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EKONOMIK GORUNUM

SUBAT 2006

REEL SEKTOR

» Sanayi Uretim Endeksindeki Gelismeler

Aylik Sanayi Uretim Endeksi, 2005 yili Kasim ayinda bir énceki yilin ayn1 ayina gére %10,7 oraninda artarak
130,7’ye; imalat sanayi iiretim endeksi ise %10,5 oraninda artarak 130,5’e ylikselmistir.

2005 yili Eyliil ayina kadar 2004 yilinda gerceklesen biiyiime oranlarinin altinda seyreden sanayi iiretimi Eyliil
ayinda %8,3 oraninda artarak gegen yilin {izerine ¢ikmis, Ekim ayinda %7 oraninda artmig, Kasim ayimnda ise
biiyiime hizin1 %10,7’ye yiikseltmistir. Mevsimsellikten arindirilarak yapilan incelemede de sanayi tliretiminde
artigin siirdiigii goriilmektedir. Thracattaki zayiflamaya ragmen sanayi iiretiminde goriilen bu artisin ingaat
sektortindeki gelismeler ve i¢ talebe yonelik faaliyet gosteren sektdrlerden kaynaklandigr diisiiniilmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim Orani (% )

T T T T T
Ocak Subat Mart Nisan Mays Haziran Mﬂ 4 aguswos Eyliil Ekim Kasim Aralk

2004 2005 2004
130,7 10,7 118,1 8,7 129.4 53 122,9 10,4
96,6 20,0 80,5 11,7 93,4 13,7 82,2 4,0
118,1 9,0 129,0 47 123,2 11,0
52 154,6 74 143,9 6,9

Toplam Sanayi
Madencilik Sektorii

imalat Sanayi Sektorii
Elektrik, Gaz ve Su Sektorii 140,8

2004 yilinda ortalama 123,4; ilk on bir aylik donemde ise 122,9 olan ortalama endeks degeri, bu yilin ilk on bir
ayl1 itibariyle %5,3 oraninda artig gostererek 129,4’e yiikselmistir.

Iktisadi faaliyet kollar1 itibariyle baktigimizda ise sektdr agirligi %86,92 olan imalat sanayi sektdriinde %10,7;
sektor agirligt %8,19 olan elektrik, gaz ve su sektorleri ile sektor agirligt %4,89 olan madencilik sektoriinde ise
strastyla %9,3 ve %20 oraninda artis kaydedildigi goriilmektedir.

Imalat sanayi iktisadi faaliyet kollarina gore yapilan degerlendirmede, bir yillik dénemde, elektrikli makine ve
cihaz tretimindeki %56,6’lik; endekste onemli agirliga sahip kimyasal madde ve iiriin imalatindaki %27°1ik,
tibbi, hassas ve optik aletler sektoriindeki %27,6’lik artis dikkat cekicidir. Insaat sektoriinde yasanan gelismeler
paralelinde, konutla baglantili, metalik olmayan diger mineral maddeler (%23,8), metal esya sanayi (%16,9) ve
mobilya (%65,7) gibi sektorlerde iiretim artiglart siirmektedir. Kasim ayinda Tiirkiye ihracatinda 6nemli paya
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sahip, tasit araglar sektdriindeki %61,7’lik azalig dikkat ¢ekici olup, Cin etkisi nedeniyle diinya piyasalarinda
rekabet imkan1 azalan tekstil (%-8,1) ve giyim (%-19,1) sektorlerinde de iiretim azalis1 yasanmustir. ihracatta cok
fazla artis yasanmaksizin iiretim artiglarinin siirmesi i¢ talepteki canliliin gostergesi olarak algilanabilir. Ancak
bu iiretim artiginin stok artis1 saglayici ve oniimiizdeki donem icin endeksteki gelismeyi sinirlandirict bir unsur
olabilecegi de gbzoniinde bulundurulmalidir.

» Kapasite Kullanim Oranlari

Uretim degeri agirlikli kapasite kullanim oranlari, 2004 yilindan bu yana, iktisadi agidan iiretim artisinin devam
ettigi ve enflasyonist baski yaratmayan %80’ler diizeyinde seyretmektedir. 2004 yilinin Aralik ayinda %84
olarak gergeklesen tiretim degeri agirlikli kapasite kullanim oranlari, 6nemli oranda gerileyerek 2005 yili Aralik
aymda %80,6 olarak gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilarak yapilan degerlendirmede, 2005 yili
Ocak ayinda bir bir 6nceki yilin ayni donemine gore gerileyen kapasite kullanim oranlarmin Nisan ayina kadar
yiikseldigi, Nisan-Temmuz arast donemde bir miktar geriledigi; Temmuz-Aralik doneminde ise Ekim ayindaki
belirgin yiikselisin diginda degisiklik gostermedigi goriillmektedir.

2004 yilinda ortalama kapasite kullanim orani %81,5 olarak gergeklesirken, 2005 yilinda bu oran %80,3’e
gerilemistir. Aralik 2005 déneminde son bir yillik siirecte, 22 alt sektorden 15’inin kapasite kullanim oranlarinda
diisiis gortliirken, 7’sinin kapasite kullanim orani yiikselmistir. Bir yillik siirecte tiitiin tiriinleri, deri, kimya, bilgi
islem makineleri, tibbi, optik aletler, tasit araglar1 ve karoseri ve mobilya sektorleri kapasite kullanim oranlari
artarken, gida, tekstil, giyim, aga¢ ve mantar iriinleri, kagit ve kagit lrlinleri, basim-yayim, kok komiirii ve
rafine edilmis petrol iiriinleri, plastik-kauguk, metalik olmayan diger mineral maddeler, ana metal sanayi, metal
esya, makine-teghizat, radyo, TV haberlesme araclari, elektrikli cihazlar ve diger ulasim araglari sektorii kapasite
kullanim oranlarinda diislis gerceklesmistir. Aralik 2005 doneminde 13 sektorde kapasite kullanim oranlar
%80’in ilizerinde iken, 9 sektorde %80’in altina diigmiistiir.

Kapasite Kullanim Orani
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

—— 2004 —— 2005

Aralik aymda tam kapasite ile ¢calisamama nedenlerini %56,7 ile i¢ pazarda talep yetersizligi, %18,9 ile dis
pazarda talep yetersizligi, %3,3 ile yerli mallarda hammadde yetersizligi, %3 ile mali imkansizlik, %2,1 ile ithal
mallarda hammadde yetersizligi, %1,4 ile iscilerle ilgili meseleler olusturmustur. Ocak-Aralik ortalamalarina
gore yapilan degerlendirmede tam kapasite ile ¢alisamama nedenleri arasinda bir yillik siiregte dis pazarda talep
yetersizliginin etkisini artirdig1 goriilmektedir.

» Talep Unsurundaki Gelismeler

2005 yili iigiincii geyreklik doneminde GSYIH biiyiimesine 6nemli katki saglayan, &zellikle tiiketicilerin
dayanikli tiiketim harcamalarindaki %31°lik artisla siiriiklenen tiiketim harcamalarindaki artis egilimi devam
etmektedir. Tiiketici gliven endeksi 100’{in altinda kalsa da yiikselmege devam etmektedir. Eyliil ayinda 95,51°¢
kadar gerileyen tiiketici giiven endeksi, Ekim ayinda tekrar yiikselise gecmis, Kasim aymda 99,53’e, Aralik
aymda %99,45’e yiikselmistir. Tiiketicilerin tasita olan talebi devam etmektedir. Otomotiv Sanayicileri Dernegi
verilerine gore Aralik aymda toplam otomotiv satiglar1 2004 yilmin ayni donemine gore %30,8 oraninda
artmigtir. S6zkonusu artig otomobillerde %30,4 olurken ticari araglarda %31,4 olarak ger¢eklesmistir. Tiiketici
talebindeki canli seyir tilketim mallar ithalatinda da izlenebilmektedir. Diisiik kur nedeniyle ithal mallarin
fiyatlarindaki nispi gerileme ithalati artiran bir unsurdur. Tiiketim mallari ithalatt Agustos ve Eyliil aylarinda
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gerceklesen ¢ok hizli ithalat artislarinin yarattig1 baz etkisiyle Ekim ve Kasim aylarinda sirastyla %3,3 ve %5,4
oraninda gerilerken, Aralik ayimda %24,4 oraninda artmistir.

Talep unsurunu belirleyen bir diger gosterge de tiiketici kredilerindeki artig egilimidir. Tiiketici kredileri konut
kredilerindeki yiikselme egilimi daha belirgin olmak iizere artmaya devam etmektedir. Eyliil-Kasim arasi iki
aylik donemde tiiketici kredileri konutta %22; tasitta %4,8 olmak iizere toplam %7,8’lik artis gdstermistir. Diisen
faiz oranlar1 ve bankalararasi rekabetin yarattigi cazip kredi imkanlar1 konut kredileri talebindeki artis1 tetikleyen
unsurlar olmaktadir. Konut edinimini kolaylastiran bu gelisme, mobilya ve dayanikl tiiketim mallarina yonelik
talebi de artiran bir unsurdur.

Yukarida degerlendirilen verilerle, tiiketici talebinin canli oldugu sdylenebilmektedir. Ancak, tiiketici kredisi
miktarindaki artistan da  goriildiigli iizere, tiiketiciler harcamalarmi biiyilk oranda borglanarak
gerceklestirmektedirler. Bu durum, ileriki donemlerde talebi kisitlayict bir unsur olabilecektedir. Yakalanan
ylksek biliylime oranlarina ihracattan ziyade i¢ talebin katkisi oldugu dikkate alindiginda, i¢ talepteki
zayiflamanin stok artigina neden olabilecegi, yatirim harcamalarimi azaltabilecegi, diisiik kapasite ile ¢alismay1
glindeme getirebilecegi unutulmamalidir. Bu durumun gerceklesmesi halinde, ekonomide yakalanan yiiksek
biiyiime oranlarinin ileriki dénemlerde yakalanamamasi sorunu ortaya ¢ikabilecektir.

» Yatirimla flgili Gelismeler

GSYIH iginde énemli bir paya sahip olan yatirim harcamalarinin artis trendini siirdiirmesi, yiiksek biiyiime
oranlarinin yakalanmasini saglayan o6nemli unsurlardan biridir. Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda kapasite
kullanim oranlariin %80’in iizerinde olmas: ve Ekim ve Kasim aylarinda sanayi iiretim endeksindeki artis
trendi, iiretim siireci agisindan olumlu varsayimlar: destekleyici gelismelerdir. Kasim ayinda 6zellikle makine-
techizat, elektrikli makine ve cihaz imalati ile metalik olmayan diger mineral irlinlerdeki giiclii iretim seviyeleri
yatirnmlardaki artisin siirdiigline isaret etmektedir. 2005 Ocak-Kasim aylar1 arasindaki donemde verilen yatirim
tesvik belgesi sayist bir onceki yilin ayni donemine gore %2,2 oraninda artarak 3,710 adet olarak
gerceklesmistir. Acilan sirketlerdeki artis egilimi Ekim ve Kasim aylarinda devam etmistir. Ekim aymda agilan
sirket sayis1 bir onceki yilin ayni dénemine gore %22 oraninda, Kasim ayinda ise %15,2 oraninda artmistir.
Kapanan sirketlerin sayisi ise Ekim ayinda %1,8, Kasim ayinda %8,6 oraninda artmistir. Aralik ayimnda ise,
kurulan sirket sayis1 %4,1 oraninda artarken, kapanan sirket sayisi ise %21,8 oraninda azalmistir. Kurulan sirket
sayisindaki artigsa paralel olarak, sermaye miktar1 da Aralik 2005 déneminde bir dnceki yilin ayni ayma gore
%6,1 oraninda artmistir. Yeni kurulan sirket sayisindaki artis yaninda, Aralik ayinda, sirketler sermaye
miktarlarint %49,1 oraninda artirmiglardir. Bu durum, yeni yatirimlarin yaninda iiretim kapasitesini artirici tevsi
yatirimlarinin da devam ettigine isaret etmektedir.

Aramal1 ithalatindaki artis yatirnmlarin devam ettigi yoniinde onemli bir gostergedir. Ekim, Kasim, Aralik
aylarinda yatirim mallar ithalati yillik bazda sirasiyla %26,3; %22,5 ve %8,9 oraninda artmistir. Aramallari
ithalat1 da artmaya devam etmektedir. Ara mallar ithalatinda artiy Ekim aymda yillik %20,8; Kasim aymda
%8,2, Aralik ayinda ise %2,3 oraninda artmustir.

Yatirimla ilgili degerlendirilen veriler, iiretim siirecinin devam ettigine isaret etmektedir. Tiiketimle ilgili olumlu
gelismelerle birlikte ele alindiginda, Tiirkiye ekonomisinde yapisal sorunlar olmakla beraber, biiylime siirecinin
devam ettigi ¢ikariminda bulunmak miimkiin olmaktadir.

Krizin ardindan basariyla uygulanan istikrar programiyla tekrar biiyiime siirecine giren ve kesintisiz biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisinde, yakalanan yiiksek biiylime oranlarina ragmen issizlik oranlarinda asagidaki tablodan da
goriildigii lizere tatmin edici diigiisler saglamak miimkiin olmamustir.
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Kurumsal Olmayan Sivil Niifusun isgiicii Durumu
2004 I1I. 2004 1V. 2005 2005 2005
Dénem Dénem Agustos Eyliil Ekim
Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (000) 70,685 70,949 71,736 71,827 71,915
15 ve daha yukar Yastaki Niifus (000) 49,944 50,189 50,938 50,991 51,050

isgiicii (000) 25265 24297 25219 24989 24,683
Istihdam (000) 22,874 21,870 22,838 22,566 22,197
Eksik istihdam (000) 1,010 764 826 813 843
issiz (000) 2,390 2,428 2,381 2,423 2,487

isgiiciine Katilma Orani(%) 50.6 48.4 49.5 49 48.4

Istihdam Oram (%) 45.8 43.6 44.8 443 43.5

issizlik Oram(%) 9.5 10 9.4 9.7 10,1

Eksik istihdam Orani(%) 4 3.1 33 33 34

iiiiiciine Dahil Olmaianlar iOOOi 24,679 25,891 25,719 26,002 26,366

Tarim ve insaat sektoriinde mevsimsel etkilerle ortaya ¢ikan istihdam artis1 sayesinde Haziran ve Temmuz
aylarinda %9,1’e kadar gerileyen issizlik oranlari, Agustos ayindan itibaren tekrar yiikselise gecmis ve Ekim
aymda %10,1 orani ile yil i¢indeki en yiliksek degerine ulagmistir.

Tirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz, dnemli istihdam olanaklar1 saglayan bircok kiigiik Slgekli
firmanin sistemden ¢ikmasina neden olmustur. Bu siire¢ sonrasinda, kurumsallagsmis biiyiik 6lgekli firmalar
ayakta kalmayr basarabilmigler, kriz ortaminin getirdigi olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak ve mevcut
durumlarimi koruyabilmek i¢in yeniden yapilandirma programlari uygulamaya baslamislardir. Bu siireg, yeni
iggiicii istthdamindan ziyade mevcut iggiicliniin daha verimli kullanilmasi, atil isgiiciiniin devreden ¢ikarilmasi
gibi nedenlerle igsizlik oranlarinda bir artiga neden olmustur. Isgiicii {izerindeki yiiksek vergi yiikiiniin kayitdisi
is¢i calistirmay1 yaygin hale getirmesi, yeni teknolojiler sayesinde islerin daha az isgiicliyle yapilabilmesi, tarim
sektoriindeki daralma neticesinde bu sektdrden ayrilanlar nedeniyle igsizlik oraninin diisiiriilemedigi ekonomide,
kriz sonrast siiregte ortaya cikan sozkonusu gelismeler, ekonomide yiiksek oranli biiylime rakamlar
yakalanirken, igsizlik oranlarinin neden diigiiriillemedigini agiklamaktadir. Bu olumsuz gelismeler yaninda, ingaat
sektoriindeki canlilik mevsimsel olarak bazi donemlerde daha belirgin olmak iizere igsizlik oranlar {izerinde
olumlu etki yapsa da uzun donemde belli bir doygunluga ulasildiginda, sektorden issiz kesime gegislerle birlikte
bu sektordeki biiyiime trendinin de igsizlik oranlari {izerinde kalici bir iyilesme saglamayacagi gortilmektedir.

Biitiin bu gelismeler paralelinde, issizlik oranlarinin diisiiriilmesinin, kurumsal firmalarin sayisinmn artmas,
ekonomide yapisal sorunlarin ¢oziimlenerek kiiciikk Olgekli firmalarin krizlere karsi daha dayanikli hale
gelmelerini saglayici dnlemlerle varolan kii¢iik 6lgekli firmalarin sistemde kalmalarinin saglanarak sayilarinin
artirtlmasi, tarim ve sanayideki gelismeler dogrultusunda bu sektérlerde istihdam olanaklarinin sinirli oldugu
dikkate alinarak emek yogun faaliyet gosteren hizmetler sektdriinde firma sayisinin artirilmasi ile miimkiin
olacag: diisiiniilmektedir.

Ekonominin 2005 yilinin ilk ii¢ ¢eyreklik donemindeki performansi 2004 yilinda yakalanan yiiksek biiyiime
performansinin gerisinde kalsa da Tiirkiye nin potansiyel biiylime oranlarina yakin ve istikrarh ve siirdiiriilebilir
bir seviye olmasi agisindan basarili olarak degerlendirilebilir.

Yukarida agiklanan veriler 1s18inda yukarida yaptigimiz degerlendirme, ekonominin 2005 yilinin son ¢eyreklik
doneminde basarili bir performans sergileyecegini gostermektedir. Ekonomide son ii¢ aylik donemler
konjonktiirel olarak zor donemlerdir. Bu donemlerde, turizm gelirleri azalmakta, enerji kullanimindaki artis
nedeniyle doviz ¢iktis1 artmakta, bankalarin ve firmalarin agik pozisyon kapatma davranislarinin etkisiyle doviz
kurlarinda dalgalanmalar ortaya g¢ikabilmektedir. Ancak, bu yil petrol fiyatlarindaki artisa ragmen olumsuz
konjonktiir etkisinin hissedilmemesi, ortaya konan performansin bu agidan da degerlendirilmesini
gerektirmektedir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Birimi tarafindan olusturulan ekonometrik modelden elde edilen
tahminlere gore biiyiime orani tahminimiz 2005 yuwn 1V. Ceyregi icin %6,3 ve 2005 yilv icin %5,6 dir.
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PARA POLITIKASI ANALIZI

» TCMB Bilan¢o Analizi

TCMB Analitik Bilangosu’nun para politikast agisindan 6nem tasiyan belli basli kalemleri incelendiginde,
Bilancodaki genel iyilesme siirecinin 2006 yilinin ilk ayinda da devam ettigi goriilmektedir. Bu donemde
bilangoda ortaya ¢ikan dikkat ¢ekici degisikliklerin iki nedeni vardir. Birincisi TCMB’nin 2006 Y1l Para ve Kur
Politikas1 cergevesinde, bankalarin daha etkin likidite yonetimi gergeklestirmelerini saglamak amaciyla zorunlu
karsilik uygulamasinda yaptig1 degisikliktir. Bu degisiklikle birlikte, yarisi iki haftalik ortalama olarak serbest
mevduatlarda diger yarist ise bloke hesaplarda tutulan YTL zorunlu karsiliklarin tamami 2006 yili basindan
itibaren iki haftalik ortalama olarak serbest hesaplarda tutulmaya baglanmistir. Bu nedenle TCMB Analitik
Bilangosu’nun pasif tarafinda yer alan “Bankalar Zorunlu Karsiliklar1” hesabmin 2006 Ocak ayi itibariyle
bakiyesi sifirdir. Bilango tizerindeki diger 6nemli bir etki ise dokuz giinliikk bayram tatili nedeniyle para talebinde
ortaya c¢ikan artigtir.

TCMB Analitik Bilango Analizi (Milyar YTL) TCMB doviz pozisyonul 24.01.2006 tarihi itibariyle
24.01.06  30.12.05 31.12.04 2572 milyar YTL fazla vermistir. S6z konusu gelisme,

Toplam Bilanco Bity. 90.18 = 9007 74.67 teme] olarak 2002 yilindan itibaren ortaya ¢ikan ddviz
Dis Varliklar 71.96 72.34 53.59 1 - . e
. biriktirme davranisiyla sekillenen ana egilimin sonucu
I¢ Varliklar 18.22 17.73 21.08 L. R . .
Toplam Déviz Yiik. 4624 5152 4993 Olmakla l?lrll}fte, doviz pozisyonu fazlasinin bir aydan
Merkez Bankasi Parasi 4394 3855 24.74 daha az bir siirede yaklasik 5 milyar YTL artmas1 dikkat
Emisyon 19.94  19.61  13.47 g¢ekicidir. Doviz Pozisyonunu etkileyen faktorler detayli
Dis Varlik - Top. Dév. Yiik. 2572  20.82 3.66 bicimde incelendiginde, doviz pozisyonu fazlasinin biiyiik
Dis Varlik / Top. Dév. Yiik. 1,56 1,40 1,07 Slgiide, doviz ylkiimliliiklerinin bir alt kalemi olan
Dis Varlik / Emisyon 3,61 3,69 3.98  «Dyviz Olarak Takip Olunan Mevduat” kalemindeki 4.4
I¢ Varlik / Dis Varhk 0,25 0,24 0,39 . ’1e . o
} . milyar YTL’lik gerilemeden kaynaklandig1
Emisyon / Top. Bilanco 0,22 0,21 0,18 v . ~
X - goriilmektedir. Bu kalem agirlikli olarak kamunun TCMB
aynak:TCMB

neznindeki doviz mevduatindan olusmaktadir. Dolayisiyla
bu hesabin bayram tatili oncesinde azalmis olmasi, kamunun artan ddemeleri sonucunda ortaya g¢ikan nakit
ac1gin1 TCMB’ye doviz satarak karsilamis oldugunu gostermektedir. Doviz pozisyonu fazlasindaki artigin dogal
bir sonucu olarak TCMB’nin kur riski oran1 24.01.06 tarihi itibariyle 1,56 olarak ger¢eklesmis yani TCMB’nin
kur riski bir 6nceki aya gore azalmistir. TCMB’nin i¢ varliklarinin dis varliklarina oraninin 0,24’ten 0,25°e
ylikselmesi, bu oranin bayram tatilinden bir giin once 0,37’ye kadar ¢ikmasi ve yukaridaki gelismelerle birlikte
ele alindiginda, tamamen konjonktiirel bir olgu olarak gériilmektedir. Bu nedenle s6z konusu oranin uzun vadeli
egilimine bakilmasi daha anlamli sonuglar vermektedir.

Bu analiz ¢er¢evesinde emisyonda ortaya c¢ikan artisa orta vadeli bir perspektiften bakmak daha anlamli
olacaktir. Bu baglamda, 2006 Ocak verileri 2004 ve 2005 ile birlikte ele alindiginda, konjonktiirel ve yapisal
faktorlerin ayristirilmasi miimkiin olabilecektir. Yukaridaki tablodan bu durum agik¢a goriillmektedir. Son bir
aylik donemdeki gelisme konjonktiiriin etkisini (bayram tatili nedeniyle para talebinde ortaya ¢ikan)
yansitmaktadir. Bu etkiyle tatilin baslamasindan bir giin 6nce, emisyon 24 milyar YTL seviyelerine kadar
ylikselmis ve tatilin sona ermesiyle de kademeli olarak gerilemeye baslamistir.

1 CMB ’nin Dis Varliklar: ve Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri arasindaki fark.
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[Analitik Bilangodaki % Degis)sm .~ TCMB Bilangosuna 2005 yilmin biitlini itibariyle
24.01.06 bakildiginda toplam bilanco biiytikligiindeki yiizde
30.12.052005/2004 20042003 7( 6°|;k  pominal artistn -~ ana  kaynagmm  dis

Nom. Nom. Reel Nom. Reel oy 1ardaki yiizde 35°lik artis oldugu ve bunun

Toplam Bilanco Biiyiikliigii 0,1 20,6 9,1 -2,4-10,7 . . -
Dis Varhiklar 05 350 221 13 73 sc.).n.l.lcunda MBP’nin yizde 56 oramnde'l' artt181
f¢ Varliklar 2,8 -159-23,9 -10,7-18,3 gorilmektedir. 2006 yilnin Ocak ay:1 itibarryla
Toplam Déviz Yiikiimliiligii -103 32 -6,6 -46-128 TCMB’nin toplam yiikiimliliiklerinin yiizde 0,1 ve
Dis Varhk-Toplam Dév. Yiik. 23,6 468 414 592 533 MBP’nin yﬁzde 14 oraninda arttlgl dikkate
MBP 14,0 558 409 25 62 aindiginda, 2005°teki  bilango  yapisin  ve
Emisyon 1,7 45,6 31,8 26,1 154

kompozisyonunun 2006’da da devam edecegi
sOylenebilir. Bu bilango yapisinin 2006’da da devam
etmesi YTL’nin itibarinin artmast agisindan Snemli
olmakla birlikte, YTL talebinin daha istikrarli hale gelmesi, bilango yapisindaki degisimin konjonktiirel bir olgu
olmaktan ¢ikip yapisal bir olgu haline gelmesiyle miimkiin olabilecektir. MBP’deki degisime farkli bir analiz
bi¢imiyle bakarak, bu konudaki saptamalar daha rafine hale getirilebilir. MBP TCMB’nin YTL ve yabanci para
islemlerinden kaynaklanmaktadir®. MBP’deki degisimin kaynagina baktigimizda son bir ayda yasanan artisin,
son donemlerdeki egilime paralel olarak, doviz islemlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Bilango kalemleri
detayli bir sekilde incelendiginde, kamunun ve bankalarin bayram 6ncesi artan YTL ihtiyaglar1 nedeniyle TCMB
nezdindeki doéviz varliklarinin bir kismimmi YTL’ye ¢evirdikleri

24.01.06 2005 2004 gorilmektedir. Bu islemler pasifte MBP’nin artmasina, toplam déviz

: 2005 2004 2003 yikiimliiliiklerinin ise azalmasina neden olmustur. TCMB’nin Dis

YTL Islemler 3,15 241 -629.7  varliklarindaki artis piyasaya verdigi para miktarin1 arttirirken
YP Islemler 94,25 1241 729,7

enflasyon hedefleriyle uygun bir atmosfer yaratilmasi amaciyla,
TCMB piyasaya verdigi paray: agik piyasa iglemleri ile ¢ekmektedir.
Bu cercevede daha once vurgulamis oldugumuz gibi, MBP’nin

24.01.06 2005 2004 2003 Lilanco icindeki paymnin artmasina ek olarak, MBP’nin kompozisyonu
RP / MBP 072 080 072 056 dadegismekte ve API'nin MBP icindeki pay: artmaktadir. Bu durum
APi / MBP 024 0,14 022 037 TCMB’nin yaptig1 sterilizasyonun TCMB agisindan operasyonel
Kam.Mev./MBP__ 0,04 0,06 0,06 0,07  olarak yaratacagi maliyetleri giindeme getirmektedir. Biitiin bu
anlatilanlar 1518inda  doviz rezervi yeterlilik  gostergelerinin
incelenmesi anlamli hale gelmektedir.

Tiirkiye 'de Déviz Yeterlilik Gostergelerinin Geligimi

2000 28,78 - 92,24 74,33 26,106
2001 23,02 - 121,47 48,90 19,924
2002 32,02 30,95 172,22 65,83 28,285
2003 35,05 33,36 153,31 75,89 35,282
2004 29,17 28,00 117,85 64,57 37,641

2005 (1 27,40 26,46 117,83 64,45 43,536

(1) Kisa vadeli dig borg verileri en son 2005 yili Eyliil ayina ait oldugu igin, 2005 yilina ait hesaplamalar 2005 Eyliil dénemi verileri kullamlarak yapilmistir.

(2) Mevduat bankalarmimn yiikiimliliikleri itibartyla mevduat bankalarindan kaynaklanabilecek potansiyel i¢ doviz talebi soyle tammlandi: Mevduat
bankalarindaki vadesiz tasarruf ve vadesiz ticari mevduatlar ; 1 ay vadeli tasarruf ve lay vadeli ticari mevduatlar; vadesiz ve 1 ay vadeli doviz tevdiat hesaplari
ve repo islemlerinden saglanan fonlarin toplami.

Yukaridaki Tablonun son siitunundan da da goriildiigli gibi, TCMB rezervleri son yillarda énemli dlgiide artis
gostermistir. Ancak yine ayni Tablo, rezerv yeterlilik gostergelerinde son donemde bir gerilemeye isaret
etmektedir. Dolayisyla TCMB tarafindan da sik stk vurgulanan uluslararas: likiditenin seyri, dikkatle takip
edilmesi gereken unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Son olarak, API'nin MBP’deki paymin artmasi siirecinde etkili olan diger bir unsuru daha belirtmek
gerekmektedir. S6z konusu unsur zorunlu karsilik uygulamasinda meydana gelen degisikliktir. Bu degisiklik
bankalarin serbest mevduatini ve buna bagli olarak bankalarmn gecelik islemlerde kullanabilecegi kaynak
miktarmi arttirnistir. Dolayisiyla API’den borglar kalemi bu nedenle de artis gdstermistir.

2 Yabanci para ile ilgili, yalnizca YTL karsiligr déviz alim ve satim islemleri MBP'yi etkilemektedir.
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» Parasal Gelismeler:

Parasal Gostergeler Asagidaki Tablo’dan da goriildigii gibi para
09.01.2006 2005 2004 % Degisim = 4r7ndaki artis da 2006 yilmm ilk aymda devam
3 @ O @@ OO etmistir. Ozellikle paranin miibadele araci olma

x; 14537'%0 14513'?1 1208;5 ;2 3?2? niteligini vurgulayan M1’de ylizde 3,9 ile en
M2Y 233.1 2296 184.5 15 245 ylksek oranh artis gozlenmektedir. Bu durum
Parasal Taban 43.6 37.7 239 214 573  artan nakit ihtiyacina bagli olarak dolasimdaki
DTH/M2Y 0,33 0,33 0,41 - - paranin yaklasik 4 milyar YTL artmasi ile ortaya
M2/Parasal Taban 3,60 4,06 4.53 . - ¢ikmistir. M1’in artis hizinin M2 nin artis hizindan
Keynak: TCMB 2005 yilinda da daha yiiksek olmas: ilk bakista,

karar birimlerinin son dénemde, daha likit kalma egilimi igerisinde olduklart izlenimini uyandirmaktadir. Ancak
2004 yilindan itibaren M1 ve M2’deki aylik artis hizlarinin verildigi asagidaki grafikten de goriildiigii gibi soz
konusu artis hizlar1 herhangi bir egilim igermemektedir. Dolayisiyla ekonominin son donemde likit kalma
davraniginda herhangi bir degisiklik oldugunu sdylemek miimkiin gériinmemektedir.

Daha cok yapisal bir gosterge olan ve kisa

10 Para Arz1 Artis Hzlann | —M1 ——M2 dénemde ¢ok fazla degismeyen para
g . ¢ogaltanin O6nemli Slgiide diigmiis olmasi
6 ve ¢ogaltan diiserken para arzinin artmasi,
4 parasal tabanin® para arzindan daha hizh
artmasindan kaynaklanmaktadir. Parasal

2 \\ tabanda son veriler itibariyle bu denli
Z b \ :,gp ;&  6° ‘&v ‘9‘3  °‘° ‘gp \‘& A‘& ‘9: ‘9@ ‘9@ yi}k's.ek" (V)fanh bir artis goriilmesi ise, bu
S S NP I R R~ R A R biiyiikliigiin rezerv paraya ek olarak
-4 API’den borglar kalemini de igermesinden
-6 1 kaynaklanmaktadir. Ciinkii bu durumda
-8 nakit talebindeki artig parasal tabani,

dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
kanaldan etkilemektedir. Dogrudan etki parasal tabanin bir bileseni olarak emisyondan gelmektedir. Dolayl etki
ise piyasadaki likidite artisimi takip eden API’den boglar kalemindeki yiikselmedir. Buna ek olarak API
kaleminin yukarida bahsedilen nedenle de artmasi parasal tabandaki artis1 hizlandirmistir.

» TCMB Faiz Karari

TCMB O/N Faiz Oranlari 2006 yil1 basindan itibaren resmi olarak enflasyon hedeflemesine gegen
Bor¢ Alma  Borg Verme TCMB’nin temel politika aract olan kisa vadeli faizlerle ilgili, bu

3;8;5882 }Zgg %(1)28 politika ¢ergevesindeki ilk karar1 faiz oranlarinin degistirilmemesi
09.03.2005 15.50 19.50 seklinde olmustur. Bu kararla birlikte Bankalararasi Para Piyasasi ve
11.04.2005 15,00 19,00 IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanan gecelik faiz orani,
10.05.2005 14,50 18,50 bor¢lanmada %13,50, bor¢ vermede ise %16,50 olarak degismeyerek
09.06.2005 14,25 18,25 sabit kalmlstlr

11.10.2005 14,00 18,00 ’

09.11.2005 13,75 17,75 o o _ N
09.12.2005 13,50 16,50 Bilindigi gibi yeni uygulamayla birlikte faiz kararlar1 Para Politikasi
Kaynak:TCMB Kurulu’nda (PPK) oylanmaya ve kurulda bu konuyla ilgili nihai karar

almmaya baglanmistir. Boylece kurul tavsiye verici nitelikten karar alici konuma gegmistir. PPK bu niteligiyle
ilk toplantisint 23.01.06 tarihinde gergeklestirmistir. Toplantidan dort giin sonra, yeni uygulamanin en temel
unsurlarindan olan seffalik ilkesi cercevesinde, “Para Politikas1 Kurulu Degerlendirme Ozeti” yayimlanmustir.
PPK’nin bir sonraki toplantis1 23.02.2006 tarihinde yapilacaktir.

Toplantinin ardindan yapilan agiklamada kurulun son toplantisindan bu yana gegen siirede agiklanan verilerin
enflasyon ve para politikasinin goriiniimiinde belirgin bir degisiklige yol agmadig1 degerlendirmesinin yapildig
ifade edilmistir. Ayrica kurulun, enflasyondaki diisiis siirecinin yilin ilk ¢eyreginde kesintiye ugrayacagi, yilin
ikinci ¢eyreginden itibaren ise devam edecegi goriisiinde oldugu ifade edilmis ve mevcut bilgiler 1s1ginda, yil
sonunda enflasyonun nokta hedef olan yiizde 5’in iizerinde gergeklesmesi olasiligiin, altinda gergeklesmesi
olasiligma gore daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Bu goriisiin arkasinda yatan nedenler ise, hizmet sektdriindeki

3 Parasal Taban=Rezerv Para+API'den Bor¢lar
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fiyat katiliklarinin siirmesi, arz-talep gelismelerinin enflasyona verdigi destegin azalmasi, petrol fiyatlar ile
uluslararasi likidite kosullarina dair belirsizliklerin devam etmesi ve enflasyonu etkileyen diger unsurlarda bu
olumsuz gelismeleri yeterli diizeyde telafi edecek hareketlerin heniiz baslamamis olmasi olarak siralanmustir.

Aciklamada, mevcut bilgiler g¢ercevesinde yapilan degerlendirmeler sonucunda orta donemde kisa vadeli
faizlerin yiikselme olasiliginin asagi inme ya da sabit kalma olasiligindan daha diisiik, kisa donemde ise sabit
kalma olasiligimin diger olasiliklara gore daha yiiksek oldugunun ifade edilebilecegi belirtilmistir. TCMB’ye
gore bu politika perspektifi enflasyonun 2007 y1l1 ortalarinda hedef patika ile uyumlu olmasini saglayacaktir.

» Enflasyon Raporu

Enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde para politikasinin temel iletigim araci olan Enflasyon Raporu’nun ilki
31 Ocak 2006 tarihinde yayimlanmistir. Rapor onceki uygulamadaki Para Politikast Raporu’nun yerini
almaktadir ve yine {i¢ ayda bir yayimlanacaktir. Enflasyon Raporu’nun Para Politikas1 Raporu’ndan en temel
farki TCMB biinyesinde yapilan arastirmalar sonucu iiretilen orta vadeli enflasyon tahminlerini icermesidir.

Raporda temel makroekonomik gelismeler enflasyon tahminlerine acgiklik kazandirmaya yonelik olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu degerlendirmeler enflasyon tahminlerinin dayandigi temel varsayimlar
belirlemekte ve para politikasinin orta vadeli seyri bu ¢ergevede sekillenmektedir. Tahminler para politikasinin
orta vadeli perspektifi ile uyumlu olarak 2007 yilinin ilk yarisin1 da kapsamaktadir.

Analizin gergevesini belirleyen varsayimlar yurtigi ekonomik aktiviteye ve yurtdis1 faktdrlere bagl varsayimlar
olmak {iizere iki temel grupta ele alinmaktadir. Yurt i¢i ekonomik aktiviteye iliskin varsayimlar, ekonominin
icinde bulundugu duruma dair saptamalara ve kisa vadedeki goriiniimiiniin detayli analizine dayanmakta olup,
tahminlerin baslangi¢c noktasint olusturmast agisindan kritik onem tagimaktadir (Enflasyon Raporu 2006-I).
Yurtdist faktorlere bagli varsayimlarin temelinde ise en biiyiik ticaret ortagimiz olmasi nedeniyle Avrupa
Birligindeki gelismelerin yer aldigi ve bu varsayimlarin “Consensus Forecast’” Aralik 2005 sonuglarindan
alindig1 belirtilmistir.

Yurt i¢i ekonomik aktiviteye iligkin saptamalar ve varsayimlar:

1. Talep kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine yaptigt katkinin 2006 yilinda da devam edecegi
ancak bu katkinin gegtigimiz yillara oranla daha sinirli olacagi tahmin edilmektedir.

2. Hizmet fiyat artiglariin enflasyona olumsuz katkisinin 2006 yilinda da devam edecegi
beklenmektedir.

3. 2005 yilinin ilk g¢eyreginde gida, saglik ve egitim sektdrlerinde yapilan KDV indirimlerinin
olusturdugu baz etkisi ve 2005 yil1 Aralik aymnda tiitlin iiriinlerine yapilan zammin Ocak ayina da
yanstyacak olmasi nedeniyle 2006 yilinin ilk ¢eyreginde yillik enflasyondaki diisiisiin gecici olarak
duraksayacagi ve yiizde 8 civarinda dalgalanacagi tahmin edilmektedir.

Yurtdisi faktorlere bagh saptamalar ve varsayimlar:
1. AB’nin 2006 yilia iligkin biiylime oran1 %1,9 olarak dngoriilmektedir.
2. Disiik biiylime oranina paralel olarak Avrupa Birligi Merkez Bankasinin faiz artirimina devam
etmeyecegi diisiiniilmektedir.
3. AB’de TUFE enflasyonunun 2006 yilinda hedeflenen diizey olan yiizde 2’ye yakin olacagi
beklenmektedir.
4. Petrol fiyatlarinin ise yatay seyredecegi varsayimi yapilmigtir.

Bu saptamalara ek olarak Avrupa Birligine tam {iiyelige yonelik miizakere siirecinde bir aksama olmayacagi,
mevcut programin uygulanmaya devam edecegi, uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan iilkeler lehine
devam edecegi, mali disiplinden taviz verilmeyecegi, yapisal reformlar ile 6zellestirmelerin siirecegi bir ana
senaryo altinda, risk primindeki diisiisiin devam edecegi varsayilmistir. Dolayisiyla, tahminler {iretilirken
sermaye girislerinin kompozisyonundaki uzun vade lehine gelismenin siirecegi ve buna bagl olarak orta vadede
Tiirk lirasmin giiglii konumunu koruyacagi varsayilmisgtir (Enflasyon Raporu 2006-I).

Bu ¢ercevede sekillenen enflasyon tahminleri iki ana senaryo dahilinde iiretilmistir. Birinci senaryo para
politikasinin temel araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin yilin ilk aylarinda sabit tutuldugu ve sonra kademeli

Consensus Economics adli makroekonomik arastirma sirketinin bir yaymu. http://www.consensuseconomics.com
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olarak asagi indirildigi durumda yapilan tahminleri gostermektedir. Ikinci senaryoda ise kisa vadeli faiz
oranlarinin 2006 yili sonuna kadar yiizde 13,50 diizeyinde sabit tutuldugu durumda elde edilen ongoriileri
icermektedir.

Birinci senaryo dahilinde ulagilan sonuglara gére 2006 yili sonunda enflasyonun %4,7 ile %6,3, 2007 yili
ortalarnda ise %3 ile %5,5 arasinda gercekleseceginin tahmin edildigi belirtilmektedir.

Faizlerin sabit oldugu ikinci senaryoda ise, 2006 yil sonu enflasyonunun yiizde %4,2 ile %5,8 araliginda olacagi
ongoriiliirken, yillik enflasyonun 2007 yili ortalarinda %1,5 ile %4 arasinda olacaginin tahmin edildigi ifade
edilmektedir. Sonuglara iligkin grafikler asagida verilmistir (Grafikler TCMB’nin Enflasyon Raporu’ndan
alimmustir).
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Tahmin sonuglarindan da goriildiigli iizere ikinci senaryayo gore enflasyonun daha disiik olacagi
ongoriilmektedir. Ancak bunun bir maliyeti olmaktadir ki bu da, bu senaryoya gore olusan ¢ikt agiginin® diger
senaryodakinden daha fazla olmasidir. Enflasyon raporunda, enflasyon Ongdriileriyle iliskili ¢ikti agig
tahminleri de yer almistir. Bu tahminlere gore, birinci senaryoda ¢iktt agig1 2006 yili boyunca negatif olmakla
beraber gittikge sifira yaklagsmakta, ikinci senaryoda ise, Ozellikle 2006 yilmin ikinci geyreginden itibaren,
birinci senaryodakinin olduk¢a altinda kalmaktadir.  Yani ikinci senaryo séz konusu oldugunda milli gelir
goreli olarak daha diisiikk olacaktir. Tahminlerden ulagilan sonuglar enflasyonla miicadelenin toplumsal
maliyetini acikca ortaya koymaktadir.

5 Cikt1 Agigi= Potansiyel GSYIH-Gerceklesen GSYIH
Potansiyel GSYIH, iiretim faktorlerinin tam istihdami neticesinde ulagilabilecek GSYIH yi ifade etmektedir.
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Enflasyon raporunda, yukaridaki tahminlerin belirgin sapmasina yol agabilecek temel riskler petrol fiyatlarindaki
yiiksek oranli artislarin devam etmesi, risk priminde oynakliga yol acabilecek gelismeler ve hizmet fiyatlarindaki
katilik olarak siralanmustir.

mdlrmeye bagh olduglma gore b1r1n01 senaryoya a1t tahmmlerm ikinci senaryoya gore hedef patlkayla daha
uyumlu oldugunu sdyleyebiliriz. O halde TCMB tarafindan yapilan varsayimlarin éniimiizdeki donem gegerli

oldugu durumda, TCMB’nin birinci senaryoyla uyumlu bir politika benimseyecegi, yani kisa vadeli faiz
oranlarmm y1l1n ilk aylarmda sabit tutulacagi daha sonra kademell olarak mdlnlecegl soyleneblhr Ancak aglkga

> Ocak Ay1 Enflasyon Gergeklesmeleri:

2006 yilinmn ilk ayinda TUFE bir onceki aya gére %
0,75, UFE %1,96 artnmustir. Yillik artis ise TUFE’de

Bir 6nceki aya gore 0,75 1,96 %7,93 olurken UFE’de %5,11 olarak gerceklesmistir.
Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore 0,75 1,96

Bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore 7,93 5,11 . . .
GO s I Ave horcams gplandaki fiyat gelismelerine

bakildiginda, Aralik 2005 déneminde oldugu gibi, Ocak
aymda da en fazla artisin yiizde 4,66 ile alkolli
icecekler ve  tiitin  alt grubunda  yasandigi
goriilmektedir. Ancak bu donemde TUFE artisindaki en
055 e e 15 belirleyici unsur gida fiyatlarindaki artiglar olmustur.
Gida ve alkolsiiz icecekler ana harcama grubundaki
ylizde 1,32°1lik fiyat artisi, bu harcama grubunun
endeksteki agirliginin yiizde 28,68 olmasi nedeniyle
belirleyici unsur olmustur. Ocak ayinda enflasyonu
< yikselten bir baska gelisme hizmet fiyatlarindaki
% ‘% % ‘% ‘% artislardir. Bu donemde, TUFE artisin1 sinirlayan en
—&— YillkTUFE Yillik UFE Kaynak: TOIK onemli faktor ise giyim ve ayakkabi harcama grubu
fiyatlarindaki yiizde 6,25°lik gerileme olmustur.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi TUFE
enflasyonu 2005 yilinda dar bir bant igersinde hareket
11.00 | \ etmis ve son aylarda da artig gdstermistir. Bu hareketin
biiylik Olglide petrol ve hizmet sektorii fiyatlarindaki
9.00 | N artiglardan kaynaklanmasi nedeniyle, 6zel kapsamli
—— TUFE gostergeleri enflasyondaki ana egilimi daha
7001 o~ saglikli bigimde yansitmaktadir. Bu amagla kullanilan
5.00 F° ve G gostergeleri incelendiginde enflasyonun diisiis
s N S o e E trendinin devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle son
” donemde 6zel kapsamli gostergelerdeki artigin genel

13.00

J
& & & & QSQ*_@ & \&f‘@ 4\ N &
— TUFE _ F G TUFE’deki artigin belirgin bir sekilde altinda kalmasi,
bu donemde, gegici olarak nitelendirilebilecek
unsurlarin  enflasyonu  belirlemede baskin olduguna
isaret etmektedir. 2006 Ocak ayinda ‘G’ gdstergesi bir onceki aya gore yiizde 0,17 oraninda azalmistir. S6z
konusu gostergedeki yillik artis ise yiizde 6,27 ile genel TUFE’nin 1,66 puan altinda kalmistir.

UFE Ocak ayinda Ekim 2004’ten bu yana en yiiksek aylhik artis1 gostermis ve yiizde 1,6 artmistir. 2005 Ocak
aymdaki aylik degisimin negatif olmasi nedeniyle (%-0,41), yillik bazda ol¢iilen UFE’deki degisim aylik

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

10
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degisime gore daha biiyiik boyutta olmus, boylece yillik UFE artis1 gecen ay yiizde 2,66 iken Ocak 2006
itibariyle yiizde 5,11 olarak gergeklesmistir.

UFE’yi olugturan iki ana alt gruptan tarim sektdriinde yilin bu
zamanlarinda mevsimsel etkiler nedeniyle yiiksek oranli artis

GENEL 100 1,96 AL ' : Le

Tarm 19.78 1.90 goriilmesi genelde rastlanan bir durum olmakla birlikte,

Sanayi 80,22 1,97 gectigimiz ay hava kosullarinin oldukga kotii olmasi, bu etkiyi
Madencilik 1,47 1,37 kuvvetlendirmistir. Ozellikle enerji maliyetlerindeki artigin
Imalat 73,98 0,97

Elektrik gaz ve su 477 1767 ctkisiyle sanayi sektoriinde gorilen yiuzde 1,97’lik artig ise
_ UFE’nin bu denli yiiksek artig gostermesinin ana nedeni

olmustur. Dogalgazda yasanan sikintilar nedeniyle elektrik
tiketiminde yasanan artig elektrik fiyatlarin1 gecen aya gore ortalama, yiizde 28,57 arttirirken bu da enerji
maliyetlerini yiikselten baslica unsur olmustur.

KAMU MALIYESI

» Biitce Gelismeleri

2005 yilina ait konsolide biit¢e sonuglart Maliye
Bakanlig: tarafindan agiklanmistir. Aralik ay1 biitge

ARALIK OCAK-ARALIK gerceklesmelerine gore, harcamalar reel olarak %
2004 2005 Reel Deg. 2004 2005 Reel Deg. “er O 5
Milyar YTL %) %) 9,8 azah.rk?n gellrlf:r % 2,3 artmugtir. Boylece"Arahk
BUTCE GELIRLERI  12.0 13.6 23 1107 1348 10,2 ayindaki biit¢e agiZ1 gegen yilin ayni ayina gore reel
VERGI GELIRLERI 9.0 10.2 2,7 90.1 106.9 74 olarak %34,2 daralarak 4.2 milyar YTL olarak
_DIGER GELIRLER 1;-8 1;; ;é 13‘% 1421?1’2 2% gerceklesmisti. Bu gercevede Kasim ayindaki
BUTCE HARC. 9 17. -9, . . -7, M .

FAIZDISIHARC. 137 13.6 102 845 989 58 biitce fazl'asmn.l' yaplsal.blr durum olmaktan dalla
PERSONEL 22 21 -14.1 289 318 0.4 ¢ok konjonktiirel gelismelerden kaynaklandig:
SOSYAL GUV. 12 16 20,7 193 23.8 11,2 goriilmektedir.

FAIZ HARC. 42 42 -8,2 56.5 45.7 -26,8 . .

BUTCE DENGESI 5.9 -4.2 342 2303 9.7 70,9 Biitge gelirleri 2005 yilinda 2004 yilina gore reel
FAIZ DISI DENGE -1.7 -0.1 -974 262 35.9 24,2 olarak %10,2 artig gostermistir. Toplam gelirler

2005 yili i¢in planlanan tutarin 8.3 milyar YTL
iizerinde ger¢eklesmistir Bu artig1 yaratan en 6nemli
faktor gegen yila gore yilizde 22,2 artan vergi dis1 gelirlerdir. 8,3 milyar YTL’lik gelir fazlasinin 6 milyar YTL’si
vergi dist gelirlerdeki artistan kaynaklanmistir. Vergi dis1 gelirleri arttiran baglica kalemler, kamu bankalarinin
temettli gelirleri, 6zellestirme gelirleri, TMSF’den Hazine’ye yapilan transferler ve Vakifbank’in halka arzi
yoluyla elde edilen gelirler olmustur.

Vergi gelirlerinin son yillardaki komposizyonuna bakildiginda
dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki payinin giderek
arttig1 goriilmektedir. 2000 yilinda toplam vergi gelirlerinin yiizde
59,1’ini olusturan dolayli vergiler giderek artmis ve 2005 yili
sonunda toplam vergi gelirlerinin %70’ine ulagmistir. Toplam
vergi gelirleri agisindan bakildiginda ise, fiyat esnekligi son
derece diisiik olan petrol ve dogalgaz iiriinlerinden toplanan
dolayli vergilerin payinin %15,7’den %18,1°e ¢ikmig olmasi son
derece dikkat ¢ekicidir.

Vergi Gelirleri i¢indeki Pay1 (%)
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Gelirler agisindan 2005 yilindaki bir diger 6nemli kalem ise 6zellestirme gelirleridir. Hazine tarafindan agiklanan
2005 yili finansman gerceklesmelerine gore, Ozellestirmeler yoluyla 3.6 milyar YTL Hazine’ye kaynak
aktarilmistir. Ozellestirme gelirleri, kamu sektdrii bor¢ dengesine etkisinden dolayr bu gelirlerin nasil
kullanilacag1 biiyiikk 6nem tagimaktadir. 2006 yilinda Ozellestirme gelirlerinin, bor¢ stokunun azaltmasinda
kullanihip kullanilmayacagi kesin degildir. Eger 2006 yilinda 6zellestirme gelirleri borg stokunu azaltmada
kullanilirsa, bir yandan biitge esnekligini arttirici etki yaratacak bir yandan da bor¢lanma sikligini diisiirticii etki
yapacaktir ve bir biitiin olarak bakildiginda ise etkin bor¢ yonetimi i¢in daha saglam bir zemin yaratacaktir.

Konsolide biitge harcamalar1 2005 yilinda gegen yila gore reel olarak %7,3 gerilemistir. Faiz dis1 harcamalarda
%35,8’lik bir artis olmasina ragmen faiz harcamalarmin %26,8 azalmasi bu gerilemenin nedenidir. Bu diigiisiin
sonucu olarak faiz harcamalari igin 2005 yili baginda 56,4 milyar YTL 6denek ayrilmistir. Ancak gergeklesen
O0deme tutari ise ayrilan 6denegin 10.8 milyar YTL altinda kalmistir.

Sosyal Giivenlik Harcamalary/ GSMH 2005 yilinda harcamalar agisindan en sorunlu kalem sosyal
giivenlik kurumlarma yapilan transferler olmustur. 2005
yilinda sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferler
gecen yila gore reel olarak %11,2 artarak 23.8 milyar

A 45 44 42
26 29 YTL’ye ulagsmistir. Bu rakam tahmini olarak 2005 yilinda
GSYIH’nmn vyiizde 4,9’una karsihk gelmektedir. Bu da
|—| sosyal  giivenlik  kurumlarma  aktarilan  kaynagin
, , , : : boyutlarinin ne derece biiyiikk oldugunu yansitmaktadir.

2000 2001 2002 2003 2004 2005P Biiyiikk boyutlara ulasan sosyal giivenlik transferlerinin
azaltilmasma yonelik yapilacak diizenlemelerle sosyal

SR It T - R
TR R S T S

giivenlik harcamalarinin GSYIH’ya oranmin 2006 yilinda yiizde 4,3 e diisiiriilmesi beklenmektedir.

IMF ile imzalanan Stand — By c¢ercevesinde giindeme gelen sosyal giivenlik sistemi reformunun
dort ana sac ayagi bulunmaktadir.
1. Saglik hizmetlerinin tim ekonomik birimleri icerecek hale getirilmesinin yaratacagi
finansman ihtiyacini karsilamak tizere Genel Saglik Sigortasi’nin olusturulmasi
2. Dagmik olarak yiiriitillen primsiz 6demelerin ve toplumun degisik kesimlerine yapilan
yoksulluk yardimlarmin Genel Saglik Sistemi altinda toplulastiriimasi
3. Tek bir emeklilik sigortasi rejimi olusturularak SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi’nin
ayni ¢at1 altinda toplanmast
4. Bu ii¢ temel islevi yerine getirecek bicimde ‘Sosyal Giivenlik Kurumu’ adi altinda yeni
bir kurumsal vapinin olusturulmasi.

Faiz harcamalarindaki diisiis ve vergi dis1 gelirlerdeki yiiksek oranl artislar biitce agiginin 2005 yilinda oldukga
diisiik seviyede kalmasini saglamistir. 2005 yilinda biitge agig1 2004 yilina gore reel olarak %70,9 azalarak 9.7
milyar YTL olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda biitge a¢igmin GSMH’ye oraninin %2 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Konsolide biitgedeki olumlu gelismelerin siirdiirelebilir hale gelmesi agisindan gelir ve harcama
kalitesinin de yapisal reformlarle desteklenmesi son derece dnemlidir.

2005 yili Aralik ayinda faiz disi fazlada bir azalma goriilse de yil sonu
itibariyle faiz disi fazla 2005 yili i¢in hedeflenen tutarin 8,6 milyar

Faiz Dis1 Denge (Milyar YTL)

359

:f 202 o YTL iizerinde gergekleserek 359 milyar YTL’ye ylikselmistir.
» = Boylece faiz dist fazlanin GSYIH’ya oraninin 2005 yilinda %7,9 gibi
" _. yiiksek bir seviyede gergeklesmesi beklenmektedir. 2004 ve 2005

- - yillarinda Maliye tanimli faiz dig1 fazlada Ongdriilen tutarin {izerinde
‘ O Hedef B Gerceklesme | rakamlara ulagilmistir. Bu egilimin 2006 ve sonrasinda da devam
etmesi durumunda hedeflenenden daha yiiksek bir faiz dis1 fazla
verilmesinin yaratacagi gelir dagilimi etkileri de dikkate alinmalidir. Maliye tanimli faiz dis1 fazlada hedeflerin
iizerine gikilirken, GSYIH nin %5,5°1 olarak planlanan IMF tamimli faiz dis1 fazlada 0,5 puanlik bir asag1 dogru
sapma s0z konusu olabilecektir. Tiirk Telekom’un 6zellestirme gelirleri gibi biiylik gelir kalemlerinin hesaba
katilmadig1 IMF tanimli faiz dis1 fazla 2005 yilinda 24.1 milyar YTL olarak gergeklesmistir.

Yatinm Harcamalan / Faiz Disi Harcamalar (%)

Biitgenin harcama kalitesi agisindan dnemli bir gosterge de yatirim
n 0s &8 93 harcamalarinin seyridir. 2002 yilinda yatirim harcamalarinin faiz dis1
harcamalar i¢indeki payinda ciddi azalma yasanmistir. Son {i¢ y1llik
] donemde bir artis yagansa da faiz dig1 harcamalarin ancak %9,8’ini
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olusturan yatirim harcamalarimin pay:r goreli olarak diisiik kalmaktadir. Biitgenin harcama esnekliginin artmasi
durumunda yatirim harcamalarina daha fazla kaynak aktarilabilecektir.

» Borc¢lanma
Finansman yapisi Hazine tarafindan aciklanan 2005 yili finansman

DR — 20 2008 gergeklesmeleri ve 2006 yili finansman programina gore
TOP. BORC SERVISI 188.6 168.4 Hazine, 2006 yilinda 168.4 milyar YTL’lik finansmana

I¢ Borg Servisi 167.4 144.5 ihtiyac duyacaktir. Bu finansman ihtiyacinin 128.1 milyar
Faiz/Anapara (%) 30.6 238 YTL’lik kismimi borglanarak karsilayacaktir. 2006 yilt
Dus l,g()rg Servisi 21 238 icin  Ongorillen programda i¢ bor¢lanma toplam
Faiz/Anapara (%) 42.3 36.8 bor¢lanmanin %89’luk boliimiinii olusturmaktadir. Dig
KAYNAKLAR 188.6 168.4 borglanmada ise 2006 yilinda % 35,8 artis
Borclanma Disi 362 40-2 ongoriilmektedir. 2005 yilinda wuluslararast piyasa
FDE _ 322 302 kosullarmin olumlu bir seyir izlemesiyle yurtdidsi
CB)(Z)ZIeGs::in;énﬁsﬁ 3'2 ;(1) piyasalara. o hedeﬂegenden fazla  tahvil ihrac
Borclanma 161.9 1'28.1 gerceklestirilmistir. Hazine tarafindan '2006' yilinda dg
Dis Borclanma 193 167 ayni olumlu havan}n “dev.am etmesi hahn“de tahvil
Tahvil ihract 06 75 1hrac.1ndau hedeﬂenenm tizerine ¢ikilmasinin s6z konusu
Uluslararast Kuruluglar 3.3 6.8 olabilecegi vurgulanmstir.
ic Blsrioéiar::i Oram (%) ;336 ;;114 Kaynaklar agisindan 2006 yilindaki énemli no’k.ta
Net Borclanma 18.9 20 borglanma dis1 finansman kaynaklarindaki  %11°lik

artistir. Ozellikle ozellestirme gelirlerindeki artis dikkat
¢ekmektedir. 2005 yilinda borglanma dis1 kaynaklar
toplam finansmanin yiizde 19,2’sini olustururken 2006 yilinda bu oranin yiizde 23,4’e ¢ikmasit dngoriilmektedir.

KAYNAK: HAZINE

Dis Bor¢lanma /I¢ Borlanma (%) Borglanma programinin ortaya koydugu bir diger olumlu gelisme de

e 2005 yilinda % 89,4 olarak gerceklesen de i¢ bor¢ ¢evirme oraninin

2006 yilinda %77,1’e diismesinin ongoriilmesidir. I¢ bor¢ ¢evirme

i o - oranindaki diigiisle birlikte Hazine’nin son yillarda uyguladig

1 ’_‘ ’_‘ ’_‘ borglanma stratejisinde dis bor¢ kullaniminin paymin artiyor olmasi da
N dikkat cekmektedir. 2000 yilinda Dis Bor¢lanma/i¢ Bor¢lanma orani
2003 2004 2005 20060 %8 iken 2006 yilinda bu oranin %15°e¢ ¢ikmasi planlanmaktadir.
Hazine tarafindan da vurgulandigi gibi yurt disindan daha uzun

vadeyle ve daha az maliyetle bor¢lanma imkani1 bulan Hazine bunu kullanarak hem bor¢lanmanin maliyetini
diisiirmeyi hemde borg stokunun vadesini uzatmay1 saglanustir. I¢ bor¢ ¢evirme oranmin diistiigii bu siire¢ dis
bor¢ / i¢ bor¢ oraninin arttif1 yani i¢ borcun daha fazla dis borca doniistiiriildiigii bir siire¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

2006 bor¢lanma programu ile iki onemli degisim gegeklesmesi Ongoriilmektedir. Programa gore, Hazine
tarafindan her ay degisken faizli DIBS’lerin yaninda sabit getirili senetlerin de ihrac1 hedeflenmektedir. Béylece
bor¢ stokunun iginde degigsken faizli senetlerin payinin diisiiriilerek bor¢ stokunun faiz degismelerine olan
duyarliliginin azaltilmasi hedeflenmektedir. Bir diger yapisal gelisme ise 2006 yilt Finansman Programina gore
dovize endeksli bor¢glanma gergeklestirilmeyecek olmast nedeniyle bor¢ stokunun i¢indeki doviz cinsi ve dovize
endeksli bor¢larin paymin azalmaya devam etmesidir. Bu gelismeler bor¢ stokunun doéviz kurundaki
dalgalanmalara duyarlili§in1 azaltmaktadir.
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2006 y1h i¢ Borglanma Stratejisi ve Verim Egrisi

“2006 yilinda Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin likiditesinin arttirilmas1 ve verim egrisinin gelistirilmesi hedeflerine
paralel olarak, piyasada daha az sayida ancak likiditesi yiiksek ve derinligi olan senetlerin yer almasina yonelik bir
bor¢lanma stratejisi izlenecektir.” Hazine’nin i¢ borglanma stratejisinde verim egrisinin gelistirilmesi vurgusunu
yapmasi son derece dnemlidir. Ciinkii verim egrisi faiz oranlariin vade yapisini gostermektedir. Bu nedenle kisa vadeli
fon toplayan ve uzun vadeli plasman yapan ticari bankalar acisindan; enflasyon hedeflemesi politikasi ¢ergevesinde
kisa vadeli faizleri kontrol ederek orta ve uzun vadeli faizleri etkilemeye ¢alisan Merkez Bankasi agisindan ve bir biitiin
olarak ele alinda ise ekonomik konjonktiirdeki degisimleri 6ngormek agisindan verim egrisinin egimi, egimindeki
degismeler ve verim egrisindeki kaymalar son derece dnemli bir analiz araci haline gelmektedir. Bu agidan bakildiginda
Hazine’nin ic borclanma strateiisinin ekonomide kalici bir vade vanisi varatabilecek olmasi son derece 6nemlidir.

Hazine bor¢lanma stratejisi ¢ercevesinde Ocak ayinda 10.5 milyar YTL’lik borglanma gergeklestirmistir. Bu
bor¢lanmanin 9.7 milyar YTL’lik kismi piyasadan gergeklestirilirken 760 milyon dolarlik bdliimii ise kamudan
saglanmigtir. Ocak ayinda 11.6 milyar YTL i¢ bor¢ 6demesi gerceklestiren Hazine bunun yiizde 84’ kadar
yeniden bor¢lanmaya gitmistir.

Bor¢lanma agisindan Onemli olan noktalar, faiz

i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Faizi ve Vade oranlarinda ve vadede karsimiza ¢ikmaktadir. 2006
yilindan itibaren yiiriirliige giren %15 oranindaki
30 1500 stopaj uygulamasi, piyasa aktorlerinin beklentisinin
20 1000 aksine faiz oranlarini yiikseltici etki yaratmamistir.
10 500 2005 yili Ocak ayinda %19,4 olan i¢ bor¢lanmanin
0 0 ortalama bilesik faizi 2006 y1l1 Ocak aymnda %14,3’¢e
(T PEIPPE PSSP P erilemistir. Hazine 2005 yili boyunca net
TS W EF @S S FE l%orglanrrslasml nakit ihtiyacmmy 1'.'1zerin(}17:;1 tutmaya
‘ N Faiz Vade ‘

devam etmistir. Bu stratejiyle nakit rezervlerini
giiclendirmistir. 2005 yilinda Hazine agirlikli olarak i¢ bor¢lanmayi se¢mis dig borglanmada ise net ddeyici
olmustur. 2005 yilinda i¢ bor¢lanmanin biiylik oranda degiskenken faizli ve {i¢ - bes yil vadeli senetlerle
gerceklestirilmesiyle i¢ borglanmanin ortalama vadesinde artis goze carpmaktadir. ¢ borglanmanin vadesi 2004
yil1 sonuna gore 10.2 ay uzayarak 27.4 aya ¢ikmustir.

> Borg¢ Stoku
Konsolide Toplam I¢ Bor¢ Stoku:

Hazine tarafindan agiklanan i¢ bor¢ stoku rakamlarina gore Aralik

Konsolide i¢ Bor¢ Stoku ; X i
Deg. ayinda i¢ bor¢ stoku 244.8 milyar YTL olarak gerceklesmistir.
Aralik. (2004 Yl Hazine’nin Aralik ayinda itfasindan fazla bor¢lanmasi sonucunda i¢
Milyar $ 2004 2005 sonw) | borg stoku dnceki aya gore 1 milyar YTL artig gostermigtir. Dolar
Icllfi(;gcs:toku }8;; Sé; ]g’g bazinda ise 182.4 milyar dolara ulasan i¢ bor¢ stoku 2004 yili
Kamu 621 562 95 sonuna gore %9 artmustir. Konsolide toplam i¢ borg stokunun
Kamuya Olan Borg Stoku GSYIH’ya oranmin 2005 yilinda %54 seviyesinde ger¢eklesmesi

/ Toplam Bor¢ Stoku (%) 37,1 30,8

: beklenmektedir. Ekonomik istikrarin saglanmasi Hazine’ nin yurtigi
Kaynak: HAZINE

piyasalardan borclanmasini kolaylastirmigtir. Bu sayede kamuya
olan bor¢ stokunun pay1 piyasaya olan borglar karsisinda goreli olarak azalmistir. Kamuya olan borg stoku 2004
yilinda toplam bor¢ stokunun %37,1°i iken 2005 yili Aralik ay1 itibariyle %30,8’ine diismiistiir. Hazine’nin
piyasaya olan borg¢ stokunun goreli olarak artiyor olmasi kredibilitesinin arttiina dair Snemli bir isarettir.

i¢c Bor¢ Stokunun Faiz ve Déviz Yapist Borg stokunun faiz yapisinda gbze ¢arpan temel nokta,
(%) 2004(Yil Sonu) Kasim 2005 Arahk 2005 2005 yilinda i¢ bor¢ stoku icinde defisken faizli
Sabit Faizli 41,8 40,2 41,4 DIBS’lerin paymin artmasidir. 2004 yili sonunda toplam
Degisken Faizli 40,2 43,2 43,1 i¢ bor¢ stokunun %40,2’sini olusturan degisken faizli
Eﬁziezk:fi])ﬁ"ize 180 160 155 kagitlar 2005 yili sonunda %43,1’e yiikseltmistir. Bir
KAYNAK-HAZINE ’ ’ * yillik dénem itibariyle sabit faizli senetlerin pay1 ise

%41,8’den %41,4’e gerilemistir. Bu durum borg
stokunun faizlerde meydana gelecek hareketlere duyarliligini arttirmaktadir. Ancak enflasyonu diisiirme
politikasimin kredibilitesi dikkate alindiginda Hazine agisindan sabit faizli bor¢glanmadan ¢ok degisken faizli
borglanma anlamli goriilmektedir.

Borg stokunun faiz yapisinda meydana gelen bu gelismenin yaninda stokun doviz yapisi incelendiginde doviz
cinsi ve dovize endeksli bor¢ stokunun paymin azaldigi goriilmektedir. Bir yillik dénemde doviz ve dovize
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endeksli bor¢ stokunun pay1 %18’den %15,5’¢ gerilemistir. Hazine tarafindan agiklanan 2006 yili Finansman
Programina gore dovize endeksli bor¢lanma gerceklestirilmeyecek olmasi nedeniyle bu orandaki diisiisiin devam
etmesi beklenmektedir. Bor¢ stokunun déviz kurundaki dalgalanmalara duyarliligini azaltacak olan bu uygulama
“Hazine’nin doviz kuru riskini piyasalarla paylasma davranisinda bir degisiklik” olarak yorumlanabilir.

Konsolide Toplam Dis Bor¢ Stoku

Milyar YTL 2004 Kasim2005 Arahk2005 Konsolide toplam —dis borg stoku Aralik ayi
Dis Bore Stoku 92 84.4 86.5 itibariyle 86.5 milyar YTL olarak gergekleserek
Kredi 52.1 4.5 443 2004 yili sonuna gore 5.5 milyar YTL azalmistir.
Uluslararast Kuruluslar 35.2 278 297 Gerek yapilan geri odemelerin yiiksek olusu
(IMF Kredisi) 24.8 17.8 197 gerekse kurlarda meydana gelen gelismeler dis

Hukiimet Kuruluslan 58 7 " borg stokunun azalmasin saglamustir

Ticari Bankalar 8.1 7.6 7.6 ¢ g Str.
Tahvil 39.8 419 422 IMF’e net &deyici konumda olmamiz nedeniyle

KAYNAK:-HAZINE

IMF’ye olan borcun paymdaki disiis dikkat
cekmektedir. 2004 yili sonunda toplam dis borg stokunun %26,9’unu olusturan IMF kredilerinin pay1 2005 yili
sonunda %22,7’ye diismiistiir.

Hazine’nin bor¢lanmada uzun vadeli enstiirmanlar kullanmasiyla

Boxclstolununib/adess bor¢lanmanin vadesi artnus bu da stoklara yansimstir. i¢ borg
ARALIK stokunun vadeye kalan siiresi 2004 yili sonuna gore 2,9 ay artarak
e G 23,5 aya yiikselmistir. Bagka bicimde ifade edilirse akimlarin (i¢
Tc Bore Stokunun Vadeye borglampanl.n). vade y.aplsmdakl uzama .stoklarmwya.plslm maqu
Kalan Siiresi (Ay) 20,6 23,5 eckonomik istikrara hizmet edecek bicimde degistirmekte yani
Kaynak: HAZINE uzatktadir.
Odemeler Dengesi Merkez Bankas: tarafindan aciklanan 6demeler
Kasim Ocak-Kasim  denoesi rakamlarina gére Kasim ayinda cari islemler
; Deg. Deg.  pesabi 2.3 milyar dolar acik vermistir. Bu rakam
(MILYAR $) 2004 2005 (%) 2004 2005 (%) © : y ¢ sur. e
Cari islemler Hesabi 1,9 23 194 -127 -18.7 476 Nisan ve Mayis aylarindan sonra olusan en yliksek
Mal Dengesi 2,0 2,6 29,7 -209 -289 388 {igiincii cari agik degeridir. Ocak — Kasim doneminde
Ithalat 81 88 91 -8L1 983 213 carj jslemler hesabi gegen yilin aym donemine gore
Thracat 6.0 6.2 2,2 60.2 693 15.2 %47.6’lik bi it Gt kK 187 i dol
Hizmetler Dengesi 06 07 272 123 142 150 /o%/,0lK DIr arliy gostererek 1o,/ milyar dolara
Turizm 06 08 225 129 150 166 ulasmistir. Kasim ay1 sonu itibariyle yillik agik ise
Yatiim Geliri Dengesi  -0.6 -0.5 -11,1 -52 -52 3.1 217 milyar dolara yiikselmistir
Cari Tansferler 0.01 0.01 46 1.0 1.3 26.7
Finans Hesabi 02 64 3720,1 14,9 36,7 1464 Dy ticaret agig cari iglemler agigi lzerindeki
Dogrudan Yatirmlar 0,01 3,0 44785 1.8 6,3 2462 pepinavici roliinii devam ettirmektedir. On bir aylik
Portfoy Yatirimlari 03 25 6650 56 11,2 106,3 . . . N g
Diger Yatirimlar 05 09 2684 7.0 192 1693 dongmde, 6demeler bilangosunda beh.rt11d1g1 haliyle
Net Hata Noksan 12 13 44 15 38 1569 dis ticaret acig1 gegen yilin ayni dénemine gore %38,8
Rezerv Varhklar 09 -53 677,8 -3.7 -21,8 498,9 artarak 28’9 mﬂyar dolara ulasmlstlr.

Kaynak:TCMB

Kasim ayinda turizm gelirlerinin cari islemler agigim
daraltic1 etkisi azalmigtir. Kasim ayinda elde edilen 788 milyon dolarlik net turizm geliri gegen aylarla
kargilagtirildiginda oldukea diisiiktiir.

Kasim aymda, 2005 yilinda gozlenen yiiksek sermaye girisi devam etmistir. Kasim ayinda 3 milyar dolar
dogrudan yatirim, 2.5 milyar dolar portfoy yatirimi ve 0.9 milyar dolar diger yatirimlar olmak {izere toplam 6.4
milyar dolarlik sermaye girisi olmustur. Dogrudan yatirimlar kanaliyla ortaya ¢ikan 3 milyar dolarlik sermaye
giriginin biiytik bolimii Oger Telekomiinikasyon firmasmin, Tiirk Telekom A.S.’nin %55’inin 6zellestirilmesine
karsilik yaptigr ilk taksit 6demesi ve Turkcell’in bir kisim hissesinin Alfa Telekom firmasina satilmasindan
kaynaklanmustir. Portfdy yatirimlari araciligiyla ortaya ¢ikan déviz girisini yaratan en dnemli kalem yabancilarin
hisse senedi alimlar1 (977 milyon dolar) ve DIBS alimlar1 (418 milyon dolar) olmustur. Hisse senedi alimi
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yoluyla sermaye girisinde Vakifbank’mn halka arzi 6nemli bir rol oynamistir. Hazine’nin Kasim ayinda
yurtdiginda yaptigi 750 milyon dolarlik tahvil ihraci bu hesaptaki yiiksek doviz girisine kaynaklik etmistir. 2005
yilinin on bir aylik doneminde net bor¢lanma 3 milyar dolara ulagmistir. Finansman programinda da belirtildigi
gibi Hazine uluslararas: likidite kogullar1 olumlu seyretmesi nedeniyle yurtdisi piyasalardan daha az maliyetle
bor¢lanma imkani1 bulmustur.

Dogrudan yatirimlar hesabinda 2005 yili Ocak - Kasim donemindeki ddviz girisinin yaklagik yaris1 Kasim
ayinda ger¢eklesmis ve on bir aylik doviz girisi 6.3 milyar dolara ulagmistir. Portféy yatirimlari, Ocak — Kasim
doneminde gecen yilinin ayni donemine gore %106 artarak 11,2 milyar dolar doviz girisi ile sonuglanmistir.
2005 yilinmn on bir aylik doneminde yabancilar hisse senedi piyasasindan 5.5 milyar dolar, DIBS piyasasindan
ise 4.2 milyar dolar net alim gergeklestirmislerdir. Diger yatirimlar kaleminde Ocak - Kasim déneminde 19.2
milyar dolarlik doviz girisi yasanmistir. Toplam sermaye girisinin %52’sini olusturan diger yatirimlar
kalemindeki en 6nemli iki unsur bankalarin ve reel sektoriin kullandigi uzun vadeli kredilerdir.

Yurtdist Kredi Kullanumi 2005 yili Ocak-Kasim doneminde bankalarin kullandigir krediler
Milyar Dolar Ocak-Kasim yoluyla net doviz girisi gegen yilin ayn1 déonemine goére %43,5 artarak
2004 2005 Deg.(%) 7.7 milyar dolara ulagmigtir. Bankalarin yurtdisindan kullandig

Bankalar 54 17 435 kredilerin %70’ uzun vadeli kredilerden olusmaktadir.

Uzun Vadeli 2.2 54 139,3
Reel Sektor 4.8 7.8 63,7

Uzun Vadeli 4.3 7.5 75,1
Kaynak:TCMB

Bu gelismeler sonucunda Ocak - Kasim doneminde net hata ve noksan kaleminin de hesaba katilmasiyla toplam
doviz a¢ig1 14.9 milyar dolar olmus ve 36.7 milyar dolarlik sermaye girisi ile finanse edilmistir. Finansman
ihtiyacinin oldukga tizerinde olan sermaye girisi rezervlere yansimis ve bu donemde rezervlerdeki artis 21.8
milyar dolar olmustur. Resmi rezervler ise 15.3 milyar dolarlik artig géstermistir.

» Cari A¢igin Finansmanina Farkh Bir Bakis

Cari A¢ik ve Finansmam Cari islemler agigmin finansman kalemlerinin farkli
gruplamalar yapilarak incelenmesiyle Onemli sonuglar
s Ocak-Kasim  ¢|de edilebilmektedir.  Bu yaklagimla bakildiginda
Cari Acik 2_"3; 2_";2 _210;: 21080 3 Kaglrp .aymda dis kaynak kullanimindaki artig dikkat
Déviz Agi 07 10 -112 -149 Sekicidir. Dis kaynak kullaniminm bilyiik boliimiinii,
Dis Kaynak Kullanim 0.7 48 128 303 dogrudan yatirnmlar yoluyla giren sermaye dolayisiyla
Bor¢ Yaratan Finansman -0.9 09 89 181 bor¢ yaratmayan finansman olusturmaktadir. Ocak—
Kamu 03 06 21  -1.9 Kasim dénemleri itibariyle degerlendirildiginde de borg
Bankalar 0.5 03 07 82 wyaratmayan finansman kalemlerindeki artig dikkat
Reel Sektor 01 18 61 119 copmektedir. 2004 yilinda toplam dis kaynagmn yiizde
Borg Disi Finansman 03 39 29 1219 6o bor¢ dist finansmandan olusurken 2005 yilinda
Sicak Para 2.0 1.6 119 18.1 ’

bu oran yiizde 40’a ¢ikmistir. Bu gelisme cari agigin
finansman kalitesinin arttigma dair onemli bir kanittir. 2004 yilinda c¢ok belirgin olmayan ddviz acigmin
iizerindeki doviz girisi 2005 yil Ocak — Kasim doneminde oldukca belirgin goriinmektedir. Yiiksek sermaye
girisi rezervleri arttirmaktadir.

Cari ac1gin finansmani ekonomik aktorlere gore smiflandirildiginda ise bankalarin ve reel sektoriin agirligi goze
carpmaktadir. Borg yaratan finasmanin kaynagi bankalar ve reel sektordiir. Kamu kesimi 2004 yili Ocak — Kasim
doneminde 2.1 milyar dolar borg yaratan finansman saglarken 2005 yilinda net 6deyici olmustur.

Ocak — Kasim donemleri itibariyle ilkeye giren sicak para miktar1 da dnemli boyutlara ulasmistir. Yaptigimiz
sicak para tanimlamasina gore 2005 yili Ocak — Kasim doneminde iilkeye giren sicak para gecen yilin ayni
doénemine gore %52 artarak 18.1 milyar dolara ulagsmistir. Sicak paranin ekonomi iizerindeki risklerini
degerlendirirken konunun yabancilarin portfdy tercihleri, yabancilarin kar ve faiz transferleri ve yurt igindeki
doviz mevduatlarin vade yapisi agisindan degerlendirilmesi anlamli gériinmektedir.

Yabanilarin portfoy tercihleri Yabancilarin portfdy tercihlerine hisse senetleri ve DIBS

Ocak-Kasim ..
(%) 2003 2004 2004 2005 (gerek yurt iginde satin aldiklari ve gerekse yurt disinda satin
Hisse Senedi / DiBS 30 178 15.1 go2 aldiklar1 DIBS)’ler agisindan bakildiginda hisse senetlerinin

Kaynak:TCMB
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toplam DIBS lere orani yabancilarin Tiirkiye ekonomisindeki riskleri paylasma egilimi hakkinda énemli bilgiler
vermektedir. Bu agidan bakildiginda 2003 yilinda hisse senetlerinin toplam DiBS’lere orani %30 iken 2004’iin
Ocak - Kasim doneminde %15,1’e dismiis 2005’in Ocak Kasim doneminde ise %80’e yiikselmistir. Yani
2004’iin Ocak Kasim déneminde yabancilar 100 dolarlik DIBS yatirimina karsin 15.1 dolarlik hisse senedi
yatirimu yaparlarken, 2005’in ayn1 déneminde 100 dolarlik DIBS yatirimina karsi 80.2 dolarlik hisse senedi
yatirimi yapmuslardir. Bu agidan bakildiginda yabancilarin hisse senedi piyasasina yaptiklar: yatirim kisa vadeli
fiyat hareketlerinden yararlanmaktan daha ¢ok bir ortaklik niteligine biirinmektedir. Bu haliyle hisse senedine
yapilan yatirimlar ne Slciide sicak para olarak degerlendirilecegi de ayr bir tartisma konusu olarak ortaya
cikmaktadir. Ve yine bu ¢ercevede ele alindiginda yabancilarin portfoyiindeki hisse senetlerinin dénem basi
degeri ile donem sonu degeri karsilastirilarak sicak paranin elde ettigi getiri orani ile ilgili saptamalar yapilmasi
da cok saglikli gdriinmemektedir. Ciinkii bu saptamalarin yapilabilmesi igin hisse senetlerinde olusan bu
getirilerin realize edilmis olmasi gerekmektedir. Oysa ki Tiirkiye ekonomisinde su anda bdyle bir egilim
goriinmemektedir. Ayrica bagka bir noktanin alt1 6zellikle ¢izilmelidir. Son yillarda hisse senedi piyasasinda
yabanci yatirim orani giderek artmaktadir. 2005 yili Aralik ayi itibariyle hisse senedi piyasasindaki yabanci
portfoyii 33.8 milyar dolara yiikselmigstir. Bunun anlanu hisse senedi piyasasinda yasanan fiyat artiglar1 dnemli
Olciide yabancilarin yaptig1 yatirnmlardan kaynaklanmaktadir. Sicak paranin getirisinin donem bagt dénem sonu
hisse senedi fiyat artig1 olarak hesaplanmasi bu acidan da dogru gdériinmemektedir.

Yabancilarin Tiirkiye ekonomisindeki riskleri paylasma egilimi ikinci olarak, iilkemize yodnelik toplam
yatirimlarla (dogrudan yatirim ve portféy yatirimi) ile bu yatirimlarin kar ve faiz transferleri iliskilendirilerek
ortaya konulabilir. Buna gore yabancilarin iilkemizden disariya transfer ettikleri kar ve faiz gelirleri yaptiklari
toplam yatirnmlara oranladiginda bu oranmn 2004 Ocak-Kasim doéneminde %45.6 iken 2005 Ocak - Kasim
Doéneminde %23’e diistiigii goriinmektedir. Yani yabancilarin yaptigi dogrudan ve portfoy yatirimlarina karsilik
daha diisiik oranda kaynak transferi yaptiklar1 goriilmektedir.

Mevduat Bankalarindaki Vadeli DTH’Irin Vade

Komporisyonn ftibartyla Dagalum (%) Burada sicak paraya iligkin analizleri destekleyecek bicimde bir

diger saptama da yurti¢i DTH’larinin vade yapisiyla ilgili olarak

% la 3a 6 ay 1lyil ve Ustii e

;0032 42§ 38? 9§ L o5 Yapilabilir. Bu anlamda DTH’larin vade yapisimin kisalmasi
2003 38.6 400 10.9 10,5 DTH’larn mali sistemden hizli bigimde gekilebileceginin
2004 39,4 38,5 10,9 11,3 gostergesi olarak diisiiniilebilir. Bu cergevede ele alindiginda bir
2004/10 35,5 40,1 12,2 12,3 yabancinin iilkemizden 100 dolar iilke digina transfer etmesiyle,
2005/10 37,2 39,0 12,2 115 yurt iginde yerlesik bir tasarruf sahibinin bankacilik sektoriindeki

doviz tevdiat hesabindan 100 dolar ¢ekmesinin “yaratacagi sicak para etkisi” arasinda fark yoktur. Bu agidan
iilkemizdeki duruma bakildiginda doviz mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki paymin azalmakta oldugu
bilinmektedir. Buna ek olarak yurt i¢indeki doviz hesaplarinin sicak para etkisi yaratma potansiyeli agisindan
vade yapisinin nasil bir degisim gosterdigi onem kazanmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi 2002 sonras1 donemde
doviz tevdiat hesaplari agisindan bakildiginda “1 ay” giderek kisa vade olma 6zelligini kaybetmekte 6 ay ve 1 yil
ve Uzeri vadelerin payr artmaktadir. Yani DTH’larinin sicak para etkisi yaratma potansiyeli giderek
azalmaktadir.

Cari acigin Kasim ay1 itibariyle yillik 21.7 milyar dolara
ulasmasi, cari acikla ilgili risk  algilamalarim
yayginlastirmaktadir.  Uluslararas1 likidite kosullarina
duyarlilig: arttiran bu durum, uluslararasi likiditeye ulagsma
konusunda potansiyel rakipler olarak diisiiniilebilecek
iilklerin durumuyla birlikte ele alindiginda Tiirkiye
acisindan cari agik sorunuyla ilgili daha anlamli tespitler
yapilmasint miimkiin hale getirecektir. Bu amagla yandaki
tabloya bakildiginda Rusya, Brezilya ve Arjantin’in cari

Rusya 175.9

Meksika o

Brezilya

Arjantin

50 0 50 100 150 200 fazla veriyor olusu Tiirkiye agisindan mevcut uluslararasi
0 Cari Iglemler Aqigs B Rezervler likidite  kosullar1  itibariyle bir avantaj olarak
goriinmektedir.
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DIS TICARET

Dis Ticaret 2005 yilinin son ayinda hem ihracatin hem de ithalatin

Aralik _ Ocak-Arank  artis hizinda bir yavaslama goze ¢arpmaktadir. Aralik
DEG. DEG. ; Sre O

Milyar § 2004 2005 (%) 2004 2005 (%) a}:mda ihracat gegen yilin ayni ayma gore /?6,4 artis

ihracat 65 69 64 632 731158 gostererek 6.9 milyar dolar, ithalat ise yiizde 7,1

ithalat 105 112 7,1 975 116.0 19,0 artisla 11.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ayni

Dis Ticaret Dengesi -39 42 81 344 429249 ayda dis ticaret agi@i ise 2004 yili Aralik ayma gore

Karsilama Orani (%) 62,4 62,1 64,8 63,0

= %38,1 artarak 4.2 milyar dolar olmustur. 2005 yilinda
RamalIois toplam ihracat 2004yy111na gore %15,8 artaral}; 73.1
milyar dolar olurken ithalat %19 artisla 116 milyar dolara ulasmustir. Ithallattaki artisin ihracatin iizerinde
seyretmesi dig ticaret agigina da yansimig 2005 yilinda 42.9 milyar dolarlik agik olusmustur. 2005 yilinda dis
ticaret ac1g1 %24,9 artmistir

24000
19000 2004 yilinda %64,8 olarak gerc¢eklesen ihracatin
14000 ithalatt karsilama orant 2005 yilinda %063’e
gerilemistir.
9000
4000
-1000
-6000
g88&83=s3:5888&g88883333888¢8
s % Z & 2 Z 8 3 B IR g < .4 g g .8 g
SZEéOZEﬁezEﬁngéSZEﬁézEﬁ
‘.1hracat Milyon ($) D ithalat Milyon (§) O Dis Agik Milyon ($)‘
» Thracat

Ekonomik faaliyetler itibariyle, ihracatimizin yiizde 93,6’lik boliimiini olusturan imalat sanayindeki ihracat,
2005 yilinda gecen yila gore yiizde 15 artarak 68.5 milyar dolara ulagsmistir. Diger 6nemli ihracat faaliyeti olan
tarim ve ormanciliktaki artis ise yilizde 29,4 olarak gegeklesmistir. Thracata sektorler itibariyle bakildiginda
dikkati ¢eken nokta tekstil sektdriinde yasanan yavaslamadir. Tekstil sektoriiniin 2005 yilindaki ihracat artisi
ylizde 6,1 olarak gergeklesmis ve toplam ihracat artisinin altinda kalmistir. Demir ¢elik sektdrlerinde 2005
yilindaki daralma ¢ok daha biiyiik boyutlu olmustur. Sektoriin ihracati gectigimiz yil yiizde 7,8 azalarak 4.9
milyar dolara gerilemistir. Uluslararas1 emtia fiyatlarindaki gelismeler bu azalmaya kaynaklik etmistir. Kara
tasitlar1 sektoriinde 2005 yilinda toplam ihracat artigina paralel bir artis s6z konusudur. Sektdriin ihracati 2005
yilinda yiizde 14,9 artarak 9,5 milyar dolara ulagmistir. Diger 6nemli ihracat kalemleri olan elektrikli makine ve
cihazlar, kazanlar-makinalar-mekanik cihazlar sektdrlerinde ise ihracat artis1 siirmektedir. Ozellikle kazanlar-
makinalar-mekanik cihazlar sektorleriinde ihracat artis1 yiizde 26,7’ ye ulagsmstir.

fhracatin Bolgesel Dagilimi Ihracat yapilan iilke gruplarindan agirhg: yiiksek
; . o ic bolgeyi inceledigimizde, Avrupa ilkelerine
Th t (Mil $ Pay(% . C . .
racat(Mibar ) ayCre) yapilan ihracatin payr diiserken, birlik disindaki
Avrupa iilkeleri ve 6zellikle Yakin ve Ortadogu

2004 2005 2004 2005

Avrupa Birligi Ulkeleri 34.4 383 4.5 524 olmak iizere Asya iilkelerinin paymn arttig
Diger Avrupa Ulkeleri 6.6 8.7 105 12 goriilmektedir. ~ Thracatin  cografi  olarak
Asya Ulkeleri 10.5 13.1 16.6 179 cesitlenmesi, ihracatta payr artan yeni iilke ve

Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 7.9 10.1 125 138 Dolgelerle Tirkiye ekonomisinin konjontiiriiniin

bir i¢ tutarlilifa sahip olmasi durumunda yararl
olabilecek bir gelismedir.

Tiirkiye Thracatcilar Meclisi’nin agikladigi 2006 yili Ocak ay1 ihracat rakamlarma gore ihracat Ocak ayinda
gecen yilin ayni ayma gore yiizde 1,1 azalarak 4.9 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Kurban bayraminin uzun
stirmesi ve kotii hava kosullarinin Ocak ay1 ihracatini olumsuz etkiledigi diisliniilmektedir. Ocak aymdaki ihracat
rakamlartyla yillik ihracat 73.4 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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» ithalat

Ithalatin ekonomik gruplar itibariyle inceledigimizde, Aralik ayinda gdze carpan en 6nemli gelisme tiiketim
mallart ithalatindaki %28,8’lik artistir. Ayn1 ayda ara mali ithalatinin artis1 %2,3 olarak gercekleserek gegen
aylara gore yavaglamistir. 2005 yilinin tiimiinde ise tiiketim mallar ithalat1 %15,1, ara mallan ithalat1 %20,4,
Sermaye mallari ithalati ise %16,3 artig gostermistir.

et Mallan e A () Tiiketim mallar1 ithalati 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren
iz toplam ithalat artiginin {izerinde seyretmektedir. Bunun nedeni
0 olarak i¢ talepte yasanan genisleme ve degerli YTL
0 gosterilmektedir.

10 A
0 NS

E

Oca.05 \

$ub.05
EyL.0S

Haz.05
Eki.05

May.05

2005 yilinda, toplam ithalatimizin biiyiik boliimiinii olusturan ara mali ithalatinda biiyiik oranli artis dikkat
cekmektedir. Ara mali ithalatindaki yiikselisin ana nedenleri sanayi iiretim artistyla birlikte artan talebe bagl
olarak basta petrol olmak tizere yiikselen hammadde fiyatlaridir. 2005 yilinda ham petrol ithalati 2004 yilina
gore yiizde 42 artarak artarak 8.6 milyar dolara ulasmistir. Diinya petrol fiyatlarindaki artisin yeniden baslamasi
ve kig aylar1 dolayisiyla enerji ihtiyacinin artmasiyla ham petrol ithalatinin artist hizlanmistir. Aralik aymdaki
ithalat artisinin %25,6 ’lik kismi petrol faturasindaki bu artistan ortaya ¢ikmustir. 2005 yilinda artis gdsteren
onemli ithalat kalemleri mineral yakitlar ve mineral yaglar, kazanlar makinalar ve mekanik cihazlar ve kara
tasitlart olmustur. Ozellikle mineral yakitlar ve mineral yaglar kaleminde 2005 yilindaki artis yiizde 46,9 olarak
gergeklesmis ve ithalati ise 21.2 milyar dolara ulagmustir.

Metal Fiyatlari Endeksi [thalatimizin yaklagik yiizde 8’ini olusturan demir gelikte
200 2005 yilindaki artig yiizde 16,7 olarak gerceklesmistir. Bu
10 s ws w212 artista temel belirleyici diinya metal fiyatlarindaki artis
i%ﬁ 11 olmustur. Grafikten de gorildiigii gibi 2004 yilmin ilk
i:g e ceyreginde 130 olan metal fiyatlar1 endeksi 2005 yili son
12 ceyreginde 172’ye ylikselmistir.

2005 yilindaki sermaya mallari ithalati 20.2 milyar dolara ulasmistir. Yatirim talebinin devam etmesi sermaye
mallari ithalatinin artmasina neden olmaktadir.
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BANKACILIK S

» Aktif Yapisi

Toplam Aktiflerin Dagilimi-Kasim 2005

Ekim

8.7%

9.2%

O Nakit rezervler
@ Menkul degerler
ODuran aktifler

EKTORU

Bankacilik sektorii toplam aktifleri 2005 yil1 Kasim ay1
itibariyle 2004 yil1 donem sonuna gore %21,6 artarken,

ayma gore bankalardan ve para piyasalarindan

alacaklar kalemlerindeki artisa bagli olarak nakit
rezervlerin %28,1 oraninda, krediler kaleminin ise %2,7
oraninda artmasi neticesinde

%3,5 artarak 372.624

DOKrediler milyon YTL olarak ger¢eklesmistir.
@ Diger
58% Banka gruplarinin  toplam  bilanco  biiyiikliigii
igerisindeki paylarina bakildiginda o6zel sermayeli

mevduat bankalarmin %58,6, kamu sermayeli mevduat
bankalarmin %32,6, yabanci sermayeli mevduat bankalarinin %5,5 ve kalkinma ve yatirnm bankalarinin ise

%3,3’liikk paya sahip oldugu goriilmektedir.

Nakit Rezervier:

Ara.04(1) Eki.05Q2) Kas.053) (3)-(1) 3)-(2)
Nakit Rezervler 32.867 26.787 34.302 44 28,1
Nakit Rezervler/T.Aktif 10.7 7,4 9,2

Nakit rezervler=Nakit degerler+MB 'dan Alacaklar+Para Piyasalarindan
alacaklar+Bankalardan Alacaklar

Menkul Degerler Portféyii:

(Milyon YTL) Ara.04(1)  Eki.0522) Kas.053) (3)-(1) 3)-
Menkul degerler portfoyii 123.680 143.303 143.127 15,7 -
Alim-Satim amagh men.deg. 19.086 17.090 17.397 -8,8
Satilmaya hazir men.deg. 52.579 76.366 75.256 43,1
Vad.kadar elde tut.men.deg. 52.017 49.847 50.474 -3
(Al-sat.amagh+sat.hazir)/

Men.deg.Port.Top. 58 65,2 64,7
Men.Deg.Port./Top.Aktif 404 39,8 384

Men.Deg.Port./Mevduat 64.7 62,3

>

gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Krediler:

(Milyon YTL) Ara.04(1)  Eki. 05 (2) Kas. 05 (3) 3)-@ 3-2
Krediler 99.396 137304  141.062 41,9 2,7
Krediler/Toplam aktif 325 38,1 37,9
Krediler/Mevduat 52 61,7 61,4

sonuna gore %41.9 oraninda artarken, bir dnceki aya gore

N
B~
I

Nakit rezervlerde para piyasalarindan ve
bankalardan alacaklar kalemlerindeki artisa
bagli olarak bir onceki aya gore %28,1’lik bir
artts meydana gelmistir ve toplam aktifler
icindeki pay1 %9,2’ye yiikselmistir.

Menkul degerler portfoyii Kasim aymda

(()21) dénem sonuna gdre %157 artarken,
g satilmaya hazir menkul degerler
1,5 kalemindeki azalmaya bagli olarak bir
L3 8nceki aya gore %0,1 oraminda diismiistiir.
Menkul degerler portfoyiiniin  toplam
aktifler i¢indeki paymin ve mevduatin
menkul  degerlere  doniisim  oranmin
azalmast bankacilik sektdriiniin  aracilik

islevlerinde daha etkin davrandiginin bir

Sektordeki olumlu gelismeler, mali baskinin
azalmasi, kredi vadelerinin uzamasi1 kredi
hacminin artmasina neden olan faktorlerdir. Bu
da finansal kesimin ekonomideki agirligini
artirmaktadir. Kredi hacmi Kasim aymnda yil
%2,7 oraninda artmigtir. Kullandirilan kredilerin

%20’si kamu bankalarina, %69’u 6zel bankalara, %7,2’si yabanci sermayeli bankalara ve %4,1’i kalkinma ve
yatirim bankalarina aittir. Kasim ay1 itibariyle kredilerin toplam aktifler i¢indeki payinda ve mevduatin krediye
doniisiim oraninda ise azalis goriilmektedir. Mevduatin krediye doniisiim orani banka gruplar itibariyle
degerlendirildiginde kamu bankalarinda %31,5, 6zel bankalarda %76,8 ve yabanci bankalarda ise %102,4
olarak gerceklesmistir. Bu oran gecen ayla kiyaslandiginda 6zel bankalarda yiikselirken, yabanci ve kamu

bankalarinda diismiistiir.
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_ 2005 yihinin ilk onbir ay1 itibariyle bir onceki aya gore
kredilerin dagiliminda fazla bir degisiklik olmamakla

Ihracat Kredileri 139 11,5 112 birlikte bireysel kredilerin payinda bir artig yasanmigtir.
Ithalat Kredileri 0 0,09 0,07 . e . .. - - . .

Yatumm Kredileri 56 52 51 Kredi portfgyu 1§er1s1nde en f.‘azla aglrhga sahip k.redller
isletme Kredileri 18,9 153 145 Kasim ay1 itibariyle de yine ihracat, igletme ve bireysel
Ihtisas Kredileri 32 33 32 krediler olurken, en diigiik pay yine ithalat kredilerinin
Tiiketici Kredileri 13,1 18,8 19,2 T N R P .

Kredi Kartlan 143 123 121 olmustur. Tablodan da goriildiigii gibi donem sonuna gore

Diger Krediler 31 335 346 kredi hacmindeki artisin temel nedeni tiiketici kredilerinde
gore % 64,6 oraninda artmugtir. Tiketici

(Milyon) YTL Ara04(1)  EKi.05(2) Kas053) (3)-(1) (3)-Q2) o «
Bireysel Krediler 26.130 41618 43.021 646 34 Kredileri icinde yil sonuna gore konut
Konut kredisi 2.630 10.093 10.997 318,1 9 kredilerinde %318,1, tasit kredilerinde
Tasit kredisi 4.190 5.634 5.768 37.7 24 94377 kredi kartlarinda ise %20 oraninda
Diger 5.590 9.644 9.799 753 16 e . .

Bireysel kredi Kartlart 13720 16247 16457 20 13 artiy yasanmustir. Tiiketici kredilerindeki en
Konut kredisi/t.aktif 0,8 2,8 2,9 biiyiik artis konut kredilerinden

kaynaklanmaktadir. 2004 yili sonunda konut
kredilerinin tiiketici kredilerindeki payt %10’larda iken bu oran simdilerde %?26’lara kadar g¢ikmustir. Yil
sonunda %0,8 olan konut kredilerinin toplam aktiflere orani ise 2005 yilimin Kasim ayi itibariyle %2,9’a
yukselmistir.

Kredilerin Sektorel Dagilimu:

2003 2004 2005-10 2005-11
Tekstil San 10,8 Top.Per.Tic. 10,4 Top.Tic.ve Kom. 7,7 Top.Tic.ve Kom. 79
Top.Per.Tic. 9,6 Tekstil San 7,6 Tekstil San 7,1 Tekstil San 7,3
Gida-Mes.-Tiitiin 6,8 Finansal Aracilik 4,9 Ingaat 5,2 Ingaat 5,4
Tas.-Dep.-Hab. 6,4 Gida-Mes.-Tiitiin 4,8 Finansal Aracilik 4,8 Finansal Aracihik 4,9
insaat 5,5 Insaat 4  Gida-Mes.-Tiitiin 4,8 Gida-Mes.-Tiitiin 48
39 32 29.6 30,3

Ticari kredilerden en ¢ok pay alan 5 sektor Kasim ayi itibariyle incelendiginde sektor siralamasinda bir
degisiklik goriilmemekle birlikte bir dnceki aya gore sektorlerin ticari kredilerden aldiklari paylarda bir artis
goriilmektedir.

Takipteki Alacaklar:

Kasim ay1 itibariyle takipteki krediler
100 bir Onceki aya gore %0,9 oraninda

artarken, takipteki kredilerin orani
801 diismeye devam etmektedir. Ekim
60 | aymda %5,3 olan oran kasim ayinda
%S5,2’ye dismiistir. TGA’larda
40 1 karsiliklandirma oram1  ise  sektor
20 _ genelinde  yine %90  civarinda
12.4 gerceklesmistir.
0 ‘ ‘ ‘ ‘ — "

Ara.00 Ara.01 Ara.02 Ara.03 Ara.04 Eyl.05 Kasim

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

21



Planlama ve Iktisadi Arastirmalar Baskanhg

O
VakifBank

» Pasif Yapisi

2005 Kasim ay1 itibariyle bankalarin fon kaynaklar

Fon Kaynaklarinin Dagilimi-Kasim 2005 incelendiginde %86,2’sinin yabanci kaynaklardan,

%13,8’inin ise 6zkaynaklardan olustugu
13.8% goriilmektedir. Bankacilik sektorii kaynaklar: son bir
O Mevduat aylik donemde, mevduattaki %3,2, bankalara borglar
8:6% BBankalara borglar kalemindeki %6,1 ve Ozkaynaklardaki %6,4’liik
28% DORepoisisagfonlar || artiga bagli olarak %3,5 artmgtir.
13.2% 61.6% O Diger
B Ozkaynaklar

Mevduat:

%Degisim . Mevduat, fon kaynaklart igindeki agirlikli yerini
Al Ara0d(l) EKLOSQ) Kas05G) Gr) G10) korumaya devam etmekle birlikte Kasim aymnda
Toplam Mevduat 191.065  222.558 229679 202 32 mevduatin fon kaynaklari i¢indeki paymda 0,2 puanlik
P 105705 139.375 146437 385 51 bir diigiis gerceklesmistir. Kasim ay1 itibariyle son bir
Yp 83.360 83183 83242 25 07 aylik dénemde bankacilik sektdrii mevduat hacmi %3,2
TP Mev./Top.Mev. 55,3 62,6 63.8 artarken, TP mevduat %5,1, YP mevduat %0,7 oraninda
YP Mev./Top.Mey 447 374 362 artmistir. Bu durum ters dolarizasyon siirecinin devam
T.Mev./T.Pasif 62,3 61,8 61,6 ettiginin giliglii bir gostergesidir. 1,68 olan bankacilik
R sektoriic TP/YP oram1 2005 Kasim ayi itibariyle 1,76’ya

kadar yiikselmistir. Banka gruplar1 bazinda TP/YP orani;
kamu bankalarinda 3,37, 6zel bankalarda 1,26, yabanci bankalarda ise 0,95 olarak gerceklesmistir. Mevduat
dagilimmni banka gruplar1 bazinda inceledigimizde toplam mevduatin %39'u kamu bankalarinda, %56,6’s1 6zel
bankalarda, %4,4’1i ise yabanci bankalarda bulunmaktadir.

Mevduat Dist Kaynaklar:
Degisim % Mevduat dis1 kaynaklar1 inceledigimizde
Ara0d(l) EKLOSG) Kas05G) G)(1) G)-2) buradaki en buyuk kalemin bankala{a
Mevduat dist kaynaklar 70423  89.179 91452 209 25 Dborclar kaleminden kaynaklandig
Bankalara borglar 33.765 46316 49.149 456 6,1 gorilmektedir. Bankalara borglar kaleminin
Yurtdisi bankalara bor¢lar 24650  36.606 38959 58 6,4 mevduat dis1 kaynaklar i¢indeki payr Kasim
Yurtici bankalara bor¢lar 9.115 9.710 10.190 11,8 49 ayl itibariyle 1,8 puanhk yﬁkselisle %353,7
Repo Isl.Saglanan fonlar 10.596 10.571 10.313 -2,7 -24 olurken, repo islemlerinden Saglanan
Bankalara Borglar/Mev.dis1 kay. 48 51,9 53,7 fonlarin pavi 0.8 puanhk diisiisle %11.3
Bankalara borg¢lar/Top.Pasif 11 12,8 13,2 pay % P Sus orh

olarak gergeklesmistir. Bankalara borglar;
alt kalemleri itibariyle degerlendirildiginde
donem sonuna gore  yurtdisi bankalara

Kaynak: BDDK

borglar %58 artarken, yurtici bankalara borglar %11,8 artmistir.

Dis Piyasalardan Saglanan Krediler Bankalar varliklarim1  fonlarken
- . Degisim % mevduata gore daha uzun vade ve
Sendivasyon kredieri a0 o Yok s 1) uygun faiz oranlart olmasimin da
Sekiiritizasyon kredileri 3.622 3.677 5.390 7.002 933 904 299 etk1§1yle dis kredilere yonelmeyi
T tercih ~ etmeye devam

etmektedirler. Ekim ayinda

bankalarin yurtdigindan aldiklar kredileri 6demelerinden kaynaklanan yurtdisi kredilerdeki azalig egilimi Kasim
ayinda yeniden artmaya baglamistir. 2005 yilinin Kasim ay1 itibariyle sendikasyon kredileri gegen yilin ayni
dénemine gore %89,6 artarken, sekiiritizasyon kredileri %93,3 artmustir. 2005 yilinin Ekim aymna gore ise
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sendikasyon kredileri %11,3 artarak 7.844 milyon dolar olarak gergeklesirken, sekiiritizasyon kredileri %29,9
artarak 7.002 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Ozkaynaklar
Degisim% 2004 yilinin Aralik ayinda 45.975 milyon YTL
. olan 6zkaynaklar Kasim aymda dénem sonuna
(Milyon YTL) Ara.04(1) EKi.052) Kas.053) (3)-(1) (3)-Q) . i
Ozkaynaklar (Milyon YTL) 45975 48,388  51.493 12 64 gore YTL bazinda %I12’lik artigla 51.493
Ozkaynaklar (Milyon $) 34257 35890 38142 113 63 milyon YTL olarak gerceklesirken, bir dnceki
Ozkaynaklar/top. Pasif 14.7 13,4 13,8 aya gore % 6,4 artmustir. Ozkaynaklardaki bu

artis bankacilik sektorii igin 6nemli bir gosterge
olan  ozkaynaklardan  duran  aktiflerin
¢ikarilmasi sonucu bulunan serbest sermaye rasyosunun %7,5’ten %8’e yiikselmesine neden olmustur. Bir
onceki aya gore Ozkaynak yapisindaki bu olumlu gelisme sonucu, sermaye yeterlilik rasyosu da %23,6’dan
%24,6’ya ¢ikmustir.

Kaynak: BDDK

Karlik Performanst ve Gelir-Gider Yapist

Degisim%| Bankacilik  sektoriinin = faiz  gelirleri  ve
giderlerinin toplam gelir ve giderlere orani son

(Milyon YTL) Ara.04(1) Eki.052) Kas.05(3) 3@ °. N ) T .

Faiz gelirleri 40.307 34907  38.414 10 bir aylik donemde incelendiginde  faiz
Faiz giderleri 22.708 19.602 21721 108 giderlerinin toplam giderler igindeki payinin
Ee,t fg‘z gelll,”l 1;?22 lg'ggg 1;’;’23 93 arttigl, faiz dis1 giderlerin payinin ise azaldig
aiz dis1 gelirler . X . A v e . L . . . . e
Faiz digt giderler 14.526 15573 16.805 79 goriilmektedir. Fa'lz gelirlerinin fa'lz' glfierlerlnl
Faiz gelirleri/Top.Gelir 82 78 78 karsilama oran1 ise Kasim ay1 itibariyle 1,2
E aiz d?ZI gleh,r/l?/Tl"P‘G?gr 166? ;;2 ;gz puanlik disiisle %176,8’¢ diismiistiir. Faiz
aiz giderleri/Toplam gider A X . . . - . . ..

Faiz dist giderlet/ Toplam gider 9 143 1536 gelirlerindeki envbuyuk pay yine l?redl haf:mmm
Kaynak-BDDK de artmasma bagli olarak %47,4 ile kredilerden

alman faizlerdir. Bunu %26,8 ile menkul
degerlerden alinan faiz gelirleri izlemektedir. Faiz dis1 gelirlerde en bilyiikk pay %56,4 ile bankacilik hizmet
gelirlerine aittir.

Karlilik:

. Bankacilik sektérii net donem kar1 bir dnceki aya gore

(Milyon YTL) Ara.04(1) EKi.0S(2) Kas.05(3) ]?;;gl(s;)n %15,3 oraninda artarak 5,668 milyon YTL olarak
Net Dénem Kari(Zarary) 6329 4916 S 668 153 gergeklesm}stlr. I?arhhktakl artiglar kredi hacminin
Kaynak: BDDK gen1§1§m651n§ ragmen s.1r.11r11. kalmigtir. Bunun en
onemli nedeni 2005 y1li itibariyle enflasyonda ve faiz

oranlarinda yasanan hizli gerilemenin kar marjlarinda yarattig1 daralmadir. 2004 yili sonunda %82 olan faiz

gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki pay1 2005 Kasim ay1 itibariyle %78’e gerilemistir.

" Bankacilik sektori karlilik gostergelerini
‘218 | 1Mz > 156 gg 11 degerlendirdigimizde de yine karliliktaki iyilesmeye
0. : 23 oo 215 bagl olarak 6zkaynaklardaki artis neticesinde, bir
20 - @02 Aa03 Aa04 Eylil  Kasim onceki aya gore 6zkaynak karlilig1 %10,1°den %11’
40 | cikarken; aktif karliligi ise %l,4’den %1,5°¢
60 | yiikselmistir.
-80 4
-100
—o— Ozkaynak karliigi —s— Aktif Karlilik
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» Bankacilik Sektorii Riskler

Kredi Riski:

Kredilerin Takibe Doniisme Oram Kredi riski agisindan 6nemli bir gosterge niteliginde olan
% pay Ara.04 Eki.05  Kas.05  kredilerin takibe doniisme orani bir aylik donemde fazla
Konut 0,5 0,14 0.15 bir degisiklige ugramazken, tiiketici kredilerinde bir
Tasit . 0.7 L1 L2 miktar yiikselme ticari kredilerde ise bir miktar diisiis
Bireysel Kredi kartlar 4,6 7,9 8 . .. . .. R
Ticari Krediler 76 6.04 6 olml.l.s‘Eur. Tiiketici kredllerlnde'd? 'I'(as'lm ay1 1t1bar1yl§
Kaynak: BDDK sektorii en cok tehdit eden kredi tiirli yine bireysel kredi

kartlaridir. Ticari krediler ise sektorii tehdit eden ikinci
kredi tiirii olma 6zelligini korumaktadir.

Piyasa Riski:

-Faiz Riski: Faiz riski, yiiksek vade uyumsuzlugu nedeniyle sektdrde piyasa riskinin en 6nemli unsurunu
olusturmay: siirdiirmektdir. Ancak bankacilik sektdrii bilangosunda menkul degerler portfoyiiniin toplam
aktiflere oran1 Kasim ay1 itibariyle de diismeye devam etmistir. Yurtdisindan saglanan sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredileri de faiz riskini sinirlandiran faktorlerdendir.

- Kur Riski:
Yabanci Para Pozisyonu Bankacilik sektorii net acik pozisyonu Ekim ayinda
(Milyon YTL) Bilango i¢i  Bilanco Dist  Net Déviz Pozisyonu 147 milyon YTL iken Kasim ayinda 262 milyon
Ara.04 -1.856 1.768 88 YTL’ye yiikselmistir. Bilango i¢i doviz pozisyon
Eki.05 -2.505 2.358 -147 U . , .
Kas.05 o 3.326 ey A6181 ise 2.505 milyon YTL’den 3.387 milyon
Kaynak-BDDK YTL’ye ¢ikmigtir. Bu artigta bankalarin yurtdisindan

sagladiklar1  sendikasyon  ve  sekiiritizasyon
kredilerindeki %16,5’lik artis etkili olmustur. Kasim ayi itibariyle Ekim ayina gore bilango i¢i ddviz pozisyonu
artarken, bilanco dis1 doviz pozisyonunda da artma goriilmektedir. Sektor bilango igerisinde aldig1 kur riskini
vadeli doviz sozlesmeleri ile azaltmaktadir. Yabanci Para Net Genel Pozisyonu(YPNG) / Ozkaynak rasyosu da
YPNGP’deki artisa bagl olarak %0,3’ten %05 e ylikselmistir.

Likidite Riski:

Kalan Vadelerine Gare Varhklarin Viikiimliiliikleri Karsilama Orani.  Tablodan da goriildiigli tizere bankacilik sektorii
1 aya kadar 1-3 ay 3-6 ay 6-12 ay Iyilveiizeri yiikiimlilikleri 1-3 ay vadede yogunlasirken,

Ara.04 0,51 033 132 235 495 varliklar1 1 yil ve iistii vadede yogunlasmaktadir.

Eki.05 046 042 1.96 2.34 5.5

Likidite acgig1 diye nitelendirilen bu durumda
yiikiimliiliikler kalemindeki yogunlagmay1
belirleyen en biiyilik ve 6nemli kalem mevduatken;
varliklarda bunu belirleyen kalemler krediler ile satilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler
kalemleridir. Mevduatin kisa vadeli yapisini korumasi kredilerin vadelerinin ise giderek uzamas: Kasim ayi
itibariyle likidite agigin1 artirmistir. Fakat bankalarin son donemlerde yurtdist piyasalardan uzun vadeli krediler
kullanabilmeleri simdilik vade uyumsuzlugundan kaynaklanan likidite riskini azaltmaktadir.

Kas.05 049 038 192 231 5.7
Kaynak: TBB

» TBB Raporuna Kisa Bir Bakis:

Tiirkiye 'de Yabanci Bankalar ( TBB Bankacilar ve Arastirma Birimi-2005):

Yabanci Sermayeli Bankalarin Sektor Pay1 Tijrkiye’de yaban01 banka  girislerinin
. 1980719902000 2004 2005-11 5 rtmasinda 1989 yilinda sermaye

Aktif 29 35 54 34 5,5 hareketlerini bestlestiril . lus]

Kredi 18 35 28 47 7, hareketlerinin serbestlestirilmesi ve uluslar

Mevduat 23 24 32 25 4.4 arasi ticaretin artmasi etkili olmustur. Ancak

Ozkaynak 22 38 76 4,5 6,4

Kaynak:TBB
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yabanci bankalarin sayis1 yillar itibariyle artmasina karsilik aktif paylarinda énemli bir degisme olmamustir.
Yabanci bankalarin sektoér paylar1 diger banka gruplart ile birlikte 2005 yilinin Kasim ay1 itibariyle
degerlendirildiginde;

Toplam aktif i¢cinde yabanci bankalar %5,5, kamu bankalar1 %32,6, 6zel bankalar1 %58,6, kalkinma ve yatirim
bankalar %3,3 oraninda pay almaktadir.

Toplam krediler i¢inde yabanci bankalar payr %7,2, kamu bankalar1 %20, 6zel bankalar %69, kalkinma ve
yatirim bankalart %4,1 oraninda pay almaktadir.

Yabanci bankalarin toplam mevduattaki pay1 %4,4, kamu bankalariin %39, 6zel bankalarin %56,6’dir.

Yabanci bankalarin 6zkaynaklar igindeki pay1 %6,4, kamu bankalarinin %28, 6zel bankalarin %53,6, kalkinma
ve yatirim bankalariin ise %12’dir.

Yabanci bankalarin sektdrdeki paylart dikkate alindiginda oranlarin ¢ok diisiik kaldig1 goriilmektedir. Ancak bu
paylarin oniimiizdeki donemde artmasi beklenmektedir. 2004 yilindan itibaren saglanan makro ekonomik
istikrar, AB ile ger¢eklesen miizakere siireci, Tiirkiye’nin uluslar arasi alanda kredibilitesini artiran geligmeler,
faiz oranlarindaki diisiisle birlikte kar marjlarinin azalmasina ragmen halen diger {ilkelerle kiyaslandiginda
yliksek olan kar marjlari sektore olan yabanci ilgisini artirmaktadir.

Teknolojik iistiinliikleri, giiclii sermaye yapilari, yiiksek etkinlik performaslar1 ve uluslararasi alanda
uygun vade ve faiz oranlari ile fon bulma konusundaki iistiinliikleri yabanci bankalar Tiirk Bankalar:
karsisinda giiclii ve avantajhi kilmaktadir. Yabanci bankalarmn girisi sektorde rekabeti ve etkinligi
artirmakta, giiclii bir sermaye yapisina ve giivene sahip bankalarin girisiyle sektoriin giiclenmesi
beklenmektedir.

Se¢ilmis rasyolara gdre yabanci sermayeli bankalarin kredilerinin ve 6zkaynaklarinin toplam aktiflere oram
sektor ortalamasinin {izerindedir. Ote yandan gerek aktif karlilig1 gerekse de 6zkaynak karliliga gore dnceki
yillarda yabanci sermayeli bankalar lehine olan fark son donemde kapanmaya baglamistir.

1980 1990 2000 2004 2005-11
Ozkaynak/Top.Aktif(Yabanci Banka) 4,2 11,1 9,6 20,1 16,1
(")zkaynak/Top.Aktif(Sektiir) 5,5 10,1 6,9 15,0 13,8
Kredi/Top.Aktif(Yabanc1 Banka) 333 48,2 17,1 45,0 49,9
Kredi/Top.Aktif(Sektor) 53,8 47,0 32,9 32,4 37,9
Donem net karl/Ozkaynak(Yabancl Banka) 50,0 24,5 6,2 11,5 15,6
Doénem net karn/()zkaynak(Sektﬁr) 24,2 22,5 -43.7 13,8 11
Doénem net kary/Toplam Aktif(Yabanci Banka) 2,1 2,7 0,6 2,3 2,5
Doénem net kary/Toplam Aktif(Sektor) 1,3 2,3 -3 2.1 1,5

Kaynak:TBB

Yabanci bankalarin fon kaynaklar i¢inde &zkaynaklarin payi yillar itibariyle incelendiginde sektérde goriilen
egilimin burada da gergeklestigi goriilmekte ve Ozkaynaklarmin payi artmaktadir. Ancak Tiirk Bankacilik
Sektorii’nde 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan yeniden yapilandirma programi ¢ergevesinde sermaye
yapilarinin giiclendirilmesiyle Tiirk Bankalar1 ve yabanci bankalar arasindaki fark giderek azalmaktadir. 2005
Kasim ay1 itibariyle yabanci bankalarda %13,8 olan 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani sektdrde %16,1 olarak
gerceklesmistir. 2004 donem sonunda %5,1’°lik fark 2005 Kasim ayimda %2,3’e kadar gerilemistir.

Bankalarin kullandirdiklart krediler itibariyle ayni sekilde durumu degerlendirdigimizde yabanci bankalarin
kredilerinin sektor ortalamasiin ¢ok iizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Yine yabanci bankalar agisindan
ilging bir durum mevduatin krediye doniisim oraninda goriilmektedir. Bu oranda sektor ortalamasi %61,4 iken
yabanct bankalarda %102,4’tiir. Yani yabanci bankalar mevduatlarindan ¢ok daha fazlasini kredi olarak
kullandirmaktadirlar. Bunun nedeni yabanci bankalarin uluslar arasi piyasalardan Tiirk Bankalarina gére daha
uygun sartlarda fon bulabilme olanaklaridir.

Yabanci bankalar ve sektorii aktif karlilik ve 6zkaynak karliligr agisindan degerlendirdigimizde ise en biiyiik
farkin 2000 yilinda oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni 2000 Kasim ve 2001 Subat kriz dénemlerinde yasanan
siirectir. Bu donemlerde faiz oranlarindaki hizli artis bir yandan fonlama maliyetlerini yiikseltmek, diger yandan
menkul degerler cilizdaninin piyasa degerlerini azaltmak suretiyle banka bilangolarini olumsuz yonde
etkilemistir. Faizlerdeki yiikselme kisa vadeli fon talebi 6nemli boyutlarda olan kamu bankalarinin ciddi
zararlarla karsilasmasina yol agmistir. Likit olan yabanci bankalarin faizlerdeki yiikselme nedeniyle karsilastig
fonlama zararlari ise sinirl kalmigtir. Yasanan krizler sonucunda uygulamaya konulan yapilandirma programu ile
bankacilik sektorii saglikli bir yaprya kavusturulmak istenmistir. Yapilan yeni diizenlemelerle gelinen noktada
yabanci bankalar ve sektor karlilik rasyolar1 arasindaki farklar giderek azalmaktadir.
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ULUSLARARASI GELISMELER

» Diinyanin en 6nemli ekonomik platformu olan Diinya Ekonomik Forumunun 35. toplantis1 gectigimiz
hafta gerceklesti. Diinya ekonomi ve siyaset diinyasinin 6nde gelen isimlerinin bir araya geldigi Diinya
Ekonomik Forumu yillik olagan toplantilarinin bu seneki temasini, “yaratict zorunluluk” baslig
olusturdu. Bu yilki giindem maddeleri arasinda Cin ve Hindistan'in ekonomideki ¢ikisi, ekonominin
degisen yliziinde yeni fikirler, kiiresel risklerin yonetilmesi, etkin liderlik, yaraticilik ve yatirim
stratejileri yer aldi. Davos toplantilarinda enerji kullaniminda verimliligin artirilmasi ve alternatif yakit
gelistirilmesi olas1 bir petrol sokuna karsi onerilen adimlar olurken, yiiksek doviz rezervi ve diinya
ticaretinde sahip oldugu avantaj nedeniyle uluslararasi kamuoyunda tepki toplayan Cin ve yiiksek
potansiyeli, yatirim olanaklariyla Hindistan toplantilara damgasini vuran {ilkeler oldu. Davos
toplantilarinda gegen ay Diinya Ticaret Ortgiitii cergevesinde AB ve gelismekte olan iilkeler arasinda
yiiriitiilen tarimsal iiriinlere uygulanan kotalarla ilgili goriigmelerin hizlandirilmasi yoniinde ortak fikir
cikt1.

» Tirkiye yabancilarin ilgi odagi olmaya bu ay da devam etti. OECD Genel Sekreteri yabancilarin
Tiirkiye’de yatirim yapmaya yonelik ilgisinin 6niimiizdeki gilinlerde daha fazla artmasinin beklendigini
sOyledi. Gelisen pazarlarla ilgili tahminleri agiklayan Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF) ise
Tiirkiye’nin 2001 krizinden bu yana yakaladig1 istikrarli biiyiimeyi 6vdii. 2006’da dogrudan yabanci
yatirimlarin adresinin Cin’den sonra Tiirkiye olacagini belirten IIF’in 2006 tahminlerine gore
Tiirkiye’nin 6zellestirmede sagladigi basar1 2006 yilinda da devam edecek.

» Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P), Tiirkiye'nin kredi notunun
goriiniimiinii 'duragan'dan 'pozitif'e yiikseltti. S&P'den yapilan aciklamaya gore, Tiirkiye'nin BB- olan
uzun vadeli yabanci para cinsinden, BB- olan yerel para cinsinden uzun vadeli ve B olan kisa vadeli
kredi notu da teyit edildi. S&P, kredi notu goriiniimiiniin yiikselmesinde hiikiimetin uyguladigi ihtiyath
makroekonomik politikalarin etkili oldugunu, Tiirkiye'nin reform ¢izgisinin orta vadede devam
etmesinin beklendigini belirtti. Devam eden mali konsolidasyon ve yapisal reformlardaki ilerlemenin,
ozellikle de sosyal giivenlik reformunun Tirkiye'nin kredi notu iizerinde pozitif etkisi olacagi ifade
edilirken, buna karsin Tiirkiye'nin AB ile {iyelik miizakereleri i¢in tehdit olusturabilecek Kibris konusu
ile, makroekonomik kazanimlari tehlikeye atacak politik kaymalarin da kredi notu iizerinde asag:
yonlii baski yapacagi vurgulandi. Diger bir derecelendirme kurulusu Moody's'in Aralik aymdaki not
artirimiyla birlikte Tirkiye'nin kredi notu biitiin kuruluslarda ayn1 diizeye ulasti. Moody's'e gore Ba3;
S&P, Fitch ve JCR'a gore BB- olan bu not, yatirim yapilabilir diizeyin ii¢ not altinda bulunuyor.

» Standard & Poor's’un (S&P), Tirkiye'nin kredi not goriiniimiinii artirmasinin ardindan hafta ortasinda
yedi finans kurumunun da not goriiniimlerini pozitife ¢evirdi. Notu artirtlan bankalar Ziraat Bankasi, Is
Bankasi, Garanti Bankasi, Garanti Finansal Kiralama, Ko¢bank, Vakifbank ve Oyakbank oldu.

» Uluslararasi Finans Kurumu (IFK) yayinladigi raporda, 2005 yilinda 358 milyar dolar olan gelisen
piyasalara net 6zel sermaye girisi rakaminin 2006'da 322 milyar dolara diismesini bekledigini agikladi.
Raporda Tiirkiye ile ilgili ovgiiler yer alirken Tiirkiye’nin AB ile miizakere asamasinda olmasinin
yabancilarin Tiirkiye’ye olan ilgisini artiracagi belirtildi.

» Tiirkiye- IMF ve AB ile Gelismeler
AB ile Iliskiler

Avrupa Birligi’'nde (AB) biit¢e ve anayasa gibi hem siyasi hem de ekonomik entegresyon konusunda zorlu gegen
2005’in sona ermesiyle birlikte donem baskanligi resmen Avusturya’ya gecmistir. Donem baskanligini 6 aylik
siire i¢in Ingiltere’den devralan Avusturya’y: bir tiirlii uzlasmaya varilamayan biitce, genisleme, Tiirkiye ve
Hirvatistan ile olan miizakereler gibi zorlu konular beklemektedir. Ocak ayinda AB ile Tiirkiye arasinda ilk fiili
miizakerenin "Bilim ve Arastirma" faslinda en ge¢ Mart ay1 sonuna kadar baslamasi beklentileri agirlik
kazanirken Tiirkiyenin AB'ne iiyelik miizakerelerindeki en zorlu basliklardan biri olarak goriilen tarim alaninda
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detayl1 tarama ay igerisinde Briiksel'de tamamlanmugtir. Tiirkiye'nin tarim politikasi ile ilgili 9 baglik altinda
yapilan goriismelerin olumlu gegtigi bildirilmistir. Bu ay AB cephesinde yasanan en Onemli gelisme ise
Tiirkiye’nin hazirladigi Kibris eylem plant olmustur. Plan, Tiirkiye'nin Onerilerinin miizakere edilecegi
toplantinin BM Genel Sekreteri'nin himayesinde Tiirkiye, Yunanistan, KKTC ve Kibris Rum Yo6netimi'nin
katilimiyla en ge¢ Mayis-Haziran'da yapilmasini dnermekte, eylem plani toplanti sonuglarinin BM Genel
Sekreteri tarafindan Giivenlik Konseyi'ne sunulmasi ve gelismeleri Giivenlik Konseyi'ne rapor etmek amaciyla,
planin uygulanmasin siirekli gozetim altinda tutacak bir mekanizmanin kurulmasini igermektedir. Eylem plani
cergevesinde Tiirkiye'nin tim havaalani ve limanlarim1 Rum gemi ve ucaklarina agmasi, KKTC liman ve
havaalanlarinin da uluslararasi kullanima agilmasi yer almaktadir. KKTC plani desteklerken Giiney Kibris Rum
tarafi, planda yeni bir 6neri bulunmadigini savunmustur. Avrupa Komisyonu'ndan 6nerinin icerigi ile ilgili
yorum gelmemis olup, Birlesmis Milletler (BM) ise Eylem Plani'n1 incelemeye devam etmektedir. Planla ilgili
gelismelerin 6niimiizdeki haftalarda netlik kazanmasi beklenmektedir.

IMF ile Iliskiler

IMF ile yapilan yeni ekonomik programim en 6nemli kriterlerinden olan Sosyal Giivenlik ve Genel Saglik
Sigortas1 Kanun tasarist Plan ve Biitce Komisyonu'nda ikinci kez alt komisyona gonderilmistir. IMF tarafindan
onaylanan birinci ve ikinci gdzden gegirmeye iliskin niyet mektubunda yer alan taahhiitlere gore, bu ay sonuna
kadar TBMM’de kabul edilmesi gereken sosyal giivenlikle ilgili diizenlemelerin Subat ay1 ortasina kadar kabul
edilmesi beklenmektedir. Mart ayinda baslamasi beklenen 3’ilincli gozden gegirilme caligmalarinin
tamamlanmasiyla yaklasik 62,4 milyon SDR’lik kredi dilimi kullandirilacaktir.

Bu ay IMF vyetkililerinden Tiirkiye ile ilgili arka arkaya olumlu agiklamalar gelmistir. IMF Dis iliskiler
Direktorii Tom Dawson, Tiirkiye'de sosyal giivenlik reformuna iligkin adimlarin ger¢eklesmesinde olagan dis1
bir gecikme beklemediklerini ve Tiirkiye'nin programi uygulamada 6rnek bir performansa sahip oldugunu
sOylemistir. Ardindan IMF Baskan1 Rato ise Tiirkiye ekonomisinin izlenen ekonomik politika ile son yillarda
cok basarili bir performans gosterdigini ve Tiirkiye’ye giivendiklerini belirmistir.

»  Gelismis Ulkeler

= ABD

Diinya ekonomisinin lokomotifi olan ABD ekonomisi 2005 yilinin son g¢eyreginde yiizde 1.1 ile son 3 yilin
ceyrek bazda en disiik biiylimesini gerceklestirmistir. Bu diisiiste Amerikalilarin tiiketim harcamalarmin
beklenenden zayif gelmesi, konut insaatindaki biiyiimenin yavaslamasi ve i diinyasinda yatirim yapma isteginin
azalmasi etkili olmustur. Piyasalar ise, dayanikli tilketim mallart siparisinde, ISM imalat ve imalat dig1 sanayi
endeksinde iyilesme olmasi, ayrica issizlik bagvurularinin bes senedinin en diisiik seviyesinde gergeklesmesine
bagl olarak biiyiimedeki gerilemeyi ¢ok fazla dikkate almamigtir. ABD'de Aralik ayinda kisisel gelirler yilizde
0.4, kisisel harcamalar ise yiizde 0.9 ile beklentilerin iizerinde ger¢eklesirken ABD Merkez Bankasi'nin (Fed)
enflasyon igin tercih ettigi gosterge olan gida ve enerji disindaki fiyat artigini1 gosteren PCE endeksi degisim
gostermemistir. 31 Ocak’taki toplantisinda kisa vadeli gosterge faizini yiizde 4.25'ten yilizde 4.5'e ¢ikartan
Amerikan Merkez Bankasi (FED), Alan Greenspan baskanlifindaki son toplantisinin ardindan yaptigi
aciklamada, bagka artirimlara gerek duyulabilecegini ifade ederek, faiz artirimina gitmek i¢in kendisine hareket
alan1 birakmustir. Denizasirt merkez bankalarinin dolar rezervlerindeki artisin ABD uzun vadeli reel faiz oranlari
iizerinde yarattig1 asag1 yonlii baski FED’in uygulamaya ¢aligtig1 para politikasini zorlastirmakta bu da 2006 yili
diinya ekonomisine yonelik endiseleri kismen artirmaktadir. Ikiz agiklarmin 6niine gecemeyen ABD’nin 2006
yilinda daha siki bir maliye politikasi uygulamasi beklenirken, 31 Ocak’ta goreve baslayacak olan Ben
Bernarke’nin izleyecegi politikalarda piyasalar i¢in ayr1 bir merak konusu olmaktadir. GSYIH nin % 6,5’ine
ulasan 710 milyar dolarlik cari agikla miicadele oniimiizdeki haftalarda da uluslararasi piyasalarda giindemin
baslica konularindan bir olacak gibi géziikmektedir.

=  Euro Bolgesi

Euro bolgesinde bu ay agiklanan veriler olumlu bir hava yaratmistir. AB Komisyonu Euro Bélgesinin
gelecekteki bilyiimesinden ¢cok umutlu oldugunu belirterek 2006 yil1 icin GSYIH biiyiime tahminini yiizde 1,9
olarak agiklamigtir. Biiyiimenin giiglii ihracat ve yatirimlarda devam eden canliliga bagli olarak artmasi
beklenmektedir. Euro bolgesi ekonomik ortam endeksi Aralik ayinda 100,5’e¢ ulagmis, hem sanayi hem de
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tiketim giiveninde de artis kaydedilmistir. Aralik ayr PMI imalat endeksi de 53,6’ya yiikselerek Agustos
2004’ten bu yana en yiiksek diizeyine ulagmistir. Euro bdolgesinin en dnemli ekonomilerinden biri olan
Almanya'da is diinyasi giivenini yansitan IFO Endeksinin Ocak ayinda beklentilerin {izerinde artarak 102 puan
ile son 5 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmasi Avrupa piyasalarina moral ve umut vermistir. Almanya’da
ekonomik goriiniimiin olumlu olmas tiiketicileri tiiketime sevketmis ve Ocak ayinda toptan satiglar hari¢ tiim
sektorlerde geligme gozlenmistir. Almanya’da ZEW is ortam1 endeksi ise Ocak ayinda 71’°e yiikselmistir. Bu
ylikseliste Alman ekonomisindeki canlanma beklentileri etkili olmustur. Diger taraftan Euro bdlgesinin diger
onemli ekonomisi Fransa’da Aralik ayinda toptan fiyatlar yillik yilizde 3.1 artarken, en 6nemli sorunlardan biri
olan igsizlik orani ise Aralik aymda yilizde 9.5'e gerilemistir. Euro bolgesinde enflasyon Eyliil ayinda yiikseldigi
ylizde 2,6 seviyesinden Aralik ayimda yiizde 2,2’ye gerilese de hala yiizde 2 olan hedefin iizerindedir. Aralik
ayinda yasanan diisiise karsin petrol fiyatlarmin tekrar yiikselise gegmesi nedeniyle Oniimiizdeki doénem
enflasyonun artmasi beklenmektedir. Buna bagli olarak 2 Subat’ta yapilan toplantida 12 Ocak’ta yapilan
toplantida oldugu gibi yine faiz artirmayan Avriupa Merkez Bankasi’nin (ECB) Euro bdlgesinde durgunluk
yasanan bilyiikk ekonomilerin baskilarina ragmen enflasyon hedefinden o6diin vermeyerek Mart ayindaki
toplantisinda faiz artirimina gitmesi beklenmektedir.

= Japonya

10 yildir deflasyonla miicadele eden Japon ekonomisinin canlanmaya basladig1 goriilmektedir. Cekirdek tiiketici
fiyatlar1 endeksi Kasim ayinda yillik bazda %0,1 artarak Ekim 2003’ten bu yana ilk artigin1 gergeklestirmistir.
Ucretli hanehalk harcamalari ise Aralik ayinda gegen yilin ayni ayma gére yiizde 3.2 artmustir. Reel gelirlerin
artmaya baglamasmin 6zel tiiketimi hareketlendirdigi gbzlemlenen Japonya'da, Kasim aymda yiizde 4.6
seviyesinde olan igsizlik orani Aralik ayinda yilizde 4.4'e gerilemistir. Japon ekonomisinde dig ticaret fazlasinin
yillik olarak %19,3 daralmasina karsmn, ekonomik canlanmaya pararlel olarak hem ihracatta hem de ithalatta
onemli artiglar goriilmiistiir. Hiikiimet 31 Mart’ta sona erecek mali yi1lda ekonominin %2,7 dolayinda biiyiimesini
beklemektedir.

" iran

Iran, niikleer arastirma calismalarina baslamasi iizerine AB ve ABD ile yasadig siirtiismelere bagl olarak
Merkez Bankasi’'nin yurtdisinda tuttugu doéviz rezervlerini Asya iilkelerine transfer etmeye baslamistir. Iran
Merkez Bankasi’nin Iran’in Avrupa’daki fonlarini gekebilecegini agiklamasi iran’in batiyla iliskilerini uzun
donemli en alt diizeye indirmeyi planladigi seklinde yorumlanmustir. IMF’ye gére Iran’m 30,6 milyar dolar
doviz rezervi bulunmaktadir. Siiregelen uluslararasi uyusmazliga ragmen niikleer programimi devam ettirmek
konusunda 1srarc1 davranan Iran, programi nedeniyle Birlesmis Milletler (BM) Giivenlik Konseyi'ne sevk
edilmesi halinde bunun diplomasinin sona erdigi anlamina gelecegini sdylese de, BM'nin niikleer silahlara sahip
5 daimi iiyesi, ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Rusya ve Cin, iran'in BM Giivenlik Konseyi'ne havale edilmesi
konusunda ortak anlagmaya vardiklarini agiklamiglardir. Birlesmis Milletler (BM) niikleer denetim birimi
Uluslararast Atom Enerjisi Ajansi da Iran'in niikleer programi nedeniyle BM Giivenlik Konseyine sevk
edilmesine karar vermistir. Bu kararm hemen ardindan iran ise ani BM denetimlerine izin vermeyecegini ve
uranyum zenginlestirme ¢alismalarina yeniden baslayacagini agiklamistir. OPEC’in fran’mn niikleer programm
yliziinden Bati ile girdigi siirtiisme sonucunda petrol ihracatin1 kesmesi halinde fiyat artigint 6nlemek igin
miidahale etmeyece@ini aciklamasi da endiseleri artirmaktadir. 2006 Mart’inda Iran’da petrol borsasmnin
kurulacak olmasi ve Iran’m petrol satigini euro iizerinden yapma niyeti Londra’daki Uluslararasi Petrol Borsast
ve New York Vadeli Islemler Borsasinin hakimiyetini 6nemli lgiide etkileyecek diger bir gelisme olacaktir.

» Gelismekte olan Ulkeler
= Cin

2004 yilinda diinyada altinct biiyiik ekonomi olan Cin ekonomisinin 2005 yilinda artan verimlilik, diisiik
enflasyon ve canlilik ortaminda %9,9 oraninda biiyiidigii bildirilmigtir. 2004 yili rakamlarina goére su an
Ingiltere ve Fransa'nin ardindan en biiyiik altinc1t ekonomi olan Cin ekonomisinin ihracatta dzellikle Amerikan
tiiketicisine fazla bagimli hale gelmesi kaygi yaratmaktadir. Dis ticaret fazlas1 2005 yilinda 102 milyar dolar
olarak gergeklesen Cin’in  %70’inin dolar cinsinden oldugu tahmin edilen ve bu yil sonu 1 trilyon dolara
dayanmasi beklenen déviz rezervlerinin siirdiiriilebilirligi konusunda da endiseler giderek artmaktadir. Davos’ta
yapilan toplantilarda Cin ekonomisini masaya yatiran analistler Cin ekonomisindeki risklere dikkat ¢ekmislerdir.
Cin Merkez Bankasi Bagkani’nin Davos’ta yapilan toplantilarda diger iilkelerden gelen baskilara cevap olarak
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yaptig1 konusmasinda uygulanan doviz kuru politikasinin iyi pozisyonda oldugunu belirterek, 6nemli
degisikliklere ihtiyag duyulmadigini agiklamast Cin’e yonelik endiselerin Oniimiizdeki donemde devam
edecegini gostermistir.

=  Brezilya

Yila IMF’ye olan borglarini kapatarak baslayan ve bu ay icerisinde dolara endeksli i¢ borcununun tamamini
kapatan Brezilya’da halen en cok tartisilan konularin basinda yiiksek reel faizler gelmektedir. Bu ay Brezilya
Merkez Bankasi faiz oranint 75 baz puan disiirerek yiizde 18,00'den 17,25'e ¢ekmistir. Bu ay agiklanan veriler
de Brezilya ekonomisindeki olumlu havayi destekler nitelikte olmustur. 2005 yilinda cari islemler fazlasi 14.2
milyar dolara ulasan Brezilya’da Aralik ayinda IPCA tiiketici fiyat endeksi bir 6nceki aya gore %0.36 artmis, bu
artis ile birlikte 2005 yili enflasyonu Merkez Bankasi’nin %S5.1°1ik beklentilerine karsin %35.69 olarak
gerceklesmistir. Ancak agiklanan enflasyon orant Merkez Bankasi ve hiikiimetin yiizde 7 seviyesindeki tolerans
siirt iginde kalmigtir. Doviz cinsi borglar1 azaltma politikast son aylarda reale deger kazandirirken, issizlik
oraninin %8.3 ile Mart 2002°den beri en diisiik seviyesine inmis olmasi Brezilya Borsasi’nin bu ay iist iiste
rekorlar kirmasina sebep olmustur.

] Arjantin

Brezilya’nin ardindan yaptigi 6demeyle IMF’ye olan toplam 9,5 milyar dolarlik borcunun tamamini kapatan
Arjantin'e uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch’den hem uyar1 hem de 6vgii gelmistir. Fitch, uygulanmaya
calisilan yeni borglanma politikasinin Arjantin’in rezervlerini zora soktugunu vurgulamig, bor¢ takasinin
basariya ulagmasi durumunda ise not artirnminin giindeme gelebilecegi ifade etmistir. Arjantin’de issizlik
oraninin %10.2 seviyesine indigi tahmin edilirken, Ekonomi Bakanlig1 tarafindan yapilan agiklamaya gore
biiylime oraninin 2006°da %4’iin lizerine ¢ikabilecegi ongoriilmiistiir.

n Rusya

Petrol fiyatlarindaki artigtan karli ¢ikan iilkelerin baginda gelen Rusya, dogalgazda da gii¢ sahibi oldugunu bu ay
yaganan gelismelerle kanitlamigtir. Rusya, Avrupa’ya dogalgaz ihtacat giizergahi {izerindeki Ukrayna’ya
uyguladigr gaz fiyatin1 4 katina ¢ikarmak istemis ancak Ukrayna’nin bunu kabul etmemesi tizerine Avrupa’ya
giden gaz miktarmi azaltmustir. Sonraki giinlerde iki taraf arasinda anlasamaya varilsa da Avrupa’nin petrol ve
dogalgaz ihtiyacinin yarisimi  Rusya’dan karsiliyor olmasi Rusya’nin dnemini belirginlestirmistir. Rusya-
Ukrayna krizinden sonra AB iilkeleri ortak bir enerji politikasi olusturmaya karar vermislerdir. Bu ay Rusya
Merkez Bankas1 doviz rezervleri 184.6 milyar dolara yiikselerek 2005 yili bagindan bu yana 58.6 milyar dolar
artis kaydetmistir. GSYH 2005 yilinda yilizde 6.4 artarken, sanayi iiretimi ise beklentilerin altinda yiizde 4
artmustir. Aralik ayinda ise GSYH yiizde 7.7 artmuis, sanayi liretimi de yiizde 4.6 biiylimiistiir.

> Uluslararasi Piyasalar

Euro/Dolar Paritesi
1.24 Amerika’'nin GSMH’nin yiizde 7’sine ulasan
12 cari islemler agig1 ve yine oldukca riskli
121 | boyutlara varan biitce agiklarma ragmen, halen
1.20 diinya ekonomisindeki bliylimenin
] Onciilerinden biri olmasi ve gegtigimiz yil
1147 4 boyunca siiren faiz artirim trendi paritenin dolar
116 lehine hareket etmesini saglamistir. Bununla
e birlikte, 31 Aralik’ta yapilan FED toplantisinin
FFFFCFFLFSLSESSSEE S S . ..
Q@“ Q@“ Q&" Q&" Q&" Q&“ Q&“ Q&" Q&" Q&“ Q&“ Q&" Q&" Q&Q Q&Q ardindan faiz artinm trendinin sonlarina
§FE SN yaklagildigi yorumlarinin agirlhik kazanmasi ve

Amerika’nin 2006  yilinda  biiylimesinin
yavaglayacagi ve uzun vadede resesyona girme ihtimalinin tartisilmaya baslamasi Ocak ay1 boyunca paritenin
yiikselmesine neden olmustur. Ocak ayina 1.1900 seviyesinden baglayan euro/dolar paritesi Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) faiz artirimlarinda sona gelindigi beklentisi, ISM imalat sanayi endeksinde diisiis yasanmasi
ile ylikselmeye baslamistir. Diger taraftan Avrupa ekonomik verilerinde iyilesme olmasi ve dniimiizdeki aylarda
ECB’nin kademeli olarak faiz artirimlarinda devam edecegi sdylentileri euronun degerini artirmis parite 1.2000-
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1.2200 band: igerisinde hareket etmeye baslamistir. Paritedeki yiikselisi destekleyen diger bir gelisme Cin ve
Hindistan Merkez Bankalarinin dolar cinsi varliklarini azaltacagi yoniindeki soylentiler olmustur. 20-27 Ocak
haftasinda Ortadogudaki jeopolitik riskler, FED’in faiz artinmlarinda sona yaklastig1 beklentisi ve hisse senedi
piyasalarindaki gerilim ile dolarin deger kaybetmesi paritenin 1.2350’ye kadar yiikselmesine yol agmistir. Ancak
31 Ocak tarihinde FED’in kisa vadeli gosterge faizini ¢eyrek puan arttirmasi ve yapilan agiklamada “bagka
arttirimlara gerek duyulabileceginin” ifade edilmesi dolar1 desteklemis ve pariteyi tekrar asagiya dogru
cekmistir. Avrupa tarafinda faiz arttirimi konusu belirsizliginin korurken FED’in Mart ayindaki toplantisinda da
faiz artiracagi beklentisi olusmustur. Oniimiizdeki dénemde paritenin, Amerika ve AB arasindaki faiz orani
farkina iliskin gelismeler, jeopolitik riskler, yliksek petrol fiyatlari ve Merkez Bankalarinin rezervlerini
¢esitlendirme konusundaki tavri dogrultusunda yon bulmasi beklenmektedir.

Eurobond ve Eurotahvil Piyasalart

Ulke Kredi Notu Kupon (%) Vade Getiri (%) Spread
Moodys’/Fitch
Tiirkiye B1/Ba3/BB- 8,00 14.02.2034 7.255 255.8
Kolombiya Ba2/BB 10,375 28.01.2033 7.228 253.1
Brezilya B1/Ba3 11,00 17.08.2034 7.334 264.0
Venezuela B+/B/BB 9,375 13.01.2034 7,266 256.9
Filipinler Bal/BB 10,625 16.03.2025 7.847 315,5
(*) Kupon, Getiri, Spread 30.12.2006 tarihi itibariyle verilmistir.
Kaynak:Reuters

Gelismekte olan iilke tahvilleri piyasast 2005 yilinda giiclii bir performans gostermistir. Gelismekte olan
piyasalara fon girisinin siirmesi tahvil fiyatlarin1 desteklerken, risk spreadleri de tiim zamanlarin en diisiik
diizeylerine gerilemistir. ABD’den olumlu gelen bazi veriler ve Brezilya’nin faiz indirim karari gelismekte olan
iilke tahvillerinin fiyatlarinin yiikselmesinin baglica nedenleri olmustur. Ay icinde ABD'de dayanikli mal
sipariglerinin artmasi ve issizlik maasi bagvurusu sayisinin da azalmasi iizerine 10 yillik ABD Hazine
tahvillerinin faizlerinde bir miktar diisiis yasanirken, dordiincii ceyrek ABD GSYTH biiyiimesinin yiizde 1.1 ile
hem gecen yilin hem de piyasa beklentilerinin oldukga altinda kalmasi basta ABD olmak iizere diger iilke
eurobondlarina da satis getirmisti. Ug yildir siiregelen kazanglarin ardindan gelismekte olan piyasalarda
yeniden yiikselislerin goriilmeden 6nce bir siire yatay hareket etmesi beklenmektedir.

Diinya Borsalari

Ulke 31 Aralik 31 Ocak 2006 % Degisint | ¢k ayma hizli bir yiikselisle baslayan

4005 Amerikan borsasi, dérdiincii ¢ceyrek GSYIH

NASDAQ (ABD) 2232 2305 3.27 biiylime rakamlarinin %]1,1 ile beklenenin
DOW JONES (ABD) 10888 10864 -0.22 L -

NIKKEI (JAPONYA) 14872 16649 11.95 oldukca al.tmda. gelmesine bagli  olarak

DAX (ALMANYA) 5193 5674 9.26 10.600 seviyelerine kadar gevsese de ay

BOVESPA (BREZILYA) 31916 38372 20.23 sonuna dogru tekrar toparlanma siirecine

MERVAL (ARJANTIN) 1554 1794 15.44 girmisti.  Bu  toparlanmada  petrol

HANG SENG (HONKONG) 15028 15520 3.27 fiyatlarindaki yiikselisin durmasi, otomotiv

RTSI (RUSYA) 1037 1316 26.90 devi Ford Motor Co.nun bilangosunun

beklenenden olumlu gelmesi ve maliyet kisintilarina yonelik sert 6nlemler agiklamasi etkili olmustur. Bununla
birlikte, ABD borsasinda kurumsal kar biiyiimesinin yavagladigi yoniindeki sinyallerin ve ikinci el konut
satiglarindaki yavaslamanin etkisiyle Subay ay1 basinda kar realizasyonlarinin yasandigi satig agirlik bir seyir
yasanmasi ihtimali yliksek goziikmektedir. Brezilya, Arjantin ve Meksika gibi gelismekte olan tilke borsalarma
baktigimizda, Ocak ay1 6zellikle Brezilya borsasi onciiliigiinde istiiste rekorlarin kirildig1 bir ay olmustur. Hem
Brezilya hem Arjantin'in IMF'ye olan bor¢larini kapatmasi, doviz cinsi ylikiimliiliiklerini azaltarak borg yiikiinii
yerel para agirlikli bir yapiya kavusturma ¢abalari, not artirimlari ve faiz indirim politikasimin basarili bir sekilde
uygulanmasi gibi gelismeler bu rekorlarin kirilmasinin altinda yatan en 6nemli faktorlerdir. Diinya'da altin
talebinin halen giiciinii korumas1 ve Iran'in niikleer programina yonelik tedirginlik, son donemde oldukg¢a primli
olan gelismekte olan iilke borsalarinda Oniimiizdeki donemde kar amach satiglart yogunlastirmasi
beklenmektedir. Subat ayinda piyasalarin yoniinii belirleyebilecek onemli gelismelerin baginda 31 Ocak'ta
goreve baslayacak yeni ABD Merkez Bankasi Bagkaninin izleyecegi politikalar ile Iran’in niikleer programi
iizerine yasanan anlagmazliklar yer almaktadir.
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Petrol

2006 yilina varil basma 59 dolar seviyesinden
68.00 baslayan petrol fiyatlari, oOzellikle diinyanin

66.00 ﬁﬁv sekizinci biiyiik petrol ihracatcisi Nijerya’ya
64.00 yapilan terorist saldirilarin, Nijerya’nin giinliik

62.00 | 2,5 milyon varil dolayinda olan petrol iiretim
60.00 kapasitesini etkilemesi ve OPEC’in ikinci
58.00 biiyiik iireticisi olan iran’in ABD ve AB ile
yasadig1 gerginlige bagli olarak 67,03 dolar
seviyesine yiikselmistir. 31 Ocak’ta yapilan
OPEC toplantisinda 28 milyon varil olan
N giinliik iiretimin devam etmesi yoniinde karar

¢ikmasi piyasada bir miktar rahatlama yaratsa

da, Rusya’da kis sartlarinin daha da agirlasmasi
ve buna bagli olarak ihracat kapasitesinin %10 civarinda azalacag1 yoniindeki agiklamalar ile ham petrol fiyatlar
Ocak ayin1 66,50 dolar seviyelerinde kapatmistir. Subat ayinda Iran konusundaki gerginligin azalmasi ve hava
sartlarinda yumusama olmasi durumunda petroliin tekrar 60 dolar seviyelerine gerilemesi beklenmektedir. Ancak
uzun vadede ekonomik biiyiimenin diinyanin bir¢ok bolgesinde hizini siirdiirmesine bagl olarak petrol arzinin
siirekli artmas1 ve jeopolitik risklerin arz kaygisi olusturmasina bagli olarak petrol fiyatlarinin yiikselmesi
beklenmektedir.

Emtia piyasasi
. 2006 yilina hizhi bir baslangic yapan altin, Ocak
Altin Fiyatlan . ,

aymda spot piyasada 564 dolar/ons’a kadar
e . / yiikselerek (aylik yaklasik %7,5’luk artisla)
550.00 ~t W dikkatleri  lizerine ¢ekerken, wvadeli islem
:zgg piyasalarinda da Nisan vadeli altinin onsu 577,3
520,00 / dolar ile son 25 yilin rekorunu kirmistir. Altindaki
51000 yiikselis bazi kiymetli maden ve metallerin de
Joio fiyatinin artmasina neden olmustur. Platin ons
S S S S S S S S S S S basma 1.065 dolar, Aliiminyum ise ons basina

R RO IR I RO R R SR N S C . .
oS o¥ & ¢ S o S S S S S S S S 2.2525 dolar rekor kirmigtir. Cin’in giderek artan
demir gelik talebi sonucunda her tiirli demir ¢elik

mamiiliinii ithal etmeye baglamas1 celik fiyatlarini
yiikseltmis, diinyanin en biiylik demir celik tireticisi Mittal’ i, ikinci biiyiik {iretici olan Archelor’u satin alma
girisimde bulunmasi ise zirve yaptirmistir. Mittal, Arcelor’u almasit durumunda celik enddistrisinin yilizde 10’unu
kontrol eder hale gelecekti ancak teklifi Arcelor tarafindan kabul edilmedi. Bu ay zirve yapan diger kiymetli
maden de glimiis olmustur. Altindaki harekete paralel bir seyir izleyen giimis fiyatlar1 da 9,92 dolar ile son 22
yilin zirvesini yapmustir. Altin ve bazi kiymetli metal fiyatlarindaki artisin nedenleri olarak, global likidite
fazlaliginin devam etmesi ve bu likidite bollugunun diinya konjoktiiriindeki gelismelere bagli olarak giivenli
yatirim enstriimanlarina yonelmesi, Hamas’m Filistin’deki se¢imleri kazanmasi, Iran’in niikleer calismalari ile
ilgili gerginligin artmasi ve petrol fiyatlarindaki artis potansiyelinin devam etmesi gosterilebilir. Subat ayinda
altinin 530 — 550 dolar/Ons seviyelerinde kalacagi tahmin edilmektedir.

31



Planlama ve Iktisadi Arastirmalar Baskanhg

O
VakifBank

Ekonomik Arastirmalar Birimi

Hiilya Yilmaz Servis Yoneticisi hulyayilmaz@vakifbank.com.tr ~ 0312 —455 85 98
Rukiye Algikaya Uzman rukiye.alcikaya@vakifbank.com.tr 0312 —455 85 49
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 4558590
Pelin Sencer Kaptan Yetkili Yardimcisi pelin.sencer@vakifbank.com.tr 0312 -455 85 48

" Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. Ekonomik Aragtirmalar Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda
sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir.
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	ULUSLARARASI GELİŞMELER 
	 
	Dünya ekonomisinin lokomotifi olan ABD ekonomisi 2005 yılının son çeyreğinde yüzde 1.1 ile son 3 yılın çeyrek bazda en düşük büyümesini gerçekleştirmiştir. Bu düşüşte Amerikalıların tüketim harcamalarının beklenenden zayıf gelmesi, konut inşaatındaki büyümenin yavaşlaması ve iş dünyasında yatırım yapma isteğinin azalması etkili olmuştur.  Piyasalar ise, dayanıklı tüketim malları siparişinde, ISM imalat ve imalat dışı sanayi endeksinde iyileşme olması, ayrıca işsizlik başvurularının beş senedinin en düşük seviyesinde gerçekleşmesine bağlı olarak büyümedeki gerilemeyi çok fazla dikkate almamıştır. ABD'de Aralık ayında kişisel gelirler yüzde 0.4, kişisel harcamalar ise yüzde 0.9 ile beklentilerin üzerinde gerçekleşirken ABD Merkez Bankası'nın (Fed) enflasyon için tercih ettiği gösterge olan gıda ve enerji dışındaki fiyat artışını gösteren PCE endeksi değişim göstermemiştir. 31 Ocak’taki toplantısında kısa vadeli gösterge faizini yüzde 4.25'ten yüzde 4.5'e çıkartan Amerikan Merkez Bankası (FED), Alan Greenspan başkanlığındaki son toplantısının ardından yaptığı açıklamada, başka artırımlara gerek duyulabileceğini ifade ederek, faiz artırımına gitmek için kendisine hareket alanı bırakmıştır. Denizaşırı merkez bankalarının dolar rezervlerindeki artışın ABD uzun vadeli reel faiz oranları üzerinde yarattığı aşağı yönlü baskı FED’in uygulamaya çalıştığı para politikasını zorlaştırmakta bu da  2006 yılı dünya ekonomisine yönelik endişeleri kısmen artırmaktadır. İkiz açıklarının önüne geçemeyen ABD’nin 2006 yılında daha sıkı bir maliye politikası uygulaması beklenirken, 31 Ocak’ta göreve başlayacak olan Ben Bernarke’nin izleyeceği politikalarda piyasalar için ayrı bir merak konusu olmaktadır. GSYİH’nın % 6,5’ine ulaşan 710 milyar dolarlık cari açıkla mücadele önümüzdeki haftalarda da uluslararası piyasalarda gündemin başlıca konularından bir olacak gibi gözükmektedir.  
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