan yiizde 5,5’e diismesi ve ekonomik biiylimenin yavaslamasi ihtimali
faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisini desteklemektedir. Subat ayinda Brezilya’nin cari islemler fazlasi
725 milyon dolar olurken, 12 aylik cari islemler fazlasi 13,54 milyar dolara ulagsmistir. Sanayi iiretimi Ocak
ayinda Aralik ayma gore yiizde 1,3 diismiis, Ocak sonu itibariyle 12 aylik sanayi {iretimi artis1 ise yiizde 2,9
olmustur.

= Arjantin

Latin Amerika’nin énemli ekonomilerinden biri olan Arjantin bu ay yeni bir dis tahvil ihract gergeklestirmistir.
Yine ay i¢inde uluslararasi rating kurulusu Standard & Poor’s (S&P), gii¢lii ekonomik biiylime, biit¢e fazlasi ve
borg yiikiinii hafifletmesinin etkisiyle Arjantin'in kisa ve uzun vadeli kredi notlarin1 B'ye yiikseltmistir. S&P not
artig1 ile ilgili agiklamasinda, iilkenin mali profilinde siirdiiriilebilir bir iyilesme kaydedildigini belirtmis, ancak
hiikkiimetin 6zel yatirim ve ekonomik biiyiime i¢in biiyiik bir tehlike olan enflasyonu diisiirerek, ekonominin belli
baslt sektorlerine tegvik saglamamasinin uzun vadeli 6nemli bir endise kaynagi oldugunu da vurgulamistir.
Diger taraftan,  Arjantin’in 2005 yili GSYIH’s1 9,2 artarak 13 yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir.
Arjantin'de tiiketici fiyatlar1 Mart ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 1.2 artarken, Mart sonu itibariyle 12 aylik
enflasyon yiizde 11.1 olarak gerceklesmistir.

» Uluslararas1 Piyasalar
= Euro/Dolar Paritesi

Mart aymna 1.1890 seviyelerinden giren €/$

paritesinin Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB)
gosterge faiz oranm1  %2.25’ten  %2.50’ye
1,2300 ylkseltmesi  nedeniyle  yiikselerek  1.2046

1,2200 seviyesine ulagsmasmin ardindan, ABD istihdam
1.2100 verisinin beklenenden giiglii ¢ikmasi, dayanikli
1,2000 mal sipariglerinin artis egilimi goéstermesi ve
j::zz fabrika siparislerinin artmas1 gibi bir takim

verilerin, FED’in faiz artirnmina devam edecegi
1,1700 . S . . .
yoniindeki goriisleri giliglendirmesiyle nedeniyle

o

a@b N\ Q“b ,\\\Qb @b & n\\“b Y SR & . . v e . ,
R N N R L S A RN N N 1.1880’lere diismiistiir. Dubai Ports’un ABD
SO O R FC OGO SO SN . . ..
R petrol istasyonlarini isletme talebinin
Kaynak: Federal Reserve reddedilmesi, ABD’de yabanci yatirimlarinin

akibeti ve dolayistyla cari a¢igmn finansmani
konusunda endiseye yol agarak, piyasalarda dolar aleyhine baski yaratmis ve paritenin 1.1920 seviyelerine
yiikselmesinde etkili olmustur. Diger yandan ay i¢inde agiklanan veriler ve FED sube baskanlarindan gelen
cesitli agiklamalar faiz artirimina son verilebilecegi kaygilarina yol agmig ve €/$ paritesinin ay ortalarinda
1.2190’1ara kadar ¢ikmasia neden olmustur. Paritenin bu yondeki seyrinde Euro Bolgesine iliskin ekonomik
verilerin ve bilhassa Alman IFO endeksinin (igalemi giiven endeksi) son 15 yilin en yiiksek degerine ulagarak
AMB’nin faiz artirim karar1 alma ihtimalini giiclendirmesi, etkili olmustur. Ay ortasindan itibaren FED’in 27-28
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Mart’ta yapacagi toplantida faiz oranini artiracagia dair beklentiler pariteyi yonlendirmis, 23 Mart’ta 1.1980
diizeyinde bulunan parite, kar realizasyonlar1 nedeniyle Mart ayin1 1.2130 seviyesinden kapatmustir.

» Emtia Piyasasi

= Petrol:

ABD petrol rezevlerinin 335,1 milyon varil
ile 1999 yilindan beri en yiiksek seviyeye
ulasmasi ve OPEC’in 28 milyon varil olan
glinlik dretim kapasitesini  degistirmeme
karart almasmin yarattigi olumlu hava,
Ortadogu kaynakli jeopolitik kaygilarm
etkisini bir miktar azaltarak petrol fiyatlarinin
ay basinda 61,41 dolar seviyelerine kadar
inmesine yol a¢mugtir. Ancak, Birlesmis
Milletler (BM) Giivenlik Konseyi’nin Iran'a
Kaynak: Reuters uranyu zenginlestirme faaliyetlerini
durdurmast igin bir ay siire vermesi, Iran'n
ise BM'nin bu talebini reddetmesiyle ilgili endiseler nedeniyle ABD ham petroliiniin varil fiyat1 67 dolara
tirmanmistir.  ABD'de benzin stoklarinin diigmesi ve terdrist saldirilara bagli olarak Nijeryanin ham petrol
ihracatindaki kesintinin siirmesi de bu yiikselisi destekleyen diger etmenler olmustur. Iran, Irak ve Nijerya'daki
jeopolitik riskler sonucu uluslararasi ham petrol fiyatlari, gecen yila oranla yiizde 12 daha yiiksek seyretmekte
olup, petrol fiyatlarinin éniimiizdeki donem de yliksek seyretmeye devam etmesi beklenmektedir.

= Altin ve Kiymetli Madenler

Bu yil yiizde 13 artan altin
fiyatlari1 Mart aymda dalgali bir
seyir izlemistir. Dolarin
gerilemesi  ile ay  basinda
yiikselerek ons basina 570.50
dolar1 goren altin fiyatlari, global
faiz oranlarindaki artis ve dolarin
yeniden  giiclenmesine  bagh
olarak 540 dolar/ons seviyesine
inmistir. BM’in Iran’m niikleer
calismalarinin durmasi gerektigi
yOniindeki kararinin petrol
fiyatlarn1 70 dolar seviyesine
¢ikarmasiyla birlikte altin fiyatlar
yeniden yiikselis trendine girmistir. Dolarin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesiyle birlikte altin
fiyatlar1 581 dolarla son 25 yilin en yiiksek diizeylerine ¢ikmigtir. Kisa vadede altin fiyatlarinin yoniind,
Ortadogu kaynakli jeopolitik riskler ve ABD ekonomisindeki gelismelere bagli olarak dolarin degerindeki
degisimlerin belirlemesi beklenmektedir. Analistler uzun vadeli yatirim araci olarak cazibesini koruyan altinin
gelismelere bagli olarak 600 dolara gikabilecegini belirtmektedir.

Kaynak: Reuters

Mart ayinda giimiis fiyatlar1 da tarihin en yiiksek diizeylerine ¢ikmistir. ABD’nin giimiise yatirim yapmayi
kolaylastiracak bir yatirim aracina izin verecegi haberi, ay i¢inde glimiis fiyatlarnm 22 yillik rekoru kirarak
11,52 dolar/ons’a ulasmasinda dnemli rol oynamistir. Altin ve glimiisteki deger artis1 diger kiymetli madenleri
de olumlu etkilemis, Londra metal borsasinda 1 yil i¢inde yiizde 80 degerlenerek kisa donemde en ¢ok kazang
getiren metallerden ¢inkonun ton fiyati, 2 bin 550 dolara ¢ikarak yeni bir rekor kirmistir. Mart ayin1 221,35
sent/lbs ile kapatan bakir fiyatlarinin, diinyada bakir talebinin artmaya devam edecegi beklentisi nedeniyle
ontimiizdeki donem artmaya devam etmesi beklenmektedir.
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» Eurobond ve Eurotahvil Piyasalari

Ulke Kredi Notu Kupon | Vade | Getiri | Fiyat Mart ay1 baglarinda ABD 10 yillik

S&P/Moody’s/Fitch (%) (%) tahvil faizlerinin diigmesinden ve
Tiirkiye BB-/Ba3/BB- 7,25 03/15 6,69 103,75 global piyasalarda likidite
Brezilya BB/Ba3/BB- 7,88 03/15 6,65 108,13 daralmasina  iliskin  endiselerin
Meksika BBB/Baal/BBB 6,63 03/15 5,96 104,56 azalmasindan gelismekte olan iilke
Arjantin B,/n/a,n/a 8,28 12/33 | 847 98,05 tahvilleri olumlu etkilenmis ve EMBI
Rusya BBB/Baa2/BBB 5,00 03/30 5,91 109,88 + endeksi 195’e gerilemistir. Ancak

sonraki giinlerde Japonya Merkez Bankasi’nin para politikasini sikilagtirmasi ve halen %0 olan kisa vadeli
faizlerini artirmaya baglayabilecegi agiklamalariyla birlikte, 6zellikle bu iilkeden borglanarak gelismekte olan
tilkelere yatirim yapanlarin stratejilerinin (carry trade) degisme ihtimali, gelismekte olan piyasalarn tedirgin
etmis, Tiirkiye ve Brezilya’nin spreadi yiikselmistir. ABD Hazine tahvil faizlerinin yaklasik son 21 ayn en
yiiksek diizeyini goérmesiyle birlikte yatirimcilar, riski yiliksek geligmekte olan iilke tahvilleri piyasasindan
uzaklagma egilimine girmistir. Yolsuzluk iddalar1 nedeniyle Brezilya Maliye Bakan’inimn istifast ve ABD faiz
oranlarinin 0,25 puan artmasi gelismekte olan tahvillere bir miktar satis getirmistir. Ote yandan S&P’nin
Arjantin’in kisa ve uzun vadeli notlarini yiikseltmesi piyasalarda olumlu karsilansa da diger gelismekte olan
iilkelerde yasanan belirsizliklerin ve Fed’in faiz artirnminin etkisiyle Arjantin tahvillerinin risk primleri de
ylikselmistir.

24 Subat 24 Mart (%)Degisim Bu ay Tirk tahvilleri Tiirkiye hakkinda ¢ikan olumlu raporlar ve

ekonominin olumlu gidisati ile mart ay1 baslarinda pozitif bir seyir

EMBI+ 192 202 5200 NP AT

Tiirkive 1z}em1§ ve .Turklye nin 2030 vadeli tahv113n1n degerinin 157,5 dolara
.y 185 184 0.54 yiikselmistir. Ancak devam eden giinlerde Merkez Bankasi

Brezilya 222 234 -5.41| Bagkanhigma iliskin belirsizlikler ve KDV indirimleri nedeniyle

Arjantin 362 356 1.65| IMF’den gelen programdan sapma uyarist Tiirk eurotahvillerinin risk

Meksika 98 134 36.73| primlerinin 6 baz puan yiikselmesine neden olmustur. Ay sonuna

Rusya 99 110 1111 dogu yapilan FED toplantisinda faizlerin yilizde 4,75’¢ yiikseltilmesi,

ylzde 4,3-4,4 seviyelerinde seyreden ABD 10 yillik bono faizlerinin
ylizde 4,89 seviyesine kadar yiikselmesine sebep olmus, buna bagli olarak da aym son giinlerinde hemen hemen

biitiin gelismekte olan iilke tahvillerinde satiglar yogunlasmustir.

Gelismekte olan piyasalarda bu ay yeni ihraglar olmustur. Arjantin, 2001 krizinden beri ikinci kez dis tahvil
ihraci gerceklestirirken, Brezilya da ihrag ettigi 2037 vadeli tahville 500 milyon dolarlik satis gerceklestirmistir.
Arjantin’in yiizde 7 faizle, 2011 vadeli, dolar cinsinden yapilan yeni dis tahvil ihracina, 500 milyon dolar
tutarinda alim gelmesi, piyasalarin Arjantin hiikiimetinin bor¢ 6deme kapasitesine olan giiveni gostermistir.

Oniimiizdeki donemde gelismekte olan piyasalara para girisini etkileyebilecek risklerin baginda, ABD, Avrupa
Birligi ve Japonya’daki olasi faiz artirimlari, Cin’in para biriminin revaliiasyonu gelmektedir.

» Diinya Borsalari

Ulke 28 Subat 2006 31 Mart 2006 % Degisim ABD borsasi Mart ayma, petrol
NASDAQ (ABD) 2.281 2342 > 67 fiyatlarinda ve Hazine tahvillerinin

getirilerinde goriilen yiikselisin etkisiyle

D,OW J(,)NES (ABD) 10.993 11350 3.24 diisisle girmistir. ABD’de faiz artisi
NIKKEI (JAPONYA) 15.964 17.059 6.85| kaygist  faiz  hareketlerine  karsi
DAX (ALMANYA) 5.674 5.970 5.21| hassasiyeti yiiksek hisseleri, petrol
BOVESPA (BREZILYA) 38.610 37.705 234 fiyatlarindaki diisiis de enerji sirketlerini
MERVAL (ARJANTIN) 1.736 1.798 257 asagl ¢ekmistir. Faiz  kaygilan

yatirrmeilarin gida ve ilag sektoriinde
3.73| faaliyet gosteren daha giivenli gordiikleri
hisselere yonelmelerine neden olmus ve Dow Jones endeksi yiikselirken, teknoloji hisselerindeki hareketlilik
nedeniyle Nasdaq diisiis kaydetmistir. Sanayi {iretiminin artmasi, Bernanke’nin yaptig1 agiklamalar ve FED'in
faizleri beklenenden biraz daha fazla artirmasi halinde bile sirketlerin kar biiylimesinin bundan olumsuz
etkilenmeyecegi yoniindeki iyimserlik, Dow Jones endeksinin yiikselmesine yol agmistir. Ancak faiz artirim
kararmin gelmesiyle birlikte Dow Jones %0.85, Nasdaq ise %0.43 deger kaybetmistir. En fazla deger kaybeden
hisselerin basinda faizlere duyarli banka hisseleri gelmistir.

MEKSIKA (IPC) 18.457 19.146,
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Japonya i¢in 6nemli bir ihracat pazar: olan ABD’de faizlerin artacagi ve bunun ihracati olumsuz etkileyecegi
yoniindeki kaygilar ihracat sirketlerinin ayin ilk yarisinda deger kaybetmesine ve Nikkei’nin diigmesine neden
olmustur. BoJ’un gevsek para politikasina son verme karari almasinin borsa iizerindeki etkisi, kararin agiklandigi
giin hisselerin deger kazanmasi ve Nikkei endeksinin %2.50 deger kazanmasi seklinde olmustur. Japon borsas,
diger gelismis iilke borsalarindaki yiikselislerden olumlu, emlak piyasasinda yasanan sikintilardan ise olumsuz
etkilenmistir. Nikkei endeksi Mart ayin1 17.051 puandan kapatmustir. Bu yiikseligin baslica sebebi, Japonya’da
mali yilin 31 Mart’ta sona erecek olmasi nedeniyle yapilan alimlar olmustur.

Gelismekte olan iilke borsalari igin ise Mart ay1 sert dalgalanmalarin yasadigi bir ay olmustur. Japonya’nin daha
sik1 bir para politikasina gececegini ve Oniimiizdeki donemde %0’a yakin olan bor¢ verme faiz oranlarini
yiikseltebilecegi yoniindeki agiklamalar, gelismekte olan iilkelere akan fonlarin ana kaynagmin kisilacagi ve
global likidite sartlarinin bozulmaya basladig: fikrini gliglendirmistir. Ardindan FED’in faiz artirnmiyla birlikte
gelismekte olan iilke eurobondlarina gelen satiglar, hisse senetleri piyasalarina da yansimistir. Son yillarda
yliksek miktarda portféy yatirnmi ¢eken Brezilya da, global likidite sartlarindaki bu gelismelerden olumsuz
etkilenmis, Maliye Bakani’nin adinin karistig1 yolsuzluk iddalar1 ve ardindan gelen istifasiyla birlikte BOVESPA
endeksi 37.000 seviyelerine kadar gerilemistir. Basta Arjantin olmak iizere diger Latin Amerika iilkelerinin
borsalar1 Brezilya borsasina paralel bir seyir izlemistir. Yilbasindan bu yana dolar bazinda yiizde 24,1
kazandiran Rusya borsasmin gosterge niteligindeki RTS endeksi ise Mart ayinda yiikselmeye devam etmistir.
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Rukiye Algikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakitbank.com.tr 0312 —455 84 87
Nazan Kili¢ Uzman nkilic@vakitbank.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 45584 85
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimecisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 —455 84 90

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