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EKONOMIK GORUNUM

OCAK 2006

REEL SEKTOR

Cari Fiyatlarla  Dolar Bazinda
Milyar ABD Dolar1 Gelisme Hizi (%)

GSYIiH

2004-1 60.8 45,1
2004-11 65.8 26,3
2004-111 91.2 14,9
2004-1V 82.8 21,9
2004 Yillik 300.6 24,6
2005-1 70.5 16
2005-11 80.6 22,5
2005-I11 112.1 23

2005- 9 Aylik 263.3 20,9

1987 Fiyatlariyla

2004 yilmi %8,9’luk rekor

198.7 Fiyatlariyla  biiylimeyle kapatan ve
Gelisme Hiz1 (%) GSY[H’si 300.6 milyar ABD

Dolarma  ulagsan  Tirkiye
144 ¢€konomisi 2005 yilinda da
53 bilylimeye devam etmis, yilin
6,3 ilk li¢ aylik doneminde %4,8,
8,9 ikinci li¢ aylik doneminde
48 0442 giincii i aylik
doneminde %7 oraninda
biiyimiistir.  Gegen  yil
yiiksek oranlarda gergeklesen
biiylime oranlarinin yarattig1

baz etkisi, ertelenmis tiiketim harcamalarinin biilyiik oranda 2004 yilinda gergeklestirilmis olmasi, 2005 yilinin
ilk iki ¢eyregindeki goreli diisiik biiylime oranlarini agiklayict gelismeler olarak 6ne ¢ikmistir. Durgunluga
girildigi yoniinde endise uyandiran ilk iki ¢ceyrek rakamlarinin ardindan, tigiincii ceyrekte %7 olan biiyiime oran
bu endiseleri giderici bir etki yapmus, ileriye yonelik olumlu beklentilerin 6ne ¢ikmasini saglamistir.

» Uretim Yoniinden Degerlendirme

2005 I. 2005 II.
Sektorler Donem Donem
Tarim 0 0,1
Sanayi 5,5 3,9
insaat 16,5 22,2
Ticaret 5,8 43
Ulastirma ve Haberlesme 1,6 22
Mali Kuruluglar 0,7 0,3
Konut sahipligi 1,4 1,6
Serbest Meslek ve Hizmetler 4.7 4,1
Devlet Hizmetleri -0,6 0,4
Kar Amaci Olmayan Kuruluslar -1,3 0,1
ithalat Vergisi 8,4 8,7
GSYIH 4,8 42
GSMH 5,3 3,4

2005 III. 2005 Yilh

Ugiincii ~ ¢eyrekte  bilylime  oraninin
beklentilerin {izerinde gergeklesmesinde,
GSYIH igerisinde sirasiyla %20,3 ve
%25,4 oranlarinda pay!r olan tarim ve
sanayi  sektorlerinde tahmin edilenin
iizerinde  bir  bilyime  performansi
gosterilmesinin  6nemli katkist olmustur.
Tarim sektoriindeki bu  biylime
performansi, gegen yil ayni donemde
diisiik gerceklesen Dbiiylime oranlarinin
yaratti81 baz etkisi ve bazi triinlerde hasat
mevsimi olmasinin tetikledigi artigla ortaya
¢ikmistir. Tarim sektoriindeki bu gelisme
stirpriz  olarak  algilanip, siirdiiriiliip
sirdiiriilemeyecegi  yonlinde  Ongorii

yapilamasa da, sanayi sektoriindeki beklenmedik canlilik, hem ulastirma ve ticaret gibi alt sektorlerde bir
hareketlilige neden olmus, hem de oniimiizdeki donem i¢in yatirimlarin devam edecegi ve boylece ekonomide
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stirdiiriilebilir bir bliyiime performansinin yakalanabilecegi yoniinde iyimser beklentilerin olugmasina katkida
bulunmustur.

GSYIH igindeki pay1 %4 gibi diisiik bir diizeyde olmasina ragmen, bir¢ok alt sektorde canlanma saglayan insaat
sektoriinde, yilin ilk ¢eyreginde baslayan hizli biiylime trendinin, {igiincli ¢eyrekte de siirmesi dikkat gekicidir.
Ingaat sektodriindeki bu gelismeler yaninda, GSYIH icinde &nemli paya sahip ticaret (%23,5) ve ulastirma
(%11,8) sektorlerinde de sirasiyla %7,1 ve %7,4 oranlarinda biiyiime performansi yakalanmastyla, GSYIH nin
yaklagik %45’ini olusturan hizmetler sektdriindeki liretim artis1 %8,6 olarak gergeklesmistir.

» Harcamalar Yoniinden Degerlendirme

Harcamalar Yoniinden Degerlendirme 2005 yili iiciincii ¢eyreginde harcamalar
(1987 Fiyatlariyla) 20051, 200511 2005111 200syy (2rafinda  dikkat  ceken - gelismeler,
: : : ! tiiketim, yatirm ve ithalattaki artislardir.

Biiyiime Hizi (%) Donem Doénem Doénem 9 Ayhk 70 R o
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar: 4 44 11,2 6,9 Beklentilerin  iizerinde biiyiiyen ve
Giudave Igki 4,6 8,8 10,3 8,3 GSYIH igerisinde %67,5 oraninda pay1
Dayantkl: Titketim Malllart 1,5 2,6 31 112" slan 6zel nihai titketim harcamalarindaki
Yar1 Day. ve Dayaniksiz Tiik. Mallari 12 4.2 5,1 7,1 ¢ biivii . 1i Katk
Enerji, Ulastirma, Haberlesme -3,1 -0,7 0,3 -1,1 artigin, .uy.un_leye Onem_l atkisi
Hizmetler 42 3,7 7.6 5,5 olmustur. Issizlik orani sabit kalsa da
Konut Sahipligi 14 1,6 1.8 1,6 artan istihdam nedeniyle binlerce kiginin
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 4,3 4 33 39 gelir elde etmeye baslama51 nispeten
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 6,9 17,9 27,8 18,1 iksel | iicretl 1§ 2 leri
Kamu Sektorii 36.6 311 3.8 32,7 Yikselen reel iicretler, reel faizlerin son
Ozel Sektdr 48 15,8 26,7 15,9 on yiln en diisiik seviyesine gerilemesi,
Stok Degismeleri 1,2 7,2 -74,3 -17,8 tiketici giiven endeksindeki gelisme,
Mal ve Hizmet Ihracat 11,3 4,7 2,7 5.8  bankalararasi rekabetin artmasi, bireysel
Mal ve Hizmet Ithalati 9,3 9,2 11,9 10,1 kredi kull 1 k t
GSYiH 48 42 - 55 edi kullanimmin yayginlasmasi, konu
GSMH 53 3.4 73 5,5 sektoriindeki gelismelerle birlikte
Kaynak:DIE mobilya gibi dayanikl tiiketim mallarina

talebin yiikselmesi, i¢ talepteki %11,2’lik artis1 destekleyen unsurlar olmustur.

Devletin maas, iicret harcamalarinda bir yiikselis goriilmemekle beraber, diger cari harcamalar artisindan
kaynaklanan, basarili biitge performansiyla desteklenen nihai tiikketim harcamalarindaki artis trendi,
yavaslamakla birlikte devam etmektedir.

GSYIH’de énemli bir kalem olan gayri safi sabit sermaye olusumu, ilk iki ¢eyrekte sirasiyla %6,9 ve %17,9
oraninda arttiktan sonra iigiincii ¢eyrekte %27,8 oraninda gelisme gostermistir. Uciincii ceyrekte, makine-
techizat yatirimlar1 %80,2; bina yatirimlart %27,2 ve bina dist yatirimlar1 %18,5 olmak iizere kamu sektorii
yatirimlart %32,8 oraninda artmigtir. 2002°nin son ¢eyreginde baglayan ve 2005’in ilk ¢eyregine kadar devam
eden ortalama %59’luk 6zel sektdr makine-techizat yatirimlar artigr, 2005 yilinin ilk ¢eyreginde %1,2’ye
gerilemis, ikinci ¢eyrekte %13,6 oraninda arttiktan sonra ii¢iincii ¢eyrekte 6nemli bir ivme kazanarak %27,4’¢
yiikselmistir. Bu veriler 1s1¢inda 6zel kesimde yatirimlarin devam ettigi goriilmektedir. Bina insaati
yatirimlarindaki artig trendinde ise, 2005 yilinin ilk dokuz ayma iligskin yap1 kullanma izin belgeleri ve yapi
ruhsatlar1 istatistiklerinde goriildiigii tizere, ticari amach bina yatirnmlarindaki artisin  etkili oldugu
diisiiniilmektedir. S6zkonusu istatistiklere gore, yapi ruhsatlarinda artis ticari amagli binalarda %68,3; ikamet
amacli binalarda %57,3 olarak gerc¢eklesmistir. Yap1 kullanma izin belgelerinde artis ticari amacl binalarda
%64,5; ikamet amagli binalarda %37,5 olmustur. Toplamda ise yap1 ruhsati verilen daire sayisinda %57,3; yap1
kullanma izin belgesi verilen daire sayisinda ise %37,5 oraninda artig kaydedilmistir.

Yatirimlardaki artig trendini agilan sirket sayisindaki artisla da teyit etmek miimkiindiir. Ocak-Eyliil doneminde
kurulan sirket, kooperatif ve ticaret unvanl igyeri sayist bir onceki yilin ayni donemine gore %19,6;
kapananlarin sayisi ise %13,2 oraninda artmugtir. Agilan sirketlerdeki artis Ekim ve Kasim aylarinda da devam
etmigtir. Kasim ay1 verilerine gore, agilan sirket sayist %19,5 oraninda, kapanan sirket sayis1 ise %11,7 oraninda
artmistir.

Bu veriler paralelinde isgiicii piyasasindaki gelismeleri degerlendirdigimizde, issizlik oranlarinda yatirimlardaki
artiglara ragmen belirgin bir iyilesme kaydedilmedigi goriilmektedir. Yasanan krizin ardindan 6nemli 6lglide
artan issizlik oranlari, 2004 yilinda yatirimlardaki gelisme trendiyle birlikte bir miktar gerilemis, bu gerileme
2005 yilinda da devam etmistir. Ancak, issizlik oranlarindaki diisiis, isgiicii lizerindeki yiiksek vergi yikii
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nedeniyle kayitdist isci calistirmanin yayginlasmasi (mevcut isgiiciiniin %50’si kayitdisi), halihazirdaki issiz
sayisina artarak devam eden yeni giriglerin olmasi, tarim sektoriindeki daralma nedeniyle bu sektoérden isgiicii
piyasasina gegcisler, artan sermaye birikimi ve gelisen teknoloji ile emek yogun sektdrlerde sermaye yogun
tiretim olanaklarinin gelismesi gibi etkenlerle hissedilebilir ve arzu edilen bir diizeyde olmamaktadir. Temmuz
doneminde (Haziran-Temmuz-Agustos) mevsimsel etkilerle %9,1°e kadar gerileyen issizlik oranlari, Agustos
doneminde (Temmuz-Agustos-Eylill) %9,4’¢; son yayimlanan Agustos-Eyliil-Ekim verilerine gore ise %9,7’ye
yiikselmistir.

Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun isgiicii Durumu (Bin Kisi) Uretimin 6nemli unsurlarindan biri olan
20041v. 2005 2005 2005 jsoijcii verimliliginde artis, gecen yila gore
Doénem Temmuz Agustos Eyliil diisiik kalsa da d tmektedir. Emek
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus 70.949  71.645 71736 71.827 du§uk Kkalsa da devam etmekiedir. tme
15 ve daha yukar1 Yastaki Niifus 50.189  50.833 50938 50991 verimliligindeki artigin, enflasyon
Isgiicii 24297  25.544 25219 24989 oranlarm1  zorlamadan  {retim  artigi
Istihdam 21870 23.227 22.838  22.566  gaslayici, TL’nin  deger kazanmasmin
Eksik Istihdam 764 845 826 813 . . N .
fssiz 2428 2317 2381 2423 ihracat ve |, can agik  lizerinde
fsgiiciine Katilma Orani(%) 48,4 50,3 49,5 49 olusturabilecegi  olumsuzluklar1 giderici
Istihdam Orani (%) 43,6 45,7 44,8 44,3 bir etkisi olmaktadir. 2005 yili {igiincii ii¢
Issizlik Oram(%) 10 2.1 9.4 %7 aylik doneminde imalat sanayiinde
Eksik Istthdam Orani(%) 3,1 33 3,3 33 .. timde calisan basma ve cahsilan saat
Kaynak DIE uretimde Galy $ caly

bagina verimlilik gecen yilin ayni
donemine gore %06,1 oraninda artmustir. 2001 kriziyle birlikte ciddi dlciide erozyona ugrayan reel iicretlerde
2004 yilinda hafif bir kipirdanma yasanmasinin ardindan, bu yilin ilk ii¢ ceyreklik déneminde de artiglar
sozkonusu olmustur. Yilin ii¢lincii ¢eyreginde imalat sanayiinde, ¢alisilan saat basina reel iicret endeksi bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore %1,6 oraninda artarak 92.2 seviyesinden 93.7’ye yiikselmistir.

Ozel nihai tiiketim harcamalarindaki artis egilimi ile 2005 yilmin ilk iki ceyreginde sirastyla %9,7 ve %11,2
olarak gerceklesen stoklarin GSYIH igerisindeki paymin %]1’e gerilemesi, yatirnmlarm siirdiigiinii ve bu
yatirimlarla saglanan tretimin talep edildigini gostermekte; biiylime trendinin devami konusunda olumlu
beklentilerin kuvvetlenmesini desteklemektedir. Bu gelismeler dogrultusunda dordiincii ¢ceyrekte de yiiksek bir
biiylime oraninin yakalanmasi ve 2005 biiylime hedefi olan %5’in agilmas1 miimkiin olacaktir.

Oniimiizdeki dénemde kurumlar vergisi oranlarindaki indirimle, yatirimlarda bir artis yasanmasi olasi
goriinmekle birlikte kesin bir ongérii yapmak miimkiin olmamaktadir. Vergi oranlarindaki indirim, yatirim
indirimi niteliginde degildir; kurumlarin vergi sonrasi karlarim artirict bir etkisi sozkonusu olacaktir. Geliri ve
tasarrufu artan kurumlarin bunu ne sekilde kullanacaklar1 donemin kosullarina gére degisebilecektir.

Uciincii ceyrekte ihracattaki smirli %2,7’lik artisa karsihik, degerli TL nedeniyle ithal mallarm fiyatlarmin
goreceli olarak ucuzlamasi sebebiyle ithal mallara olan talebin artmasi, ithalatta %11,9 oraninda gelisme
kaydedilmesine neden olmustur. Bu gelismelerle birlikte net ihracatin GSYIH’yi daraltici etkisi %43,9 oraninda
olmustur.

» Sanayi Uretim Endeksindeki Gelismeler

Sanayi tiretim endeksi (1997=100), yilin igiincii i¢ aylik doneminde bir dnceki yilin ayni1 donemine gore %4,5
oraninda artis gostermis ve 134.9’a yiikselmistir. Sanayi iiretim endeksinin 6nemli bir unsuru olan imalat
sanayiideki dretim artisi %4,1 olarak gergeklesmis, madencilik sektoriindeki artis %2,3; elektrik, gaz ve su
sektorlerinde ise %8,4 olmustur. Nispeten diigiik gergeklesen artislar, sanayi iiretim endeksindeki artigin gegen
y1l yiiksek oranlarda gerceklesmesinden kaynaklanan baz etkisiyle agiklanabilir. S6zkonusu dénemde tekstil,
giyim, deri gibi imalat sanayiinde onemli paylar1 olan, Cin rekabetinin yogun olarak hissedildigi, ihracat
potansiyeli zayiflayan sektorler ile elektrikli makine ve cihaz imalati sektorleri digindaki sektorlerde, ozellikle
ingaat sanayiiyle birlikte ivime kazanan mobilya, aga¢ ve mantar {iriinleri ve plastik-kauguk sektorleri olmak
iizere diger sektorlerde iiretim artiglart yaganmustir.
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Yilin son ¢eyreginde ekonominin performansini degerlendirmede Snemli gdstergelerden biri olan Ekim ay1
sanayi Uretim endeksinde gelisme %7 oraninda olmustur. Gegen yilin ayni doneminde sanayi tiretim endeksi
artisinin hiz kaybetmesi nedeniyle baz etkisinin nispeten azalmasi ve Cin etkisiyle ihracati gerileyen sektorlerin
disinda, ihracata dayali iiretim gergeklestiren sektorlerdeki iiretim artiglari, Eyliil ayinda hiz kazanan aylik sanayi
iiretim endeksinin Ekim ayinda da %7 oraninda artmasini miimkiin kilmustir.

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (%)
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» Kapasite Kullamim Oranlar

Uretim degeri agirlikli kapasite kullanim oranlari, 2004 yilindan bu yana, iktisadi agidan iiretim artisinin devam
ettigi ve enflasyonist baski yaratmayan %80’ler diizeyinde seyretmektedir. Kasim ayinda Eyliil ve Ekim aylarina
gore bir diisiis goriilse de, bu durumun Seker Bayrami nedeniyle c¢aligilan giin sayisinin azalmasindan
kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Kasim déneminde 22 alt sektérden gida, tekstil, agag ve mantar triinleri, kagit,
rafine edilmis petrol iriinleri, kimyasal madde iiriinleri, plastik-kauguk, ana metal sanayi, makine-techizat,
elektrikli cihazlar ve mobilya olmak {izere 11’inde kapasite kullanim oranlari diiserken 11 sektdrde yiikselmistir.
Kapasite kullanim oranlari, gida, tiitliin, deri, basim-yayim, kimya, metal esya, makine-techizat, elektrikli
cihazlar, ve diger ulagim araglari olmak iizere 9 alt sektérde %80’in altina diismiistiir.

Kapasite Kullanim Orani
88
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyltl Ekim Kasim Aralik
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» Tiirkiye’de Biiyiimenin Kalitesi ve Siirdiiriilebilirligi

Tiirkiye ekonomisi, krizin ardindan on bes ¢eyreklik donemde kesintisiz biiylimiistiir. 2002-2004 yillar1 arasinda
giiven ortaminin yeniden tesisi ve ertelenmis yatirim ve tiiketim harcamalarinin da devreye girmesi ile ortalama
%7,9 oraninda bilylime kaydedilmistir.

2005 yilinda ingaat sektoriindeki canliligin tetikledigi tiiketim artis1 ve ithalata dayali bir biiyiime goriilmektedir.
Insaata dayali biiyiime kisa dénemde ilgili birgok alt sektorii harekete gegirip ekonomik ortamda bir canlilik
saglasa da uzun donemde buradan saglanan iirlinlerin ticarete konu olmamasi, ihra¢ edilememesi nedeniyle
siirdiiriilebilir bir biiyiime saglayamayacag agiktir. Ustelik, bu sekilde bir biiyiime, enflasyon rakamlarinda da
bir yiikselisi beraberinde getirecektir. Iktisadi agidan kaliteli ve siirdiiriilebilir bir biiyiimenin kosulu, mal ve
hizmet iiretiminde yiiksek katma deger yaratip bunu yurtdisina ihrag eden bir biiyiime modelidir.

Degerli TL, isgiicii ve enerji gibi sanayinin énemli liretim girdileri iizerindeki yiiksek vergi yiikii, sanayimizin
dis diinya ile rekabet edebilme giiciinii azaltmaktadir. Thracat1 gerileyen Tiirkiye ekonomisi, ucuzlayan ithal
mallara yonelmektedir. Bu siiregte ekonomi, ciddi bir cari agik sorunuyla bogusmakta, dnemli bir istihdam artisi
saglayamamakta, ekonomide varolan sorunlar giderilememektedir. Tiirkiye’nin bu kisir dongiiden kurtulmasi
i¢in bir yapisal doniisiime ihtiyaci vardir. Kurumlar vergisi oranlarindaki indirim, kayitdisini dnlemeye yonelik
hazirlanan paket, istihdam ve enerji maliyetleri {izerindeki vergi yiikiiniin indirilmesine yonelik diizenlemelerin
giindemde olmas siirdiiriilebilir ve kaliteli bir biiyiime i¢in atilan énemli adimlardir. Bu reformlarin basariyla
uygulanmasiyla birlikte, bliylimenin 6nemli unsurlarindan biri olan verimlilik olgusunun kalict kilinmasi,
sanayiinin rekabet giiciinii destekleyici, siirdiiriilebilir biiylimeyi saglayict ve ekonomiyi biiylime-cari agik
sarmalindan kurtaracak ¢ok onemli bir faktordiir. Yapilan hesaplamalara gore yillik %5-7 arasinda potansiyel
biliyiime oranina sahip olan Tiirkiye’nin, yapisal sorunlarinin ¢oziilmesi ve verimlilik artigina odaklanmasi
durumunda bu oranlarla biiyiimeye devam etmesi miimkiin goriinmektedir.

Genel olarak ele alindiginda saglikli bi¢imde biiyiiyen bir ekonomi kisa dénemde potansiyel biiyiime oranindan
¢ok fazla sapmalar gostermeden biiyiiyen; uzun donemde ise yapisal reformlari tamamlayarak potansiyel
biiyiime oranini yiikseltebilen bir ekonomidir. Bir ekonominin kisa ddnemde potansiyel biiylime oranindan daha
hizl1 biiylimesi makro ekonomik dengeleri bozucu etkiler yapabilir. Cilinkii biiylime demek finansman ihtiyaci
demektir. Tiirkiye ekonomisi hem yillik bazda bakildiginda hem de ii¢ aylik bazda bakildiginda potansiyel
bliylime oranindan sapmalarin yiiksek oldugu bir ekonomidir. Bu sapmalar {iger aylik donemler itibarryla
bakildiginda daha belirgin hale gelmektedir. Potansiyel biiylime oranindan sapmalarin kisa donemde yiiksek
olmasi bir yandan biliylimeyi finanse eden kaynaklarin siirdiiriilebilir halde tutulmasini diger yandan ise
ekonomide toplam talebin para ve maliye politikalar1 araciligi ile yonetimini son derece énemli olgular haline
getirmektedir. Kisa donem biiyiime performansi ile ilgili genel manzaranin bdyle olmasina ek olarak, DPT’nin
yaptig1 bir arastirmada da vurgulandigr gibi 1990-2000 doéneminde toplam faktér verimliliginin biiylimeye
katkis1 3,3 olarak gergeklesirken; 2002-2004 doneminde toplam faktor verimliliginin biiyiimeye katkis1 51,3
olmustur. Yani biiyiimenin kaynaklarinda verimlilik artisi lehine 6nemli bir degisim ortaya ¢ikmustir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde su saptama yapilabilir; 2000 ve 2001 krizleri sonrasi doneme 6zellikle
bakildiginda potansiyel bilyliime oranindan sapmalarin biiyiik oldugu ancak bu sapmalarin énemli verimlilik
artiglariyla birlikte ortaya ¢iktigi bir ekonomik yapi s6z konusudur. Bu ¢er¢egeveden bakildiginda 2005 yilinin
ilk iki ¢eyregine iligkin rakamlar 2004 yil1 ile karsilagtirmali olarak degerlendirilirken, Tiirkiye ekonomisinin bir
durgunluk siirecine girmesi durumunun s6z konusu olmadig: aksine iigiincii ¢eyrek biiyiime rakamu ile birlikte
ele alindiginda biiyiime rakamlarinin potansiyel biiyiime rakamlarina dogru bir yakinsama gostermekte oldugu
ortaya cikmaktadir. 2002 ve sonrasi déneme iliskin olarak biiyiime siireci analiz edilirken biiyiimenin
kaynaklarimmin yapisal olarak farklilastigi ve gerceklesen yiiksek biiyiimenin 1980 sonrast déneme iliskin olarak

v

yiiksek biiyiime- diigiik enflasyon olgusunun yasandigi “tek érnek dort yil” oldugu dikkate alinmalidr.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilanco Analizi

Asagidaki tabloda TCMB Analitik Bilangosu’nun belli bash kalemlerinin ve Bilango’dan hareketle hesaplanmis
bir takim biiyiikliiklerin 2003 yili sonundan itibaren gelismeleri verilmistir.

TCMB Analitik Bilanco Analizi (Milyar YTL) TCMB déviz pozisyonu' 2005 yili Aralik ay:
: 23.12.05 25.11.05 31.12.04 31.12.03 jtibariyle yaklasitk 21.4 milyar YTL fazla
Toplam Bilango Bily. 8926 8685 7467  76.50 yermigtir. 2004 yili sonundan 2005 yilinin Aralik
Dis Varhiklar 71.29 68.39 53.59 52.89 . ..
X sonuna kadar olan, yaklasik bir yillik siirede,
I¢ Varhklar 17.97 18.45 21.08 23.61 y v .
Toplam Déviz Yiik. 4989 4573 4993 5236 1CMB nin doviz pozisyonu fazlasm1’n yaklagik
Merkez Bankasi Parasi 39.37  41.11 2474 2413 17.7 milyar YTL (3.66 milyar YTL’ den 21.4
Emisyon 1944 1899 1347  10.68 milyar YTL’ ye) yiikseldigi goriilmektedir. S6z
Dis Varhk - Top. Dév. Yiik. 21.40  22.66 3.66 0.53 konusu gelismede etkili olan unsurlar, ters para
Dis Varhik / Top. Dov. Yiik. 1,43 1,50 1,07 1,01 ikamesi siirecinin devam etmesi, kamunun dis
?‘i}valrtlj ;) En:;sy(l"ll( 82; 82(7) ggg gig borgta net odeyici durumuna  gelmesi,
§ variics s varl ’ ’ ’ "™ TCMB’nin déviz alimlar1 ve yiikiimliiliiklerinde
Emisyon / Top. Bilanco 0,22 0,22 0,18 0,14 y . . ..
Kaynak:TCMB YTL’nin payinin artmasi olarak 6zetlenebilir.

Yine bu gelismelere bagl olarak TCMB’nin kur riski orani® da yiikselmis ve 23.12.05 tarihi itibariyle 1,43
olarak gerceklesmistir. Bu sayede kur riski azalmig ve doviz kurlarinda yasanacak olasi bir yiikselis karsisinda
TCMB Bilangosu daha dayanikli hale gelmistir.

25.11-23.12.2005 tarihleri arasinda yaklasik bir aylik siirede TCMB’nin doviz pozisyonu fazlast 1.26 milyar
YTL azalmistir. S6z konusu gelisme, bu donemde kamunun TCMB’deki mevduatinin bilesiminin yabanci para
lehine degismesinden kaynaklanmaktadir. Bu degisim TCMB’nin doviz yiikiimliiliiklerinin artmasina neden
olmustur. MBP’nin (Merkez Bankasi Parasi) bir bileseni olarak kamunun YTL mevduatinin azalmasi, MBP’nin
41.11 milyar YTL den 39.37 milyar YTL’ye gerilemesine neden olmustur.

Bilango kalemleri incelendiginde 6ne ¢ikan bir diger gelisme de TCMB varliklarinin kompozisyonunda yasanan
degisim olmustur. I¢ varliklarm dis varliklara oranma bakildiginda, bu oranmin diismekte oldugu ve 23.12.05
tarihinde de 0,25 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bunun anlami TCMB’ nin agirlikli olarak dis varlik
karsiliginda para iiretiyor olmasidir. Bu orana bakip, incelenilen donemde, TCMB’nin aktif kalitesinin arttigini
sOyleyebiliriz.

Analitik Bilancodaki % Degisim Bilangonun yiikiimliilikkler’ (Toplam Bilango
23.12.05  25.11.05 31.12.04 Biiyiikligi) kismma bakildiginda da dikkat
ZEDBL] i bul Slel cekici gelismeler yasandigr goriilmektedir.
Nom.  Nom. Recl Nom. ~ Recl 1 ikiimlilikler 2004 yili sonundan
Toplam Bilango Biiyiikliigii 278 1630 568 -238 -l071 Loplam yikimld Y
Dis Varhiklar 424 2762 1596 132 -731 25.11.05 tarihine kadar olan dénemde %16,3
i Varliklar 2,64 -12,46 20,46 -10,70 -18,31 artarken, MBP nominal olarak yaklagik
Toplam Déviz Yiikiimliiliigii 9,09 841 -16,77 -4,65 -12,78  %66,2, reel olarak %51 oraninda artmustir.
Dis Varhk-Toplam Dov. Yiik. -5,55 518,65 462,14 592,04 533,05 Soz konusu artis, buyuk oranda emisyon
MBP 424 66,16 5098 2,52 -622  ryigindan kaynaklanmustir. Emisyon
Emisyon 233 LS 2816 2613 1538 hacmindeki reel artis 2004 yil sonuna gore
Kaynak:TCMB >

Reel degisimlerin hesaplanmasinda 1994 bazli TUFE kullanilmistir. Kaynak:DIE 25.11.05 tarihinde yaklagik 9%28,2” dir.

Emisyonun toplam bilanco biyiikliigline
oranma bakildiginda da, bu oranin artmakta oldugu ve 23.12.05 tarihi itibariyle %22 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Bu ise ekonomide yasanan iyilesme siireciyle birlikte YTL’ye yonelik talebin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Bilancoda YTL nin itibarinin artti§in1 gosteren bir diger gelisme de dig varliklarin emisyona
oraninda gozlenen gerilemedir. Bu oran 23.12.05 tarihi itibariyle 3,67 olarak gerceklesmistir.

' TCMB nin Dis Varliklart ve Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri arasindaki fark.
2 Dus varliklarin Toplam Doviz Yiikiimliiliiklerine orana.

3 Merkez Bankasi 'nin toplam yiikiimliiliikleri doviz yiikiimliliikleri ve YTL yiikiimliiliiklerinden (Merkez Bankasi Parasi olugmaktadir).
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MBP’deki Degisimin Kaynag (%) MBP TCMB’nin YTL ve yabanct para islemlerinden

23.12.05 25.11.05 311204 Kkaynaklanmaktadir*. MBP deki degisimin kaynaklarina baktigimizda

- 25.11.057°31.12.04 “31.12.03  \(pp- (e yasanan artiga YTL iglemlerinin katkisinin negatif, yabanct
YTL Islemler 30,4 -16,6 -629,7 . .. . .. . : .

YP islemler 696 1166 7297 Para islemlerinin katkismnin ise pozitif ve YTL islemlerine gore daha

Kaynak: TCMB : : = baskin oldugu goriilmektedir. .B.u . gelisme para  politikasi

uygulamasinda yasanan yapisal degisimi agikca ortaya koymaktadir:

TCMB artik, sadece doviz karsiliginda para yaratmak istemektedir.

23.12-25.11.2005 tarihleri arasinda MBP yaklagik 1.7 milyar YTL azalmistir. Yukaridaki tablo’dan goriildiigii
gibi bu azaligin %30.4°14 YTL islemlerinden, %69,6’s1 ise YP islemlerinden kaynaklanmistir. Kamunun TCMB
biinyesindeki yabanci para mevduatinin azalip YTL mevduatinin artmasi, YTL karsiligi doviz satim islemi gibi
etki yaratmis ve MBP’nin azalmasina yol agmistir.

TCMB’nin déviz alimlar1 nedeniyle MBP’ de yarattig1 artig, ekonomideki

MBP'nin Bilesimi likiditeyi biiyiik ol¢iide arttirmistir. TCMB 2005 yilinda (23 Aralik

2005:2004 2003 2002 t;1,ariyle) piyasalardan agik piyasa islemleri ile ortalama olarak, aylik 4.3
RP / MBP 0,80 0,72 0,56 0,55 - [ . . e et e .
APi/ MBP 014 022 037 039 milyar YTL likidite ¢ekmistir, 2004 yilinda ise bu biiyiikliik 5.9 milyar
Kam.Mev./ MBP 006 006 007 0.06 YTL plarak gergeklesmis.tir. TCMB’nin bu ¢abasi temdde, piyasayg
Kaynak- TCMB " Analitik " Bilango" (Orialama verdigi para miktarindaki artisi kontrol etmeye yoneliktir. Yandaki
Degerler Kullamimistir.) tablodan goriildigii gibi, RP’nin (Rezerv Para) MBP’deki pay: artarak
2005 yilinda ortalama %80 olarak gergeklesirken, API’nin pay1 azalmis ve ortalama %14 diizeyinde kalmistir.
RP’deki bu artig, daha 6nce deginildigi gibi, temelde artan para talebi ile iligkilidir. Para talebinin artmasi
TCMB’nin, doviz alimlart nedeniyle ortaya cikan likidite artigmni sinirlamak igin yaptigi sterilizasyon
islemlerinin maliyetinin goreli olarak diisiik kalmasini saglamistir.

MBP biiyiik Olciide yabanci para islemlerden kaynaklandigindan mutlak biyiikliigi TCMB’nin doviz
rezervlerini nasil yonettigi ile yakindan iliskilidir. 01 Eylil 2005 tarihinde TCMB tarafindan yayinlanan
“Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nda Doviz Rezervi Yonetimi” adli raporda bu konuyla ilgili detaylh
bilgiler verilmigtir. Raporda TCMB’nin uluslararasi rezervlerini daha da giiglendirmeyi hedefledigini, boylece
iilkemizin risk primini dolayisiyla Hazine’nin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma maliyetini diisiirmeyi ve
uyguladig1 para ve kur politikasinin etkinligini arttirmayr amagladigi vurgulanmigtir. TCMB Ocak 2002-23
Aralik 2005 tarihleri arasinda piyasalardan, doviz alim ihaleleri ve dogrudan alim yoluyla, yaklagik 38 milyar
dolar doviz alimi gergeklestirmis ve TCMB’nin doviz rezervleri 23.12.05 tarihi itibariyle 49.3 milyar dolara
ulagsmistir. TCMB 2005 yilinin basindan 23 Aralik tarihine kadar gecen dénemde ihalelerle 7.4 ve yapilan alt1
miidahaleyle 14.6 milyar dolar olmak {izere toplam 22 milyar dolara yakin doviz alimi gerceklestirmistir.
Raporda, TCMB’nin bu rezervlerin yonetimi agisindan her zaman muhafazakar bir yatirim stratejisi izledigi ve
bu dogrultuda rezervlerini uluslararasi piyasalarda riski diisiik yatirim araglarinda degerlendirdigi vurgulanmistir.

Rez:rcvll\;[g (]laJIllllt ?:i;’)i:lar) TCMB rezervlerinde tarihsel olarak en biiyiik paya sahip olan is¢i dovizlerinin pay1
31122003 - 336 1995 yilinin basinda %90’larin iizerindeyken son donemlerde %40’in altina
31.12.2004 36.0 diismiistiir. S6z konusu gelisme bu hesaplarin yiiksek maliyeti goz oniine alindiginda
23.12.2005 49.3 dikkat cekici ve olumlu bir gelisme olarak nitelendirilmektedir. Ancak bu oranin
Kaynak:TCMB azalmas1 is¢i ddvizleri hesaplarin mutlak olarak azalmasindan degil rezervlerinin

artmasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda TCMB’nin doviz piyasalarina miidahaleleri bir yandan bu
piyasalardaki istikrara katkida bulunmaya ve ilimli bir rezerv biriktirme politikasi siirdiirmeye diger yandan da
goreli olarak diigiilk maliyetli rezerv saglayarak rezervlerinin ortalama maliyetini azaltmaya yonelik islemler
olarak degerlendirilebilir.

TCMB’nin doviz rezervi biriktirme davranigi tartisma konusu olan politika uygulamalarindan birisidir.
TCMB’nin bu davramis bi¢imi iki farkli agidan degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki, TCMB’nin doviz
alimlariyla ortaya ¢ikan likidite fazlasinin API ile piyasadan cekilmesi nedeniyle olusan zarara dikkat
¢ekmektedir. Ikinci goriis ise YTL nin asir1 degerli oldugu ve TCMB’nin daha fazla doviz almasi gerektigi
savini ileri siirmektedir. Bu noktada TCMB’nin hali hazirdaki davranig bigiminin nedenleri 6nem kazanmaktadir.
TCMB bir yandan ddviz rezervlerini yiikseltmenin getirisinin maliyetinden fazla oldugu diisiincesiyle rezerv
biriktirmekte diger yandan doviz kurlarinin uzun dénemli denge degerini etkilememek icin bu piyasalara asiri

* Yabanci para ile ilgili, yalmizca YTL karsihg doviz alum ve satim islemleri MBP'yi etkilemektedir.
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miidahalelerden kaginmaktadir. TCMB raporlarinda bu konuyla ilgili sik sik vurgular yapilmakta ve literatiirde
“imkansiz iiclii” diye bilinen bir kavrama gonderme yapilmaktadir. Buna gore sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ekonomide TCMB hem faiz hem de d6viz kurunu kontrol edememektedir.

» Parasal Gelismeler:

Asagidaki Tablo’dan da goriildiigii gibi incelenilen donemde M1, M2 ve M2Y tanimlarina gore, para arzinda
dikkat gekici artislar yaganmistir. Ekonomide dezenflasyon siirecinin yasandigi bir donemde, para arzinda
yasanan bu artiglar Merkez Bankasi raporlarinda da sik sik vurgulanmakta ve yasanan bu olumlu gelisme para
talebinde meydana gelen artigla iliskilendirilmektedir. Para ¢ogaltaninin 2005 yilinda diismesine ragmen para
arzinda ciddi miktarda artiy yasanmasi para

Parasal Gostergeler o talebinin artmasi ile yakindan iliskilidir. Boyle bir
02'121‘2005 20204 20103 3% ;)eglzs’ml siiregte para arzinin belirlenmesinde parasal taban

M1 3(6.)8 2(8.)8 2(3.)0 ( 3)1_ ’(3) ( 2)5_f1) baskin unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

M2 147.0 108.5 82.7 344 31,2

M2Y 221.1 184.4 151.0 193 22,1 Doviz Tevdiat Hesaplarmin M2Y’ye orani

Parasal Taban 34.5 239 233 536 29 ekonomideki para ikamesi derecesini ifade etmekte

DTH/M2Y 0.34 0.41 045 - - kullanilmakta olup, yandaki tablodan da goriildiigii

M?2/Parasal Taban 4.26 4.53 3.55 - -

gibi bu oran azalmaktadir, bunun anlami, en basit
tanimiyla, ekonomik birimlerin, dévizden YTL’ye
donmekte olduklaridir. Bu siireg literatiirde ters para ikamesi olarak adlandirilmaktadir.

Kaynak:TCMB

» TCMB Faiz Karar

TCMB O/N Faiz Oranlari TCMB’den 9 Aralik tarihinde yapilan agiklamada kisa vadeli faiz
Bor¢ Alma  Bor¢ Verme oranlarmin 0,25 puan indirilmesine karar verildigi duyurulmustur.

(1)5.855882 1;’(5)8 5(1)’28 TCMB kararin gerekgesi niteliginde olan Enflasyon ve Goriiniim
09.03.2005 15.50 19.50 Raporu’nu da yine ayni giin kamuoyuna agiklanustir. Bu kararla birlikte
11.04.2005 15,00 19,00 Bankalararas1 Para Piyasas1 ve IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda
10.05.2005 14,50 18,50 uygulanan gecelik faiz orani, borglanmada %13,50, bor¢ vermede ise
09.06.2005 14,25 18,25 %17,50 olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, Banka tarafindan 30
11.10.2005 14,00 18,00 - . . . .
09.11.2005 13.75 17.75 Aralik 2005 tarihinde yapll.ag .duyuruda teknik falz. .duzenlemeler%
09.12.2005 13,50 16,50 cergevesinde, bor¢ verme faizinin 2 Ocak 2006’dan itibaren gecerli
Kaynak:TCMB olmak tizere, %16,50 diizeyinde belirlendigi agiklanmustir.

9 Aralik 2005 tarihli Enflasyon ve Goriiniim Raporunda, kisa vadeli faizlerin 6niimiizdeki dénem asag1 dogru
olma olasihigmin diger olasiliklardan daha fazla oldugu ancak sabit kalma olasiliginin da diger donemlere gore
giiclendigi belirtilmistir.. S6z konusu belirsizligi ortaya ¢ikaran faktorler, enflasyonun ana egiliminin orta vadeli
hedeflerin gerektirdigi diizeyin {izerinde seyretmesi, talep kosullarmin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi
destegin azalmig olmasi, hizmet fiyatlarindaki katilik, uluslararasi likidite kosullarina ve petrol fiyatlarmin
seyrine iligkin belirsizlikler olarak ifade edilmistir.

Ana Senaryo: Petrol fiyatlarinin 2006 yilinda bugiinkii seviyesinin biraz altinda kalacagn, uluslararas: likidite kosullarinda
onemli bir degisimin olmayacagu, maliye politikasimin yil sonu hedefiyle tutarli olarak yiiriitiilecegi ve para politikasinin
temkinli durusunu siirdiirecegi temel varsayimlair altinda, TCMB biinyesinde yapilan orta vadeli tahminler; 2006 yil sonu
enflasyonunun belirlenmis olan hedefe yakin gerceklesecegi yoniindedir. (TCMB Kasim Ayt Enflasyonu ve Gériintim Raporu,
Aralik 05)

TCMB petrol fiyatlarinda meydana gelen artisin

Gelecek 12 aya iliskin enflasyon beklentileri enflasyon {izerindeki etkisini iki acidan ele

Kaynak:TCMB Beklenti Anketi

72 almaktadir: birincil etkiler ve ikincil etkiler. Birincil
éig etkiler, petrolii yogun olarak kullanan sektdrlerdeki
23; fiyatlama davranislari iizerindeki dogrudan ve kisa
80 vadeli etkilerdir. Dolayisiyla bu etkiler hali hazirda
50 meydana c¢iktifindan ve bu etkilerin orta vadeli
52 enflasyon egilimi hakkinda igerdigi bilgiler sinirlidir.

1/S0'INIA3

Ikincil etkiler ise, petrol girdisini yogun olarak
kullanmayan sektorlerde, enflasyon bekleyisleri ve

2I50°siken
L/G0"UeIIZeH
2/50°ueaze
1/50°ZNnwwe .
Z/50'Znwwe
1/50°s0)snBy
2/60's0jsnBy
2/S0 NIk
LISO"WNT
2Z/S0'wna
LIS0"wisey|
2/50 wisey
LIG0iefesy
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fiyatlama davraniglar {izerindeki orta vadeli etkilerdir. Bu nedenle, 2006 yili basindan itibaren enflasyon
hedeflemesine gegmis olan olan TCMB i¢in, alinacak kararlarda petrol fiyatlarinin ikincil etkileri asil 6nemli
unsur olaak karsimiza ¢ikmaktadir. Raporda iki yildir enflasyon ilizerinde baski yaratan petrol fiyatlarinin son
donemde enflasyondaki diisiis siirecine olumlu katki yaptigi ve orta vade de ayni egilim devam ettigi takdirde
ikincil etkilere dair kaygilarin azalacagi belirtilmistir. Ancak 6ngoériilmesinin son derece giic olmasi nedeniyle,
petrol fiyatlarinin enflasyon hedefleri agisindan risk unsuru oldugu da ifade edilmistir.

TCMB Kasim raporunda, hizmet fiyatlarindaki artiglarin son bir y1l i¢inde kademeli olarak yavasladigini ve %12
seviyesine geriledigini, ancak bu artisin genel enflasyon egiliminin iizerinde oldugunu belirtmistir. Bu nedenle
hizmet fiyatlarindaki gelismeler TCMB’nin faiz kararlarinda temkinli davranmasinin hala 6énemli bir nedenidir.
Ancak sunu belirtmek gerekir ki hizmet sektoriindeki fiyat katiliklart sektoriin dinamikleri ile ilgili bir
gelismedir. S6z konusu gelisme literatiirde “Alman Hastalig1” olarak bilinen ve gelismekte olan iilkelerin temel
sorunu olan bir olguya isaret etmektedir. TCMB’nin Kasim raporunda bu konuyla ilgili olarak, Balassa-
Samuelson etkisi kavramindan hareketle su saptama yapilmistir. “Dis ticarete konu olan mal grubundaki
verimlilik artiglarinin yiiksek oldugu bir ekonomide, hizmet grubu fiyat artiglarinin genel enflasyonun {izerinde
seyretmesi dogaldir.” (TCMB Kasim Ayr Enflasyonu ve Gériintim Raporu, Aralik 05).

TCMB’nin enflasyon hedefleriyle ilgili olarak sik sik vurguladig: diger faktorler, i¢ ve dis talep geligmeleri, arz
faktorleri, mali disiplin, yapisal reformlarin devamlilig1 ve uluslararasi gelismelerdir.

Raporda uluslararas likidite kosullarinda ortaya gikabilecek bir olumsuzlugun 6nemine dikkat ¢ekilmektedir. Bu
acidan ele alindiginda yapisal reformlarin devreye sokulmasiyla birlikte ekonominin digsal soklara duyarliligimin
azaltilmast 6nemli bir vurgu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kasim ay1 goriiniim raporunda kisa donemde ihracattaki artiglarin devam edecegi ancak ithalattaki artislarin da
siirmesiyle net dig talebin biiyiimeye katkisinin diisiik olacagi vurgulanmigtir. Orta vadede ise disa agikligin
artmasinin mal fiyatlarindaki artis1 sirlayici bir etki yapmasinin beklendigi belirtilmistir. I¢ taleple ilgili yapilan
tespitlerde ise tiiketim talebinde belirgin bir artisin gdzlemlenmedigi, biiyiimenin daha ¢ok yatirim kaynakli
oldugu ifade edilmistir. Bu durum ekonominin arz potansiyelini artirdigindan, gelecek donem enflasyonu
acisindan olumlu bir gelisme olarak nitelendirilmistir. Kuskusuz ic¢ talep gelismeleri ile ilgili en onemli
gelismelerden biri kredilerde yasanan artiglardir. TCMB bu artislarin faizlerdeki diislisle birlikte devam
edebilecegini ifade etmekte ve gerek tiiketici gerekse firmalara kullandirilan kredilerde goreli bir istikrar
egiliminin goriildiglinii belirtmektedir.

Goriliniim raporundaki agiklamalar genel olarak bu sekilde olmakla birlikte, TCMB’nin raporlarinda dikkat ¢eken
6zel bir konu TCMB’nin beklenti yonetiminin enflasyonla miicadelede ne kadar onemli olduguna yonelik
yaptig1 agiklamalardir. TCMB’nin politika uygulamalar1 agisindan dikkate aldig1 en 6nemli veri beklentilerdir.
Beklenti yonetimi ve beklentilerin politika hedeflerine yakinsamasi ekonominin gegmis enflasyonla baglantisinin
koparilmasi agisindan son derece 6nemlidir.

Bu ¢ercevede sekillenen faiz karart 2005 yili igerisindeki
dokuzuncu indirim olup, TCMB bu kararla birlikte faizleri

0 2005 yilinda kademeli olarak %18’den %13,50’ye
i%gg indirmistir. TCMB temel politika araci olan kisa vadeli
750 faizleri degistirerek ekonomik faaliyet {izerinde etkili olmaya

e e S P e P e o @ caligmaktadir. Bu noktada vurgulanmasi gereken konu kisa
F S e vadeli faizlerle orta ve uzun vadeli faizler arasindaki iligkinin
niteligidir. Grafikten de goriildiigii gibi TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlar1 ile borglanma faizleri arasindaki iliski

O/N BF

son donemlerde netlesmeye baslamistir. Ancak 6nemli olan
bu iligkinin istikrarli bir yapiya kavusmasi ve bu sayede Ongoriilebilir olmasidir. Boyle bir iliski ise diisen
enflasyon ortaminda degil fiyat istikrarinin saglandigi ve sirdiriildigi bir siiregte net bir sekilde ortaya
¢ikabilecektir.
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» 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1

TCMB 05/12/2005 tarihinde “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yilinda Para ve Kur
Politikas1” adl1 duyuruyu yayimlamistir. Duyuruda enflasyon hedeflemesi ile ilgili genel bilgilerin yaninda 2006
yilinda uygulanacak para ve kur politikasina iliskin operasyonel bilgiler de yer almaktadir.

Yapilan agiklamada, gegis asamasi olarak diisiiniilen 2005 yilinda, dalgali kur rejimine uyumun arttigi ve
enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin elverisli bir ortam olugmasina yonelik dnemli mesafeler alindig1 ve
TCMB’nin 2006 yilinda para politikast kurumsallagma siireci ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulamasina gececegi belirtilmistir. Bu uygulama ile TCMB agisindan 6niimiizdeki donemin baglica gliindem
maddelerinin, seffafligin, hesap verebilirligin ve 6ngoriilebilirligin artirilmast oldugu ifade edilmistir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi:

TCMB biinyesinde yapilan ¢alismalar sonucunda Tiirkiye’ye 6zgii bir model gelistirilmistir;
1. Hedef TUFE iizerinden tanimlanmaktadir ve nokta hedefidir.
2. Hedefler ii¢ yillik ilan edilmektedir ve 2006 yili i¢in %5, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in %4 olarak
belirlenmistir.
3. Hedeften asag1 ya da yukar1 yonlii sapmalar ayn1 sekilde degerlendirilecektir.
4. Hedeften asir1 sapma meydana geldiginde, TCMB bunun nedenlerini ve alinmasi gereken dnlemleri ayr1
bir raporla hiikiimete sunacak ve bu raporu kamuoyu ile paylasacaktir. Sapmanin diizeyi “belirsizlik

“ 3

araligi” olarak adlandirilmis ve aralik 2006 y1l1 i¢in +/-2 olarak belirlenmistir.

Yil Sonu Hedefi ile Tutarh Enflasyon Patikas: ve Belirsizlik Arahg
Mart 2006 Haziran 2006 Eyliil 2006 Aralik 2006

Belirsizlik Arahg Ust Simr 9,4 8,5 7,8 7
Hedefle Tutarh Patika 7.4 6,5 5,8 5
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 5,4 4.5 3,8 3
Kaynak:TCMB

5. TUFE enflasyonu, zaman zaman para politikasinin denetiminde olmayan unsurlar tarafindan
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, ana enflasyon egiliminin daha iyi anlasilabilmesi baglaminda, Ozel
Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG), TCMB nin ileriye ydnelik enflasyon analizinin ve iletisim
politikasinin bir pargasi olmaya devam edecektir.

6. Hedefler, sadece, para politikasinin denetimi disindaki unsurlara bagli olarak hedeflerden ¢ok biiyiik ve
uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda
degisecektir. Bu durumda, yeni hedef yine Hiikiimet ile beraber saptanacaktir.

7. IMF programi gergevesinde, Net Uluslararasi Rezervler performans kriteri olmay: siirdiirecek, ancak
Para Tabani performans kriterinin ve Net I¢ Varliklar gosterge hedeflerinin yerini “enflasyon gézden
gecirme kriterleri” alacaktir. Uger aylik hedeflerden 1 puanlik sapmalar (asag1 ve yukar1 dogru) oldugu
takdirde, gbézden gegirmelerde IMF teknik elemanlariyla goriismeler yapilacaktir. Ayrica bu durum
kamuoyuna raporlarla agiklanacaktir. Hedeflerden 2 puanlik sapmalar ise program sartliliginin ihlali
anlamina gelecek ve program esaslar1 dahilinde alinmasi gereken dnlemler agiklanacaktir.

8. TCMB’nin para politikas1 kararlarinda orta vadeli yaklasimi devam edecektir. Bu dogrultuda kisa
vadede hedefle tutarli politikadan 6nemli bir sapma olacagi anlasildiginda eger orta vadeli goriiniim
hedeflerle tutarli ise bu durum kamuoyuna agiklanacak ve para politikas1 tepki vermeyecektir.

9. Para politikasmin temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanacak Enflasyon Raporu olacaktir. Raporlar
2006 yilinda Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinin son haftasinda yayimlanacaktir. Raporlarda
TCMB’nin niceliksel enflasyon 6ngériileri yer alacaktir.

10. Enflasyon ve Goriiniim Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine birakacaktir: Para politikasi
kararmin hemen ardindan, karar ile birlikte kararin gerekgesini Ozetleyen kisa bir metin
yayimlanacaktir. Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirmelerini ve enflasyon goriiniimiine yonelik
durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden sonra 5 is giinii i¢inde yayimlanacaktir. Ayrica raporun
igerigi bir basin toplantistyla tanitilacaktir.

11. lletisim politikasinin bir diger ayagi, TCMB’nin yayimladig1 teknik raporlar, aktarim mekanizmasinin
daha iyi anlasilmasina yo6nelik notlar ve enflasyon tahminlerinde kullanilan yontemlere iliskin sunuslar
olacaktir. ancak bu agamada bir model yayimlanmayacaktir.

12. Yeni donemde Para Politikast kurulu tavsiye veren konumdan, karar alict konuma gegecektir.
toplantilar yine ayda bir yapilacak ve alinan karar ayni giin kamuoyuna kisa bir metinle duyrulacaktir.
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Déviz Kuru Politikast ve Déviz Alim Thaleleri:

1. TCMB 2006 yilinda da diizenli doviz alim ihalelerine devam edecektir. Bunun yani1 sira TCMB
doviz piyasalarinda olusabilecek asir1 oynakligi engellemek igin dogrudan alim ya da satim
yoniinde bu piyasalara miidahale edebilecektir.

2. Ihalelerde alim yapilacak tutarlar 2006 yili basindan itibaren giinliik 15 milyon ABD dolarindan 20
milyon ABD Dolarina ¢ikarilacaktir. Boylece ihaleyi kazanacak bankalara taninacak ek satim
opsiyonu da 40 milyon ABD dolarma c¢ikacaktir. Sonugta giinliilk ihalelerde alinabilecek
maksimum déviz miktar: 60 milyon ABD dolari olacaktir.

3. 26 Aralik 2005 tarihi itibariyle MB’nin Doviz ve Efektif Piyasalarinki aracilik islemleri tamamen
sona erecektir.

» Aralik Ay1 Enflasyon Gerceklesmeleri:

% Degisim TOFE OFE 2005 Aralik déneminde TUFE’ de bir 6nceki aya gore

(2003=100) Aralik.2005 | Arahk.2005 @ % 0,42 oraninda artig gergeklesirken, UFE’de %0,04

gir ?ﬂceti ayla ggrel . ) %‘5 'é)agg oraninda azaliy meydana gelmigtir. Boylece, 2005
1r Oncek1 yuin Aralik ayima gore 1y s 8 ’ : 0 0 211

Bir dnceki yilin ayni ayma gbre 772 2,66 yilinda TUFE’deki artis %7,72 olmus ve %8’lik yil

sonu hedefinin altinda gerceklesmistir. UFE’de ise

Kaynak:DIE

yillik artig %2,66 olarak kaydedilmistir.
20 Aralik 2005 doneminde alkollii igecekler ve tiitiin alt
15 grubunda yasanan %4,92°lik artis bu donemde
P SR g R R PR TUFE’deki artisgn temel belirleyicisi olmustur. Ozel
5 | kapsamli TUFE gostergelerinden olan, enerji ve alkollii
ickiler ile tiitiin {rlinleri hari¢ hesaplanan “E” grubu
0 endeksindeki bir aylik artisin %0,17 ile genel artigin
Ty g My iyt By B, N Gy Yy Sy Ty altinda kalmas1 bu etkiyi yansitmaktadir. Bu dénemde

—e— YillikTUFE Yillik OFE kamakdle | en cok artig gosteren ikinci ana harcama grubu ise
%2,40°lik artis ile gesitli mal ve hizmetler alt grubudur.
Ekim ve Kasim aylarinda yiiksek oranli artis gosteren gida ve alkolsiiz igecekler alt grubu endeksi ise, Aralik

aymda %0,27 azalmis ve TUFE artisin1 smirlayan temel etken olmustur.

Sektorler Sektor Bir onceki aya .
agirhklan " gore % degisim| UFE Aralik ayinda sanayi iriinleri fiyatlarinda yasanan diisiisiin

gﬂ\fL 201(6)(5) '(1)'(7)‘2‘ etkisiyle, %0,04 oraninda azalmstir. Rakamlar sektorler

Sanayi 7935 0,53 itibariyle degerlendirildiginde, sadece tarim sektdriinde bir artig
Madencilik 1,51 -0,82 yasandig1 goriilmektedir. Mevsimsel etkiler nedeniyle son aylarda
Imalat 72,07 -0,58 ortaya ¢ikan bu artiglarm TUFE iizerinde de yansima etkileri
Elektri{c, gaz ve su 5,77 0,44 gérﬁlmekte dir.

Kaynak:DIE

2005 yilinda UFE’deki artisn %2,66 ile TUFE’deki artisin oldukga gerisinde kalmasi enflasyon gelismeleri
acisindan en dikkat cekici gelismelerden birisidir. UFE kapsanminda hizmet sektdriiniin bulunmamasi s6z konusu
farklilig1 yaratan temel unsurdur. Bilindigi gibi 2005 yilinda enflasyonun diisilis siirecini sinirlayan en dnemli
etken hizmet fiyatlarindaki katilik olmustur.
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KAMU MALIYESI

» Biitce Gelismeleri

Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan 2005 yili

Kamu Gelir ve Harcama Kalemleri . . ..
Kasim ay1 biitge gerceklesmelerine gore, Kasim

KASIM OCAK-KASIM ayimda gecen yilin ayni ayma gore reel olarak %28,9

2004 2005 Reel Deg. 2004 2005 Reel Deg. : E 0
Milyar YTL %) %) artan gelirlerle .b{rhkte ha.rcgrnalar %2,7 azalmustir.
BUTCE GELIRLERI 114 14.7 289 987 1212 11,1 Ertelenen vergi ddemelerinin bu ay toplanmasiyla
VERGI GELIRLERI 9.9 10.4 50 81.0 967 8,0 biitce Kasim ayinda 3.9 milyar YTL fazla vermistir.

DIGER GELIRLER 1.5 43 1866 177 245 252 Yilin on bir aylik déneminde 126.7 milyar YTL lik

BUTCE HARC. 11.0 10.7 -2,7 123.1 126.7  -6,9 . o .
FAIZ DISI HARC. 78 81 38 708 853 9.0 harcamaya karsilik, 96,7 milyar YTL’si vergi, 24.5

PERSONEL 24 27 12,5 268 298 06 milyar YTL’si vergi dis1 gelirler olmak iizere 121.2
SOSYAL GUV. 15 1.9 266 177 221 129 milyar YTL gelir elde edilmistir. Bu donem
_FAIZHARC. (3)‘3‘ ;g -2817’2 ;i-i 4;-;‘ ggg itibariyle toplam gelirlerin giderleri karsilama orani
BUTCE DENGESI 4 3. 244 -54  -80, i . i
FAIZ DISI DENGE 3T 66 783 279 360 167 é;egen ’yllln aynt donemine gore 15,5 puan artarak
Kaynak: HAZINE %95,6’ya ulagsmustir.

Reel degisimler hesaplanirken 1994 bazhi TUFE kullanilmistir. . . .
Konsolide biitcede Kasim ayinda 6.6 milyar YTL

faiz dis1 fazla verilmistir. Y1lin on bir ay1 itibariyle konsolide biitce faiz dis1 fazlasi 36 milyar YTL ulasarak 31.4
milyar YTL olan yil sonu hedefinin {izerinde gergeklesmistir. Ayn1 donemde biitge agig1 ise gegen yilin ayni
donemine gore %79,6 gerileyerek 5.4 milyar YTL olarak gergeklesmistir. Biitcede yasanan bu olumlu
gelismelerle Biitce agiginin GSMH’ya oranmin 2005 yili sonunda Maastricth kriterlerinde belirtilen %3’liik
seviyeye yaklagmasi beklenmektedir.

Biitce gelirlerinin yilin ilk on bir aylik doneminde gecen yilin ayn1 donemine gore reel olarak %11,1 artiginin en
onemli dénemsel nedeni vergi dis1 gelir kalemindeki artistir. Bu artig devlet tahvili primli satis gelirleri ve diger
faiz gelirleri tahsilatindan kaynaklanmistir. Gelirler agisindan bir diger 6nemli nokta ise dolayli vergilerin artis
oraninin dolaysiz vergilerden yiiksek olmasidir. Ocak-Kasim doénemindeki vergi geliri artigina, gelir tizerinden
alinan vergilerden cok, basta OTV olmak iizere harcamalar {izerinden alman vergilerdeki artislar kaynaklik
etmistir. Bu gelismelerle dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1 %71 olarak gerceklesmistir.

Ozellestirme idaresi Baskanligi (OIB) verilerine gére, bu yil dzellestirme uygulamalar1 Tiirk Telekom dahil
toplam 16.9 milyar dolara ulagsmistir. Bu kapsamda, Hazine Miistesarligi’na da 2.66 milyar dolar aktarilmistir.
OIB’nin 1986-2004 doneminde gergeklestirdigi toplam ozellestirme uygulamalar1 9.5 milyar dolar olmustur.
4568 sayili yasa geregince Ozellestirme gelirleri dncelikle fonun giderlerinin kargilanmasinda kullanilacak, kalan
fazla ise i¢ ve dis bor¢ 6demelerinde kullanilmak iizere Hazine’ye aktarilacaktir. Ozellestirme gelirlerinden elde
edilecek bu kaynak, ekonomi {izerinde bir risk unsuru olma 6zelligini siirdiiren bor¢ stokunun, faiz ve kurlara
olan duyarliliginin azaltilmasi ve ekonomi {izerindeki yiikiiniin hafifletilmesi i¢in bir firsat sunmaktadir.

Kamu gelirleri acisindan 2006 yilinda dnemli degisiklikler ongoriilmektedir. Yeni biitge yasasina gore 2005
yilinda 106 milyar YTL olan vergi gelirlerinde 2006 yilinda 24 milyar YTL’lik bir artis 6ngoriilmektedir. Bu
gelir artiginin biiyiik bolimii dolaylt vergilerdeki artislar yoluyla saglanmasi beklenmektedir. Kurumlar vergisi
oranindaki diislis yatirnm yapip yapmadigina bakilmaksizin tiim firmalara standart uygulanirken, yatirim
indirimlerinin kaldirilmasi bu agidan sadece yatirim kapasitesi yiiksek firmalari etkileyecektir. Gelirlerde yapilan
bu diizenlemelerin vergi hasilatt iizerine etkilerinin anlagilabilmesi ic¢in firmalarin davraniglar1 6nem
kazanmaktadir.

2006 Yilinda Vergilerdeki Degisiklikler
1. Kurumlar Vergisi oran1 %30’dan %20’ye diistiriilecektir.
2. Gelir Vergisinde en yiiksek oran %40’dan %35’¢e diisiiriilecek ve yeni dilimler %15,
%20, %27 ve %35 olarak uygulanacaktir.
3. Yatirim indirimi kaldirilacaktir.
4. DIBS’lere %15 stopai uveulanmasi baslatilacaktir.

Konsolide biitge harcamalart Ocak-Kasim doneminde reel olarak gegen yilin aynt donemine gore %6,9
gerilemigtir. Ocak —Kasim doneminde faiz dis1 harcamalar %9 artarken, diisen faizlere paralel olarak faiz
harcamalar1 %25,2 azalmistir. Boylece faiz disi harcamalarin toplam harcamalar igindeki pay1 2004 yilindaki
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%S59,7 seviyesinden %67,3’e yiikselmistir. Harcamalardaki artisi engelleyen en oOnemli etken diisen faiz
oranlariyla birlikte azalan faiz harcamalar1 olmustur.

Sosyal Giivenlik Harcamalarimm Toplam icindek Pays Faiz dis1 harcamalgrdaki reel artis .yﬁksek seyretmektedir.
2 (%) Bunun temel nedeni sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
20 transfer =~ harcamalarmin  giderek  artmasidir.Toplam
harcamalar i¢indeki payr 2004 yilinda %13,5 olan sosyal

17.4
on i 135

g 68 50 giivenlik harcamalarinin pay1 2005 yili Kasim ay: itibariyle
] I:l [] |_| |_| %17, 7’e  yiikselmistir. Bu gelismelerin temelinde bu
000 2000 2000 2003 2004 200 kuruluslara yapilan ek transferler ve prim tahsilatinda ortaya
¢ikan sorunlar yatmaktadir. Sosyal giivenlik kuruluslarinda
prim tahsilatlarini olumsuz etkileyecek gelismeler ve saglik
harcamalarint disipline edilememesi, sosyal giivenlik harcamalarinin biitge {izerindeki baskisini arttiracaktir.
Sosyal giivenlik sistemine iliskin diizenlemeler IMF ile yiiriitiilen program kapsaminda belirtilen yapisal kosullar
arasinda yer almaktadir. 2006 yilina ait biitce hedeflerine ulasilabilmesi de biiyiikk olgiide sosyal giivenlik
sisteminden dogan agiklarin kapatilmasina baglidir. Niyet mektubunda da belirtildigi iizere, sosyal giivenlik
sistemine iliskin gosterge niteliginde performans kriterleri belirlenmistir. Bu kriterlerin karsilanmasina yonelik
sosyal giivenlik prim tahsilatlarinin iyilestirilmesini amaglayan yasa tasarist TBMM’ye sunulmustur ve 2006
yilinin baginda onaylanmasi beklenmektedir. Bununla birlikte yine Niyet Mektubu’nda deginilen, emeklilik

reformu yasa tasaris1 da Meclise sunulmustur.

[

o

Biitce performansi degerlendirilirken harcama kalemlerinin kalitesi gozardi edilmemesi gereken bir noktadir.
Harcamalarin mal ve hizmet iiretmeyen ve esnekligi az olan alanlara kaymasi harcama kalitesini diisiiren
gelismelerdir. Tiirkiye’de uzun yillardir faiz ve transfer harcamalarinin bilyiik bir agirligi s6z konusudur. Yatirim
harcamalarinin toplam harcamalar i¢indeki pay: tarihsel olarak diisiik seyrederken faiz ve transfer harcamalarinin
pay1 oldukca yiiksektir. Bu siiregte kamunun tasarruflarini devam ettirmesi i¢in harcama esnekligi az olan
alanlara yonelik yapisal reformlar1 gergeklestirmesi gerekmektedir. Maliye politikalarinin esnekliginin
saglanabilmesi i¢in sosyal giivenlik ve vergi diizenlemelerinin yaninda bir diger énemli konu kayitdisi ile
miicadeledir. Vergi sisteminde yapilacak degisiklikler kayitdisi ile miicadeleyi amaglayan diizenlemeleri de
icermektedir. Yapisal reformlarin dnemli bir ayagimi olusturan 2006 yilinda uygulamaya gegecek olan gok yill
Merkezi Yonetim Biitge Sistemi maliye politikasi agisindan nemli adimlar igermektedir. Yeni biit¢e sistemi
kamu sektoriiniin biitiiniinii icermekte ve uygulanan maliye politikalarma orta vadeli bakis agis1
kazandirmaktadir

» Borc¢lanma

Hazine son donemlerde finanse etmesi gereken tutarin

Hazine iskontolu Thaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlari iizerinde net borglanma gerceklestirmektedir. Bu
35 . Hazine’nin bor¢ yonetiminden nakit yonetimine gegis
30 B s, Mgl yaptigina iliskin bir gosterge olarak goriilse de elde edilen

25 4 . o e
20 - LT L » tutarin sadece rezerv seklinde degerlendirilip farkli
15 F kullanimlara yonlendirilmemesi nakit yonetimine gegis
10 4 algilamasinin  heniiz erken oldugunu gostermektedir.
5 1 Nakit agigindan daha fazla net bor¢lanma gergeklestiren
O e o Hazine, rezerv biriktirerek olasi soklara karsi ihtiyatli
S S % % 2 % % E R OEOZOZ davranma egilimindedir. Ayrica izlenen bu politika
c = = & ¥ ¥ 0 =2 5 e ¥ ¥ Merkez Bankasi’nin para politikasiyla kordineli olarak
ekonomideki fazla likiditeyi ¢ekmek icin

kullanilmaktadir.

Hazine iskontolu ihalelerin yillik bilesik faizi degerlendirildiginde, faiz orani gegen aya gore 0,5 puanlik bir
diisiis gostererek 14,1 olarak gergeklesmistir. Bu diisiisteki temel etkenler temel makro ekonomik
gostergelerdeki iyilesme ve Avrupa Birligi ile miizakerelerin baslamasidir. Faizlerdeki bu diisiis egilimine
paralel olarak bor¢lanma maliyetleri de diismektedir.

Toplam net bor¢lanmanin tamamindan fazlasini olusturan i¢ bor¢lanmanin agirlikli ortalama vadesi Ekim aymda
simdiye kadar ki en yiiksek deger olan 36,7 aya yiikselmistir. Bu gelismelerle 2004 yilinda ortalama 17,3 olan
ortalama vade 2005 y1l1 Ocak - Kasim doneminde 27 aya yiikselmistir.
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» Borg¢ Stoku

I¢ borg stoku:

Konsolide Bor¢ Stoku
Deg. (2004
Milyar $ 2004 Kas.05 Yil sonu)
i¢ Borg Stoku 167.3  180.6 7,9
Piyasa 105.2 122.0 15,9
Kamu 62.1 58.6 -5,6
Kamu / Piyasa (%) 59 48
Kaynak:HAZINE

Hazine tarafindan agiklanan i¢ bor¢ stoku rakamlarina gére Kasim
aymda i¢ bor¢ stoku 243.8 milyar YTL olarak gerceklesmistir.
Ekim ayimna gore 1 milyar YTL’lik artis Hazine nin itfasindan fazla
borg¢lanmasi sonucunda gergeklesmistir. Dolar bazinda ise 180.6
milyar dolara ulasan i¢ borg stoku 2004 yili sonuna gore %7,9
artmistir. Ekonomik istikrarin  saglanmasi Hazine’nin yurtici
piyasalardan borg¢lanmasini kolaylastirmigtir. Bu sayede kamuya
olan bor¢ stokunun payr piyasaya olan borglar karsisinda goreli

olarak azalmistir. Kamuya olan bor¢ stoku 2004 yilinda piyasaya olan borg stokunun %49’u iken 2005 yili

Kasim ayu1 itibariyle %48’ine diismiistii

I.

i¢ Bor¢ Stokunun Bir Onceki Yilin Aym Ayina Gire Yiizde Degisimi

300

200

Mali Baskinlik

o
Mar.04
May.04
Eylo4
0
Oca05
Mar.05
May.05
0
Eyl0s

T
Kas.05

Uygulanan istikrar programiyla birlikte gerek kamunun mali
disiplini saglamasiyla gerekse bor¢lanma maliyetlerinin diismesiyle
i¢ borg stokunun bilylimesi yavaslamistir.

I¢ borg stokunun M2Yye oran1 olarak tanimladigimiz mali baskinlik
oraninda 2005 yilinin basindan itibaren hizli bir diislis goze
carpmaktadir. Mali baskinliktaki bu diisiis kamunun finansal olarak
agirliginin azaldigina bir isaret olsa da borg stokunun barindirdigt
riskler, Ornegin kisa vadeli borglarin payi, bu noktada dikkat
edilmesi gereken noktalardir.

Hazine tarafindan 2003 yili itibariyle hesaplanan i¢ bor¢ stokunun reel faizi, i¢ borcun gevrilebilme riski
hakkinda 6nemli bir gostergedir. Eyliil ayinda yiizde 7,76 olan i¢ borg¢ stokunun reel faizi Ekim ayi itibariyle
yilizde 7,45’e gerilemistir. Bu gerilemedeki en 6nemli etken, i¢ bor¢ stokunun énemli bir bolimiinii olusturan
piyasaya olan borg stokunun reel faizindeki diisiistiir. 2003 yili sonunda yiizde 16,45 olarak gerceklesen bu oran

Ekim ayimda 9,02’ye gerilemistir.

2004

Habi
Farl

40

Derickan
Faili
6%

5%

Gablt il ghisn
Fal3l - Faldl
= F1%s

2003 [c  borg stokunun  faiz  yapist
incelendiginde degisken faizli Hazine
kagitlarinin paymin  artmakta oldugu
goriilmektedir. 2004 yilinda %46 olan

degisken faizli senetlerin payir 2005 yili

004

TTL

42%

Davi
Cnzi
5%

ITL
5%

. Ekim ay1 itibariyle %51 e yiikselmistir.
Tuvi
Cnsi

6105

Degisken faizli DIBS’ler borg stokunun
faiz degisimlerine olan duyarhligimni
arttirsa da faizlerin diistiigii bir ortamda
Hazine agisindan olumlu bir gelismedir.

I¢ borg stokunun déviz yapisinda dikkat

ceken gelisme doviz ve dovize endeksli borg stokunun toplam icindeki paymin azalmasidir. i¢ borg stokundaki
bu gelismeyi Hazine’nin i¢ bor¢lanmalarin1 YTL cinsi ger¢eklestirmesi saglamistir.
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Hazine’nin piyasalardan uzun vadeli bor¢lanmasinin artmasiyla
_ tahvil stokunun toplam i¢indeki pay1 da artmistir. 2004 yili sonunda

Kasim 0,86 5 olan toplam tahvil stokunun payr Kasim ayi itibariyle
i 200472005 o092 7°ye yiikselmisir.  Ekonomik belirsizliklerin azalmastyl
i¢ Bor¢ Stokunun Vadeye 072,/7yC yukselmigir. onomik —belrs € azalmastyla
Kalan Siiresi (Ay) 20,6 23,1 yurtdigt piyasalardan da uzun vadeli bor¢lanma imkani bulunmasi
Dis Bor¢ Tahvil Stokunun borg stokuna yansimistir. Bu gelismeler sonucunda hem i¢ hem de

Vadeye Kalan Siiresi (11) 6.8 84 dis borg stokunun vadeye kalan siiresi uzamustir. ¢ ve dis borg
stokunda go6ze c¢arpan vadelerin uzamasi Hazine ac¢isindan

rahatlatici bir gelismedir. Hazine’nin akimlarda yakaladigi iyi performans stoklara yansimaktadir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alicilara gére dagilimina bakildiginda hanehalki adina bankalarda saklanan
DIBS’lerin payindaki diisiis géze ¢arpmaktadir. Bu diisiisiin temel nedeni, hanehalklarinin faizlerdeki diisme
sonucunda portfoylerini getirisi daha yiiksek finansal enstiirmanlara yonlendirmeleridir. Yurtdisi yerlesiklerin
ellerinde bulundurduklar1 DIBS’lerin oran1 2002 yilindaki %2,8’lik seviyesinden Eyliil 2005 itibariyle %13,4’e
ulasmistir. Bu artisin nedeni yliksek reel faizlerin yam sira yabancilarin iilke ekonomisine bakiglarinin daha
olumlu olmasidir.

D1s borg stoku:

_ 2005 Yih ilk ti¢ geyregi itibariyle toplam dis borg stoku 165.2

2004 2005() 2005 (1IN) milyar' dolar olarak gerge‘l.(lesmisti{. "Y111n tctlincii qeyfegindeki
4.6 milyar dolarlik artis, 6zel sektoriin bor¢ stokundaki artigtan

Dis Borg Stoku 161.8 161.8 165.2 .
) kaynaklanmigtir. Kamunun orta ve uzun vadeli bor¢ stoku
Kisa Vadeli 319 33.5 369 IMF’ye yapilan O6demelerle 9.8 milyar dolar azalirken ozel
Orta-Uzun Vadeli _129.9 128.3 1283 sektoriinki 8 milyar dolar artmistir. Dis borg stokunun vade yapisi
dikkate alindiginda, orta ve uzun vadeli bor¢ stokunda 1.8 milyar
dolar azalma goriiliirken kisa vadeli bor¢ stoku 5.1 milyar dolar artig gostermistir. Bu artigin 2.9 milyar dolarlik
kismu ticari bankalarin aldigi sendikasyon kredilerinden olusmaktadir. Boylece kisa vadeli dis bor¢ stokunun
toplam igindeki pay1 2003 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren artisa gegmis ve ylizde 22,3’liik seviyeye ulagmustir.
Kisa vadeli dis borg stokunun yiiksek oranda seyretmesi IMF tarafindan da ekonomideki kirilganlik olarak ifade
edilmektedir. Doviz kurundaki gelismeler bor¢ stoku iizerindeki etkisini devam ettirmektedir. Uluslararast
karsilastirmalarin kolay yapilabilmesi i¢in dolar olarak ifade edilen dis borg¢ stoku, déviz kuru degisimlerinden

dolay1 2005 yilinin dokuz aylik bdliimiinde 8,1 milyar dolar azalmustir.

Kamu Net Borg Stoku:

Konsolide toplam bor¢ stokunun GSMH’ya oraninda 2005

120 yilinin ilk geyregindeki yiikselisin ardindan ikinci geyrekte bir
100.8

gerileme goze carpmaktadir. 2004 yili sonuna gore 2.6 puan
gerileyen rasyo 71.1 olarak gergeklesmistir.

Kamu net borg stoku 2005 y1li liglincii ¢eyregi itibariyle 267.3
milyar YTL olmustur. Toplam bor¢ stokunun 213.3 milyar
YTL’si i¢, 54 milyar YTL’si dis bor¢ stokudur. Kamu net
bor¢ stokunda saglanan istikrar ortamiyla birlikte son
donemde bir yavaslama dikkat ¢ekmektedir. Kamu net borg
stokundaki bu azalmada Merkez Bankasi varliklarinda ve
kamu mevduatindaki artis etkili olmustur. 2005 yilinin ii¢iincii
donemi itibariyle %56,6’ya gerileyen kamu net borg stoku
kamunun borg yiikiiniin azaldigin1 gostermektedir.

100 +
80 +
60 +
40 £

20 +

I Konsolide Toplam Borg Stoku / GSMH
—&— Kamu Net Borg Stoku / GSMH
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ODEMELER DENGESI

» Cari Agigin Nedenleri Degisiyor

Cari islemler hesabindaki agik kamu ve 6zel sektoriin tasarruf agiklarinin toplamina esittir. Gegmiste hem o6zel
sektoriin tasarruf acig1 hem de kamu kesimindeki gevsek mali disiplinin dogurdugu biitce agiklari, yiiksek
miktarda cari agiga neden olmustur. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra uygulanan istikrar programi
cercevesinde kamu agiklart 6nemli 6l¢lide azaltilmis, yasanan biiylime siireciyle birlikte 6zel sektoriin yatirimlari
hizla artmistir. Bu acgidan bakildiginda cari agigin nedeni ge¢misten farkli olarak 6zel kesimin yatirimlarinin
tasarruflarindan hizli artmasindan kaynaklanmaktadir.

CARI ACIK = KAMU KESiMi TASARRUF ACIGI + OZEL KESiM TASARRUF ACIGI

Odemeler Dengesi Merkez Bankasi tarafindan agiklanan 6demeler dengesi
Ek‘mD 5 Ocak'E‘I‘;“} gelismeleri rakamlarina gore Ekim ayinda cari islemler
. eg. eg. . . .
(MILYAR'S) 2004 2005 (%) 2004 2005 (%) hesab1 884 mllhyon dolar agik vgrmlgtlr. Gegen yilin
Cari islemler Hesabi ~ -0.2 -0.8 300,0 -10.8 -17.1 584 ayni aymnda ise agik 343 milyon dolar olarak
Mal Dengesi -14 25 786 -189 27 429 gerceklesmisgtir. 2005 yili Ocak — Ekim ddnemi
Ithalat 7693 22,0 -73.0 -893 224 ({egerlendirildiginde, cari islemler hesabi gegen yilin
Thracat 62 6.8 10,1 54.1 623 15,2 ds . Sre %58.4°lik bir art Gst Kk 17.1
Hizmetler Dengesi 14 18 290 117 134 14,0 &yndonemine gore 7000, luk bir artis gostererex 1 /.
Turizm 15 18 20,0 123 143 162 milyar dolara ulasmistir. Ekim ay1 sonu itibariyle yillik
Yat!rlm Geliri Dengesi  -0.3 -0.3 0 -46 -47 2,6 acik ise 22 mﬂyar dolara yaklasmlstlr.
Cari Tansferler 0 0.1 899 09 1.2 28,8
Fin%ns stab;{ | g-g g-g 471,8 1?; 3‘3‘-‘2’ gg’é Ekim aymdaki bu agigin temel kaynagi, daha 6nceki
ogrudan Yatirimlar . . . . R .. - e . > .
Portfoy Yatrmlari 12 02 -1170 56 87 550 doneml.erde oldugu gﬂgl dis ticaret aglgldlr. Ofiemeler
Diger Yatirimlar 07 41 6860 7.7 181 1351 dengesinde tammlandigi sekliyle dis ticaret agig1 gegen
Net Hata Noksan 03 0 - 03 3.6 10093 yilin ayni ayimna gore %78,6 artis gostererek 2.5 milyar
Rezerv Varliklar -0.8 -3.1 2880 -4.6 -16.5 2593 (olara ulagmustir. Bu hesaptaki on aylik agik ise 27
Kaynak:TCMB

milyar dolardir.

Ekim ayinda cari islemler a¢igin1 azaltan en 6nemli etken hizmetler dengesinde olusan fazla olmustur. Hizmetler
hesab1 bu ayda 1.8 milyar dolar fazla vermistir. Ocak — Ekim doneminde ise 13.4 milyar dolara ulasan fazla
gecen yila gore 1.7 milyar dolarlik bir artisa isaret etmektedir. Yilin ilk on ayi itibariyle net turizim gelirleri ise
14.3 milyar dolar olmustur.

Ekim ayinda sermaye ve finans hesaplarinda 4 milyar dolar sermaye girisi yasanmistir. Bu ayda, dogrudan
yatirimlart ve diger yatirimlar yoluyla sirasiyla 0.2 ve 4.1 milyar dolar sermaye girisi yasanirken, portfoy
yatirimlart kaleminde 0.2 milyar dolar sermaye ¢ikigi gdzlemlenmistir. Ocak — Ekim doneminde ise finans
hesabindan doviz girisi gegen yilin aynit donemine gore %99,1 artarak 30 milyar dolar gergeklesmistir. Bu
yogun sermaye giriginin %60’ lik kism1 diger yatirimlar kalemiyle olmustur.

Dogrudan Yatumlar (milyar Dolar)

Cari aci1gin bor¢ yaratmayan finansman kalemlerinden biri olan dogrudan
53 yatirimlarda Ocak-Ekim dénemi itibariyle net doviz girisi 3.2 milyar dolara
s ulagsmustir. Bu tutar simdiye kadar elde edilen en yiiksek tutar olmasina
. ragmen toplam sermaye girislerinin %10’unu olusturmaktadir.

alimlar1 dolayisiyla net doviz girisi Ocak — Ekim doneminde 1.2 milyar
dolar olmustur. Gegcen yila goére %7’lik bir artis olmasma ragmen
gayrimenkul gelirlerinin net dogrudan yatirimlar i¢indeki pay1 azalmistir.
2004 yilinda %71 olan bu oran Ekim ay: itibariyle %37,8’e gerilemisitr.

. H H Son zamanlarda tartigilan yurtdis1 yerlesiklerin lilkemizdeki gayrimenkul

32
2002 2003 2004 2005 2006p

Portfdy yatirimlari, Ocak — Ekim doéneminde 2004 yilinin ayni donemine gore %55 artarak 8.7 milyar dolar
doviz girisi ile sonuglanmustir. Bu hesaptaki temel doviz kaynaklari, yabancilarm hisse senedi ve DIBS alimlar
olmustur. Yurtdis1 yerlesikler bu dénemde 4.5 milyar dolarlik hisse senedi almislardir. Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri piyasasinda yaptiklari net alim ise 3.8 milyar dolar olmustur.

16



Planlama ve Iktisadi Arastirmalar Bagskanhg

VakifBank

Yabancilarin portfoy tercihlerinde hisse senedinin pay1 son

Yabanctlarin portfoy tercihleri donemde biiyiik artis gostererek yilin ilk on ayi itibariyle

Ocak-Ekim

(%) 2003 2004 2004 2005 /079,5’¢e ylikselmistir. 2004 ylllnm ayni dénemc.le.%12,fl.ola}n
Hisse Senedi / DIBS 30 178 12,4 79,5 bu oran, yabancilarin Tiirkiye ekonomisine iligkin
Kaynak:TCMB algilamalarmin olumlu olmasi sebebiyle risk paylagiminda

daha cesaretli davrandiklarini gostermektedir.

Diger yatirimlar kaleminde Ekim ayinda 4 milyar dolarlik doviz girisi yasanmstir. Finans hesabindaki doviz
giriginin tamamini olusturan bu rakam incelendiginde bankacilik sektoriiniin belirleyici oldugu goriilmektedir.
Ozellikle bankalarin déviz varliklarindaki 4.9 milyar dolarlik pozitif bakiye dikkat cekmektedir. 2005 yilinin ilk
on ayinda diger yatirimlar kalemindeki net doviz girisi gegen yilin ayni donemine gore %135,1 artis gostererek
18.1 milyar dolar olmustur.

v . 2005 yili Ocak-Ekim doéneminde bankalarin kullandigi krediler
urtdisi Kredi Kullanim PR N . ..

Milyar Dolar Ocak-Ekim yoluyla net déviz girisi gegen yilin ayn1 dénemine gore %69,7 artarak
5.9 milyar dolara ulasmistir. Bu tutarin %77 kismint ise uzun vadeli

2004 2 Deg.(% . . .
R— krediler olusturmaktadir. Uzun vadeli kredilerin hem tutar hem de pay

Bankalar 3589 697 olarak yiikselmesinin nedeni bankalar tarafindan yurtdisindan
Uzun Vadeli 12 45 2833 gsaglanan sendikasyon ve sekiitirizasyon kredilerinin vadelerinin
Reel Sektor 47 59 26,3 uzamasidir. Yasanan biiylime ortamiyla birlikte tasarruf agigi artan
Uzun Vadeli 42 52 22,7 reel kesimin de yurtdisi kaynak kullanimi artmigtir. Bankacilik

Kaynak: TCMB se.:.k.t.éri:l.ne paralel ().larak.reel sektoriinde kullandigt kredilerin biiyiik
boliimii uzun vadeli kredilerden olusmaktadir.

Bu geligsmeler sonucunda Ocak Ekim doneminde net hata ve noksan kaleminin de hesaba katilmasiyla toplam

doviz agig1 13.5 milyar dolar olmus ve 30 milyar dolarlik sermaye girisi ile finanse edilmistir. Finansman

ihtiyacinin oldukga iizerinde olan sermaye girisi rezervlere yansimig ve bu dénemde rezervlerdeki artis 16,5

milyar dolar olmustur. Resmi rezervler ise 11.5 milyar dolarlik artig géstermistir.

TOPLAM DOViZ ACIGI = CARI iSLEMLER ACIGI + NET HATA VE NOKSAN

» Cari Agigin Finansman Kkalitesi artmaktadir

Finans hesabindan iilkeye giren doviz, borg yaratan ve borg yaratmayan kaynaklardan olusmaktadir. Ocak—Ekim
2005 donemi itibariyle bakildiginda 30 milyar ABD dolar1 olan toplam dis kaynak kullaniminin %29,9’i borg
yaratmayan finansman kalemleriyle saglanmaktadir. 2000 yilinda toplam finansman i¢inde %4,6’lik paya sahip
olan bor¢ yaratmayan kalemlerin giiniimiizde bu oranlara ulagmasi cari a¢igin finansmaninda kalitenin arttigina
bir isarettir. Dogrudan yatirimlardaki ve uzun vadeli doviz girislerindeki artig bu olumlu sonucu dogurmaktadir.
Cari acigin finansmanindaki geligmelere ragmen, finansman kalitesinin heniiz bekleneninin altinda olmasi ve
yiiksek oranli borgluluk dolayisiyla ekonomi, dis gelismelere ve global likiditenin durumuna kars1 duyarliligini
stirdiirmektedir.

» Cari Acigin Finansmaninda Ekonomik Birimlerin Rolii Degismektedir

Son donemlerde cari agigin finansmani ge¢misten farklilik gostermektedir. 2000-2002 yillar1 arasinda cari agigin
bor¢ yaratan finansmaninda kamu kesimi yaklasik %163’liik bir paya sahipken 2002 yilindan sonra uygulanan
siki maliye politikalarinin ve diigen reel faizlerin kamunun bor¢lanma gereksinimini diigiirmesiyle bu oran
kademeli olarak %?24’lere kadar diigmiistiir. Tasarruf agiklari artan reel sektor cari agigin finansmaninda
kamunun yerini almustir.
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» Sicak Para Riski

Sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli yabanci finansal sermaye hareketlerini {ilkeler arasi getiri farklar
belirlemektedir. Sicak para’ tanimlamasinin nedeni, bu akimin getiri farklarindaki degisimlere ¢ok hizli tepki
vererek tersine donebilmesidir. Yapti§imiz sicak para tanimlamasina gore son {i¢ yil itibariyle iilkeye giren sicak
para miktar1 41.6 milyar dolar1 bulmustur. Son dénemlerde sicak paranin artigindaki temel etmenler yabancilarin
DIBS ve hisse senedi alimlarindaki ve net hata noksan kalemindeki artistir. Yabancilarin 2004 yili Kasim ayinda
12.9 milyar dolar olan IMKB portfdyleri 2005 yilinda 31.7 milyar dolara yiikselmistir. Sicak para miktarindaki
artis ekonomi {izerinde kirilganlik yaratmaktadir. Ulke ekonomisinde yasanacak herhangi bir olumsuz gelisme
halinde iilkeyi hizla terk edebilecek olmalari bir risk unsurudur. Ancak Moody’s’in not arttirimi ve bankalarin
kullandig1 uzun vadeli yurtdisi krediler yabancilarin olumlu bakig agisini yansitmaktadir. Bununla birlikte
yabancilarin biiyiikk hacimli hisse senedi portfoyiiniin satisinin kisa vadede zor olusu ve uygulanan esnek kur
sistemi sicak paranin kisa vadede ¢ikisini engelleyecek gelismelerdir.

CARI ACIK / GSMH Cari agigin  ekonomi {iizerindeki riski belirlenirken
GSMH’ya orani sik¢a kullanilan bir gostergedir. Daha
onceleri GSMH’ nin  %5’1 seviyesindeki bir cari agik kriz

N 58
> gostergesi olarak algilanirken, giliniimiizde cari agigin ne
a4 Olciide ve hangi yollarla finanse edildigi Onem
|_| kazanmaktadir. Cari agigin finansman kalitesindeki artig
0.8

cari agi8a iliskin kaygilar1 azaltsa da bu durum ekonomide
bir kirilganlik yaratmaktadir. 2006 yilinda global
piyasalarda Onemli bir degisiklik olmayacagi ve
ozellestirme uygulamalarinin devam edecegi
varsayimariyla cari a¢igin finansmaninda sorunla karsilasiimayacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte ytiksek
bir seviyede bulunan rezervler de cari agik lizerindeki kaygilari azaltmaktadir.

S T R N

2002 2003 2004 2005p 2006p

DIS TICARET

Das Ticaret 2005 yili Kasim ayinda ihracat gecen yilin ayni ayina

Kasim _ Ocak-Kasim  gore %0,4 artarak 5.7 milyar dolar olurken, ithalat ise

DEG. DEG. o ; ‘ot

Milyar $ 2004 2005 (% 2004 2005 (%) /0"9,1 artigla 9.? milyar (Elola:)r olarak ge.rgeklesm@tlr.
ihracat 57 57 04 508 66 16,9 Boylece dis ticaret acigr %26,6 genisleyerek 3.6
ithalat 86 93 91 785 1045 21,0 milyar dolar olmustur. Yilin on bir aylik donemi
Dis Ticaret Dengesi 28 -3.6 266 -27.6 -385 287 jtibariyle degerlendirildiginde, ihracat gegen yiln ayni
?;Z';g‘;; Orani (%) ge.o  CLS 630 3.1 donemine gore %16,5 artarak 66 milyar dolar, ithalat

ise %20,1 artigla 104.5 milyar dolar olmustur. Dis
ticaret ag181 2004 y1l1 Ocak - Kasim donemine gore %28,7 artarak 38.5 milyar dolar seviyesine ulasmistir.

19000 Kasim ayinda ithalatta Onemli bir
14000 yavaglama goze c¢arpmaktadir. Ancak
9000 ihracatin artistnin  da  diisik  kalmasi
4000 ithalattaki yavaslamal'nr} dis ticaret agigina
1000 yansimasini engellemistir.

Ihracatin ithalati karsilama orani Ocak —
-6000 Kasim 2005 donemi itibariyle %63,1 olarak

g 8833 s g8 8888333 g 8 s . o
: >3 >35> 3 2> F3:F 2 gergeklesmistir. Gegen yil %65 olan bu
S 5= o 5 ® o s ® o s H o s H o s H d hafif bi il ..

‘ Bihracat Milyon ($) D ithalat Milyon (§) DO Dis Agik Milyon ($) ‘ oranda alt 1r geriieme goze

carpmaktadir.

> SICAK PARA= NET HATA NOKSAN + YABANCILARIN HISSE SENEDI ALIMLARI + BANKALARIN KULLANDIGI KISA VADEL] KREDILER +
REEL SEKTORUN KULLANDIGI KISA VADELI KREDILER + BANKA MEVDUATLARI + YABANCILARIN DIBS ALIMLARI
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» ihracat

Ekonomik faaliyetler itibariyle degerlendirildiginde, tarihsel olarak da ihracatimizin biiyiik kismini olusturan
imalat sanayindeki ihracat, Kasim ayimda %0,2 artigla 5.3 milyar dolar olmustur. En biiyiik ihracat kalemlerinden
demir ¢elik sektorlerinde daralma devam etmektedir. Bu sektdrdeki gerileme uluslararasi fiyatlardaki diististen
kaynaklanmigtir. Kara tasitlar1 sektoriinde yaz aylarindaki durgunlugun gegen aylarda bitmesinin ardindan
Kasim ayinda yeniden yavaslama gozlenmektedir. Bu sektoriin ihracati kasim ayinda gegen yila gore %32,2
gerilemistir. Rusya ile sorunlarin ¢6ziilmesinin ardindan yenilen meyveler kaleminde artig devam etmektedir. Bu
kalemin on bir aylik ihracat1 2.2 milyar dolara ulasmistir. Diger 6nemli ihracat kalemleri olan, 6rme giyim
esyas1 ve oOriilmemis giyim esyasi sektorlerinde ihracat yavaslamasi goze carpmaktadir. Elektrikli makine ve
cihazlar, kazanlar-makinalar-mekanik cihazlar sektorlerinde ise ihracat artis1 siirmektedir.

2001 yilindaki kriz doneminden sonra yasanan bilylime ortaminda, ihracatimiz biiyiik oranda artis gdstermistir.
Bu dénemde verimlilik artisiyla birlikte reel iicretlerin diisiisii yerli firmalarin rekabet giiciinii arttirmis ve
maliyet avantaji saglamistir. Yasanan bu gelismeler, deger kazanan YTL’ye ragmen ihracatimizin istikrarli bir
sekilde devam etmesini saglamistir. Verimlilik artiginin, teknolojik yatirimlarin yetersiz kalmast durumunda,
ancak bir siire daha devam edebilecegi ve reel licretlerin artmaya baglamasi géz oniine alindiginda ihracatgilarin
diisiik kurun etkisini daha fazla hissedebilecekleri diisiiniilmektedir. Tim bu etkenler gozoniine alindiginda,
2006 yilinda dis ticaret agiginda daralma ydniinde bir gelisme beklenmemektedir.

» ithalat

Kasim ay1 ithalatin1 ekonomik gruplar itibariyle inceledigimizde, ara mallar1 ithalatinin artis hizi, 6nceki aylara
gore yavaslamistir. Kasim ayimda ara mallarindaki artisin yavaslamasina ragmen, sermaye mallari ithalat1 %20,3,
tiketim mallart ithalat ise %19,3 artmistir. Tiiketim mallari ithalatinin artis hizt uzun bir dénemdir toplam
ithalat artisinin {izerinde seyretmektedir. Bunun nedeni olarak i¢ talepte yasanan genisleme gosterilmektedir.
Yatirim talebinin devam etmesi de sermaye mallari ithalatinin artmasina neden olmaktadir. Kasim ayinda ham
petrol ithalati gegen yilin ayni ayma gore %17,8 artarak 699 milyon dolara ulagsmistir. Diinya petrol
fiyatlarindaki gevseme ham petrol ithalatinin ge¢mis aylara gore gorece diisiik kalmasini saglamistir. Kasim
ayimdaki ithalat artisinin %13,6 ’lik kismu petrol faturasindaki bu artigtan ortaya ¢ikmistir. Ham petrol ithalatinin
yilin ilk on bir aylik dénemindeki toplam faturasi ise 7.9 milyar dolara ulasmistir. Kasim ayinda artis gosteren
diger kalemler, kazanlar-makinalar-mekanik cihazlar, mineral yakitlar ve yaglar ve kara tasitlart olmustur.
Ozellikle mineral yakitlar ve yaglar kalemindeki artis toplam artisin %74’liik kismin1 olusturmaktadir.

Ithalatin biiyiik orandaki artisinin arkasinda yatan bir diger neden, “Dahilde isleme Rejimi” uygulamasini
inceledigimizde karsimiza ¢ikmaktadir. Thrac edilecek mallarin iiretiminde kullanilacak ithal girdilere bir takim
giimriik muafiyetleri taniyan bu uygulama, ihrag ettigimiz mallarin biiyiik bir béliimiiniin ithal girdi kullanimiyla
iiretildigini gostermektedir. Boylece ihracata dayali biiylime stratejisi izleyen Tiirkiye ihracat artisini devam
ettirmek i¢in ithalatini da arttirmak zorunda kalmaktadir. Bu siire¢, ihracattaki artigin dis ticaret agigimi

azaltmasini engellemektedir.

« . Ara mah Ithalat Fiyat Endeksi Toplam ithalatimizin %70’ini olusturan ara mali ithalat1 yilin ilk

on bir ayinda gecen yilin ayn1 dénemine gére %22,1 artigla 73.8
milyar dolara ulagmigtir. Bu artistaki temel etmenlerden biri de,
diinya emtia ve hammadde fiyatlarindaki artistir. Grafikten de
goriildigi gibi uluslararasi fiyat degisimleri ara mali ithalati
tizerinde belirleyici olmustur.

Ara mallar ithalatindaki artista fiyat hareketlerinin yaninda, deger kazanan YTL ile iiretimde ithal ara mal
ikamesinin artmasinin da pay1 vardir. 2002 yilindan itibaren, saglanan ekonomik istikrarla ve yiiksek miktarda
sermaye girigiyle degerlenen YTL ithal hammaddelerin fiyatlarinin goreli olarak diigmesini saglamistir. Bu
noktada maliyet avantaj1 saglayan yerli iireticiler ithal ara mali tercih etmislerdir.
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BANKACILIK SEKTORU

» Aktif Yapisi

Toplam aktiflerin Dagilimi Bankacilik sektorii aktif yapist 2000 yilindan bu yana

incelendiginde faiz oranlari ve doviz kurlarinda yasanan

88%  7.4% gerilemeye bagli olarak krediler lehine bir degisim
OINakit rezervier gozlenirken, nakit rezervler, menkul krymetler portfoyii ve
BMenkul degerler duran aktifler kalemlerinin paylar1 azaldig1 goriilmektedir.
38.1% 39.8% DODuran aktifler
S o DOKrediler v e . e e PO
mDiger Sektoriin aktif yapisi makroekonomik istikrar, biiyiime ve

yurtigi talebin canlanmasi gibi gelismelerden olumlu
etkilenmistir. Bankacilik sektdrii toplam aktifleri 2004 y1ili
donem sonuna gore %17,5 artarken, Eyliil ayina gore nakit
rezervlerin %28,3 oraninda gerilemesine bagli olarak  %]1,1 azalarak 360.125 milyon YTL olarak
gergeklegmistir.

5.9%

Banka gruplarinin toplam bilango biiytlikligii icerisindeki paylarina bakildiginda 6zel sermayeli mevduat
bankalarinin %358,7, kamu sermayeli mevduat bankalarinin %32,4, yabanci sermayeli mevduat bankalarmin
%S5,6 ve kalkinma ve yatirim bankalarinin ise %3,4’liik paya sahip oldugu goriilmektedir.

Nakit Rezervier:

Degisim% Nakit rezervlerin toplam aktifler igindeki pay1
Ara.04(1) "Eyl05@2) " Eki.05@) (3)-(1) ()»2) yillar itibariyle azalma egilimindedir. Bu payin
Nakit Rezervler 32.867 37.361 26787 -18,5 -283 azalmasi, bankalarin ekonomideki
) ) beklentilerinin olumlu seyrettiginin  bir

Nakit Rezervler/T.Aktif 10.7 10.2 7,4 . . larak deserlendirilmektedi
Kaynak: BDDK gostergesi olara egerlendirilmektedir.
Nakit rezervler=Nakit degerler+MB’dan Alacaklar+Para Piyasalarindan Bankalarin karlhilik performanslarmi artirmak
alacaklar+Bankalardan Alacakla amaciyla daha etkin bir likidite yOnetimi

gostermeleri, doviz kurlarmin nominal olarak gerilemesi ve Merkez Bankasi’nin piyasadaki likiditeyi yeterli
diizeyde tutma cabalarina bagl olarak bankalarin diger bankalardan ve para piyasalarindan kaynak saglama
ihtiyaclarmin azalmasi nakit rezervlerin toplam aktifler igerisindeki paymin 2004 donem sonuna goére 3,3 puan
azalarak %7,4’e gerilemesine neden olmustur. Nakit rezervlerde Merkez Bankasindan ve bankalardan alacaklar
kalemlerindeki azalmaya bagli olarak bir 6nceki aya gore ise %28,3’liik bir gerileme meydana gelmistir.

Menkul Degerler Portfoyii:

Degisim Menkul degerler portféyii Ekim ayinda
(Milyon YTL) Ara.04(1)  Eyl052) Eki.053) (3)-(1) 3)-Q2) = s [)
Menkul degerler portféyii 123.680 142016  143.303 159 09 dénem  sonuna - gore %159 artmistir,
Alim-Satim amagli men.deg. 19.086 18.604 17090  -10,5 -8,1 Buradaki artis daha ziyade satilmaya hazir
Satilmaya hazir men.deg. 52.579 73.453 76.366 452 4  menkul degerler cilizdanindaki artigtan
Vad.kadar elde tut.men.deg. 52.017 49.959 49.847 42 -0,2 kaynaklanmaktadlr. Menkul degerler

(Al-sat.amach+sat.hazir)/

Men.deg. Port.Top. 58 64.8 652 clizdan1 nominal olarak artmakla beraber bir

yilik  donemde  menkul  degerlerin
bankacilik sektorii toplam aktifleri i¢indeki
Men.Deg.Port./Mevduat 64.7 64,2 64,4 payl  belirgin  denebilecek  seviyede
Kaynak: BDDK azalmistir. Menkul degerler portfoyilinii alt
kalemleri itibariyle degerlendirdigimizde alim-sattim amagli ve satilmaya hazir menkul degerler toplaminin
toplam menkul degerler portfoyiine orani artarken, vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler portfoyiiniin
pay1 azalmaktadir. Bu oranin artmasi bankalarin faiz orani riskine katlanma olasiligini artirmaktadir. Ancak son
yillarda faiz oranlar1 diisme egiliminde oldugundan bankacilik sektorii i¢in su an bdyle bir risk mevcut degildir.
Mevduatin menkul degerler portfoyiine doniisiim orant ise 2003 yilindan itibaren diisme egilimindedir.

Men.Deg.Port./Top.Aktif 40.4 39 39,8
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Krediler:
Makroekonomik gostergelerdeki ve bekleyis-
(Milyon YTL) Ara.04(1)  EyL05(2) Eki.05(3) (3> 3@ S P :
Krediler 99.396 133223 137.304 381 31 1evr.d .ekl. 1y11e'sme,.ek(.)'n(.>m1nm hizl ‘?1r cgnlann}a
Krediler/Toplam aktif 35 36.6 38.1 egilimine girmesi, doviz kurlar1 ve 6zellikle faiz
Krediler/Mevduat 52 60,2 61,7 oranlarindaki gerileme ve 2004 yili itibariyle

ertelenmis  tiikketim harcamalarinin  gercek-
lestirilmesi bankacilik sektorii kredi hacminin artmasma neden olmustur. Kredilere tahsis edilen sektor
kaynaklarindaki artis, bankalarin temel islevi olan aracilik fonksiyonunu daha etkin bir bigimde yerine
getirdigine isaret etmektedir. Kredi hacmi Ekim aymnda yil sonuna gére %38,1 oranminda artmistir. Yillar
itibariyle incelendiginde kredilerin toplam aktifler igindeki paymin artmasi bankacilik sektoriiniin reel sektorii
giderek artan bir sekilde finanse ettigini gosterirken, tasarruflarin yatirima doniisiimiiniin bir gdstergesi olan
mevduatin krediye doniisiim oranlarinin artmasi kamu kagitlarinin kredileri diglama etkisinin yavas yavas
ortadan kalktigina isaret etmektedir. Bu oran banka gruplar itibariyle degerlendirildiginde degerlendirildiginde
kamu bankalarinda %31,7, 6zel bankalarda %74,4 ve yabanci bankalarda ise %105,8 olarak ger¢eklesmistir.
Buradan da anlasildig1 gibi yabanci bankalar mevduatlarindan daha fazlasini kredi olarak kullandirmaktadir.

2005 yilmm ilk on ay1 itibariyle bir onceki aya gore
kredilerin dagiliminda fazla bir degisiklik olmamakla

Ihracat Kredileri 13.9 11,6 115 birlikte bireysel kredilerin payinda bir artis yasanmistir.
Ithalat Kredileri 0 0,06 0,09 Kredi oVl i isind fazl 51115 hio kredil

Yaturam Kredileri 56 50 52 edi portfoyii igerisinde en fazla agirliga sahip krediler
isletme Kredileri 18,9 153 153 Ekim ay1 itibariyle de yine ihracat, isletme ve bireysel
Intisas Kredileri 32 33 33 krediler olurken, en diisiik pay yine ithalat kredilerinin
Tiiketici Kredileri 13,1 18,2 18,8 e T N

Kredi Kartlar: 143 125 123 olmustur. Tablodan da goriildiigii gibi donem sonuna gore

Diger Krediler 31 338 335 kredi hacmindeki artisin temel nedeni tiiketici kredileri ve
kredi kartlarinda goriilen artiglardir.

Tiiketici kredileri Ekim ayimnda yil sonuna
gore % 59,3 oraninda artmistir. Tiiketici

(Milyon) YTL Aradd(l)  EylO5(3) EKi05(3)  (G)-1)  (3)rQ) o o 0
Bireysel Krediler 26,130 39914 41,618 593 45 kredileri i¢inde konut kredilerinde 9%283,7,
Konut kredisi 2,630 9,014 10,093 283,7 12 tasit kredilerinde %34,5, kredi kartlarinda ise
Tasit kredisi 4190 3,505 5,634 345 23 918,4 oranminda artiy yasanmustir. Tiiketici
Diger 5,500 9350 9,644 725 3.1 A ; A

Bireysel kredi kartlart 13.720 16044 16247 184 13 kredilerindeki en biiyilk artiy  konut
Konut kredisi/t.aktif 038 2,5 2.8 kredilerinden  kaynaklanmaktadir.  Kredi

kartlarinda da ekonomideki ve kredi
hacmindeki genislemeye paralel olarak belirgin bir artis gergeklesmistir. Y1l sonunda %0,8 olan konut
kredilerinin toplam aktiflere oram1 2005 yilinin Ekim ay1 itibariyle %2,8’e yiikselmistir. Konut kredilerinde
meydana gelen bu artis faizlerin diismesinden ve Mortgage sisteminin devreye girecek olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Kredilerin Sektérel Dagilimi:

2003 2004 2005-9 2005-10

Tekstil San 10,8 Top.Per.Tic. 10,4 Top.Tic.ve Kom. 8,9 Top.Tic.ve Kom. 7,7

Top.Per.Tic. 9,6 Tekstil San 7,6 Tekstil San 7,3 Tekstil San 7,1

Gida-Mes.-Tiitiin 6,8 Finansal Aracilik 4,9 ingaat 5,4 Insaat 5.2

Tas.-Dep.-Hab. 6,4 Gida-Mes.-Tiitiin 4,8 Finansal Aracilik 5,2 Finansal Aracilik 4.8

insaat 5,5 Ingaat 4 Gida-Mes.-Tiitiin 4,7 Gida-Mes.-Tiitiin 48
39 32 31.5 29.6

Ticari kredilerden en ¢ok pay alan 5 sektdr yillar itibariyle incelendiginde bireysel kredilerin artmasindan
kaynaklanan bir diisiis gozlenmektedir. 2005 Ekim ay1 itibariyle en ¢ok payr %7,7 ile toptan ticaret ve
komisyonculuk sektorii alirken bunu sirasiyla tekstil, ingaat, finansal aracilik ve gida-mesrubat-tiitiin sanayi
izlemistir.
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Takipteki Alacaklar:

Takipteki kredilerin orani diiserken, takipteki
alacaklara ayrilan karsiliklarin orani giderek

artmaktadir. TGA’larda karsiliklandirma
oran1 sektdr genelinde %90 civarindayken
kamu bankalarinda %96,4, 6zel bankalarda
%86 ve yabanci bankalarda ise %83
seviyesindedir.

N H OH D 3 > > >
QO Q Q N} Qo Q Q Q" QO
& g ;’b" Q\qﬂ" & e §’$' Q(o¢' & & ;fb" ‘z\&' & &

—&— Takipteki Alacaklar/Top.Kred. —ll— Takipteki alac.kars./Tak.alacak.

» Pasif Yapisi

Fon Kaynaklarinin Dagilimi

13.4%

O Mevduat

o
9.0%, Bl Bankalara borglar

2.9% ORepo isl.sag.fonlar

12.9% 61.8% O Diger
B Ozkaynaklar
Mevduat:
% Degisim

(Milyon YTL) Ara.04(1) Eyl05(2) Eki.053) (3)-1) 3)-2)
Toplam Mevduat 191.065 221.195 222.558 16,5 0,6
TP 105.705 134912 139.375 27,6 33
YP 85.360 86.284 83.183 1,08 -3,1
TP Mev./Top.Mev. 55,3 61 62,6

YP Mev./Top.Mev 447 39 374

T.Mev./T.Pasif 62,3 60,7 61,8

Kaynak:BDDK

Bankalarin fon kaynaklar1 incelendiginde %86,6’sinin
yabanci kaynaklardan, %13,4’liniin ise 6zkaynaklardan
olustugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii kaynaklari
son bir aylik dénemde, yabanci kaynaklardaki azalmaya
bagli olarak %1,1 gerilemistir.

Alternatif fon kaynaklarina erigimin artmasi ve faizlerin
diisme egiliminde olmasi nedeniyle mevduatin toplam
pasiflere orani hafif bir sekilde azalmasina karsin halen
fon kaynaklart icindeki agirlikli yerini korumaktadir.
Mevduatin TP-YP bilesimi ise 2003 yilindan itibaren TP
lehine bir gelisim gostermistir. Bankacilik sektoriiniin
aralik 2001’de 0,7 olan TP/YP orani 2005 Ekim ay1
itibariyle 1,68’e kadar yiikselmistir. Banka gruplari
bazinda TP/YP orani; kamu bankalarinda 3,23, 0zel
bankalarda 1,19, yabanci bankalarda ise 0,9 olarak

gerceklesmistir. Ekonomideki iyilesmeler ve TL’ye olan giivenin artmasi ters dolarizasyon siirecinin devam
ettiginin bir gostergesidir. Mevduat dagilimin1 banka gruplar1 bazinda inceledigimizde toplam mevduatin %39'u
kamu bankalarinda, %56,6’s1 6zel bankalarda, %4,4’1 ise yabanci bankalarda bulunmaktadir.
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Mevduat Dis1 Kaynaklar:
Degisim % 2004  yilindan itibaren saglanan
Ara0d(l) ExLOSG) EKi0SG) OHn) @ makrockonomik  istikrar ve | AB - ile
Mevduat disi kaynaklar 70423 95.625 89.179 266 -6,7 gerceklesen miizakere siireci ile Tiirkiye nin
Bankalara borglar 33.765  48.408 46316 372 -43 uluslararasi alanda kredibilitesini artiran
Yurtdisi bankalara borglar 24.650  37.397 36.606 48,5 -2,1 gelismelerin sonucu olarak bankalarin
Yurtig' bankalara bor¢lar 9.115 11.011  9.710 6,5 -11,8 yurtdlslndan Sagladlgl sendikasyon ve
Repo Isl.Saglanan fonlar 10.596 15.015 10.571 -0,2 -29,6 sekﬁritizasyon kredileri bankacilik
Bankalara Borglar/Mev.dis1 kay. 48 50,6 51,9 sektoriiniin~ mevduat dl$1 kaynaklarm1
Bankalara borg¢lar/Top.Pasif 11 13,3 12,8

artirmasina neden olmustur. Mevduat disi
kaynaklar1 inceledigimizde buradaki en
biiyiik kalemin bankalara borglar
kaleminden kaynaklandigi goriilmektedir. Bankalara borglar kaleminin mevduat dis1 kaynaklar i¢indeki payi
%51,9 iken, repo islemlerinden saglanan fonlarin payr %11,8’dir. Bankalara borglar; alt kalemleri itibariyle
degerlendirildiginde donem sonuna gore yurtdist bankalara borglar %48,5 artarken, yurti¢i bankalara borglar
%6,5 artmistir. Aylik degisimde ise gerileme goriilmektedir.

Kaynak: BDDK

Dis Piyasalardan Saglanan Krediler Bankalar varliklarin1  fonlarken
Degisim % mevduata gore daha uzun vadeli
(Milyon USD) Eki.04 (1) Ara.04(2) Eyl05(3) Eki05@) @-(1) @)-2) @)-3) .
Sendikasyon kredileri 4751 5.710 8.198 7.047 483 234 -l4 olmas ve uygun faiz oranlar.lmn
Sekilritizasyon kredileri 2.809 3.677 6.885 5390 919 466 -217 da  etkisiyle dig  kredilere
yonelmeyi daha ¢ok tercih
Kaynak:BDDK

etmislerdir. 2005 yilinin Ekim ay1
itibariyle sendikasyon kredileri gegen yilin ayn1 dénemine gore %48,3 artarken, sekiiritizasyon kredileri %91,9
artmistir. 2005 yilinin eylill ayina gore ise sendikasyon kredileri %14 gerileyerek 7,047 milyon dolar olarak
gerceklesirken,sekiiritizasyon kredileri %21,7 azalma ile 5.390 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Ozkaynaklar
Degisim% 2004 yilinin Aralik ayinda 45.975 milyon YTL
. olan 6zkaynaklar Ekim ayinda dénem sonuna
(Milyon YTL) Ara.04(1) Eyl052) ELi.0S3) (3)-(1) (3)-2) . o
Ozkaynaklar (Milyon YTL) 45975 47421 48388 5.2 > gore YTL bazinda %5,2’lik artigla 48.388
Ozkaynaklar (Milyon $) 34.257 35.331 35,890 4.8 1,6 milyon YTL olarak gergeklesirken, bir onceki
Ozkaynaklar/top. Pasif 14.7 13,0 134 aya gore %2 artmistir. Ozkaynaklardaki bu

artis bankacilik sektorii icin 6nemli bir gosterge
olan  Ozkaynaklardan ~ duran  aktiflerin
¢ikarilmasi sonucu bulunan serbest sermaye rasyosunun %7’den %7,5’e yiikselmesine neden olmustur. Bir
onceki aya gore Ozkaynak yapisindaki bu olumlu gelisme sonucu, orana esas sermaye tutarinin artmasi ve
incelenen dénemde risk agirlikli kalemler toplaminin %1,7 oraninda gerilemesi sermaye yeterlilik rasyosunun da
%23,3’ten %23,6’ya ¢ikmasina neden olmustur.

Kaynak: BDDK

Karlilik Performansi ve Gelir-Gider Yapisi

Degisim% Bankacilik sektoriiniin faiz gelirleri ve giderleri
faiz oranlarinda yasanan disiisiin etkisiyle

(Milyon YTL) Ara.04(1) Eyl052) Eyl05@3) 3-©@ o i -
Faiz gelirleri 40307 31230 34.907 118 gerilemistir. Son doénemlerde Tiirk bankacilik
Faiz giderleri 22.708 17423 19.602 12,5 sektdriinde bankacilik hizmet gelirlerini olusturan
Net faiz geliri 17.599 13807 15305 10,8 : -

©  operasyonel islemlerden daha fazla iicret
Faiz dis1 gelirler 8.163 7.267 8.025 10,4 p Y 3 . . .
Faiz dis1 giderler 14.526 14404  15.573 8,1 alinmaya baglanmas1 faiz  dist  gelirlerin
Faiz gelitleri/Top.Gelir 82 77,7 78 artmasinda etkili olmustur. Dénem sonunda faiz
Faiz dis1 gelirler/Top.Gelir 16.6 18,1 17,9 gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki pay1 %82’den
Faiz giderleri/Toplam gider 61 54,7 55,7 ki itibarivl 0,78’ il isti Fai
Faiz dis1 giderler/Toplam gider 39 453 443 ekim ay1 ihibariyle “o/s’c gernemighir. Faiz
Kaynak:BDDK gelirlerindeki en biiyiikk pay kredi hacminin de

artmasina bagli olarak %47,2 ile kredilerden
alinan faizlerdir. Bunu %26,8 ile menkul degerlerden alinan faiz gelirleri izlemektedir. Faiz dis1 gelirlerin toplam
gelirler igindeki pay1 ise %16,6’dan %17,9’a ¢ikmistir. Faiz dis1 gelirlerde en biiyiik pay %56,4 ile bankacilik
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hizmet gelirlerine aittir. Faiz giderlerinin toplam giderler i¢indeki pay1 da yillar itibariyle diigme egilimindedir.

Karlilik:

Bankacilik  sektorii  karlilign  tarihsel — olarak
incelendiginde i¢ talep artigina bagli olarak kredi
hacmindeki artigin kredilerden alman faiz gelirlerini
artirmasi, briit takipteki alacaklarin  gerilemesi
sonucunda ayrilan karsilik oranlarinin azalmasi, aktif
pasif yapisina bagli olarak faizlerdeki diislisiin getirdigi olumlu etki sonucunda biiylimiistiir. Ekim ay1 itibariyle
net donem kar1 bir 6nceki aya gore %20,8 artarak 4.916 milyon YTL olarak ger¢eklesmistir.

Degisim
(Milyon YTL) Ara.04(1) Eyl.05(2) EylL05(3) (3)-(2)
Net Donem Kari(Zararr) 6.329 4.070 4.916 20,8
Kaynak: BDDK

Bankacilik sektorii karlilik gostergelerini degerlendirdigimizde
de yine karliliktaki iyilesmeye bagli olarak &zkaynaklardaki
artis neticesinde, bir Onceki aya gore Ozkaynak karlilig
%8,6’dan %10,1’e ¢ikarken; aktif karliligi ise %1,1°den %1,4°e

yiikselmistir.
——@——Ozkaynak Karliligi === Aktif Karlilik
» Bankacilik Sektorii Riskler
» Kredi Riski:
Kredilerin Takibe Doniisme Orani Mali riskler arasinda en Onemli olani ve bankalarin
% pay Ara.04 Eyl05 = Eki.05  yonetimine en ¢ok dikkat ettigi risk kredi riskidir.
Konut 0,5 0,15 0,14 Bankacilik sektoriinde kredilerin takibe doniisme orani
;?slt | Kredi kartl 22 1’70; ;; 2002 yilindan itibaren diisme egilimindedir. 2001 yilinda
ireysel Kredi kartlar X s ) o R v e e R .. .
Ticari Krediler 7.6 64 6.04 A)41,fl olan takll?e d.on.usum oran1 Ekim ay1 1t1bgr1y1§
Kaynak: BDDK %05.3’e kadar gerilemistir. 2004 yilinda kredi hacmindeki

belirgin biiylimeyle birlikte kredi riskine maruz degerin
artmasina ragmen TGA’larin azalmasi kredi portfoy kalitesinin iyilesmesini saglamistir. TGA doniisiim oram
diiserken Karsilik/TGA’larin orani artmaktadir. Bu da bankacilik sektoriiniin kredi riskine karsi daha gergekei
yaklagtiginin bir gostergesidir. Tiiketici kredilerinde ise sektorii en ¢ok tehdit eden kredi tiirli bireysel kredi
kartlaridir. Kredi kartlarinda takibe doniisim oram1 %7,9 ile sektér ortalamasmin oldukga {izerinde
gerceklesirken, konut kredilerinde takibe doniisim orani giderek diismektedir. Tiiketici kredilerinin toplam
krediler igindeki paymin artmasi riski daha ¢ok miisteriye yaymaktadir ve ayrica konut ve otomobil kredilerinde
teminat kalitesi oldukga yiiksek oldugu igin kredi riskini azaltict bir etki yapmaktadir. Ticari krediler ise sektorii
tehdit eden ikinci kredi tiiriidiir. Ancak, bankacilik sektoriinde kredilerin belirli sektérlerde yogunlagsmayarak
riskin dagitlmis olmasi, hayata gegirilen diizenlemelerle kredi teminatlarinin daha gergekei olarak
belirlenmesinin saglanmasi, ekonomik aktivitede yasanan canlanma ve mevcut tahsili gecikmis alacaklarin
onemli bir bolimiine karsilik ayrilmis olmasi kredi riskini sinirlandiran faktérlerdir.

»  Piyasa Riski:

Piyasa riski mali araclarin fiyatlarinin degismesi sonucu bilango iginde veya bilango disinda alinan pozisyon
nedeniyle zararin ortaya c¢ikma olasiligidir. Basel Komitesi piyasa riskini faiz riski ve kur riski seklinde
degerlendirmektedir. Faiz riskinde bankalarm portfoylerindeki menkul degerler, repo ve ters repo islemleri ile
tirev islemleri, kur riskinde ise bankalarin bilango igi ve bilango dis1 tim doviz ve dovize endeksli varliklari ile
yiikiimliiliikleri dikkate alinmaktadir.

- Faiz Riski: Tirk bankacilik sektoriinde piyasa riskinin en dnemli unsurunu faiz riski olusturmaktadir.

Faizlerin diigme egilimini siirdiirmesiyle birlikte Tiirk bankacilik sektorii kisa vadeli kaynaklara daha fazla
yonelmig bu da vade uyumsuzlugunun artarak devam etmesine yol agmistir. Dolayistyla faiz riski, yiiksek
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vade uyumsuzlugu nedeniyle sektorde piyasa riskinin en 6nemli unsurunu olusturmay1 siirdiirmektdir.
Ancak bankacilik sektorii bilangosunda menkul degerler portfoyiiniin toplam aktiflere orant kamu kesimi
borglanma gereksinmesinin azalmasina bagl olarak az da olsa diisme egilimindedir. Su anda bankacilik
sektorii herhangi bir likidite sikintis1 iginde olmadigi i¢in herhangi bir faiz riskine maruz kalmamaktadir.
Tabii burada yurt disindan saglanan sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin de biiyiik etkisi olmustur.

- Kur Riski: Krizlerden sonra uygulamaya konulan dalgali kur rejimi nedeniyle kur riskinin piyasa riski
icindeki pay1 azalma egilimine girmistir. Bankalarin yabanci para pozisyonlar1 dengede seyrettigi igin ilave
sermaye yikiimliiliigii bulunmamaktadir.

Yabanci Para Pozisyonu Bankacilik sektorii net agik pozisyonu Eyliil ayinda
(Milyon YTL) Bilanco f¢i  Bilango Dist  Net Déviz Pozisyonu 425 milyon YTL iken Ekim ayinda 147 milyon
Ara.04 -1.856 1.768 88 YTL’ye diismiistiir. Bilanco i¢i déviz pozisyon agig1
Eyl.05 2425 2.000 425 . . , i A

Fki05 2.505 2358 4y lse 2.425 milyon YTL’den 2.505 milyon YTL’ye
Kay;l i BDDK ; ' cikmistir. Ekim ayinda Eyliil ayina gore bilango ici

doviz pozisyonu artarken, bilango dist doviz
pozisyonunda da artma gorilmektedir. Bilango dist pozisyon bankalarin vadeli doviz alim ve satim
sozlesmelerini igermektedir. Sektér bilango igerisinde aldigt kur riskini vadeli doviz sdzlesmeleri ile
azaltmaktadir. Yabanci Para Net Genel Pozisyonu(YPNG) / Ozkaynak rasyosu da YPNGP’deki azalmaya bagh
olarak %0,9’dan %0,3’e gerilemistir. Krizden sonra uygulamaya konulan dalgali kur rejimi kur riskinin piyasa
riski i¢indeki payini azaltmustir.

» Likidite Riski:

BDDK Risk Degerlendirme Raporuna gore, likidite riski ‘fonlama likiditesi riski’ olarak tanimlanmakta ve soyle
ifade edilmektedir: “Bankacilik sektoriiniin yiikiimliilikler ile varliklar arasindaki likidite dengesizlikleri
sebebiyle, bankalarin yiikiimliiliiklerini zamaninda ve kabul edilemez bir diizeyde zarara ugramaksizin yerine
getirememesi dolayisiyla, bankalarin mevcut veya gelecekteki gelir ve sermayesinin azalmasi riskidir.”

Kalan Vadelerine Gére Varhklarin Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram Tablodan da gérﬁldﬁgﬁ lizere bankacilik

vadesiz 1ayakadar 1-3ay 3-6ay 6-12ay 1yilveiizeri sektorii yikiimliliikleri 1-3 ay vadede
Ara.04 0,36 06 033 132 235 495 yogunlagirken, varliklart 1 yil ve iisti
EyL0S 0.49 054 039 1.6 2.5 > vadede yogunlasmaktadir. 1-3 ay vadede

Kaynak: TBB varliklar ortalama olarak yiikiimliiliiklerin

%47’sini karsilarken, 1 yil ve iistl varliklar yiikiimliliiklerin katlar ile ifade edilmektedir. Bu durum likidite
ac181 olarak degerlendirilmektedir. Kisa vadeli mevduat agirlikli kaynak yapist nedeniyle faize duyarl: pasiflerin
ortalama vadelerinin, faize duyarli aktiflerin ortalama vadesinden kisa olmasi faiz oranlarindaki diisiislerin
sektorii olumlu, ylikselmelerin ise olumsuz etkileyecegini gostermektedir. Fakat artik bankalarin son donemlerde
yurtdisi piyasalardan uzun vadeli krediler kullanabilmeleri simdilik vade uyumsuzlugundan kaynaklanan likidite
riskini azaltmaktadir.

» Sektordeki Diizenlemeler
Disponibilite uygulamasinin kaldirilmasi:

16 Kasim 2005’te disponibilite uygulamasinin kaldirilmasi ile bankalarm TCMB nezdinde DIBS tutma
zorunlulugu kaldirilmistir. Bu diizenleme, bankacilik sektorii kaynak maliyetini azaltan, bankalarin plase
edilebilir kaynaklarini artiran ve AB’ye uyum siirecinde atilan dnemli bir adim olmustur.

TCMB 2006 Yili Likidite Yonetimi Kapsaminda,

- 2005 y1l1 sonundan itibaren YTL zorunlu karsiliklarin tamamu serbest mevduatlarda iki haftalik ortalama olarak
saglanarak faizlerde goriilebilecek dalgalanmalarin azaltilmasina imkan tanimmustir.

- Zorunlu karsiliklarin zamaninda tesis edilememesi ya da eksik tesis edilmesi halinde uygulanacak yaptirimlar
degistirilmistir: Cezai faizin bir defada ve nakit olarak tahsil edilmesi yerine, faizsiz mevduat tutturulmasi
yoluyla bankalarin likiditeleri ve dolayisiyla mali biinyeleri {izerindeki olast olumsuz etkileri en aza indirilerek,
faizler lizerinde baski olusmasi da 6nlenmis olacaktir.
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- Tiirk parasi1 ve yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin tabi oldugu zorunlu karsilik oranlarinda mevcut durum
korunarak YTL yiikiimliilikler icin yiizde 6 ve yabanci para yiikiimlilikler i¢cin ylizde 11 olan oranlar
uygulanmaya devam edecektir.

OFK ’larin isim degisikligi:

OFK’larin  ‘Katilim Bankast’ olarak isminin degistirilmesinin en biiyiilk avantaji; tannabilirlik ve ifade
edilebilirlik olmustur. Bu somut isimle birlikte OFK’lar uluslar arasi iliskilerinde de teminat mektubu, akreditif
acma gibi islemlerde kolaylik saglayacaklar ve korfez sermayesini iilkeye daha kolay ¢ekebileceklerdir. Ayrica
yeni yasal diizenlemeyle birlikte Katilim Bankalari’ndaki tasarruflarin 50,000 YTL’ye kadar olan béliimiinii
giivence altina alan ‘Giivence Fonu’ da TMSF’ye devrolmustur.

ULUSLARARASI PIYASALAR

Aralik aymda, G-7 maliye bakanlar1 ve Merkez Bankasi Baskanlarinin Londra’da yaptiklar: toplanti, Hong-
Kong’ta yapilan Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) toplantis1 ve Briiksel’de bir araya gelen Avrupa Birligi Disisleri
Bakanlarinin biitce goriismeleri nedeniyle hareketli giinler yasayan uluslararasi piyasalar iizerinde Amerika
Merkez Bankasi’nin (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz artinm kararlarindan oldukga
etkilenmistir Aralik ayinda Tiirkiye giindeminde ise AB Komisyonu ile yapilan taramalar, katilim ortaklig
belgesinin imzalanmas1 ve IMF Icra Direktorleri Kurulu’nun, stand-by diizenlemesinin birinci ve ikinci gozden
gegirmelerini onaylayarak 1.6 milyar dolar tutarindaki kredi dilimini serbest birakmasi yer almistir. Tiirkiye’ nin
arka arkaya aldig1 not artirimlari, diinyanin 6nde gelen danigmanlik sirketlerinden A.T. Kearney’nin, Tiirkiye nin
yatirimei agisindan, diinyanin en cazip 10 {ilkesi arasinda yer aldigimi agiklamasi ve IMF yetkililerinin Tiirk
ekonomisine iligkin olumlu aciklamalar1 Tiirk tahvillerine olan ilgiyi artirirken, Tirkiye’nin uluslararasi
piyasalardaki kredibilitesini de olumlu yonde etkilemistir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini ¢eyrek puan artirmasinin ardindan toplanan G-7’ler yiiksek faiz
oranlarmin ekonomiye etkisini tartismistir. Toplantida kiiresel ekonominin biiyiimesi 6niindeki engelleri yiiksek
petrol fiyatlari, korumacilik duygusunun artmasi, enflasyonist baskilarin tirmanmasi, kambiyo kurlarinda asiri
kirtlganlik ve ticari dengesizlikler olarak tanimlarken, Cin’in para sisteminde daha fazla esneklik saglamasinin
kiiresel ekonominin istikrar1 ve faaliyetini artiracagi ifade edilmistir. Hong Kong'da bir hafta siiren DTO
toplantisinda ise gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda sorun yaratan tarim siibvansiyonlarinin 2013
yilina kadar asamali olarak kaldirilmasi ve giimriik vergilerinin indirilmesi konusunda anlagmaya varilmistir.
Tiirkiye’nin tarim konusunda beklentilerinin biiyiik bir kismi kargilanmistir.

» Tiirkiye- IMF ve AB ile Gelismeler

Aralik ayinda IMF Icra Direktorleri Kurulu, stand-by diizenlemesinin birinci ve ikinci gdzden gecirmelerini
onaylayarak yaklasik 1.6 milyar dolar (1.1 milyar SDR) tutarindaki kredi dilimini serbest birakmistir. Avrupa
Komisyonu tarafindan 9 Kasim’da hazirlanan Katilim Ortakligi Belgesi yapilan degisikliklerin ardindan 13
Aralik’ta disisleri bakanlar tarafindan onaylanmustir. Tiirkiye-AB katilim miizakereleri kapsaminda 20 Ekim’de
baslayan tarama siirecinde 3. Fasil olan Is Kurma Hakki Hizmet Sunumu Serbestisi konusundaki Ayrimntili
Tarama Toplantisi, 8. Fasil olan Rekabet Politikas1 konusundaki Ayrintili Tarama Toplantist ve 11. Fasil olan
Tarmm ve Kirsal Kalkinma konusundaki Tanitici Tarama Toplantisi Briiksel'de yapilmistir. Tiirkiye'nin 20
Ekim'de baslattigi ve AB miiktesebatini {istlenmeye yonelik 5 fasildan bugiine kadar 7 tarama ve 6 ayrintili
tarama yerine getirilmistir.

Uluslararast rating kuruluslar1 Fitch ve Standard&Poor’s’un ardindan Moody’s den gelen not artirimi
piyasalarda olumlu yonde algilanmistir. Uluslararasi yabanci yatirrmeilarin Tiirkiye ile ilgili olumlu beklenti ve
ilgilerinin stirmesi IMF, OECD gibi kuruluslarin yaymladiklar1 raporlarda Tiirkiye ekonomisine ydnelik
olumlu beklentilerin yer almasini saglamistir. OECD’nin Ekonomik Goriinim Raporu’nda, Tiirkiye nin
2006’da %6, 2007°de %6.,4 biiyiiyecegi, cari actk/GSYIH rasyosunun ise 2006’da %6, 2007°de %6,7
seviyelerinde gergeklesecegi ve issizligin azalacagi ifade edilmistir. IMF’nin Tiirkiye Raporu’nda ise,
Tiirkiye'de izlenen ekonomik programin son 4 yilda etkileyici sonuglar verdigi, iretimin hizla arttigi,
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enflasyonun bir nesil i¢inde en diisiik diizeye indigi, kamu borg¢larinin 6nemli derecede geriledigi ifade edilmis,
6nemli kirtllganliklari olan Tiirkiye ekonomisinde kazanimlarin siirdiiriilebilmesi i¢in dnemli yapisal reformlarin
yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

» Global Gelismeler
ABD

ABD ekonomisinin zayif karnint olusturan dis ticaret agig1 Ekim ayinda 68.9 milyar dolar ile rekor kirmis, bu
artigta petrol fiyatlarindaki yiikselis ve Cin ile yapilan ticaretteki acik etkili olmustur. Cari agigin finansmani i¢in
onemli olan net sermaye girisleri ise Ekim'de gegen aya gore artarak 106,8 milyar dolara ulasmistir. ABD’nin
3.ceyrek biiyiime orani beklentilerin {izerinde gergekleserek %4,1 olmustur. FED’in faiz artirim kararlarinda
enflasyon gostergesi olarak dikkate aldig1 verilerden PCE (Kisisel Tiiketim Harcamalari) endeksi Kasim aymda
%0,4 diismiis, yillik artis oran1 %1,8 olmustur. Sanayi iiretimi ve kapasite kullanim oran1 gibi bolgesel ekonomik
canlilik gostergeleri de gii¢lii ¢ikmuistir. Kasim ayinda tiiketici fiyatlari enerji maliyetlerindeki diisiis nedeniyle
%0,6 oraninda gerileme kaydederken, gida ve enerji dis1 fiyat artisi ile %0,2 olmustur. Kasim ay1 toptan fiyatlart
ise %0,7 gerilerken, ¢ekirdek enflasyon ise %0,1 artmistir. Yeni konut satislar1 %-11,3 ile beklentilerin altinda
diisiis kaydederken, Kasim ay1 ev baslangiclart %5,3 ile beklentilerin {izerinde artmistir. Enflasyon verileri
FED’in Oniimiizdeki donemde enflasyon konusunda endisesini azaltacagi ve faiz artirim siirecinde sona
yaklasildig1 seklinde yorumlanirken, 2006’da ABD Merkez Bankasi baskani olarak Ben Bernanke’nin
atanmasinin ardindan ABD para politikasinda nelerin degisecegi heniiz netlik kazanmamustir. Piyasalar
Bernanke’nin Greenspan’in politikalarini stirdiirmesini ancak faiz artirim siirecinde belirli bir noktaya gelinmesi
nedeniyle tam istihdam ve ekonomik istikrar i¢in dnceligi uzun vadeli fiyat istikrarinin saglanmasina vermesini
beklemektedir. Ote yandan Oniimiizdeki yil yapilacak baskanlik segimi ve Irak’ta ABD askeri varligmin
stirdiiriilmesiyle harcamalarin artmasi cari agigin daha da artmasi anlamina geleceginden, ABD’nin cari agig1
finanse etmek i¢in daha fazla bor¢lanmasi ve disaridan yatirim ¢ekmeye ¢aligmasi beklenmektedir.

AB

AB biitce krizinin liderlerin uzun goriigmelerinin ardindan asilmasi, gegtigimiz aylarda Avrupa’da yasanan
karigiklik ve kaos ortaminin yerini ekonomik ve siyasi anlamda bir toparlanma siirecine birakmasini saglamistir.
Euro Bolgesi 3.¢eyrek biiylime orani beklentiler paralelinde %0,6 olarak gergeklesirken, bir dnceki yilin ayni
donemine gore de %]1,6 biiylime kaydetmistir. Bliyiime oraninda Fransa’da i¢ tiiketimin artmasi ve Almanya’nin
giiclii ithalat performansi etkili olmustur. Euro Bélgesi’nde TUFE %0,2’lik diisiis beklentisinin iizerinde %0,3
gerilemis, 12 aylik TUFE artis1 ise %2,3 olmustur. Bugiine kadar Euro Bolgesi’ndeki zayif biiyiime yiiziinden
faiz artirimindan uzak duran Avrupa Merkez Bankast (ECB) az da olsa toparlanma yasanmasi ve enflasyon
beklentilerinin artmasi {izerine faiz artisini giindeme getirerek faiz oranlarini %2,25 seviyesine ¢ikarmistir.
ECB’nin bu politikasini takip eden aylarda da siirdiirmesi beklenirken, ECB’den yeni faiz artirimi planlamadig:
ancak ekonomik verilerin izlenmeye devam edilecegini yoniinde aciklamalar gelmistir. Ote yandan Euro
Bolgesi’nde 2004 yilinin 3. ¢eyreginde 9,1 milyar euro olan cari agik, 2005 yilinin ayn1 doneminde 21,1 milyar
euro seviyesinde ger¢eklesmistir. Bolgenin iki biiylik ekonomisinden biri olan Almanya’da ekonomik aktivitenin
bir gostergesi olarak kabul edilen IFO endeksinin yiikselmesi olumlu kargilanirken, Fransa'da ticaret agigi ekim
ayinda bir 6nceki aya gore artarak 2 milyar 463 milyon euro olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi, kasim ayinda yayinladigi raporda, 2005 yili enflasyon beklentisini % 2.1'den % 2.2'ye,
2006 yil1 beklentisini de % 1.8'den % 2.0'ye ¢ikarmis, 2007 yili igin daha dnce yaptig1 % 1.8 tahminini ise
degistirmemistir. 2005 yili igin biiylime tahminini %]1.4'ten %]1.3'e, 2006 yili biiylime tahminini %1.8'den
%]1.7'ye diisiiriirken, 2007 yili tahminini degistirmeyerek % 2.0'de birakmistir. Oniimiizdeki dénemde yiiksek
petrol ve emtia fiyatlarinin enflasyonist baskilart artirmasi ve gelismis iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda faiz
oranlarinin yiikselmesi nedeniyle ECB’nin faiz oranlarimi artirmasi beklenmektedir.

Japonya

Japonya'da gekirdek tiiketici fiyatlari endeksinin % 0.1, tiim hanehalki harcamalarinin ise Ekim ayinda gegen
yilin ayni donemine gore %2.0 artmasi, yedi yildir siiregelen deflasyon siirecinin sona yaklastig1 yoniindeki
goriisleri giiclendirmistir. Thracat artis1 ve yerel tiikketimin canlanmasiyla ekonomik biiyiimenin ivme kazandig
Japonya'da, imalat sektoriindeki canlilik Aralik ayinda iki yilin en hizli biiyiime oranini yakalarken, Japon
Merkez Bankasi Tankan endeksi de is diinyasi giiveninin yilin en yiiksek seviyesine ulastigini ortaya koymustur.
Diger taraftan Japonya'da gosterge faiz orami sifir diizeyine yakin tutulurken, euro bodlgesinde son artirimla
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birlikte %2.25, ABD'de ise %4.25 diizeyine yiikselmesi, Yen’in diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine yol agarken faiz farkindan kaynaklanan sermaye ¢ikisina da yol agmaktadir. 2006 yilinda Merkez
Bankasi’nin kiiresel ekonomideki faiz trendi nedeniyle faiz aritimma gitmesi beklenmektedir. Olasi bir faiz
artirrminin bu ay i¢inde olumlu ekonomik verilerle son bes yilin zirvesini yapan Nikkei Borsasii yiikseltmesi
beklenmektedir. OECD’nin Japonya’da sirket karlar1 ve istihdamla birlikte i¢ talebin canlanmaya basladigini
ifade ederek japon ekonomisinin bu yil %2,4, 2006 ve 2007°de ise %2 biiyiiyecegini 6ngdrmesi de piyasalarda
olumlu karsilanmustir.

Cin

Diinya'nin en hizli biiyliyen ekonomisi niteligindeki Cin'in hem biiylime hizi hem de parasini baski altinda
tutarak doviz rezervini siirekli artirmasi piyasalarda kaygi yaratmaktadir. AB-25’de ve ABD’de ucuz mallari
nedeniyle yiiksek ticaret agiklarina yol agan Cin'in para politikalar dikkatle izlenmektedir. Cin gelismis iilkeler
tarafindan yuanin biran 6nce serbestlestirmesi yoniinde yapilan baskilar sonucunda yuanin iglem gordiigii bandi
genisletmis ve yuanm degerini doviz sepetine baglamistir. Ancak Cin’in kambiyo kur rejiminde daha fazla
serbestlige gitmesi gerektigini diisinen G-7’ler Cin’in para sisteminde daha fazla esnekligin saglanmasinin
kiiresel ekonominin istikrar1 ve faaliyetini artiracagini ifade etmistir. Aralik aymnda Cin Merkez Bankasi
yetkililerinin Cin’in dviz rezervlerindeki artig1 yavaslatmay1 ve daha sonra azaltmay1 amagladiklar: yoniindeki
aciklamalari, Cin'in 769 milyar dolarlik rezervlerinin bilyilk bir boliimiiniin dolar tahvilleri ve bonolarina
yatirilmig olmasi nedeniyle piyasalarda &zellikle yiiksek dis ticaret agigina sahip ABD’de endise yaratmistir.
Ancak daha sonra yapilan Cin'in para birimine iligkin politikasini kisa siirede degistirmeyecegi yoniindeki
aciklamalar Cin’in doviz rejimi politikasinda radikal degisiklikler yapmasindan endiselenen piyasalari
rahatlatmis, Asya para birimlerinin de dolar kargisinda deger kaybetmesine yol agmustir. Diger taraftan Cin,
sahip oldugu teknoloji sayesinde kiiresel ekonomide onemli bir rekabet giicii saglamaya ve zengin dogal
kaynaklariyla tarimda da kiiresel ticaretin dnemli tedarik¢ilerinden biri olmaya devam etmektedir. 2005 yilinin
11 aylik doneminde 90 milyar dolar dis ticaret fazlasina sahip Cin’in kiiresel ekonomideki yerini 2006 yilinda da
korumasi beklenmektedir. Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu, ay i¢inde yayinladigi raporunda,
hiikiimetin uygulayacagi esnek mali ve parasal politikalarla bu yil GSYH'nin % 8.5-9.0 ve tiiketici fiyatlarinin
%2-3 artabilecegini ongoriirken, Cin Merkez Bankasi arastirma bolimii Cin'de GSYH'nin 2006'da % 9.4
artacagini, TUFE'nin ise % 1.8 olacagimi tahmin etmistir.

Oniimiizdeki dénemde Cin’in biiyiimeye devam etmesi beklenmektedir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) Kkiiresel ticaretteki payinin 2006-2007 déneminde artirmayi siirdiirecegini, Cin ekonomisinin 2005
yilinda % 9,3, 2006'da % 9,4, 2007'de de % 9,5 oraninda biiyliyecegini 6ngormiistiir.

Brezilya

Brezilya’nin Uluslararast Para Fonu'na (IMF) 15.5 milyar dolarlik borcun tamammin yil sonuna kadar
kapatacagini agiklamasi piyasalar tarafindan olumlu karsilanmistir. Gegen aylarda yasanan not artirimlari, rekor
dis ticaret ve cari islem fazlasina ulagilmasi ve Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini artirmak i¢in son aylarda
doviz piyasasina alim yoniinde miidahaleler yapmasi gibi etkenlerin bir araya gelmesi, hiikiimetin borcunu erken
geri 6demesi konusunda etkili olmustur. Ote yandan Brezilya Devlet Baskani Luiz Inacio Lula da Silva, Merkez
Bankasi'nin faiz oranlarin1 kademeli olarak diisiirme politikasina verdigi destek ve is diinyasinin faiz indirim
hizinin artirilmasti igin yaptigi baskilar neticesinde Brezilya Merkez Bankasi beklendigi gibi Selic (gosterge faiz)
bor¢ verme oranmnit %18.5'ten %I18'e indirmistir. 2006 yilinda yapilacak secimler nedeniyle hiikiimetin
uyguladig1 politikalar degistirmemesi ve faiz oraninin % 15-15.25 seviyesine kadar diigmesi beklenmektedir.

Arjantin

Arjantin, Ekim'de gecen yilin ayni dénemine gore dis ticaret fazlasini artirarak 916 milyon dolara yiikseltmistir.
Brezilya ve Tiirkiye’den sonra Uluslararas1 Para Fonu'na (IMF) en ¢ok borcu bulunan iilke olan Arjantin
Brezilya’nin ardindan IMF’ye olan toplam 9.9 milyar dolarlik borcunun tamamini Ocak ay1 i¢inde 6deyecegini
aciklamistir. Ancak Arjantin ekonomisinin Brezilya ekonomisi kadar gii¢lii olmamasi ve borg ddemesi i¢in doviz
rezervlerinin {igte birini kullanilacak olmasi, tilkenin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii zayiflatacagi
konusunda endise yaratmustir.
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Rusya

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's Rusya'daki ekonomik iyilesme nedeniyle uzun
vadeli yabanci para cinsinden iilke kredi notunu BBB-'den BBB'ye ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi
notunu 'BBB'den 'BBB+'ya yiikseltmistir. Petrol fiyatlarindaki artistan karli ¢ikan iilkelerin basinda gelen
Rusya’nin dis ticaret fazlasi Ocak- Kasim doéneminde 113.8 milyar dolara ulasmistir. Rusya Ekonomik
Kalkmma ve Ticaret Bakanlig1 verilerine gore, Ocak-Kasim doneminde Rusya'nin dis ticaret hacmi gegen yila
gbre % 33 artarak 331.4 milyar dolar olmustur. GSYIH Ocak-Ekim déneminde gegen yilin ayn1 dénemine gore
% 6.2 artarken, Rusya Ekonomik Kalkinma ve Ticaret Bakanligi GSYIH'nin 2005'de %6 biiyiimesini
beklemektedir. Doviz rezervleri de 9 Aralik haftasinda bir 6nceki haftaya gore 700 milyon dolar artarak 169.1
milyar dolara yiikselmis, boylelikle rezervlerde 2005 yili basindan bu yana 43.1 milyar dolar artis kaydedilmistir.

» Euro/Dolar Paritesi

Aralik ay1 parite bakimindan olduk¢a dalgali bir ay olmustur. Avrupa Merkez Bankasi’'nin Aralik ay1
toplantisinda piyasa beklentileri dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarmi % 2.25 seviyesine yiikseltmesiyle
euro/dolar paritesi euro lehine hareketle 1.1900-1.1950 seviyesine gelirken, toplanti sonrasi yapilan agiklamalar
bunun bir faiz artinm siirecinin baglangic1 olmadigim seklinde yorumlanmis ve piyasada ECB'nin kisa vadeli
faiz oranlarini 2006 senesinde en fazla % 2.75 seviyesine kadar yiikseltecegi beklentisi olusmustur. Diger tarafta
Amerika Merkez Bankasi Aralik ay1 toplantisinda kisa vadeli faiz oranlarin1 25 baz puanlik artis ile % 4.25'e
cikarmig, ancak toplanti sonrast yapilan agiklamalar, FED'in bir veya iki faiz artinmindan sonra faiz artirim
siirecini sonlandiracagi yoniinde yorumlanmistir. Amerikan ekonomisindeki rekor dis ticaret agig1 bu ayda rekor
yabanci portfdy yatirimlari ile finanse edilmeye devam edilmistir. 2005 senesi boyunca biiylime ve faiz orani
farkinda dolar lehine genisleme nedeniyle Amerikan ikiz agiklarmi 6nemsemeyen piyasalarda FED'in faiz
artirimlarinda sona gelindigi beklentisi olugsmasiyla parite dolar aleyhine hareket ederek 1.2069’e kadar
ylkselmistir. Ay ortasinda yapilan Avrupa Birligi biitge goriigmelerinde uzlagma saglanmasi euro lehine olumlu
bir gelisme olsa da, Cin'den gelen dolara bagh rezervleriyle ilgili para politikasini kisa siirede degistirmeyecegi
yoniinde agiklamalar paritenin dolar lehine hareketle 1.1854'c kadar gerilemesini saglamigtir. Amerika
kanadinda agiklanan enflasyon ve konut sektoriine iligkin veriler FED'in bundan sonraki donemde enflasyon
konusundaki endisesinin azalacagi ve faiz artirim siirecinde sona yaklasildigint goriisiinii desteklemistir. ABD
Merkez Bankasi olumlu faiz farki avantajini iyi degerlendirmesiyle dolar, ABD’nin yiiksek biitge ve cari agigina
ragmen 2005 yilinin en giiglii para birimi olmustur. Ancak Avrupa Merkez Bankasi'nin 2006'da 50 baz puanlik
faiz artisin1 gergeklesmesi ve FED’in faiz artirnmlarina son vermesi halinde AB ile ABD arasindaki faiz orant
farkinin dararlmasi sonucu dolarin zayiflamasi beklenmektedir. Yeni FED Bagkani ile baslayacak donemdeki
olas1 degisikliklerin yaninda Avrupa ve Japonya Merkez Bankalarinin faiz artirimi konusunda alacag kararlarin
doviz piyasasinda etkili olacagi tahmin edilmektedir. Su ana kadar yasanan gelismeler dolarin 2005 senesinde
gosterdigi gliglii performansi dniimiizdeki sene devam ettirmesinin zor olduguna isaret etmektedir.

» Bono ve Tahvil Piyasalari

Ulke Kredi Notu Kupon (%) Vade Getiri (%) Spread
Moodys’/Fitch
Tiirkiye B1/Ba3/BB- 8,00 14.02.2034 7.134 261.4
Kolombiya Ba2/BB 10,375 28.01.2033 7.611 308.8
Brezilya B1/Ba3 11,00 17.08.2034 6,790 241.8
Venezuela B+/B/BB 9,375 13.01.2034 7,874 335.0
Filipinler Bal/BB 10,625 16.03.2025 7.990 347,0
(*) Kupon, Getiri, Spread 28.12.2005 tarihi itibariyle verilmistir.
Kaynak:Reuters

Diinyada faiz oranlarinin diisiik olmasi gelismekte olan piyasalarin ¢ekiciligini artirirken, Brezilya ve Tiirkiye’de
piyasalar giiclii kalmaya devam etmistir. Ay basinda ABD c¢ekirdek PCE endeksinin beklentinin altinda artis
kaydetmesinin enflasyonist kaygilar1 hafifletmesi iizerine ABD borsasinda goriilen yiikselis, gelisen iilke
tahvillerinin fiyatlarinin da toparlanmasina yardime1 olmus, bu toparlanma hareketi sektoriin gostergesi Brezilya
tahvillerinin fiyatinin 124.125/124.250 seviyesine gerilemesine yol agmistir. Boylelikle JPMorgan gelisen iilke
tahvilleri endeksinin (EMBI) Brezilya boliimii 322 puan ile tiim zamanlarin yeni en diisiik diizeyini gérmustiir.
Tiirkiye'nin kredi notundaki artirim da 2030 vadeli gdsterge tahvilinin fiyatinin 152.000 dolar ile tiim zamanlarin
en yiiksek diizeyini gormesini saglamistir. Ay ortasinda Brezilya Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gitmesi ve
IMF'ye olan borcunu zamanindan 6nce 6deyecegini agiklamasi gelisen iilke tahvillerinin Amerika piyasasinda
yiikselisine devam etmesini saglamistir. Brezilya’nin ardindan Arjantin'in IMF'ye olan borglarmin tamamini
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vadesinden Once kapatacagi yoniindeki agiklamasi ise piyasada kaygi yaratarak, tahvillerinin deger kaybina ve
risk primini gosteren spread'lerinin genislemesine neden olmustur. Yilbagi tatili dncesinde yatirimeilarin bu yil
icin hesaplarmi kapatmalariyla piyasada islem hacmi diismiis ve likidite azalmustir.

Ulke Rating Kurulusu Onceki Not Verilen Not Goriiniim Gerekge
Tiirkiye Moody’s Ba3 B1 Duragan Tiirkiye'de son dort yildir gergeklestirilen siyasi ve
ekonomik reformlarin yarattigi olumlu etki
Tiirkiye | Fitch Goriiniim: Gortiniim: Ekonomideki giiglii biiylime, azalan biit¢e acgig1 ve
Duragan Pozitif borglar ile genis tabanli ekonomik ve siyasi istikrari
gosterdi.
Rusya Moody’s Baa3 Baa2 Duragan Hizli ve 6nemli miktarda artan doviz rezervleri ve
petrol stabilazyon fonu rezervlerindeki iyilesme
Rusya Standard & Poor’s BBB- BBB Duragan Ekonomik iyilesme
Brezilya | Fitch Gortinim: Gortintim: Odemeler dengesindeki gelisme ve enflasyonu kontrol
Duragan Pozitif etmede kaydedilen ilerlemeler
Brezilya | Moody’s B1 Ba3 Pozitif Istikrarli makroekonomik bir ortama kavusmasi ve
ihracat sektoriinde temel degisimler oldugu yoniindeki
gostergelerin dig borg rasyosunu destekleyen baslica
etkenlerden genel ihracat performansi
gii¢lendirdirmesi.
Cin Fitch A- A Giiglii 6demeler dengesi ve finansal durumunun
iyilesmesi

Karsilastirmalarda ‘Yabanci Para Cinsinsinde Ulke Kredi Notu’ esas ahmmustir

S&P,Moodys’ Rating Kuruluslarinin Not A¢iklamalari:

B:Spekiilatif Derece

Ba/BB: Tahvillerin ana para ve faiz 6demelerinde sadece iluml bir korumaya sahip oldugunu goésterir.
B: Genel olarak zayif karekterli tahvillerdir. Geri 6demelerde riskin fazla oldugunu gosterir.

Porzitif isaret ve en diisiik say, ilgili kategorideki en iyi durumu yansitir.

S & P : B+ Yatirim niteligi tasimaz. Bor¢clanma sartlarina uymama ihtimali yiiksektir.

Moody's: Ba3 Spekiilatif ozellik. Belirsizlikler tasirlar.

» Diinya Borsalari

Ulke 30 Kasim 2005 30 Arahk 2005 =~ % Degisim
NASDAQ (ABD) 2232 2218 -0,63
DOW JONES (ABD) 10.888 10.784 -0,95
NIKKEI (JAPONYA) 14.872 16.111 8,33
DAX (ALMANYA) 5.193 5.408 4.14
BOVESPA (BREZILYA) 31.916 33.455 4,82
MERVAL (ARJANTIN) 1.554 1.543 -0,7
HANG SENG (HONKONG) 15.028 14.876 -1.01
RTSI (RUSYA) 1.037 1.128 8.77
Kaynak:Reuters

ABD borsalari yiiksek faiz oranlar1 ve ABD yatirimcilarinin yurtdisina yatirim yapmayi tercih etmeleri nedeniyle
¢ok parlak bir y1l gegirememistir. Bu sene Dow Jones %0,9, Nasdaq Endeksi %3,4 yiikselebilmistir. Diinyada en
¢ok kazandiran borsalar ise dolar bazinda %100 deger artis1 ile Misir ve Kolombiya olmustur. Rusya borsast
yiiksek petrol fiyatlarindan karli ¢ikarak %80 yiikselirken, Meksika ve Tiirkiye borsalari ise %45 yiikselmistir.

Aralik bagindan itibaren ABD'de agiklanan makroekonomik verilerin FED'in faiz artirim politikasini destekler
nitelikte olmas1 Dow Jones endeksinin 10.739 seviyelerine kadar gerilemesine neden olmustur. Basta mali sektor
hisse senetlerine gelen satiglarin genele yayilmasiyla birlikte 10.730 seviyelerine kadar gerileyen Dow Jones
Industrial Endeksi, Aralik ay1 ortasindan itibaren gida ve enerji dig1 tiiketim harcamalarina gore fiyat artigini
gosteren cekirdek PCE endeksinin beklentilerin altinda gelmesi ve Exxon Mobil Corp. gibi petrol {ireticisi
firmalarin hisse senetlerine gelen yogun talebe bagh olarak tekrar toparlanma egilimine girmistir. Ay sonuna
dogru piyasanin tekrar satis agirlikli seyre donmesi ile diisiis hareketi ilk etapta 10.730 seviyelerine kadar
gerilemistir.

Aralik ay1 Brezilya borsasi agisindan olduk¢a olumlu gegmistir. Brezilya Merkez Bankasi'nin faiz indirimine
gitmesi ve oldukga yiiksek gelen cari islem fazlasi Brezilya borsasina olan ilgiyi daha da artirmis, buna bagh
olarak da Bovespa Endeksi 33.800 seviyelerine kadar yiikselerek tarihi rekorunu kirmistir. Daha sonra gelen
IMF'ye olan borglarin tamaminin kapatilacagi haberi piyasada bir miktar tedirginlik yaratsa da Brezilya borsasi
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33.000 seviyelerinin iizerinde tutunmay1 basarmistir. Bovespa'nin 2006 yilina da iddiali baglamasi ve yeni rekor
denemelerine girmesi beklenmektedir.

Brezilya'nin aksine Aralik ay1 Arjantin Borsasi i¢in olumsuz bir ay olmustur. Ay basinda Merkez Bankasi
Bagkan1 Martin Redrado'nun istifa edebilecegi beklentileri piyasada karamsarlik yaratirken, ardindan Arjantin'in
Merkez Bankasi rezervinin iigte birini kullanarak IMF'ye olan 9,9 milyar dolarlik borcunu kapatacagini
aciklamasi, Merval endeksinin 1,500 puanin altina inmesine neden olmustur. Ayin sonuna dogru gelen olumlu
makroekonomik veriler piyasada bir miktar toparlanma yaratsa da, genel anlamda agag1 yonlii egilimin devam
edecegi tahmin edilmektedir.

» Petrol

Aralik baginda kuzeydogu ABD'de hava sicakliklariin mevsim normallerinin {izerinde seyretmesi ve stoklarin
artmasi lizerine 56,20 dolara diisen ABD ham petrol fiyatlari, OPEC'in fiyatlardaki diisiis ve stoklardaki artisa
kargin iretim kotalarin1 asagi ¢ekmeye gerek olmadigimi agiklamasi ile destek bulmustur. ABD'de hava
sicakliklarinin diigmesi ve 1sinma yakiti talebinde gii¢lii artis yasanmasi olasiligt ise uluslararasi piyasalarda
petrol fiyatlarinin daha sonra bir miktar yiikselmesine neden olmus, Brent ham petrolii varil basina 59.94 dolara,
Amerikan ham petrolii ise varil bagma 60.68 dolara yiikselmigtir. OPEC Bagkani El-Sabah’in, son 25 yildaki en
yiiksek iiretim diizeyi olan giinliik 30 milyon varil iiretime iiyelerin oybirligiyle destek verdigini agiklamasi ve
OPEC Petrol Bakanlarinin ham petrol iiretimini degistirmeden siirdiirme konusunda anlagsmaya varmalari petrol
fiyatlarnin 60 dolar civarinda seyrini desteklemistir. Ote yandan, Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) aylik
raporunda, rekor seviyedeki petrol fiyatlarina kargin, éniimiizdeki 5 yillik siirecte petrole olan giiclii talebin
devam edecegini belirtmis, Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan piyasalarin, diinya petrol talebinin 2010 yilina
kadar artarak biiylimesine neden olacagi ifade etmistir. OPEC'in 2006 yilinda yedek kapasitesini 3.1 milyon
varile ¢cikarmasiin da yeterli olamayabilecegi belirtilen raporda, kapasitenin artirilmasi1 durumunda bile siipriz
rezerv sikintis1 problemleri yasanabilecegi iizerinde durulmustur. Oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarmin yonii
kesin olarak tahmin edilememektedir. Petrol arzini etkileyen bir olay yasanmasi ya da ozellikle korfez
bolgesindeki giivenlik riskinin degismesi petrol fiyatlarinin seyrini belirleyecektir. 2006 Mart’inda Iran’da petrol
borsasmin kurulacak olmasi ve diinyanin en biiyiik 4. petrol ve 2. dogalgaz rezervlerine sahip olan fran’m petrol
satisin1 euro iizerinden yapma niyeti Londra’daki Uluslararas: Petrol Borsas1 ve New York Vadeli Islemler
Borsasinin hakimiyetini 6nemli 6l¢iide etkileyecek bir gelisme olacaktir.

» Altin Piyasasi

Cin ve Hindistan ekonomileri hizla biiyiirken tasarruflarinin da artmasi, tasarrufgularin daha yiiksek getiri igin
geleneksel yatirim araci olarak adlandirilan hisse senedi ve bonolardan altin ve diger degerli metallere
donmeleriyle, altinin yiikselisi son donemde hiz kazanmis ve altinin onsu ge¢mis aylarda 1980’lerden bu yana en
yiiksek seviye olan 527.5 dolar seviyelerine kadar yiikselmistir. Diinyadaki likidite bollugunun olusturdugu
enflasyonist ortam da altina yonelik talebi artirirken, petrol fiyatlarindaki gerileme, Rusya, ve Hindistan Merkez
bankalarinin artan GSYIH ile ellerindeki dovizi altia yatiracaklar1 yoniindeki agiklamalar altin fiyatlarindaki
yiikselisi desteklemistir. Aralik ay1 sonunda spot altin fiyatlar1 502 dolar olmustur. Altindaki yiikselis, platinin
onsunu son 26 yilin en yiiksek degeri olan 992 dolara yiikseltirken, bakirin tonuda 4.180 dolara ¢ikmigtir. Bakir
fiyatindaki artiy daha c¢ok spekiilasyonlardan kaynaklanmistir. 2006 yilinda altinda ve diger kiymetli
madenlerdeki yiikseligin devam etmesi beklenmektedir.
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Ekonomik Arastirmalar Boliimii

Hiilya Yilmaz Servis Yoneticisi hulyayilmaz@vakifbank.com.tr 0312 —455 85 98
Rukiye Algikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakifbank.com.tr 0312 —455 85 49
Umit Unsal Uzman Yardimecist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 —455 85 66
Bilge Ozalp Uzman Yardimcist bilge.ozalp@vakifbank.com.tr 0312—-4558593
Sahin Sakir Onder Uzman Yardimcist sakir.onder@vakifbank.com.tr 0312 —455 8590
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimeisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 -455 85 48

* Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Bélimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda
garanti vermemekte ve bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk
kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir konuda yatirim onerisi olarak
yorumlanmamalidir.
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