TURKIYE

EKONOMISI




Ekonomideki olumlu ivme
2005 yilinda da siirmiistiir.

Yeni Tiirk Lirasi’na gecis
saglanmistir.

IMF ile 19. stand-by
anlasmasi yaprimistir.

3 Ekim’den sonra AB ile
liyelik miizakerelerine
baslanmustir.

Enflasyondaki diisiis devam
etmistir.

Biitce acigimin milli gelirdeki
payt %2’ye gerilemistir.

Hazine’nin bor¢clanma
maliyeti diismiistiir.

TSPAKB

TURKIYE EKONOMISI

2005’E BAKIS

2005 yil, makroekonomik gelismeler agisindan onceki (g yila
benzeyen bir sene olmustur. Enflasyon, kamu maliyesi ve
blyime konularinda olumlu gelismeler kaydedilirken, istihdam
ve cari aclk sorunlu alanlar olmaya devam etmistir. Ekonominin
yani sira, Avrupa Birligi (AB) ile ilgili gelismeler ve uluslararasi
piyasalardaki risk algilamalari da sermaye piyasalarini etkileyen
unsurlar olmustur.

2005 yihna, Tirk Lirasi'ndan alti sifir atilarak Yeni Tirk Lirasi'na
gecisle baslanmistir. Yilin ilk aylarindaki olumlu hava, ABD faiz
oranlari ve petrol fiyatlariyla ilgili beklentiler dolayisiyla Mart ve
Nisan aylarinda sekteye ugramis, ancak hisse senetleri
piyasasindaki disls ve kurlardaki cikis fazla sirmemistir.

Mayis ayinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile vydrutilen
ekonomik program 19. stand-by anlasmasi cercevesinde
yenilenmistir. 10 milyar dolarlik bir kredi paketi ile desteklenen
programin gegerlilik siresi ¢ yil olarak aciklanmistir. Anlagsma,
Turkiye ile ilgili iyimser beklentileri gliclendirmistir. Bu ortamda,
Mayls sonunda Fransa’da AB anayasasi icin yapilan
referandumda ret oylarinin gogunlukta olmasi piyasalar fazla
etkilememistir.

Temmuz ayinda AB ile gimrik birligi ek protokoliiniin
imzalanmasinin ardindan, Agustos ayinda Tirkiye'nin AB Uyeligi
ile ilgili konular gindemde kalmis ve piyasalarda bir miktar
dalgalanma yaratmistir.

3 Ekim tarihinde, muzakere gergeve belgesi hakkinda AB (lkeleri
ile mutabakat saglanmis, bdylece Uyelik icin mizakerelere
baslanmasinin yolu acilmistir. Ardindan, IMF ile yirutilen stand-
by anlagsmasi cercevesinde birinci ve ikinci gbzden gegirme
tamamlanmigtir.

2005 yilinda enflasyon tek haneli rakamlarda kalmaya devam
etmis, yi %8lik hedefin de altinda %?7,7 seviyesinde
kapatmistir. 2006 yilinda Merkez Bankasi “enflasyon
hedeflemesi”ne gecmis, 2006 TUFE artis hedefini %5 olarak
belirlemistir.

Kamu maliyesi tarafinda da gelismeler olumlu seyretmistir.
Konsolide biitce agiginin milli gelire orani 2004 yilinda %?7 iken,
2005 sonunda %?2'ye inmistir.

2004 yilinda Hazine'nin iskontolu bonolarda %?25 olan ortalama
borclanma maliyeti, 2005te %16ya gerilemistir. Bunun
yaninda, borg stokunun vadesi 21 aydan 24 aya uzamistir.
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2005'te gayri safi milli hasila %7,6 oraninda bir blylme
kaydetmistir. Buna ragmen, issizlik orani %10,3'te kalarak 2004
yilina gore bir iyilesme gdsterememistir.

Ote yandan, sene basinda 11 milyar $ olarak programlanan cari
aclk, bunun iki mislinin de lzerinde, 23 milyar $ seviyesinde
gerceklesmistir. Dis ticaret aciginin hizla artmasina ragmen,
yabanci sabit sermaye ve portféy yatinmlari ile, Yeni Trk Lirasi
reel olarak degerlenmeye devam etmistir.

Ozellestirmelerin yani sira yabanci dogrudan yatinmlar ve
portfdy yatirnmlari da onemli Olclide yabanci sermaye girisi
saglamistir.

Piyasalar tarafinda, IMKB-100 endeksi %59 artarken, 2005’e
%20 civarinda baglayan faizler yili %14’lerde tamamlamistir.
Olumlu beklentiler nedeniyle YTL deger kazanmaya devam
etmistir. Uluslararasi piyasalarda ABD dolarinin deder artisi
neticesinde, dolarin YTL karsisindaki dederi degismezken, avro
%13 deger kaybetmistir.
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Milli gelirdeki biiyiime
silirmiis, ancak issizlik
oraninda iyilesme olmanustir.

Cari actktaki artis
sdrmiistiir.

Hisse senetleri %59
artarken, bono faizleri
%14 seviyelerine inmistir.



Istikrar programimin temel
araclarindan biri stki mali
politikalardir.

Biitce gelirleri hedefi
asmistir.

TSPAKB

KAMU MALIYESI

IMF ile uygulanan istikrar programinin temel politika
araclarindan biri, siki mali politikalardir. Yiksek faiz digi fazla
verilerek, kamu borg yukiinin azaltimasi hedeflenmektedir.
Yiksek faiz digi fazla seviyesine ulasiimasi ve reel faizlerdeki
gerileme sayesinde, 2005 vyilinda biitce acigi ©6ngorilen
seviyenin altinda gergeklesmistir. Bdylece, bor¢c stokunun milli
gelirdeki pay! da gerilemeye devam etmistir.

Biitce Dengesi

2004 yilinda biitce sistemi degistirilerek, “program biitce kod
sistemi”nden “analitik blitce siniflandirmasi”’na gegilmisti. 2005
yilinda da bitge rakamlari bu siniflamaya gére yayinlanmistir.
Dolayisiyla, 2004 ve 2005 yil bitge verileri karsilastinlabilir
yapidadir.

Biitce gelirleri, hedeflenen 126 milyar YTL'lik rakamin %?7 kadar
Uzerinde, 135 milyar YTL seviyesinde gerceklesmistir. Vergi
gelirleri hedeflenen seviyeye yakin gerceklesirken, vergi disi
gelirlerdeki performans cok daha ytiksek olmustur.

Sos. Glv. Kurum. Devlet Primi 4.0 4.5 4.1 4.3

Mal ve Hizmet Alimlari 14.3 4.1
Cari Transferler 27.7 35.2 17.5 32.5
Sermaye Giderleri 8.1 9.7 11.2 10.1
Sermaye Transferleri 0.4 1.5 226.7 1.1
Borg Verme 2.7 1.8 -38.2 2.8
Yedek Odenekler 0.0 - a.d. 2.1
Faiz Giderleri 56.5 45.7 -25.2 56.4
i¢ Borg Faizi 50.3 45.6 -16.3 48.9
Dis Borg Faizi 6.2 6.3 -5.1 7.6
Faiz Disi1 Denge 26.2 35.9 26.8 27.3
Biitce Dengesi -30.3 -9.7 -70.3 -29.1
Nakit Acigi -31.6 -10.3 -69.8 -

2005 yilinda bitge gelirlerinin - %79'unu  vergi gelirleri
olusturmustur.

Biitce Gelirleri 110.7 1348 12.6 126.5
Vergi Gelirleri 90.1 106.9 9.7 106.6
Vergi Digi Gelirler 17.5 23.2 22.5 17.2
Sermaye Gelirleri 0.2 2.0 1,071.2 0.3
Alinan Badis ve Yardimlar 1.2 0.5 -62.6 0.1
Katma Butce Gelirleri 1.8 2.2 12.2 2.2

Biitce Giderleri 141.0 144.6 -5.2 155.6

Faiz Disi1 Giderler 84.5 98.9 8.1 99.2
Personel Giderleri 28.9 31.9 1.7 31.9

12.7 14.4

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanlidi

Vergi gelirlerinin yaklasik Ugte birini olusturan dolaysiz vergiler
2005 yiinda hedeflerin lizerinde gerceklesmistir. Gelir vergisi
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reel olarak %6 artisla 20 milyar YTL, kurumlar vergisi %5lik
reel artisla 10 milyar YTL olmustur. 2005 yilinda %30 olan
kurumlar vergisi orani 2006 yilindan itibaren %?20’ye
indirilmigtir.

Dolayl vergiler hedeflenen seviyeyi yakalayamasa da reel
anlamda 6nemli oranda artis gostermistir. Mal ve hizmetlerden
alinan dolayli vergiler, 2005 yilinda, énceki yila kiyasla %13 reel
artis goOstermistir. Bdylece, dolayli vergilerin toplam vergi
gelirlerindeki payr %70e gikmistir. Son vyillarda yapilan vergi
diizenlemeleri, dolayli vergilere agirlik vermektedir.

Vergi Gelirleri Dagilimi

Vergi Gelirleri 100.0% 100.0%
Dolaysiz Vergiler 31.1% 30.1%
Gelir Vergisi 19.8% 19.1%
Kurumlar Vergisi 9.7% 9.2%
Mulkiyet 1.6% 1.7%
Dolayl Vergiler 68.9% 69.9%
KDV 13.1% 11.7%
oTv 28.9% 30.4%
Dig Ticaret 18.8% 18.0%

Diger 8.1% 9.8%
Kaynak: Maliye Bakanligi, TSPAKB

2005 yilindaki arti, temelde &6zel tiiketim vergisindeki (OTV)
%151k reel biylimeyi yansitmaktadir. 2005 vyilinda OTV
tahsilati 32 milyar YTL olmustur. Ote yandan, katma deger
vergisi (KDV) reel anlamda %?2 oraninda daralip 12 milyar YTL
seviyesinde gerceklesmistir. 2005 basinda egitim, saglik ve
gidada bazi mal ve hizmetlerin KDV'si %18'den %10'a
indirilmisti. Ithalattaki artisa ragmen, Yeni Tirk Lirasinin
degerlenmesiyle uluslararasi ticaretten alinan vergilerin YTL
cinsinden dederi, reel olarak yalnizca %5 bliylimis ve 19 milyar
YTL olmustur.

Vergi disi gelirler, 2005 yilinda hedeflenenin 6 milyar YTL
Uzerinde 23 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir. Bu
performansta en 6nemli pay “faiz, ikraz ve tavizlerden geri
alinanlar” hesabinin, hedeflenenin 5,4 milyar YTL (izerinde,
8,4 milyar YTL seviyesinde gerceklesmesindedir. Primli satilan
devlet tahvili gelirleri ile, agirlikh olarak TMSF‘ye borg
mahiyetinde verilen 6zel tertip DIBS'lerin geri 6denmesini
yansitan bu kalem, 2004 yilinda da biitce gelirlerine énemli
katki saglamisti.

Turk Telekom’un 6zellestiriimesinden elde edilen 1,8 milyar YTL
sayesinde, sermaye gelirleri 2 milyar YTLYyi bulmustur.
Hedeflenen tutar ise, 343 milyon YTL idi.

Egitim Ozel gelirleri kalemi 2005 yilinda “alinan badis ve
yardimlar” altinda izlenmeye baslanmistir. Ancak, diger Ozel
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Dolaylr vergilerin toplam
vergi gelirlerindeki payi
%70'e ctkmistir.

OTV tahsilat: reel anlamda
%15 biiyimiistiir.

TT'nin o6zellestirilmesi
biitceye 1,8 milyar YTL
katkida bulunmustur.



Cari transfer harcamalari
reel artis gostermistir.

Faiz disi biitce fazlasi, 36
milyar YTL olmustur.

Biitce acigr 10 milyar YTL ye
inmistir.

Biitcenin finansmani tahvil
ihracr yoluyla yapirimistir.
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gelirlerdeki dugls neticesinde bu kalem 486 milyon YTL'de
kalmigstir.

Harcamalar tarafinda, bltge toplam giderleri programin 11
milyar YTL altinda, 145 milyar YTL seviyesinde
gerceklesmistir.

Faiz disi harcamalar bitce 6deneklerinin biraz altinda kalarak
99 milyar YTL seviyesinde gerceklesmistir. Ancak, alt kalemler
incelendiginde, cari transferlerin 2005 yilinda reel olarak %18
artis gosterdigi gozlenmistir. Cari transferler altinda izlenen
SSK, Bagkur, Emekli Sandi§i ve Issizlik Sigortasi Fonuna
transferler reel %14'lik artisla 24 milyar YTL olmustur.

Blitce giderlerinde en 6nemli tasarruf 11 milyar YTL ile faiz
harcamalarinda meydana gelmistir. 2005 vyiinda faiz
harcamalari 46 milyar YTL ile, nominal olarak son 4 yilin en
disuk seviyesinde gerceklesmistir.

Sonug itibariyle, faiz disi biitce fazlasi 2005 yilini, sene basinda
aciklanan hedefin 9 milyar YTL (zerine cikarak, 36 milyar YTL
seviyesinde tamamlamig, milli gelirin ise %7,4'Une denk
gelmistir. Sene basinda hedeflenen seviye ise, milli gelirin
%5,7'si idi.

Toplam bitge acigi ise, hem faiz disi fazla hem de faiz
harcamalarinin beklenenden olumlu gelismesi neticesinde, 10
milyar YTL ile milli gelirin %?2'si kadar olmustur. Bu dizey
1980'li yillarin basindan bu yana kaydedilen en diistik orandir.
2005 yili programinda biitce aciginin milli gelire oraninin %6
dizeyinde olmasi 6ngdrilmasta.

Nakit olarak gergeklesen, fakat cesitli sebeplerle bitge
O0deneklerine yansitimayan avans mahiyetindeki harcamalar
2005 yilinda kisith kalmistir. Boylece, biitce acidi ile nakit agik
arasinda énemli bir fark olusmamistir.

Stand-by anlasmasina gore Merkez Bankasi kari, dzellestirme
ve faiz gelirleri harig tutularak hesaplanan konsolide biitce faiz
disi fazlasi 24 milyar YTL olmustur. IMF programinda tanimli
konsolide biitce faiz disi fazlasinin yani sira, belirlenmis KIT'ler
ve bitge disi fonlarla, sosyal giivenlik sistemini iceren toplam
kamu kesimi faiz digi fazlasi icin 30 milyar YTL dlizeyinde bir
performans kriteri konulmustu. Raporumuz baskiya girdiginde
kesin rakamlar agiklanmamisti.

2004 yilinda oldugu gibi 2005 yilinda da konsolide biitcenin
finansmani, adirlikla devlet tahvili ihraci yoluyla yapilmistir.
Hazine, dis borglar ve bonolarda net bor¢ ddeyicisi olmustur.
Hazine'nin ihtiyacinin (zerinde borclanmasi “diger” baslid
altinda izlenen kasa/banka hesabini 10 milyar YTL kadar
artirmistir. Arka sayfadaki tabloda negatif “diger” rakami artis
ifade etmektedir.
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Konsolide Biitce Finansmani (Milyar YTL)

% Reel Deg.

Finansman 31.6 10.3 -69.8
Dis Borglanma, Net 3.5 -1.2 a.d.
I¢ Borclanma, Net 30.7 21.3 -35.8
Devlet Tahvili 25.9 33.8 20.8
Hazine Bonosu 4.9 -12.5 a.d.
Diger -2.6 -9.7 247.3

Kaynak: Hazine Miistesarligi

2006 yilinda bitge sisteminin kapsami genigletilerek “merkezi
ybnetim bitge sistemi”ne gecilmistir. Bdylece; genel blitge,
Ozel bitge ile, dizenleyici ve denetleyici kurum butceleri tek
bir bltce kanunuyla diizenlenmeye baglamistir. 2006 yilinda
merkezi bitge faiz disi fazlasinin gayri safi milli hasilanin %6’s|
kadar olmasi hedeflenmektedir. Kamu sektdri toplami igin ise
%6,5’lik faiz disi fazla hedefi bulunmaktadir.

Bununla beraber, 2007 ve 2008 yillar igin de gelir ve gider
tahminleri hazirlanmistir. Buna gére, 2008 sonunda merkezi
yonetim biitce acgiginin GSMH’ye oraninin  %0,8'e inmesi
ongorilmektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (2006 Hedef)

Gelirler 160.3 29.7
Genel Bitge Gelirleri 156.2 28.9
Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 3.0 0.5
Dizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1.1 0.2

Harcamalar 174.3 323
Faiz Hari¢ Harcama 128.1 23.7
Faiz Harcamalari 46.3 8.6

Faiz Dis1 Denge 32.3 6.0

Biitce Dengesi -14.0 -2.6
Borg Stoku

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide biitgenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KITler ve sosyal guvenlik kuruluslarini da
icermektedir.

Kamu Net Borg Stoku

Milyon YTL 2004 2005
Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 272,235 271,485
I- Toplam Kamu Borg Stoku (Brit) 332,120 348,308
I¢ Borg 233,864 257,535
Dis Borg 98,256 90,773

II- Merkez Bankasi Net Varliklar 27,891 30,793
III- Kamu Mevduati 18,676 28,001
IV- Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 13,317 18,029
Kamu Net Borg Stoku/GSMH 63.5% 55.8%
Net Dis Borg Stoku/GSMH 17.5% 8.5%
Net ic Bor¢ Stoku/GSMH 45.9% 47.3%

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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2006-2008 dénemi icin
biitce program
aciklanmustir.
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Kamunun net borg stoku hesabinda Merkez Bankasi ve Issizlik
Sigortasi net varliklar ile kamu mevduati distlmektedir. Bu
tanima gdre, kamu kesiminin toplam net borg stokunun milli
gelire orani 2000 yilinda %57'den, 2001 sonunda %90 civarina
kadar yukselmisti. 2004'te %64’e inen bu oran, 2005 sonunda
%56’ya (271 milyar YTL) gerilemistir.

Konsolide biitce toplam bor¢  Konsolide butce toplam (ic ve dig) borg stoku ise, 2004
stoku 247 milyar $ olmustur.  sonunda 236 milyar $'dan, 2005 yilinda 247 milyar $'a
cikmistir. 2005 sonu itibariyle, toplam konsolide bitge borg
stokunun %?74'Un0, i¢ borglar olusturmaktadir.

Konsolide Biitce Toplam Borg Stoku

Myr. YTL . . .
Toplam Borg Stoku 316.5 235.8 100% 331.3 246.9 100%
I¢ Borg Stoku 224.5 167.3 71% 244.8 182.4 74%
Piyasa 141.1 105.2 45% 169.3 126.2 51%
Kamu Kesimi 83.3 62.1 26% 75.5 56.2 23%
Dis Borg Stoku 92.0 68.5 29% 86.5 64.5 26%
Kredi 52.1 38.8 16% 44.3 33.0 13%
Uluslararasi Kuruluslar 35.2 26.3 11% 29.7 22.1 9%
IMF Kredisi 24.8 18.4 8% 19.7 14.6 6%
Hiikiimet Kuruluslari 8.8 6.5 3% 7.0 5.2 2%
Ticari Bankalar 8.1 6.1 3% 7.7 5.7 2%
Tahvil 39.8 29.7 13% 42.2 31.5 13%

Toplam Borg Stoku/GSMH  74% 68%

Ilerideki tabloda i¢ bor¢ stokunun yapisi sunulmaktadir. Biitce
dengesindeki planlanandan daha olumlu gelismeler, i¢ borg
stokunun %9 artisla 245 milyar YTL'de kalmasini saglamistir.
Bu tutar, milli gelirin %50'sine denk olup, 2004 yilina kiyasla 2
puanlik bir disls gdstermistir.

2001 vyili krizinden sonra,

2005 yilinda nakit disr bor¢
stokunun toplamdaki payr

gerilemeye devam etmistir. = )
O6nemli oranda artarak

kamu bankalarina,
Mevduati Sigorta Fonu’na ve TCMB'ye ihra¢c edilen senetleri
gbsteren nakit digi i¢ borg stokunun toplam stoktaki payi
%53’e  ylikselmisti.

Tasarruf

Kriz sonrasi

normallesmeyle dismeye baslayan bu oran, 2005 sonunda
%?21’e inmistir. Piyasadan yapilan borglanmalar temsil eden
nakit ig borg stokunun toplamdaki payi ise %79 olmustur.

Toplam Stok

Nakit

Sabit Getirili

Degisken Faizli

Doviz/Dovize Endeksli
-IMF Kredisi

Nakit Disi
Sabit Getirili
Dedisken Faizli
Doviz/Dovize Endeksli

Kaynak: Hazine Miistegarligi

2004

ic Borg Stoku
Myr. YTL

224.5
165.6
94.9
36.3
34.3
3.7
58.9

53.8
5.1

2005

%) Myr. YTL %
100% 244.8 100%
74% 194.2 79%
42% 1014 41%
16% 57.9 24%
15% 348 14%
2% - 0%
26% 50.6 21%
0% - 0%
24% 475 19%
2% 3.1 1%
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Sabit getirili ve doviz cinsinden veya ddvize endeksli kagitlarin
toplam i¢ borg stokundaki payr 1-2 puan azalirken, degisken
faizli nakit ve nakit disi kaditlarin payr %40tan %43'e
yukselmistir.

ic Borg Stokunun Vade Yapisi (Ay)
2005

Tahvil

Bono

Nakit Disi

Kaynak: Hazine Miistesarligi

I¢ borg stokunun vadesine bakildiginda, nakit bor¢ stokunun
vadesinin 20 ay civarina yiikseldigi; buna karsin nakit disi borg
stokunda vadenin, ilerleyen yillara paralel olarak ve yeni yUkli
borglanmalar yapilmamasi dolayisiyla geriledigi
gbzlenmektedir. Sonucta, 2005 sonu itibariyle toplam i¢ borg
stokunun vadeye kalan siiresi 24 ay olarak gerceklesmistir.

Ic Borg Stoku / GSMH

70%

60% 1—— = Tahvil

0% -

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Kaynak: Hazine

50% +—— MBono BE B B B I
40% — W@ Diger -
30% -
0% —
10% - — —

2005 yiinda Hazine'nin i¢ borglanmasi 152 milyar YTL ile
onceki yilki 164 milyar YTL'nin altinda kalmistir. Toplam
stokun vadesi gibi, 2005 yilinda yapilan i¢ borglanmalarin
vadesi de uzayarak 17 aydan 27 aya gikmistir.

Ic Borglanmanin Vade Yapisi
2004 2005
Tutar Ort. Vade Tutar Ort. Vade

Toplam

Nakit

Tahvil

Bono

Nakit Disi

Kaynak: Hazine Mistesarlig

Ihale veya dogrudan satis yoluyla piyasalardan yapilan 151
milyar YTLlik nakit borclanmada ortalama vade 27 ay
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I¢ borg stokunun vadeye
kalan siiresi artmistir.

2005 yilinda ic bor¢clanmada
vade 10 ay uzamistir.



Hazine ihalelerinde
ortalama faiz orani %16ya
inmistir.
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seviyesinde gergeklegmistir. Fiskobirlik'in borglarinin tasfiyesi
kapsaminda Yapi Kredi Bankasi ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na ihrag edilen 314 milyon YTL'lik 6zel tertip senetlerin
vadesi 36 ay olmustur.

2004 yilinda iskontolu Hazine ihalelerinde islem hacmine goére
adirhklandirnimis ortalama bilesik faiz orani %25 civarinda
gerceklesmisti. 2005 yilinda ise, ortalama faiz orani %16'ya
inmistir. Hazine tarafindan hesaplanan toplam i¢ borg
stokunun reel faizi ise 2005 sonu igin %8 olarak tahmin
edilmistir. 2004 sonunda bu oran %9,5 idi.

Hazine Thaleleri
20 m Net Satig Milyar YTL
0% —— Yillik Bilesik Faiz 5
15% 4
-3
10%
-2
50/0 L 1
0% -0
[Fp) n [Fp) n [Fp) n [Fp) n [Fp) n
S ¢ ¢ ¢ 8 8 8 8 ¢ ¢
s &8 8 & 8 5 5 & = o
Kaynak: Hazine

Borg Servisi

Hazine'nin Ocak 2006'da acgikladigi nakit bazda tahminlere
gore, 2006 yilinda 144 milyar YTLlik i¢ bor¢ ve 24 milyar
YTL'lik dis borg anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir.

Hazine Finansman Durumu (Nakit Bazh)

2005 2006 Prog.

I- Toplam Borg Servisi 188.6 168.4
ic Borg Servisi 167.4 144.5
Anapara 128.2 108.8
Faiz 39.2 35.7
Dis Borg Servisi 21.1 23.8
Anapara 14.9 17.4
Faiz 6.3 6.4
II- Kaynaklar ve Bor¢clanma 188.6 168.4
Borglanma Disi1 Kaynaklar 36.2 40.2
Faiz DisI Fazla 32.2 30.2
Ozellestirme 3.6 7.0
Devirli/Garantili Borg Geri Donlisi 0.4 3.1
Kasa/Banka Degisimi -9.6 0.0
Toplam Borglanma 161.9 128.1
Dis Borglanma 12.3 16.7

Tahvil Thraci 8.6 7.5

Uluslararasi Kuruluslar 3.3 6.8

Diger 0.4 2.5
i¢ Borclanma 149.6 111.4
Toplam ic Bor¢ Cevirme Orani 89.4% 77.1%

Kaynak: Hazine Miistesarlig
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Toplam 168 milyar YTL'yi bulan bu 6demeleri finanse etmek
tzere, 17 milyar YTL'lik dig borclanma ve 111 milyar YTL'ik i
borclanma planlanmaktadir. Hikimet nakit bazda 30 milyar
YTL seviyesinde gerceklesmesi beklenen faiz disi bitce
fazlasinin yani sira, bitce finansmani icin 7 milyar YTL'lik
Ozellestirme geliri 6ngérmektedir.

Stand-by programina gdére 2005te 3 milyar YTL'lik
Ozellestirme gelir tahsilati 6ngdrilmisti. Ancak, bitce
finansmaninda 1,5 milyar YTLlik Ozellestirme geliri
kullanilmasi disuntlmekteydi. Beklentilerin Uzerinde
gerceklesen oOzellestirme gelirleri sayesinde, 2005 vyilinda
toplam bitge finansmaninda kullanilan 6zellestirme gelirleri
3,6 milyar YTL olmustur. Ozellestirmesi 2005 yilinda yapilan
isletmeler arasinda Petkim, Erdemir, Turk Telekom ve Tlipras
gibi 6nemli kuruluglar yer almaktadir.

2006 vyihinda Hazine finansmani icin 7 milyar YTLik
Ozellestirme geliri 6ngdrilmustir. Bu hedefe, 2005 yilinda
Ozellegtirmesi yapilan, fakat satig/devir islemleri
tamamlanmamis kurumlardan gelmesi 6ngorilen gelir de
dahildir. 2006 yilinda Ozellestirme portfoylinde Tilirk Hava
Yollari, TCDD liman isletme haklari, Emekli Sandigi
tasinmazlarn ve Simer Holding varlik satiglari yer almaktadir.

PARA VE KUR POLITIKALARI

2001 yilinda kanunla yapilan bir degisiklikle TCMB'nin amaci
fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmisti. Bu amag
dogrultusunda Banka, 2002-2005 déneminde “6rtiik enflasyon
hedeflemesi” olarak tanimladigi politika cercevesinde, temel
politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmistir. Ote
yandan Banka, IMF ile uygulanan program cercevesinde, para
tabani ve net uluslararasi rezervler (NUR) icin performans
kriteri, net i¢ varliklar (NIV) icin de gésterge niteliginde
konulan hedeflere uymayi da gézetmistir.

Bilindigi Uzere, 2001 yiinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi  gergevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
bankalara kaynak saglanmasinin ardindan Merkez Bankasi,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri
cekmeye baslamisti. Bu durum 2005 yilinda da devam
etmistir. Ileride deginilecek olan Bankanin déviz alimlar da
ilave likidite yaratmistir.

TCMB'nin piyasadan cektigi likiditeyi ifade eden aglk piyasa
islemleri (API) net ters repo bakiyesi, 2005 yili icinde 10 milyar
ile -1,5 milyar YTL arasinda degismis, ancak yilin son
ceyreginde artan bir egilim sergilemistir. Yilin ilk i ayinda 3
milyar YTL civarinda olan API bakiyesi, yilin son ¢eyredinde 7
milyar YTL civarina yukselmistir. Ayrica, sterilize edilen tutarin
likidite gdstergesi olan para tabanina orani da artmistir.
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2006 yilinda hiikiimet 111
milyar YTL lik ic bor¢clanma
planlamaktadir.

2005 yilinda
ozellestirmeden biitceye 3,6
milyar YTL aktarilmistir.

2005 yilinda da temel para
politikast aracr kisa vadeli
faiz oranlari olmustur.

TCMB’nin piyasadan cektigi
tutar artan bir egilim
sergilemistir.



TCMB yil boyunca gecelik
faizleri %13,5e cekmistir.
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TCMB 2005 yilinda likiditede azalma 6ngériiyor, hatta sermaye
piyasalarinda referans olarak degerlendirilecek faiz oraninin
Bankanin borglanma faizi yerine borg verme faizi olacagina
dikkat c¢ekiyordu. Fakat, yabanci sermaye girisine paralel
olarak bu éngorii gergeklesmemistir.

API Hacmi (Milyar YTL)
35

——Para Tabani o |
3077 ——api
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0 & & ¥ B 0 R @ & & =S«
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Kaynak: TCMB

TCMB fazla likiditenin tek alicisi olma konumu sayesinde, kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini gdz ©nilinde
bulundurarak belirlemistir. Banka yilin ilk yarisinda faizleri her
ay dusirmistir. Ocak ayinda 1 puanla baslayan faiz
indirimleri, Haziran ayinda 0,25 puan seviyesinde
gerceklesmistir. Yaz aylarinda indirimlere ara veren TCMB,
yllin son ceyredinde her ay 0,25 puanlk faiz indirimlerine
devam etmistir.

2004 yiinda 4 indirimle faizler 8 puan dusuriliirken, 2005
yillnda 9 indirim neticesinde 4,5 puanlik indirim
gerceklestirilmistir.

Sonucta, tlketici fiyatlarinda enflasyon beklentisi 2005
basinda %8,4ten yiIl sonunda %?7,9'a gerilerken, gecelik
faizler %18'den %13,5’e cekilmistir.

TCMB Gecelik Repo Faizleri

Tarih Basit
20/12/2004 18.00%
11/01/2005 17.00%
09/02/2005 16.50%
09/03/2005 15.50%
11/04/2005 15.00%
10/05/2005 14.50%
09/06/2005 14.25%
11/10/2005 14.00%
09/11/2005 13.75%
09/12/2005 13.50%
Kaynak: TCMB
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2005 yil hedefleri, Mayis 2005-Mayis 2008 dénemini kapsayan
yeni stand-by anlagsmasi gercevesinde Nisan 2005 tarihli niyet
mektubunda belirlenmistir. Onceki yillardaki hedeflere benzer
sekilde, bazi parasal blylklikler icin Mayis, Haziran, Eylil ve
Aralik aylari icin tutturulmasi zorunlu olan performans kriteri
(PK) ve zorunluluk icermeyen gdsterge niteliginde (G) hedefler
belirlenmistir. 2001 yilindan itibaren bu hedefler belirlenirken,
para talebini tahmin etmenin gigcligl dolayisiyla para
tabanina iliskin hedeflerin revize edilebilecedi belirtiimektedir.

Nitekim, Mayis ve Haziran ayi hedeflerine uyulurken, Eylil
ayinda para tabani ilk hedefin (zerinde gerceklesmis, daha
sonra yil sonu hedefi revize edilmistir. Sonug itibariyle, yil
icinde asimlar ve revizyonlar meydana gelmesine ragmen,
2005 sonunda revize parasal hedefler tutturulmustur.

TCMB Bilanco Kalemleri (Stand-by Tanimlar)*

19.2 226 268 28.8
30.1 24.0 237 126
1.3 10.5 13.2 224

2005 yilinda parasal
hedefler revize edilmistir.

*Birim, para tabani ve NIV icin milyar YTL; NUR icin milyar $’dir.

NiV: TCMB'nin kamu kesimi ve piyasa ile olan net pozisyonunu ifade eden NIV icin
konulan performans kriteri tanimi, Hazine’nin IMF'ye ylkimldlikleri ve orijinal

vadesi 1 yildan kisa déviz cinsi borglanmasini da kapsamaktadir.

NUR: TCMB'nin doviz rezervlerinden kisa vadeli doviz yuakumldliklerinin
cikariimasiyla tanimlanan NUR'in Hazine'yi de igeren stand-by tanimi, Hazine'nin
IMF'ye yikimlilikleri ve orijinal vadesi 1 yldan kisa ddviz cinsi borglanmasi

dustlerek hesaplanmaktadir.
Hesaplamalarda kullanilan ¢apraz kurlar 2005 yilinda revize edilmistir.

Merkez Bankasi 2006 yilinda ‘“enflasyon hedeflemesi”
politikasina gecmistir. Buna uygun olarak, para tabani ve NIV
icin hedef belirlenmesine son verilmis olup “enflasyon gbézden
gegirme kriterleri” tanimlanmustir.

TCMB 2000 vy sonundan beri enflasyon hedeflemesi
politikasina gegmeyi planladigini belirtmekteydi. 2005 yili para
programinda, 2006 yilinda bu politikaya gecilecegdi bildirilmisti.
Bu baglamda Banka, 2005 yilinda karar alma siireciyle ilgili
kamuoyuna daha fazla ve duzenli bilgi aktarmaya baglamisti.
2005 yilindan itibaren Para Politikasi Kurulu dizenli olarak her
ay toplanmig, kisa vadeli faizlere iligkin kararlar da ertesi glin
aciklanmigtir.

2006 yilindan itibaren ise, aylik toplantilarini strdlrecek olan
Para Politikasi Kurulu, “tavsiye veren” konumundan “karar
alic” konuma gegecektir. Ayrica, Ug ayda bir yayinlanacak olan
Enflasyon Raporunda, Bankanin enflasyon o©ngorileri de
yayinlanacaktir.

Enflasyon hedeflemesiyle meydana gelen temel politika
degisikligi, TCMB'nin ilan ettigi rakamsal hedefi tutturma
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2006 yilinda “enflasyon
hedeflemesi” politikasi
benimsenmistir.

TUFE artisi icin di¢ yillik bir
patika belirlenmistir.



Nokta enflasyon hedefinin
etrafinda bir belirsizlik
araligr tamimlanmistir.
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taahhiidiidir. TUFE artisi igin Gc yillik bir patika belirlenmistir.
2006 yili icin Gger aylik hedefler de konulmustur.

TUFE Hedefi
2006 2007 2008

ilhk Artis (% 5 4 4
Kaynak: TCMB

2002-2005 doéneminde enflasyonun hedefin altinda kalmasi
olumlu karsilanmistir. Ancak 2006 yilindan itibaren,
enflasyonun hedefin altinda kalmasi da, lzerine ¢gikmasi gibi,
sapma olarak degerlendirilecektir. Sapmalarin nedenleri
kamuoyuna aciklanacaktir. Para politikasi denetimi disinda
kalan unsurlarin aynstirilmasi acisindan nokta enflasyon
hedefinin etrafinda bir belirsizlik araligi da tanimlanmistir.

Bu unsurlara TCMB tarafindan;

e Petrol fiyatlari,

e Uluslararasi likidite kosullar,

e Dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari,

e Tarnimsal Urlin fiyatlarindaki ani hareketler,
gibi 6rnekler verilmistir.

Diger bir deyisle, TCMB yukarida yer alan gelismeler
dolayisiyla enflasyon hedefi etrafinda meydana gelebilecek bir
sapmay tolere edebilecektir.

2006 yilinda belirsizlik araligi +/-2 puan seviyesindedir. Bu
bandin yani sira, IMF ile yapilan anlasma gercevesinde +/-1
puanlik bir i¢ bant aciklanmistir. Ancak, bu bantlarin agimi da
orta vadeli bir bakis acisiyla degerlendirilecek, orta vadeli
hedeflerle ilgili bir sapma bulunmamasi halinde, ¢ aylik
hedeflerden sapmalarda para politikasi tepki vermeyecektir.

Yani sira, para politikasi denetimi disinda olaganisti
gelismeler yasanmasi durumunda hedefler degistirilebilecektir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahig
Mart Haziran Eylil Aralik
2006 2006
Dis Bant (list sinir)

I¢ Bant (iist sinir)
_ Merkez Noktasi
Ig Bant (alt sinir)

Kaynak: IMF Niyet Mektubu

IMF ile yapilan anlasma gergevesinde, Uger aylik dénem sonlari
itibariyle dis bantlarin asilmasi halinde, ilgili gézden gecirmede
program sarthhdi ihlal edilmis olacaktir. Bu durumda, TCMB
alacad tedbirler hakkinda Fon ile istisarede bulunacak, tedbirleri
de kamuoyuna agiklayacaktir. i¢ bantlarin asilimasi halinde ise;
TCMB, Fon uzmanlan ile gdérismelerde bulunacak, sapmanin
nedenlerini kamuoyuna agiklayacaktir.
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Bunun yani sira, Net Uluslararasi Rezervler (NUR) icin 2006
yihnin Mart ve Haziran sonlari igin performans kriteri, Eylll ve
Aralik sonlari igin de gosterge niteliginde hedefler konmustur.
Programda bu biyuklik icin konulan taban hedefleri, Aralik
2005 icin 3,8 milyar $'dan, ilk gbézden gecgirme sonrasinda 14
milyar $'a yukseltilmis, 2006 hedefleri de bu temel (izerinden
olusturulmustur. Dider bir deyisle, IMF programinda 2006
yiinda TCMB'’nin ddviz rezervini arttirmasina yonelik bir
revizyon yapilmistir.

Net Uluslararasi Rezervler Kriterleri (Stand-by Taninu)
03/06, 06/06 09/06 12/06

17.2 19.9 20.3

Déviz piyasasl tarafinda, 2001 Subat krizinin ardindan
benimsenen dalgali kur rejimi, 2005 yiinda da uygulamada
kalmistir. 2005 yilinda ilk defa, d6viz alim ihaleleri igin gunlik
bazda yillik program acklanmigtir. Buna go6re, TCMB
piyasadan 7,4 milyar $ almistir. halelerin yani sira, TCMB asiri
dalgalanma oldugu degerlendirmesini yaptigi tarihlerde, 6
midahale ile piyasadan toplam 14,5 milyar $'lik daha doviz
alimi yapmustir.

27.01.2005 1,347
09.03.2005 2,361
03.06.2005 2,056
22.07.2005 2,366
04.10.2005 3,271
18.11.2005 3,164

Kaynak: TCMB

2006 icin agiklanan vyillik programda, ddviz alim miktarlari
2005 yilina goére arttinlmistir. Gunlik déviz alim ihale tutan 20
milyon $ olarak belirlenmistir. Ayrica, ihalede kazanan
kuruluglara verilen opsiyonla bu rakam 60 milyon $'a kadar
cikabilecektir.

Banka, 2006 yilinda da dalgali kur politikasini uygulamaya
devam edecegini agiklamistir. Asiri dalgalanma durumunda
ihalelere ara verilebilecek olup alim ya da satim yodniinde
mudahale de yapilabilecektir.

Yogun doviz girisine paralel olarak, 2005 yilinda Yeni Tirk
Lirasi ortalama %10 civarinda deger kazanmistir. TCMB'nin
acikladigi reel kur endeksleri yaklasik son 25 yilin en yiksek
seviyelerindedir.
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TCMB piyasaya dogrudan
miidahale de etmistir.

2005 yilinda YTL ortalamada
%10 deger kazannustir.



2005 yilinda YTL mevduat
reel olarak %31
biiyimistiir.

Faizlerdeki diisiisle beraber,
kredilerdeki artis siirmiistiir.
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Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
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Kaynak: TCMB
Parasal biydklikler tarafinda, 2005 vyilinin tamamina

bakildiginda, dar anlamli para hacmi M1 ile YTL cinsinden
mevduat reel anlamda %31 civarinda blylmdistir. Ote
yandan, repo hacmi degismemistir.

Parasal Biiyiikliikler (Milyar YTL)

2004

M1 29.5 41.8 31.6
YTL Mevduat* 103.2 145.2 30.6
M2 109.3 153.1 30.0
Repo 1.5 1.5 -9.8
M2R 110.9 154.6 29.5
Déviz Mevduat* 76.1 76.4 -6.7
Doviz Mevduat* (Milyar $) 56.7 57.0 0.57
M2YR 186.9 231.1 14.7
Toplam Kredi** 77.6 121.0 44.7
YTL Kredi 60.2 101.7 56.8
Déviz Kredi 17.4 19.3 2.9
Doviz Kredi (Milyar $ 13.0 14.4 10.41

Kaynak: TCMB

* Yurtigi yerlegikler, banka harig
** Mevduat bankalari, yurtici, mali olmayan kesime
T $ cinsinden degisim alinmistir.

Kurlarin seyri 2005 yilinda yabanci para cinsinden mevduati
6zendirecek yonde olmasa da, yabanci para mevduatlari ABD
dolari cinsinden dederini korumustur. 2005 sonu itibariyle
yurtici yerlesiklere ait 57 milyar $ik déviz mevduatinin %73’
gercek kisiler tarafindan tutulmaktadir. Yabanci para cinsinden
toplam mevduatin %58’i ABD dolari cinsinden, %39’u da avro
cinsindendir.

Ddviz mevduati ile repo hacmini de iceren genis anlamli para
arzi M2YR, 2005 vyilinda reel olarak %15 seviyesinde
genislemis ve 231 milyar YTL (172 milyar $) olmustur.

Krediler tarafinda 2003 yilinda baslayan artis trendi 2005
yiinda da devam etmistir. YTL krediler reel olarak %57
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blyumdustir. Déviz cinsinden krediler ise ABD dolari bazinda
%10 oraninda artmigtir.

Faiz oranlarindaki disis ve ekonomide istikrar beklentisi ile
tlketici kredileri reel olarak iki misline cikarak 28 milyar YTL
olmustur. Kredi kartlari bakiyesindeki artis ise tliketici
kredilerindeki artisa kiyasla daha yavas olmustur. Kredi kartlar
bakiyesi reel olarak %15 buylyerek, 17 milyar YTL'yi
bulmustur.

Kredi hacmindeki blylimenin mevduattaki artisa kiyasla daha
hizlh olmasi sayesinde, kredilerin mevduata orani 2005 yilinda
11 puan artarak %55’e gikmistir. 2001 krizinden sonra bu oran
%?25'e kadar dismdstu.

ENFLASYON

2005 yilh basinda Turk Liras’'ndan alti sifir atilarak Yeni Tirk
Lirasi'na gegilirken, enflasyon endeksleri de yenilenmistir.

TUFE Agirliklan
1994 2005 2006

Gida ve Alkolsiiz Icecekler* 31.1 29.4 27.7
Alkollii Icecekler ve Titiin - 4,7 5.6
Giyim ve Ayakkabi 9.7 8.1 8.3
Konut 25.8 16.9 16.3
Ev Esyasi 9.4 6.5 6.9
Saghk 2.8 2.7 2.5
Ulastirma 9.3 10.4 10.5
Haberlegme** - 4.8 4.6
Egdlence ve Kiiltir 3.0 3.6 3.6
Egitim 1.6 2.2 2.4
Lokanta ve Oteller 3.1 5.9 6.7

éeiitli Mal ve Hizmetler 4.4 4.9 4.9

*1994 bazl endekste “Gida, Icki ve Tiitiin” kalemi yer almaktaydi.
** 1994 bazl endekste “Haberlesme” kalemi bulunmamaktaydi.

1994 temel vyill tiiketici fiyat endeksi ve toptan esya fiyat
endeksi yerine, artik 2003 temel yill tlketici fiyat endeksi ile
uretici fiyat endeksi (UFE) yayinlanmaktadir. Bu degisiklikle,
1994 yilindan beri Uretim ve tiketim kaliplarinda meydana
gelen dedisikliklerin kapsanmasi amaclanmistir. Ayrica, yil
icinde yapilan aragtirmalara dayali olarak, iki endeksin de
madde sepeti ve agirlik yapisi, her yil basinda yenilenmektedir.
Ornegin, 2005 vyilindaki endeks adirliklari 2006 yilinda
degdistirilmistir.

Boylelikle, o6rnegin TUFE'de daha once kapsanmayan
teknolojik yenilikler endekse dahil olmustur. Alkolll igecekler
ve tutln ayn bir kalem olarak izlenirken, haberlesme sektori
de endekse girmistir. Bir diger onemli fark ise konut
sektoriiniin  agirhginin  6nceki endekse kiyasla dismesi
olmustur.

18 Turkiye Sermaye Piyasasi 2005

Kredilerin mevduata orarm
%55°e yiikselmistir.

Enflasyon endeksleri
yenilenmistir.



2005 yilinda da TUFE artisi
hedefin altinda kalmustir.

Konut giderlerindeki artis
genel fiyat seviyesinin
lizerindedir.
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Toptan esya fiyat endeksinde (TEFE) kamu ve 6zel sektor
ayrimi yer almaktaydi. Bu endeksin yerine yayinlanmaya
baglanan Uretici fiyat endeksinde, bu tir bir ayrnm
verilmemektedir.

1994 Bazh TEFE Agirliklan

Ozel Kamu
76.8
22.2

TEFE
Tarim

Madencilik 0.7 1.8

Imalat 53.9
Enerji - - 4.2
Kaynak: TUIK

Ayrica, UFE, TEFE'den farkli olarak KDV vb. vergileri
kapsamamaktadir.

UFE Agirliklan |
2005 2006
Genel 100.0 100.0
Tarim 20.7 19.8
Tarim, Avcilik, Ormancilik 20.2 19.4
Balikcilik 0.4 0.4
Sanayi 79.4 80.2
Madencilik ve Tasocakgihig 1.5 1.5
Imalat Sanayi 72.1 74.0
Elektrik, Gaz ve Su 5.8 4.8

2005 yilinda, enflasyon Ust Uste dordiinct kez hedeflenen yilhk
seviyenin altina inmistir. %8lik TUFE degisimi hedefine
karsilik, enflasyon %7,7'de kalmistir. Uretici fiyatlari ise, %2,7
oraninda artis gostermistir.

Yillik Enflasyon, Hedef ve Gerceklesmeler
2002 2003

35.0 20.0

29.7 18.4

30.8 13.9

UFE Hedef

TUFE Gergeklesme
UFE Gergeklesme*
Kaynak: TCMB, TUIK
* 2005 yil 6ncesi TEFE serisidir.

Tlketici fiyatlan endeksinde, alkollii icecekler ve titin kalemi
2005 yilinda fiyati en fazla artan alt sektér olmustur. Artiglar
temel olarak hiikiimetin Ozel Tiiketim Vergisinde (OTV) yapti§i
artislari yansitmaktadir.

Ulastirma sektériindeki fiyat artisi da uluslararasi petrol
fiyatlarinda o0zellikle yilin ilk dokuz ayinda yasanan artis
neticesinde %11 seviyesinde gerceklesmistir.  Konut
giderlerindeki artis da %10 ile genel fiyat seviyesinin Uzerinde
olmustur.
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Tiiketici Fiyatlari (2005 Yillik Degisim, %)

Yilhk Ortalama
Toplam 7.72 8.18
Gida ve Alkolsiiz icecekler  4.92 4.93
Alkollii icecekler ve Titin  27.87 13.50
Giyim ve Ayakkabi -0.13 3.57
Konut 9.87 10.66
Ev Esyasl 6.26 7.19
Saghk -0.40 4.25
Ulastirma 11.01 15.30
Haberlesme 1.71 1.66
Edlence ve Kiiltir 6.63 7.48
Egitim 7.22 13.26
Lokanta ve Oteller 14.98 14.36

%eiitli Mal ve Hizmetler 8.52 6.79

Gida ve alkolsliz icecek fiyatlarindaki artis %4,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu kalem TUFE'de en yiiksek adirida sahip
olup enflasyondaki gerilemede 6nemli rol oynamaktadir. Giyim
ve ayakkabi kaleminde fiyatlarin hafif gerilemesi de TUFE
artisinin nispeten dislik kalmasinda etkili olmustur.

Yeni Tirk Lirasinin deder kazanmasi, dayanikl tliketim
mallarinin fiyatlarindaki artisi sinirli tutmus, bu da ev esyasi
ana basliginda fiyatlarin ihmh kalmasini saglamistir.

Egitim sektoriinde yillik fiyat artiglari 2004 vyilinin aksine
ortalama fiyat artisinin altinda kalmistir. Saglk sektoriindeki
enflasyon da ilag fiyatlarindaki gerileme sayesinde, ortalama
enflasyonun altinda gergeklesmistir.

Genel olarak, mal grubunda fiyat artislarindaki yavaslama
daha belirgin olmus, hizmetlerde ise enflasyon nispeten
yuksek gergeklesmistir. TCMB’'nin hesaplamasina gore,
mallarda TUFE artisi %6,2 seviyesinde gerceklesirken,
hizmetlerdeki fiyat artisi %12,7 olmustur.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (2005 Yillik Degisim, %)

Yilik Ortalama

A Mevsimlik Grinler harig 8.39 9.21
B Islenmemis gida iiriinleri haric 7.78 8.75
C Enerji harig 7.75 7.63
D Islenmemis gida Uriinleri ve enerji harig 7.84 8.21
E Eneriji, alkoll ickiler ve titlin Grtnleri harig 6.58 7.29
F  Enerji, alkollu ickiler, titlin Grinleri ve 6.75 7.34
fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger driinler,
dolayl vergiler harig
G Eneriji, alkolll igkiler, tittn Urdnleri ve 6.61 7.91
fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger Grinler,

dOIai“ veriiler, iilenmemii ilda harii

Yeni endekse gegisle beraber, Tlketici Fiyatlari Endeksinden
bazi alt kalemlerin diglanmasi yoluyla “6zel kapsamli TUFE

20 Turkiye Sermaye Piyasasi 2005

Mal grubunda fiyat artislari
daha diisiiktiir.



Ozel kapsamli TUFE
gostergeleri actklanmaya
baslanmustir.

UFE‘de yillik artis %2, 7'de
kalmustir.

2006 yilinda enflasyon
hedeflemesi politikasina
gecilmistir.
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gostergeleri” de TUIK tarafindan aciklanmaya baglanmistir. Bu
gosterge endeksler, TUFE'nin gegici olarak goriilebilecek fiyat
hareketlerinden arindirlmasina imkdn tanimaktadir. Ozel
kapsamli TUFE gostergelerinde meydana gelen yillik
degisimler tabloda sunulmustur.

Uretici fiyatlarinda, tarm kesiminde ve imalat sanayiinde
ortalama fiyat artiglan %3 civarinda gerceklesirken, elektrik,
gaz ve su fiyatlarinin %8 oraninda gerilemesiyle UFE'de yillik
artis orani %2,7'de kalmstir.

Tabloda UFE’yi olusturan ana kalemler ile bazi alt kalemlerin
fiyatlarindaki yillik degisim oranlari yer almaktadir.

Uretici Fiyatlan (2005 Yillik Degisim, %)

Yilik Ortalama

Genel 2.66 5.89
Tarm 3.03 1.72
Sanayi 2.57 7.09
Madencilik ve Tasocakgiligi 9.63 11.2
Ham Petrol ve Dogalgaz Cikarimi 22.12 24.94
Imalat Sanayi 3.15 7.57
Gida Urtinleri ve Icecek 1.56 6.96
Tutdn Oriinleri 1.76 -3.38
Tekstil Uriinleri -5.87 -0.87
Giyim Esyasi 2.24 1.18
Kok Kémiirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. 21.64 27.91
Kimyasal Madde Uriinleri -8.64 2.49
Ana Metal Sanayi -1.88 -0.46
Metal Esya Sanayi 6.74 13.71
Makine ve Teghizat 3.16 6.88
Motorlu Kara Tasiti -5.03 -0.79
Elektrik, Gaz ve Su -8.38 -0.88

Imalat sanayiinde alt sektdrlerdeki fiyat —degisimleri
incelendiginde, bunlarin ¢ok genis bir aralikta yer aldig,
homojen bir degisim orani olmadigi goze carpmaktadir.
Ornegin, uluslararasi piyasalardaki fiyat artislari neticesinde
“kok kémiru, rafine edilmis petrol Urtnleri” fiyatlan %?21,6
artarken, tekstil imalatinda fiyatlar %5,9 disls gostermistir.

TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon beklentilerine
gore tespit ettigi “ortiik enflasyon hedeflemesi” politikasina
paralel olarak enflasyonda dort yil st Uste kaydedilen
gerileme, Bankanin givenilirligini pekistirmistir. TCMB uzun
suredir hazirliklarini yaptigi dogrudan enflasyon hedeflemesi
politikasina 2006 vyilinda gegmistir (Bkz. “Para ve Kur
Politikalan™).

2006 yili enflasyon hedefi %5 seviyesinde belirlenmis olup
2007 ve 2008 yillarinda TUFE artisinin @ %4 olarak
gerceklesmesi amagclanmaktadir. Enflasyonda nokta hedef
konulmakla beraber, para politikasinin denetimi digindaki
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unsurlar dikkate alinarak hedef etrafinda +/-%2'lik bir
“belirsizlik aralig1” belirlenmistir. Bu cercevede Banka, 2006 vyili
icin Uger aylik donemlerde de belirsizlik araligini tanimlamistir.
Bu patika ayrica IMF programi cercevesinde performans kriteri

olarak tanimlanmigtir.

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Merkez Bankasinin diizenledigi beklenti anketinin Mart 2006
sonuglari, yil sonu TUFE artis beklentisinin %5,8 seviyesinde
oldugunu goéstermektedir. Bu rakam, hedefin biraz (izerinde,
fakat TCMB’nin agikladigi “belirsizlik aralig1” igerisindedir.

URETIM VE TALEP

2001 yilindaki %9,5’lik daralmanin ardindan son dért yilda
blyime hedefleri asilmaktadir. 2005 yilinda hedeflenen %5’lik
bluylimeye karsilik, gayri safi milli hasila (GSMH) reel %?7,6
artisla 486 milyar YTL'ye ¢cikmistir.

Milli Gelirde Yillik Reel Degisim (%)
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H...
Kaynak: TUIK

Net dis alem faktor gelirleri dengesi; yurtdisine 6denen dis
bor¢ faiz Odemeleri, kar transferleri ve isci gelirlerini
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2005 yilinda da milli
gelirdeki biiyiime hedefi
asrimistir.
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icermektedir. 2001 yilindan beri net dis alem faktor gelirleri
dengesinin negatif olmasindan 6tirl, gayrisafi yurtici hasila
(GSYIH), gayrisafi milli  haslla tutarinin  (zerinde
gerceklesmektedir. 2005 yilinda GSYIH 487 milyar YTLYi
bulurken, biyime hizi %7,4 ile GSMH blylime hizinin altinda
kalmistir.

Kurun gerilemesi sayesinde GSMH, ABD dolari bazinda 6nceki
yila kiyasla %21 artis gostermis ve 361 milyar $'a ylikselmistir.
Bdylece kisi bagi milli gelir de %20 artigla 5.008 $‘a cikmistir.

Kisi Basi GSMH (%)
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Kaynak: TUIK

Milli gelirin en 6nemli bileseni olan 6zel nihai tiketim, 2005 yili
toplaminda %9 artmistir. Faizlerdeki disls ve istikrar
beklentilerine bagh olarak, 2003 vyilindan itibaren hizla
buylyen dayanikl tiketim mallarindaki artis, 2004 yilinda
%30 iken, 2005te %15’ inmistir. Ote yandan, gida-icki
kalemindeki bilylimenin ise hizlandigi gézlenmektedir. Ozel
nihai tiiketimin GSYIH biiyiimesine katkisi 5,6 puan diizeyinde
olmustur.

Secilmis Harcama Kalemlerine Goére GSYIiH

Yillik Reel % Degisim

Ozel Nihai Tiiketim 10.1 8.8
Gida-icecek 2.8 8.2
Dayanikl Tiiketim 29.7 15.0
Yari Dayanikh Tiketim 18.8 12.9
Enerji, Ulasim, Haberlesme 0.3 -0.1
Hizmet 9.3 7.8
Kamu Nihai Tiiketim 0.5 2.4
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 32.4  24.0
Kamu -4.7 25.9
Ozel 45.5 23.6
Ihracat 12.5 8.5
Ithalat 24.7 115
GSYIiH 8.9 7.4

Kaynak: TUIK
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Ozel sektér yatinmlar %241k biyimeyle GSYIH'nin artisina
4,6 puanlik katkida bulunmustur. Kurlarin seviyesinin ithalati
cazip hale getirmesi, 6zel sektoériin ucuzlayan makine ve
techizatlara talebinin siirmesini saglamistir.

Kamu kesiminde tiketim harcamalari kisith artarken, yatirnmlar
2003 ve 2004 yillarinda toplam %16 oraninda daralmis, ancak
2005'te %26 artis gdstermistir.

Harcama Kalemlerine Goére GSYiH, 2005

GSYiH

GSYiH'de Bilyiimesine

Katki, % Puan

Ozel Nihai Tiiketim 65.1 5.6
Kamu Nihai Tiketim 6.8 0.2
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 27.7 5.8
Kamu 5.3 1.2
Ozel 22.4 4.6
Stok Degisimi 5.3 -2.5
Thracat 45.1 3.8
Ithalat -49.8 -5.5
GSYiH 100.0 7.4

Kaynak: TUIK

Stok birikiminin GSYIH'ye katkisi 2002, 2003 ve 2004 yillarinda
pozitif olmustu. 2005 yilinda ise, stoklardaki artis énceki yilin
altinda kalmig, bdylece blylimeye 2,5 puan azaltic etkide
bulunmustur.

Ihracatin milli gelirdeki payl %45 gibi yiiksek bir seviyede
olmasina ragmen, ithalatin da hizla artmasi neticesinde, net
ihracatin blylimeye etkisi —2 puan seviyesinde, negatif
olmustur.

Milli gelirin olusumu sektorler bazinda incelendiginde, en
yliksek blyiime hizinin %22 ile insaat sektoriinde yakalandigi
gozlenmektedir. Ulastirma-haberlesme sektdériinde katma
deder %9 oraninda biylrken, ticarette blylime %7
seviyesinde gergeklesmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH Degisimi

2005

Tarim 2.0 5.6
Sanayi 9.4 6.5
imalat 10.1 6.1
Hizmet 15.1 3.5
Insaat 4.6 21.5
Ticaret 12.8 7.4
Ulastirma-Haberlesme 6.8 8.8
GSYiH 8.9 7.4
GSMH 9.9 7.6

Kaynak: TUIK
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deger %22 biiyimiistiir.



Sanayi dretimi 2005 te
%35,3 biiyimiistiir.

Kapasite kullanim orani
2005 ortalamasinda %80,5
olmustur.
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Sanayi Uretim endeksleri, sanayi alt sektorleri hakkinda detayli
bilgi vermektedir. U¢ ayda bir yayinlanan endeks rakamlari

imalat sanayiinde vyillk ortalama UGretim artisinin  %4,8
seviyesinde oldugunu gostermekte, 0zel sektdr imalat
sanayiindeki Uretim artisinin ise daha yuksek, %)5,3

seviyesinde gerceklestigine isaret etmektedir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksinde

Ortalama Yillik Degisim (2005)

Deviet Ozel Toplam
Toplam Sanayi 54 5.3 5.3
Madencilik 25.2 -11.7 13.8
Imalat Sanayi 1.6 5.3 4.8
Gida Uriinleri ve icecek -29.3 8.2 6.1
Tekstil Uriinleri 180.0 -11.9 -11.9
Giyim Egyasl - -9.8 -12.5
Kok Kém., Rafine Edilmis Petrol Ur. 6.8 -53.7 -0.1
Kimyasal Madde Uriinleri -9.6 7.3 5.6
Plastik-Kaucuk Uriinleri - 208 19.8
Metalik Olmayan Diger Min. Mad. -49.7 10.4 10.0
Ana Metal Sanayi -0.4 5.2 3.4
Metal Esya Sanayi, Mak. Tech. Harig - 31.9 31.7
Makina ve Techizat -0.5 1.2 1.1
Elektrikli Makina ve Cihazlar 67.8 16.4 16.6
Tasit Araglan ve Karoseri - 9.6 9.6
Mobilya Imalat 127.3 403 40.3
Elektrik, Gaz, Su 7.2 7.9 7.6

I

Insaat sektoriindeki gelismeye paralel olarak en fazla artis
gosteren alt sektdr, %40°la mobilya imalati olmustur. Metal
esya sanayi de hizlh buylyen sektérler arasinda yer almistir.
Ote yandan, tekstl ve giyim esyasi sektdrlerinde %12
civarinda bir daralma oldugu dikkati c¢ekmektedir. Bu
sektorlerdeki sorunlara yonelik olarak hikimet, 2006 yilinda
KDV oranini %18’den %8’e indirmistir.

Imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TUIK

2005 yilinda imalat sanayiinde kapasite kullanim oranlar da,
Uretime paralel olarak, yil ortalamasinda %80,5 ile yiksek bir
seviyede kalmistir.
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Bliyime rakamlarindaki olumlu gelismelere ragmen, 2005 yili
ortalamasinda igsizlik orani %10,3 (2,5 milyon Kkisi) ile ytksek
seyretmeye devam etmistir. Yine de, daha fazla calismaya
musait olan Kkigileri gdsteren eksik istihdam, o6nceki yillara
kiyasla bir miktar gerileyerek %3,4 (845.000 kisi) olmustur.
Ekonomideki yiliksek oranli bliyiimeye ragmen isgliciine
katilma oraninin %48'de kalmasi dikkat gekicidir. 2005 yilindan
itibaren istihdam verileri, hareketli tGger aylik dénemler esas
alinarak her ay yayimlanmaktadir.

Issizlik Oranlari (%)
s Eksik Istihdam
Issizlik
20 1 Isgiictine Katilma Orani (sag eksen)| 50.0
15 49.5
10 — 49.0
5 - 48.5
0 48.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: TUIK

Hikimetin 2006 icin yillk blylime hedefi %5 seviyesindedir.
Buyumenin iimli bir ig talep artisi ve dis dengenin olumlu katkisi
ile gerceklesmesi beklenmektedir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH (Reel % Degisim)

2004 2005 2006 Hedef
[Tanm 2.0 5.6 1.5
Sanayi 9.4 6.5 5.1
Hizmet 15.1 3.5 5.7

Son dénemde pek cok ekonomik istatistikte yapildigi gibi, milli
gelir istatistiklerinin de 1998 temel yilli olarak gincellenmesi
calismalarn sirmektedir. Glncelleme c¢alismalarinin milli gelir
hesaplama metodolojisi hakkinda stipheleri giderme agisindan
yararli olacagi Gimit edilmektedir.

ODEMELER DENGESI

2005 yiinda da, onceki (¢ yilda oldugu gibi, YTL
degerlenmistir. Buna ragmen, imalat sanayiinde verimlilik
artislaninin  slirmesiyle ihracat artmaya devam etmistir.
YTL'deki dederlenme ve ihracata yonelik hammadde ihtiyaci
sonucunda ithalat, ihracattan hizli artmaya devam etmistir.
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Tekstil ihracatindaki artis
oranlar diisiik kalmistir.

Ithalatta en yiiksek biiyiime
ara mallarinda meydana
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Yine de gerek ihracat, gerekse ithalat artisinda 6nceki yillara
kiyasla bir yavaslama olmustur.

Dig ticaret endeksleri, 2005 yilinda ihracat fiyatlarinin ortalama
%6 kadar arttigina, ihracat hacminin ise ortalama %12
biuylidugine isaret etmektedir. Toplamda, yillik ihracat %16
artisla 73 milyar $’a, Tlrkiye'de simdiye dek kaydedilen en
yuksek seviyeye yikselmistir.

Deg.
Thracat (f.o.b.) 63,167 73,275 16%
fithalat (c.i.f.) 97540 116352  19%
Dis Ticaret Acigi -34,373  -43,076 25%
ihracat/ithalat 65% 63% - |

Ihracatta en yiiksek paya sahip olan kara tasitlari ihracatinda,
onceki yila kiyasla %15 seviyesinde artis meydana gelmistir.
“"Makine, mekanik cihazlar, kazanlar” %?27'yle toplam ihracat
rakamlarinin artisina katkida bulunmustur. Ote yandan,
ihracatta geleneksel olarak yliksek pay sahibi olan tekstilde
artis oranlari daha disik olmus; 6érme giyim esyasi ihracat
%S5, 6rlilmemis giyim esyasl ihracati %7 artmistir.

Toplam ihracatin %52'si AB (lkelerine yapilmistir. 2004 yilinda
bu oran %?55 idi. Diger bir deyisle, AB disindaki Ulkelere olan
ihracat daha fazla artmistir. Ornedin Irak’a yapilan ihracat
%48 artisla 2,7 milyar $'a, Rusya Federasyonu’na yapilan
ihracat %28 artisla 2,4 milyar $'a yikselmistir.

Ithalat tarafinda, 2005 yilinda fiyatlar ortalama %7 civarinda
artmis, hacim olarak artis ise, ihracattaki kadar, ortalama %12
seviyesinde gerceklesmistir.

Ana mal gruplarina gore dagihm, 2005 yilinda ithalatta en
yuksek artisin %20 ile ara mallari kaleminde meydana
geldigini gostermektedir. Ara mallari altinda izlenen, islem
gormemis yakit ve gazlar kalemi, uluslararasi piyasalardaki
fiyat artislari neticesinde 2004’e kiyasla 2 misline ¢ikarak 15
milyar $ olmustur. Toplam ara mallar ithalati ise 81 milyar $'a
cikmistir.

Onceki iki yilda, dayanikli tiiketim mallarina olan talep artisi ile
tiketim mallar ithalati, en hizli artan alt kalemdi. 2005 yilinda
ise, tiketim mallan %15 artisla 14 milyar $ olurken, sermaye
mallari %16 artisla 20 milyar $'a cikmistir.

Ithalat yapilan (lkelere bakildiginda, Rusya Federasyonu (12,8
milyar $), Cin (6,8 milyar $) ve Irann (3,5 milyar $) ithalat
artisinda 6nemli rol oynadidi gdzlenmektedir. Avrupa Birligi
Uyelerinden vyapilan ithalat ise %11 oraninda artis
gostermistir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2005 27



TSPAKB

Sonucta, ihracatin ithalati karsilama oraninda 2000 yilinda
baslayan gerileme 2005te de stirmustir. Yil sonunda ihracatin
ithalati kargilama orani %63’e inmistir.

Asagidaki tabloda yer alan 6demeler dengesine bakildiginda,
2005 yilinda ekonomide biyimenin stirmesiyle, cari islemler
aciginin artmaya devam ettigi goriilmektedir. Ote yandan, bu
acidi finanse edebilecek sermaye girisi saglanabilmistir.

Odemeler Dengesi

milyon $ 2004 p 1) Deg.
Cari Islemler Hesabi -15,604 -23,007 47%
Mal Dengesi -23,878  -32,719 37%
Ihracat (f.0.b.) 66,956 76,616 14%
Bavul Ticareti 3,880 3,473 -10%
Ithalat (f.0.b.) -87,427 -105,581 21%
Hizmet Dengesi 12,784 13,990 9%
Turizm 13,364 15,280 14%
Diger -580 -1,290 122%
Yatirim Geliri Dengesi -5,637 -5,746 2%
Cari Transferler 1,127 1,468 30%
Finans Hesabi 17,679 44,098 149%
Dogrudan Yatirim 1,988 8,626 334%
Portféy Hesabi 8,023 13,709 71%
Diger Yatirmlar 7,668 21,763 184%
Merkez Bankasi -233 -803 245%
Genel Hikimet -1,163 -2,165 86%
Bankalar 1,240 10,188 722%
Diger Sektorler 7,824 14,543 86%
Net Hata ve Noksan 2,267 2,109 -7%
Rezerv Varliklar (-artis) -4,342 -23,200 434%
Resmi Rezervler -824  -17,847 2,066%
IMF Kredileri -3,518 -5,353 52%

Kaynak: TCMB

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit disi
ihracati da icermektedir. 2005 yilinda toplam ihracat 77 milyar
$'la yeni bir rekor kirmistir. Agirlikh olarak eski SSCB (ilkelerine
yonelik gergeklesen bavul ticaretinin toplam ihracat igindeki
payl 2002 vyilindaki %10 seviyesinden, 2005te %05’'e
gerilemistir. Bavul ticaretinin dahil edildigi dis ticaret acigi
2005 yilinda %37'lik artisla 32,7 milyar $'a ylikselmistir.

2005 yilinda net turizm gelirleri %14'lik artisla 15 milyar $"
gecmistir.

Yatirrm geliri hesabi ise, 2005 yilinda kamu ve 6zel sektdrin
dis borg faiz 6demeleri ile yabancilarin elinde bulunan hisse
senetlerine iligkin temettli 6demeleri sonucu 5,7 milyar $ agik
vermistir.

851 milyon $'lik isci geliriyle beraber, cari transferler hesabi
1,5 milyar $ kaydetmistir.
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Cari islemler acigr 23 milyar $1
bulmustur.

Portfoy yatirnmlarinda yiiklii
sermaye girisi saglanmistir.
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2005 sonunda resmi
rezervler 50 milyar $1
asmistir.

2006 yilinda cari islemler
aciginin azalmasi
beklenmektedir.
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Sonugta, artan turizm gelirlerine ragmen, yiiksek dis ticaret
acigl ve faiz 6demeleri, cari islemler agiginin %47 artisla 23
milyar $ (GSMH'nin %6,4'U) gibi yiksek bir noktaya cikmasina
yol agmistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin, adirlikla bankacilik ve 6zel sektoriin sagladig
krediler ve portfoy yatinmlarn tarafindan finanse edildigi
gorulmektedir.

Ote yandan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tarihinin
en yilksek seviyesine cikarak 8,6 milyar $ olmustur. Ozellikle
yihn ikinci yarisinda, yabanci bankalarin bazi Tirk bankalarina
istirakleri ile Turk Telekom’un 6zellestirmesi, Gnemli dogrudan
yatinm kalemleri olmustur. Dogrudan yatirimlarin 1,8 milyar
$1 ise, yurtdisi vyerlesiklerin gayrimenkul alimlarindan
olusmaktadir.

Portfoy yatirimi tarafinda 2001 yilinda krizle beraber baslayan
sermaye ¢lkisi, 2003te yerini sermaye girisine birakmisti.
Olumlu ekonomik ve siyasi beklentilerle, 2005 yilinda
yabancilarin hisse senedi (5,7 milyar $) ve devlet
tahvili/hazine bonolarina (DIBS 5,9 milyar $, yurtdisi tahvil 3,4
milyar $) olan talebinin artmasi, 13,7 milyar $'lik rekor bir
sermaye girisi saglamistir.

Diger yatinmlarda, 6zellikle yurtdisindan saglanan uzun vadeli
kredilerin artmasi sayesinde, net olarak 21,8 milyar $'lik
sermaye girisi olmustur. Agirlkli olarak 6zel sektori temsil
eden diger sektorler, net 9,8 milyar $'lk uzun vadeli kredi
kullanirken, bankalar da net 6,4 milyar $'lik uzun vadeli kredi
kullanmustir.

Sonucta, 2005te finans hesabinda 44 milyar $llk sermaye
girisi meydana gelmistir. Ote yandan, kaynagi belirsiz déviz
hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi énceki yila
gore azalsa bile, 2 milyar $ gibi bir miktarda sermaye girisi
oldugunu gostermektedir.

2005 yilinda TCMB, IMF kredilerinden 2,9 milyar $'lik geri
0deme yapmistir. Hazine ise, 2,4 milyar $ vyeni kredi
kullanimina karsin 4,9 milyar $ geri 6demede bulunmustur.

Yiiksek cari islemler agigina ragmen, bu acgiktan daha yiiksek
bir sermaye girisi sayesinde, resmi rezervler 17,8 milyar $
artmistir. Bdylece 2005 yili sonunda TCMB ddviz rezervleri
50,5 milyar $'a gikmistir.

Hikimet, 2006 yilinda cari islemler aciginin 22 milyar $'da
(milli gelirin %5,8'1) kalmasini dngdérmektedir. 2006 yilinda
diinya ekonomisinde biiyiimenin siirmesi beklenmektedir. Bu
cercevede, ihracat gelirlerinin 79 milyar $ diizeyine ulasmasi
ongériilmektedir. Ote yandan, %5’k biyiime tahmini
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cercevesinde, ithalatin 124
disuntlmektedir.

milyar $'a  ylkselecegi

Diinya Ekonomisi GSYIH Biiyiimesi (%)
2005
2004 Tahmin

Avro Bolgesi
Gelismekte Olan Ulkeler

Dis borg istatistikleri, 2005 yilinda toplamda uzun vadeli borg
stokundaki artisin, kisa vadeli borg stokundaki artisin altinda
kaldigini géstermektedir. Ancak, bunun temel sebebi kamu ve
TCMB dig borglarinin kismen geri 6denmesi olmustur.

Ozel sektdrde ise, uzun vadeli bor¢ stokunun énemli bir artis
sergiledigi gézlenmektedir. Ozel sektériin uzun vadeli borg
stoku 51 milyar $'1 bulmustur. Kisa vadeli borglarla beraber,
0zel sektdriin toplam borcu 87 milyar $'a ylikselmektedir. Son
10 yilik dénemde ilk kez, 6zel sektdr dis borcunun kamu
kesimi ve TCMB'nin toplam dis borcunun {izerinde oldugu
godzlenmektedir.

Dis Borg Stoku (milyon $)

2004 2005 Deg.
Toplam Dis Bor¢ 162,240 170,062 4.8%
Kisa Vadeli 32,569 38,211 17.3%
Kamu 0 0 a.d.
TCMB 3,287 2,763 -15.9%
Ozel 29,282 35,448 21.1%
Orta-Uzun Vadeli 129,671 131,851 1.7%
Kamu 73,838 67,735 -8.3%
TCMB 18,114 12,654  -30.1%
Ozel 37,720 51,462 36.4%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Kamunun toplam bor¢ stoku ise, 2004 sonunda 74 milyar
$’dan, 68 milyar $’a inmistir. TCMB'nin dis borcu da 5 milyar $
azalarak 15 milyar $'a gerilemistir.

2004 sonunda GSMH'nin %54'U seviyesinde olan toplam dig
borg stoku, 2005 sonunda 170 milyar $'la milli gelirin %47’si
diizeyine gerilemistir.

Hazine’'nin acikladigi son tahminlere gore, 2006 yilinda Ozel
sektor ve kamu kesiminin 18'er milyar $, diger bir deyisle
toplam 36 milyar $ orta ve uzun vadeli dis bor¢ (anapara ve
faiz) geri ddemesi mevcuttur.
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2005 yili toplam dis bor¢
stoku 8 milyar $ artmustir.

2006 yilinda 36 milyar $ dis
bor¢ 6demesi
ongoériilmektedir.





