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Ekonomideki kirilganiiklar
giindeme gelmistir.

Enflasyon artmaya
baslamistir.

Kamu maliyesinde iyilesme
sdrmistiir.

Hazine’nin bor¢lanma
maliyeti artrmustir.

Biiyiime hizi yavasianustir.
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TURKIYE EKONOMISI

2006°YA BAKIS

2006 yilinda, makroekonomik gelismeler tarafinda dnceki dort
yilda oldugu gibi kamu maliyesi ve bliyiime konularinda olumlu
gelismeler kaydedilirken, istihdam ve cari acik sorunlu alanlar
olmaya devam etmistir.

2006 yihna damgasini vuran en 6nemli gelisme, yaz aylarinda
uluslararasi piyasalarda risk istahindaki azalmayla beraber
yasanan calkanti olmustur. Mayis ayinda gelismekte olan
piyasalara olan bakistaki risk algilamasi degismis, bu durum
gelismekte olan ulkelerin sermaye ve ddviz piyasalarinda genel
olarak olumsuz etki yaratmistir. Turkiye gibi, ekonomik
dengeleri kirilgan olan Ulkeler daha fazla etkilenmistir.

Dalgalanmanin kurlarda vyarattigi etkiyle birlikte, uygulanan
ekonomik programin 6nemli bir performans Olgitli olan
enflasyon tarafinda gelismeler olumsuz olmustur. TCMB'nin
enflasyon hedeflemesine gectigi ilk yilda enflasyon tek hanel
rakamlarda kalmasina ragmen, hem yillik %5’lik hedefin, hem
de bir 6nceki yilki seviyesinin lizerinde gerceklesmistir.

2006 vyilindaki en olumlu athm kamu maliyesi tarafinda
gerceklesmistir. Konsolide biitce aciginin milli gelire orani 2006
sonunda %1‘in altina inmigtir. Ancak, bltge rakamlarinin
seffafligi konusunda teredditlerin bulundugunu da belirtmek
gerekmektedir. Faiz disi fazla, hedefin %30 Uzerinde 42 milyar
YTL seviyesinde gergeklesirken, milli gelirin de %7,3'line
yukselmistir.

Ozellestirme tarafinda 2005 yilindaki performans siirdiiriilmis,
Tlpras ve Erdemir gibi 6nemli kamu kuruluglarinin
Ozellestirilmesi tamamlanmistir.

2005 yilinin genelinde %16 olan Hazine'nin ortalama borglanma
maliyeti, Mayis ayinda uluslararasi piyasalarda meydana gelen
dalgalanma neticesinde 2006 yilinda %18'e cikmistir. Yine de,
kamu dengelerindeki iyilesmeyle beraber, kamu net borg
stokunun milli gelire orani 2006 sonunda %45'e inmistir. Ilk
defa acgiklanan AB tanimli borg stokunun milli gelire orani ise
%61 seviyesindedir.

2006 yiinda gayri safi milli hasila artis hizi yavaslamis, %6'da
kalmistir. Yavaslamaya ragmen, yine de yiksek seyreden
blyime oranlan istihdam seviyesine o6nemli etki etmemis,
igsizlik orani %10 civarinda kalarak 2005 yilina kiyasla anlamli
bir iyilesme gdsterememistir.

Sene basinda 22 milyar $ seviyesinde olmasi programlanan cari
aclkk bunun yine hayli lzerinde, 31 milyar $ seviyesinde
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gerceklesmistir. Buna karsin dogrudan yabanci yatinmlar ve
0zel sektoriin sagladigi uzun vadeli krediler ile 6nemli dlglide bir
sermaye girisi saglanmistir.

Mayis 2005-Mayis 2008 dénemini kapsayan stand-by anlagmasi
cercevesinde IMF ile iligkiler devam etmistir. Ilk programa gére
2006 yilinda 4 g6zden gecirme yapilmasi planlaniyordu, ancak
bu takvim degismistir. 3. ve 4. gbzden gecirme gercevesinde
bahar aylarinda basglayan goérismeler sonucunda Temmuz
ayinda bir niyet mektubu aciklanmistir. 5. gézden gecirme ise
Ekim ayinda tamamlanmig, yeni niyet mektubu Kasim ayinda
aciklanmistir. 19. stand-by programi cercevesinde IMF'den 3
milyar $ kredi kullanilmigtir.

YIl ortasinda yasanan calkantinin etkisiyle sermaye piyasasi
2006 yilini kayipla kapatmistir. IMKB-100 yil icinde 32.000
civarinda kadar indikten sonra yii %2 kaypla 39.117
seviyesinde kapamistir. 2005 yilini %14'Gn altinda kapatan
Hazine bonosu faizleri, 2006 sonunda %20 civarina gikmistir.

YTL 2006'da bir miktar deder kaybetmistir. Uluslararasi
piyasalarda ABD dolarinin deder kaybi neticesinde, dolar YTL
karsisinda %5 deger kazanirken, avrodaki artis %17
seviyesinde gerceklesmistir.
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IMF ile iic gézden gegirme
tamamlanmistir.



Istikrar programimin temel
araclarindan biri stki mali
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KAMU MALIYESI

IMF ile uygulanan istikrar programinin temel politika
araclarindan biri ve son vyillarda en iyi performans gosterilen

politikalardir.  alan siki mali politikalardir. Yiiksek faiz digi fazla verilerek, kamu
bor¢ yikiinin azaltimasi hedeflenmektedir. 2006 yilinda
hedeflenenin (zerinde bir faiz digi fazla seviyesine ulasilmasi
sayesinde, bltce acigi 6ngoriilen seviyenin altinda gergeklesmis,
borg stokunun milli gelirdeki pay! da gerilemeye devam etmistir.
Ancak, bltcede 6zellikle vergi disi ve tek seferlik nitelikte olan
gelirlerin hayli yliksek oldugu da dikkat cekmektedir.
Biitce Dengesi
2004 vyiinda biitce sistemi dedistirilerek, “analitik bitce
siniflandirmasi”na gegilmisti. 2005 yilinda da uygulamada kalan
bu sistem, 2006 yilinda tekrar degistirilmistir.
.. . 2006 yiinda bultge sisteminin kapsami genisletilerek “merkezi
Bitge gelirleri hedefi yobnetim biitge sistemi”ne gecilmistir. Genel blitce, katma blitce
asmistir. ; . T .7, .. h . .
ile dlzenleyici ve denetleyici kurum bitceleri tek bir biitce
kanunuyla diizenlenmeye baslamistir. Degisiklik dolayisiyla 2005
yili verileriyle karsilastirma imkani kisitlanmistir.
Gelirler 171,309 160,326 106.9
Genel Bltge Gelirleri 166,620 156,214 106.7
Vergi Gelirleri 137,474 132,199 104.0
Vergi Disi Gelirler 26,435 21,372 123.7
Sermaye Gelirleri 1,841 2,269 81.1
Alinan Badis ve Yardimlar 870 374 232.6
Ozel Biitce Gelirleri 3,292 2,963 111.1
Dizen. Denet. Kurullarin Gelirleri 1,398 1,149 121.7
Harcamalar 175,304 174,322 100.6
Faiz Dis1 Harcamalar 129,359 128,062 101.0
Personel Giderleri 37,733 36,021 104.8
Sosyal Giiv. Kur. Devlet Primi 5,067 4,975 101.8
Mal ve Hizmet Alimlari 18,646 17,721 105.2
Cari Transferler 49,603 49,108 101.0
Sermaye Giderleri 11,934 12,452 95.8
Sermaye Transferleri 2,637 1,834 143.8
Bor¢ Verme 3,738 4,256 87.8
Yedek Odenek 0 1,695 0.0
Faiz Harcamalari 45,945 46,260 99.3
ic Borg 38,641 38,900 99.3
Dis Borg 6,662 6,800 98.0
Diger 642 560 114.6
Biitce Dengesi -3,995 -13,996 28.5
Faiz Dis1 Denge 41,951 32,264 130.0
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Butce gelirleri, hedeflenen 160 milyar YTLlik rakamin %7 (11
milyar YTL) kadar Uzerinde, 171 milyar YTL seviyesinde
gerceklesmistir. Vergi gelirleri hedeflenen seviyeye yakin
gerceklesirken, vergi disi gelirlerdeki performans ¢ok daha
yuksek olmustur.

2006 yilinda Dbitge gelirlerinin - %80°ini  vergi  gelirleri
olusturmustur. Vergileme alaninda iki degisiklik yapilmistir. Sene
basinda kurumlar vergisi orani %30’dan %?20ye indirilmistir.
Mart ayinda ise, tekstil ve deri Urlnlerinde KDV 10 puan
disurtlerek %8'e gekilmistir.

Vergi gelirlerinin dagiimi dolaysiz vergilerin agirhginin 2006
yilinda da siirdigiinii gbstermektedir. Katma deger vergisi, 0zel
tiketim vergisi ve dis ticaretten alinan vergiler, vergi gelirlerinin
%58'ini  olusturmustur. Diger vergilerle beraber dolaysiz
vergilerin payl %69’'u bulmaktadir. Gelir ve kurumlar vergisi ile
mulkiyetten alinan vergiler ise ancak toplamin Ugcte biri kadardir.

Vergi Gelirleri Dagilimi (2006)

Milyon YTL Da
Vergi Gelirleri 137,554 100.0%
Gelir Vergisi 28,983 21.1%
Kurumlar Vergisi 11,158 8.1%
Miuilkiyet 3,117 2.3%
KDV 15,923 11.6%
oTv 36,926 26.8%
Dis Ticaret 27,551 20.0%

Diger 13,895 10.1%
Kaynak: Maliye Bakanligi

Vergi disi gelirler 2006 yilinda hedefin 5 milyar YTL kadar
Uzerinde, 26 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir. Bunda
TMSF'ye devrolunan Telsim’in gecikmis borclarinin 6denmesi,
Ozellestirme 6ncesi Turk Telekom’un nakit fazlasinin Hazineye
devri (1,4 milyar YTL), kamu bankalarindan devredilen tutar
(1,4 milyar YTL), Tiark Telekom’'un o&zellestirme taksidi (1,5
milyar YTL) gibi tek seferlik gelirler dnemli rol oynamistir.

Harcamalar tarafinda, blitge toplam giderleri programin 1 milyar
YTL Uzerinde, 175 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir.

Faiz digi harcamalar blitce 6deneklerinin 1 milyar YTL kadar
Uzerinde 129 milyar YTL olmustur. Alt kalemler incelendiginde,
personel giderlerinin hedefin %5 (zerinde gergeklestigi
gorilmektedir. Mal ve hizmet alimlan da hedefi 1 milyar YTL
kadar asmistir. Bu asim, saglik giderlerindeki (yesil kart
hizmetleri) artisi yansitmaktadir.

Faiz harcamalar ise, artan faiz oranlarina ragmen hedeflenen
sinirlar icinde kalmustir.
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Kurumlar vergisi orani
%20’ye indirilmistir.

Dolaysiz vergiler
agirliktadir.

Vergi disi gelirler 26 milyar
YTL olmustur.

Harcamalar, hedefin 1
milyar YTL iizerine cikmistir.



Faiz disi biitce fazlast 42
milyar YTL olmustur.

Biitce acigr 4 milyar YTLye
inmistir.

TEPAV biitce acigini farkl
hesaplamaktadir.

Biitcenin finansmani tahvil
ihracr yoluyla yapirimistir.
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Sonug itibariyle, faiz disi biitce fazlasi 2006 yilini, sene basinda
aciklanan hedefin 10 milyar YTL (zerine cikarak, 42 milyar
YTL seviyesinde tamamlamig, milli gelirin ise %?7,3'line denk
gelmistir. Sene basinda hedeflenen seviye ise, milli gelirin
%®6’sI idi.

Toplam biitce aciji, hem faiz disi fazla hem de faiz
harcamalarinin beklenenden olumlu gelismesi neticesinde, 14
milyar YTL olarak hedeflenmisken 4 milyar YTL'de kalmistir.
Bu seviye milli gelirin %0,7’sine denk gelmektedir. 2006 yili
programinda bitce aciginin milli gelire oraninin  %2,6
dizeyinde olmasi 6ngdrilmista.

Stand-by anlasmasina goére Merkez Bankasi kari, dzellestirme
ve faiz gelirleri, kamu bankalarindan temettii gelirleri ve
devreden 06zel gelirler hari¢ tutularak hesaplanan konsolide
biitge faiz digi fazlasi 33,5 milyar YTL'de kalmaktadir. Diger
kamu sektori faiz disi rakamlari raporumuz baskiya girdiginde
aciklanmamis oldugundan, IMF programi gercevesinde kamu
maliyesi igin belirlenen performans kriterlerinin yerine getirilip
getirilmedigi heniiz belli olmamisti.

Ote yandan, biitce rakamlarinin seffafligi ile ilgili kamuoyunda
ciddi endiseler bulunmaktadir. Tirkiye Ekonomi Politikalari
Arastirma Vakfi (TEPAV) aylik olarak yayinladidi raporlarda
bitce kayitlarinda bazi muhasebe uygulamalarina dikkat
cekmektedir. TEPAV aciklanan rakamlara cesitli dizeltmeler
uygulayarak 2006 yili bitce acigini 13 milyar YTL olarak
tahmin etmektedir.

Nakit olarak gerceklesen, fakat cesitli sebeplerle bitce
Odeneklerine yansitiimayan avans mabhiyetindeki harcamalar
2006 yilinda 1,5 milyar YTL olmustur. Bdylece, nakit acik 5,5
milyar YTL'ye ¢cikmistir.

Finansman 5,541
Dis Borglanma, Net -1,722
ic Borclanma, Net 4,461
YTL Hazine Bonosu -8,224
YTL Devlet Tahvili 18,171
Doviz Devlet Tahvili -5,486
Ozellestirme 7,159
Diger 603
Kasa/Banka -4,961

Kaynak: Hazine Miistegarligi ‘

2006 yilinda da konsolide biitcenin finansmani, agirlikla YTL
cinsinden devlet tahvili ihraci yoluyla yapilmistir. Hazine, dis
borclar, bonolar ve doéviz cinsi i¢ borclanmalarda net borg
Odeyicisi olmustur. Hazine'nin ihtiyacinin tzerinde borglanmasi
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kasa/banka hesabini 5 milyar YTL kadar artirmistir (tabloda
negatif rakam artigi ifade etmektedir).

2007 yilinda faiz disi fazlanin 2006'ya gore azalarak 36 milyar 2007 yilinda biitce aciginin 17
YTL, ya da milli gelirin %5,7'si olmasi hedeflenmektedir. Faiz ~ milyar YTL olmasi
harcamalariyla beraber, biitce aciginn 17 milyar YTL'yi beklenmektedir.

bulmasi beklenmektedir.

Merkezi Yonetim Biitgesi (Milyon YTL)

Gelirler 171,309 188,159
Genel Bitge Gelirleri 166,620 183,460
Vergi Gelirleri 137,474 158,153
Vergi Disi Gelirler 26,435 22,261
Sermaye Gelirleri 1,841 2,566
Alinan Badis ve Yardimlar 870 480
Ozel Biitce Gelirleri 1,398 3,264
Diiz. ve Denetleyici Kur. Gelirleri 1,398 1,435
Harcamalar 175,304 204,989
Faiz Dis1 Harcamalar 129,359 152,043
Personel Giderleri 37,733 43,670
Sos. Glv. Kur. Devlet Primi 5,067 10,102
Mal ve Hizmet Alimlari 18,646 15,587
Cari Transferler 49,603 60,863
Sermaye Giderleri 11,934 12,104
Sermaye Transferleri 2,637 3,647
Bor¢ Verme 3,738 3,695
Yedek Odenekler 0 2,375
Faiz Harcamalari 45,945 52,946
Faiz Dis1 Denge 41,950 36,116
Biitce Dengesi -3,995 -16,830
Borg Stoku

Hazine borg stokuna dair farkl kapsamli pek cok istatistik  gamsu Borcu ile ilgili farkli
aciklamaktadir. Bu bolimde once toplam stokla ilgili bilgiler  yerjjer aciklanmaktadir.
verilecek, daha sonra i¢ borg stokunun detaylari incelenecektir.

Kamu Net Bor¢ Stoku
Milyon YTL 2005 2006
Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 269,124 257,811
I. Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 348,442 363,205
I¢ Borg 257,535 265,915
Dis Borg 90,907 97,290
II. Merkez Bankasi Net Varliklari 30,793 45,685
III. Kamu Mevduati 30,496 35,961
IV. Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklar 18,029 23,748
Kamu Net Borg Stoku/GSMH 55.3% 44.8%
Net Dis Borg Stoku/GSMH 8.5% 5.2%

Net ic Borc Stoku/GSMH 46.8%  39.5%

Turkiye Sermaye Piyasasi 2006
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Kamu kesimi genel dengesi, konsolide bitgenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KiTler ve sosyal giivenlik kuruluslarini da
icermektedir. Kamunun net borg stoku hesabinda Merkez
Bankasl ve Issizlik Sigortasi net varliklari ile kamu mevduati
disulmektedir.

Bu tanima gdre, kamu kesiminin toplam net borg stokunun milli
gelire orani 2000 yilinda %57’den, 2001 sonunda %90 civarina
kadar yukselmisti. Bu oran, 2006 sonunda %45’e (258 milyar
YTL) gerilemistir.

o Merkezi yonetimin toplam (ic ve dig) bor¢ stoku ise, 2005
Merkezi yonetim toplam bor¢  sonunda 247 milyar $'dan, 2006 yilinda 245 milyar $’a inmistir.
2006 sonu itibariyle, toplam konsolide bitge borg stokunun
%?73’tnl i¢ borglar olusturmaktadir.

stoku 247 milyar $ olmustur.

2006
. $ Myr. YTL Myr.$ Dagilim
Toplam Borg Stoku 331.5 247.1 100% 345.0 245.5 100%
ic Borg Stoku 244.8 1824 74% 251.5 178.9 73%
Piyasa 169.3 126.2 51% 180.1 128.1 52%
Kamu Kesimi 75.5 56.2 23% 714 50.8 21%
Dis Borg Stoku 86.7 64.6 26% 93.6 66.6 27%
Kredi 44.4 33.1 13% 42.5 30.2 12%
Uluslararasi
Kuruluglar 29.7 22.1 9% 27.2 19.3 8%
IMF Kredlisf 19.7 14.6 6% 15.1 10.8 4%
Hikimet Kuruluslari 7.0 5.2 2% 6.9 4.9 2%
Ticari Bankalar 7.7 5.7 2% 8.4 6.0 2%
Tahvil 42.3 31.6 13% 51.1 36.3 15%

Toplam Stok/GSMH 68% 60%

AB tanmimli borg stoku ilk defa 2006 sonunda ilk defa Avrupa Birligi tanimli genel yonetim
yayinlanmistir.  borg stoku rakamlari hesaplanarak agiklanmistir.

AB Tanimh Genel Yonetim Nominal Borg Stoku (Milyon YTL)

2001 pi[1p] 2003 2004 2005 2006

Genel Yonetim Toplam Bor¢ 181,932 247,266 287,277 320,798 335,435 348,933
Ic Borg Stoku 122,966 151,068 196,318 226,717 247,052 253,628
Merkezi Yonetim 122,157 149,870 194,387 224,483 244,782 251,470
Diger kamu kurumlari 809 1,198 1,931 2,235 2,270 2,158
Dis Borg Stoku 58,966 96,199 90,959 94,081 88,382 95,305
Merkezi Yonetim 55,754 92,795 88,420 92,046 86,738 93,579
Diger kamu kurumlari 3,212 3,403 2,539 2,035 1,645 1,726
Ayarlama Kalemleri 4,380 10,974 18,916 10,292 3,634 624
Merkezi Yonetim 6,436 15,482 28,191 24,759 22,329 24,292
Diger kamu kurumlari -2,056 -4,508 -9,275 -14,466 -18,695 -23,669
Borg Stoku 186,311 258,240 306,193 331,091 339,069 349,556
Borg Stoku/GSMH (% 105.6 93.9 85.8 77.2 69.7 60.7

Kaynak: Hazine Miistegarligi
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Merkezi yonetim borg stokuna bazi diger kamu kurumlarinin
bor¢ stoku ile dolagimdaki bozuk para stoku ve merkezi
yonetimin elindeki DIBS'ler eklenerek AB tanimli rakamlar
hesaplanmaktadir. Hesapta iskontolu senetlerin nominal tutar
g6z onune alinmaktadir. Buna goére, Tirkiye'nin 2006 sonunda
borg stoku milli gelirinin %61'i kadardir.

Ilerideki tabloda i¢ bor¢ stokunun yapisi sunulmaktadir. Biitce
dengesindeki olumlu gelismeler, i¢ borg stokunun %3 artigla
251 milyar YTL'de kalmasini saglamistir. Bu tutar, milli gelirin
%44'lne denk olup, 2005 yilina kiyasla 6 puanlik bir dists
gostermistir.

2001 wyih krizinden sonra, kamu bankalarina, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na ve TCMB'ye ihrag edilen senetleri
gosteren nakit digi ic borg stoku, toplam stokun neredeyse
yarisina yukselmisti. Kriz sonrasi normallesmeyle dismeye
baslayan bu oran, 2006 sonunda %17’ye inmistir.

I¢ Borg Stoku

Toplam Stok 244,782 100% | 251,470 100%
Nakit 194,153 79% | 208,376 83%
Sabit Getirili 101,444 41% 111,457 44%
Degisken Faizli 57,907 24% 63,993 25%
Doviz/Dovize Endeksli 34,802 14% 32,927 13%
Nakit Disi 50,629 21% 43,094 17%
Degisken Faizli 47,501 19% 41,350 16%
Doviz/Dévize Endeksli 3,127 1% 1,744 1%

Kaynak: Hazine Mistesarlig

Sabit getirili kagitlarin toplam i¢ borg stokundaki payr %44
iken, degisken faizli kagitlarin payr %41, doviz cinsi ve dovize
endeksli kaditlarin payi ise %14 olarak gergeklesmistir.

ic Borg Stokunun Vade Yapisi (Ay)
2006

Kaynak: Hazine Miistesarligi

I¢c borg stokunun vadesine bakildiginda, nakit bor¢ stokunun
vadesinin 22 ay civarina yikseldigi; buna karsin nakit disi borg
stokunda vadenin, ilerleyen yillara paralel olarak ve yeni yuklu
borglanmalar yapilmamasi dolayisiyla geriledigi
gbdzlenmektedir. Sonucta, 2006 sonu itibariyle toplam i¢ borg
stokunun vadeye kalan siiresi 24 ay olarak gergeklesmistir.
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I¢ borg stoku 251 milyar
Y7L de kalmistir.

Nakit dis1 stok azalmaya
devam etmistir.

I¢ borg stokunun vadeye
kalan siiresi 24 aydir.



2006 yilinda i¢c bor¢clanmada
vade degismemistir.

Hazine ihalelerinde
ortalama faiz orani %18’e
crtkmistir.
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Ic Borg Stoku/GSMH
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Kaynak: Hazine

2006 yihinda Hazine'nin i¢ borglanmasi 116 milyar YTL ile
onceki yilki seviyesinin 36 milyar YTL kadar altinda kalmistir.
Ic borclanmalarin vadesi degismeyerek 27 ayda kalmistir.
2006 yilinda nakit digi borclanma yapiimamistir.

ic Borclanmanin Vade Yapisi
2005 2006
Tutar Ort. Vade Tutar Ort. Vade

Toplam 151,841 116,231

Nakit 151,527 116,231
Tahvil 111,411 97,701
Bono 40,116 18,530
Nakit Disi 314 0
Kaynak: Hazine Mistesarligi

2005 yilinda iskontolu Hazine ihalelerinde islem hacmine goére
agirliklandirimis ortalama bilesik faiz orani %16 civarinda
gergeklesmisti. 2006 yilinda ise, ortalama faiz orani %18'e
ckmistir. Hazine tarafindan hesaplanan toplam i¢ borg
stokunun reel faizi 2006 sonu igin %7,8 olarak tahmin
edilmistir. 2005 sonunda bu oran %8 idi.

Hazine Ihaleleri

% Milyar YTL
24 6
20 -5
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Kaynak: Hazine mmm Net Satis  ——Yillik Bilesik Faiz
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Borg Servisi

Hazine’nin Arallk 2006’da acikladigi nakit bazda tahminlere
gore, 2007 yiinda 140 milyar YTL'lik ic bor¢ ve 26 milyar
YTL'lik dig bor¢ anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir.

Toplam 167 milyar YTLYi bulan bu 6demeleri finanse etmek 2007 yiinda hiikiimet 104
Uzere, 18 milyar YTL'lik dis borglanma ve 104 milyar YTLlik ic  milyar YTL 1ik ic bor¢lanma
borclanma planlanmaktadir. Hikiimet nakit bazda 34 milyar  planfamaktadir.

YTL seviyesinde gergeklesmesi beklenen faiz digi bitge

fazlasinin yani sira, bitce finansmani icin 7 milyar YTL'lik

Ozellestirme geliri ile TMSF'den tahsilat dngérmektedir.

Hazine Finansman Durumu (Nakit Bazl)

(Milyar YTL) 2006
2005 Tahmin
I- Toplam Borg Servisi 188.6 170.8 166.5
ic Borg Servisi 167.4 1454 1403
Anapara 128.2 107.2 99.6
Faiz 39.2 38.2 40.7
Dis Borg Servisi 21.1 25.4  26.2
Anapara 14.9 18.6 18.2
Faiz 6.3 6.8 8.0
II- Kaynaklar ve Borglanma 188.6 170.8 166.5
Borclanma Disi Kaynaklar 36.3 49.6 41.8
Faiz DisI Fazla 32.3 38.4 34.3
Devirli/Garantili Bor¢ Geri Dénisu 0.2 0.6 0.7
Diger 3.8 10.6 6.8
Toplam Borglanma 162.0 1259 122.0
Dis Borglanma 12.4 15.0 17.8
Tahvil Thraci 8.6 8.2 8.2
Uluslararasi Kuruluglar 3.3 6.1 6.6
Diger 0.5 0.6 3.0
I¢ Borclanma 149.6  111.0 104.2
Kasa/Banka Degisimi * -9.6 -6.2 2.7
Doviz Hesabi Kur Farki ** -0.1 14
ic Bor¢ Cevirme Orani 89.4% 76.3% 74.2%
*: Negatif tutar Kasa/Banka hesabinda artis ifade etmektedir.

**: pozitif tutar Kasa/Banka hesabinda artis ifade etmektedir.

Ozellestirme cephesinde, 2006 yilinda TUPRAS (%51), ERDEMIR 906442 8 1 milyar $'tik
(%46), Basak Sigorta (%57) ve Basak Emeklilikte (%41) blok Gzellestirme yapilnustir.
satis yoluyla, THY ise %29 ikincil halka arzla &zellestirilmistir.

Ayrica, Emekli Sandigi ve TEKEL'e ait cesitli tasinmazlar

satiimistir.  Ozellestirme Idaresi Baskanliginin gerceklestirdigi

satislarin bedeli 8,1 milyar $ olmustur.

2007 yiinda Petkim ve enerji dagitim o&zellestirmelerinin
tamamlanmasi beklenmektedir. Ayrica, Halkbank’in halka arzi
planlanmaktadir.

12 Turkiye Sermaye Piyasasi 2006



TCMB 2006 yilinda
enflasyon hedeflemesine
gecmistir.

Banka tahminlerini
yayinlamaya baslanustir.

Enflasyon hedefi asiimistir.

TSPAKB

PARA VE KUR POLITIKALARI

Merkez Bankasi, 2002-2005 doneminde sirdirdigi ortiik
enflasyon hedeflemesi politikasindan sonra, 2006 yili basinda
tam anlamiyla “enflasyon hedeflemesi” politikasina gegmistir.
Buna uygun olarak, istikrar programi cercevesinde oOnceki
yillarda para tabani ve net i¢ varliklar gibi bilango buydikltkleri
icin hedef belirlenmesine son verilmig, enflasyon gdzden
gecirme kriterleri tanimlanmistir. TUFE artisi icin (¢ yillik bir
patika belirlenmis, 2006 yili icin Uger aylk hedefler de
konulmustur.

Enflasyon  hedeflemesine  gegisle  beraber, TCMB'nin
kamuoyuna verdigi mesajlar daha da 6nemli hale gelmis, bu
mesajlarin iletilmesi icin kurumsal bir iletisim mekanizmasi
gelistirilmistir.

Banka, 2005 yilinda karar alma sureciyle ilgili kamuoyuna
daha fazla ve dizenli bilgi aktarmaya basglamisti. 2005 yilindan
itibaren Para Politikasi Kurulu diizenli olarak her ay toplanmis,
kisa vadeli faizlere iligkin kararlar da ertesi gtin aciklanmisti.

2006 yilindan itibaren ise, aylik toplantilarini sirdiiren Para
Politikasi Kurulu, “tavsiye veren” konumundan “karar alici”
konuma gecmistir. Bu ortamda, Merkez Bankasi baskanhd ve
Para Politikasi  Kurulu Uyelerinin  atanmasina iligkin
belirsizligin, ekonomik aktorler igin yarattigi endise artmistir.

Uc ayda bir yayinlanan Enflasyon Raporunda, Bankanin
enflasyon Ongodrileri de yer almaya baslamigtir. Ayrica, ilk
sayisi 2005 yilinda yayinlanan Finansal Istikrar Raporu diizenli
olarak yilda iki kez yayinlanmaya basglamistir.

Yilin ilk ceyreginde TCMB'nin hedefi ile uyumlu gergeklesen
TUFE artigi, yilin ikinci ceyreginde uluslararasi piyasalardaki
calkanti neticesinde kurlarin ve ardindan enflasyonun artisa
gecmesi ile Haziran 2006 sonunda belirsizlik araliginin (st
sinirini asmistir.  Enflasyon yil sonuna kadar Ust sinirlarin
Uzerinde gergeklesmistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahig

Mart Haziran Eylil Arahk
2006 2006 2006

Dis Bant (st sinir) 9.4 8.5 7.8 7.0
I¢ Bant (uist sinir) 8.4 7.5 6.8 6.0
Merkez Noktasi /.4 6.5 5.8 5.0

I¢ Bant (alt sinir) 6.4 5.5 4.8 4.0
Dis Bant (alt sinir) 5.4 4.5 3.8 3.0

Gerceklesme 8.2 10.1 10.5 9.7
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IMF ile yapilan anlasma cergevesinde, Uger aylik donem sonlari
itibariyle dig bantlarin asilmasi halinde, ilgili gézden gegirmede
program sarthhdi ihlal edilmis olmaktadir. Bu durumda, TCMB
alacadi tedbirler hakkinda Fon ile istisarede bulunacak, tedbirleri
de kamuoyuna aciklayacaktir. ic bantlarin asilmasi halinde ise;
TCMB, Fon uzmanlar ile gérlismelerde bulunacak, sapmanin
nedenlerini kamuoyuna agiklayacaktir.

Bu cercevede ilki ikinci ceyrek sonunda olmak (izere Merkez
Bankasi sonraki Uger aylik donem sonlarinda yayinladigi agik
mektuplarla enflasyon konusundaki gorisini ve aldigi
tedbirleri ile yil sonu beklentilerini aciklamistir.

Merkez Bankasi Nisan sonunda 0,25 puan distrdigu faizleri,
Haziran ayinda diizenlenen oladanisti Para Politikasi Kurulu
toplantilarinda iki artinmla toplam 4 puan yilkseltmistir.
Temmuz ayinda yapilan son 0,25 puanlk artinmin ardindan
gecelik faizler %17,5 seviyesine gelmis, sene sonuna kadar
degismemistir.

TCMB Gecelik Repo Faizleri

09/12/2005 13.50%
27/04/2006 13.25%
07/06/2006* 15.00%
25/06/2006* 17.25%
20/07/2006 17.50%

* QOladanusti toplanti

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi faiz oranlarini degistirmenin yani sira, YTL ve
ddviz likiditesine yonelik dnlemler de almstir.

YTL likiditesini cekmek Uizere, TCMB bankalararasi para
piyasasindaki gecelik islemlere ilave olarak Haziran sonundan
itibaren bir ve iki hafta vadeli YTL depo ihaleleri diizenlemeye
baslamistir. Bu ihalelere Adustos sonunda ara verilmistir.

Bilindigi lzere, 2001 yilinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi cercevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
bankalara kaynak saglanmasinin ardindan Merkez Bankasi,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri
cekmeye basglamisti. Bu durum 2006 yilinda da devam
etmistir. Ileride deginilecek olan Bankanin déviz alimlari ise
ilave likidite yaratmistir.

TCMB'nin piyasadan cektidi likiditeyi ifade eden acik piyasa
islemleri (API) net ters repo bakiyesi, 2006 yili basinda,
Bankanin yukli déviz alm midahalesinin ardindan Mart
ayinda 20 milyar YTL'ye kadar gikmistir.
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Hedef asiminda TCMB acik
mektuplarla kamuyu
bilgilendirmistir.

TCMB gecelik faizleri
%17,5°e cikarmistir.

TCMB piyasadan likidite
cekmistir.



Yil sonuna dogru fazla
likidite azalmustir.

TCMB déviz piyasasina
dogrudan miidahale
etmistir.

TCMB net anlamda
piyasadan 6,6 milyar $
almustir.

TSPAKB

Ancak bu fazla likidite Mayis ayindan itibaren azalan bir egilim
sergilemis, yilin son ¢eyreginde 5 milyar YTL civarina gelmistir.
Ayrica, sterilize edilen tutarin likidite gostergesi olan para
tabanina orani da azalmistir.

API Hacmi (Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB

Dalgal kur rejimi, 2006 yilinda da uygulamada kalmigtir. 2005
yiindan sonra, 2006'da da, déviz alim ihaleleri icin gunlik
bazda yillk program aciklanmistir. Gunlik déviz alim ihale
tutann 20 milyon $ olarak belirlenmigtir. Ayrica, ihalede
kazanan kuruluglara verilen opsiyonla bu rakam 60 milyon $’a
kadar cikabilmistir. Banka, gunlik alim ihalelerinin yani sira
Subat ortasinda doéviz satislarinin artmasinin ardindan 5,4
milyar $’lik alim yéntinde miidahalede bulunmustur.

Ancak, Mayis ayinda uluslararasi piyasalarda baslayan
dalgalanma neticesinde TCMB glnlik doviz alim ihalelerini
durdurmustur. Kasim ayinda tekrar baglatilan ihalelerde tutar
15 milyon $’a, opsiyonla beraber ise 45 milyon $’a gekilmistir.
Mayis ayina kadar piyasadan 3,3 milyar $ alan TCMB, Kasim
ayindan yil sonuna kadar 1 milyar $ daha almistir. Sonucta
ihaleler ve dogrudan miidahaleler ile piyasadan alinan doéviz
miktari 9,7 milyar $'1 bulmustur.

Uluslararasl  piyasalardaki dalgalanmanin  yurtici  déviz
piyasasinda yarattigi olumsuz etkiyi gidermek (zere TCMB
Haziran ayinda lic midahaleyle 2,1 milyar $ satmistir. Banka,
ay sonunda actigi iki ihaleyle de toplam 1 milyar $ daha
satmistir.

Sonug olarak Banka 2006 yilinda net anlamda piyasadan 6,6
milyar $ almistir.
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IMF programinda 2006 yilinda TCMB’nin ddviz rezervini
artirmasina  yonelik bir program &ngorilmustir.  Net
Uluslararasi Rezervler (NUR) igin 2006 yiinin Mart, Haziran
Eylll ve Aralik sonlari igin hedefler konmustur. Son iki hedef
once gosterge niteligindeyken, daha sonra performans
kriterine cevrilmistir.

Net Uluslararasi Rezervler Kriterleri (Stand-by Tanimi)
Ara. 05 Mart 06 Haz. 06 Eyl. 06 Ara. 06
14.0 17.2 19.9 20.3 22.6

Ayarlanmis Taban 15.9 19.7 24.3 25.7 --
Gergeklesme 22.4 32.4 31.0 31.0 --
Kaynak: TCMB

2007 yilinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgall kur rejimi
altinda devam edecektir. Banka, 2005 sonunda 2007 ve 2008
yilllari icin yillik %4'lik bir hedefi oldugunu agiklamisti. Bu
hedefler korunmus, 2009 yili sonu hedefi de yine %4 olarak
aciklanmigtir.

TUFE Hedefi

2007 yili igin yine Uger aylik belirsizlik araliklari konulmustur.

Yilhk TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahigi
Mart Haziran Eyliil Arahk
% 2007 2007 2007 2007

Ust Sinir

Hedefle Uyumlu Patika
Alt Sinir

Kaynak: TCMB

Banka orta vadeli bir perspektifte hedefine ulasmayi
ongordiglinden, 2007 yili enflasyon tahmini bu seviyeyi asiyor
olsa bile, hedefini degistirmemistir. 2007 yili basinda agiklanan
Enflasyon Raporuna goére %70 olasilikla %3,6 ile %6,6
arasinda bir enflasyon orani beklenmektedir.

Doviz tarafinda Kasim ayinda tekrar baglatilan déviz alim
ihalelerine devam edilecektir. Ancak, 2006'da oldugu gibi,
olaganiistii durumlarda, ©nceden duyurularak, bunlara ara
verilebilecektir. Yine banka asin oynaklik durumunda
dogrudan miidahalede de bulunabilecektir.

Mayis ayindaki calkantinin ardindan Tirk Lirasi 2 ayda %15
civarinda deder kaybetmistir. Daha sonra YTL bir miktar
toparlansa da, yillik deder kaybi %6 civarinda gergeklesmistir.
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NUR hedefleri performans
kriteri olarak belirlenmistir.

2007 yili enflasyon hedefi
%4 seviyesindedir.

2006 yilinda YTL ortalama
%6 deger kaybetmistir.



2006 yilinda repolar reel
olarak %35 biiyimiistiir.

Déviz mevduatlari dolar
bazinda %27 biiyimiistir.

Faizlerdeki artisla beraber,
kredilerdeki artis hiz
kaybetmistir.

TSPAKB

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
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Parasal blyuklukler tarafinda, 2006 yilinda, dar anlamli para
arz M1 ile YTL cinsinden mevduat reel olarak (TUFE ile
enflasyondan arindirldiginda) sirasiyla %4 ve %?7 oranlarinda
biylimistiir. Ote yandan, repo hacmi yiiksek faiz ortaminda
%35 kadar reel genisleme sergilemistir.

Parasal Biiyiikliikler (Milyar YTL)

% Reel
2005 2006 Degisim
M1 41.8 47.5 3.7
YTL Mevduat* 145.2 170.5 7.1
M2 153.1 185.1 10.3
Repo 1.5 2.2 35.2
M2R 154.6 187.3 10.5
Déviz Mevduat* 76.4 101.4 21.0
Doviz Mevduat* (Milyar $) 57.0 72.1 26.6%
M2YR 231.1 288.7 14.0
Toplam Kredi** 121.0 170.6 28.6
YTL Kredi 101.7 147.6 32.4
Déviz Kredi 19.3 23.0 8.6
Déviz Kredi (Milyar $) 14.4 16.3 13.6t
*: Yurtigi yerlesikler, banka harig
**: Mevduat bankalan, yurtici, mali olmayan kesime

t: $ cinsinden degisim alinmistir. - .
Kaynak: TCMB

Yasanan calkanti ve YTL'deki deder kaybi sonucunda, yabanci
para mevduatlari ABD dolari cinsinden %27 oraninda artmistir.

Ddviz mevduati ile repo hacmini de iceren genis anlamli para
arzi M2YR, 2006 vyilinda reel olarak %14 seviyesinde
genislemis ve 289 milyar YTL (205 milyar $) olmustur.

Krediler tarafinda 2003 yilinda baslayan artis trendi 2006 yih
yaz aylarinda TCMB'nin faiz artinmlarinin ardindan hiz
kaybetmistir. YTL kredilerdeki reel blyime %32'de kalmistir.
2005 yilinda bu oran %57 idi. Déviz cinsinden krediler ise ABD
dolarn bazinda %14 oraninda artmistir.
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Faiz oranlarindaki artig ile beraber tiiketici kredilerindeki artig
yavaslamistir. Yine de reel olarak %48 biylyerek 46 milyar
YTL olmustur. Kredi kartlari bakiyesindeki artis ilimli olmus,
reel olarak %14 seviyesinde kalmistir. Bireysel kredi kartlari
bakiyesi bdylece 21 milyar YTL'yi bulmustur.

Kredi hacmindeki blylimenin mevduattaki artisa kiyasla daha
hizlh olmasi sayesinde, kredilerin mevduata orani 2006 yilinda
8 puan artarak %63’e gikmistir. 2002 yilinda bu oran %?25e
kadar diismusta.

ENFLASYON

2005 yili baginda Turk Lirasi'ndan alti sifir atilarak Yeni Tiark
Lirasi'na gectikten sonra, 2006 basinda TCMB uzun suredir
hazirliklarini  yaptigi  dogrudan enflasyon hedeflemesi
politikasina gegmistir.

2006 yili enflasyon hedefi %05 seviyesinde belirlenmis olup
para politikasinin denetimi disindaki unsurlar dikkate alinarak
hedef etrafinda +/-%?2'lik bir “belirsizlik arahid1” belirlenmistir.

Ancak, enflasyon vyilin basindan itibaren 6zellikle gida
fiyatlarindaki artis sebebiyle artis egilimine girmistir.  Yilin
ikinci ceyredinde uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanma
neticesinde Tirk Lirasinin deder kaybetmesi de enflasyondaki
artisin devam etmesine neden olmustur. Daha sonra Tlrk
Liras! tekrar dederlense de yil sonu hedefi asiimistir.

Sonug itibariyle, 2002-2005 yillari arasinda tiiketici fiyatlarinda
enflasyon hedeflenen vyillik seviyenin hep altinda kaldiktan
sonra, 2006 yilinda hedefin zerine gikmis, %9,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Uretici fiyatlarinda ise enflasyon %11,6%i
bulmustur.

Yillik Enflasyon, Hedef ve Gerceklesmeler
2002 2003 2004 2005 2006 |

TUFE Hedef 350 200 @ 12.0 8.0 5.0 |
TUFE Gergeklesme 29.7 184 9.3 7.7 9.7 |
UFE Gerceklesme* 30.8 139  13.8 2.7 116

*: 2005 yili 6ncesi TEFE serisidir.

Kaynak: TCMB, TUIK

Tuketici fiyatlari endeksinde, yillk bazda %14'lik artigla fiyati
en fazla artan kalem konut grubu olmustur. Bu grubun bir alt
kalemi olan kira giderlerindeki artis ise %20'yi bulmustur.
Lokanta ve oteller grubu da en yliksek artis gosteren sektorler
arasindadir. 2006 yilinda da énceki yillarda oldugu gibi hizmet
sektoriindeki fiyat artisinin daha yiiksek seviyede gercgeklestigi
gorulmektedir. TCMB’nin hesaplamasina goére, hizmetlerdeki
fiyat artisi %12,2 seviyesinde gergeklesirken, mallardaki fiyat
artisl %6,6 olmustur.
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Kredilerin mevduata oram
%63’e yiikselmistir.

2006 enflasyon hedefi %5
olarak belirlenmistir.

2006 yilinda TUFE artisi
hedefin neredeyse 2 katina
crkmistir.

Kira giderlerindeki artis
%20 olmustur.



Gida grubunda fiyat artisi
yiiksek olmustur.

Tekstilde KDV indirimi
fiyatlara yansimanustir.

Ozel kapsamli TUFE
gostergelerine bir yenisi
eklenmistir.

TSPAKB

Tiiketici Fiyatlar (2006 Yillik Degisim, %)

Yilhk Ortalama

Toplam 9.7 9.6
Gida ve Alkolsiiz icecekler 11.2 9.7
Alkollii Icecekler ve Titiin 5.1 21.0
Giyim ve Ayakkabi 1.9 -0.1
Konut 14.0 12.7
Ev Esyasi 7.3 5.6
Saglk 7.9 3.8
Ulastirma 10.1 10.3
Haberlesme 1.3 2.6
Edlence ve Kiiltiir 8.3 5.0
Egitim 7.7 7.8
Lokanta ve Oteller 13.5 13.9

ieiitli Mal ve Hizmetler 12.3 16.4

Gida ve alkolsliz igecekler grubunda yillik fiyat artisi dnceki
yihn iki katinin Uzerinde, %11 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
kalem TUFE'de en vyiksek agirliga (%28) sahip olup
enflasyondaki cikista 6nemli rol oynamaktadir.

2005 yilinin ikinci yarisinda ve 2006 yili baginda yapilan ytksek
oranli zamlar sonrasinda alkollii igecekler ve tatin fiyatlan
fazla degismemis, yillik artislari %5,1'de kalmistir. Ancak, yillik
ortalamada artis orani %21 olmaktadir.

Giyim ve ayakkabi grubu en disiik fiyat artisinin gergeklestigi
kalem olmus, fiyatlar yalnizca %2 artmistir. Ancak, Mart
ayinda sektérde %18 olan KDV oraninin %8’e indirilmesinin
etkisi fiyatlara pek yansimamistir.

Yeni Tirk Lirasinin deger kaybetmesi, ithal veya ithal girdiye
dayanan dayanikli tiketim mallarinin fiyatlarinin yilin ikinci
ceyredinde hizla artmasina sebep olmustur. Ancak, yilin kalan
kisminda YTL'nin tekrar bir miktar degerlenmesi ve ig talebin
yavaslamasi neticesinde fiyatlar dengelenmis, ©rnegin ev
esyasl grubundaki artis %7'de kalmistir.

Tuketici Fiyatlari Endeksinden bazi alt kalemlerin dislanmasi
yoluyla hesaplanan “6zel kapsamli TUFE géstergeleri’ne Eyliil
2006'da yeni bir endeks eklenmistir: Islenmemis gida, enerii,
alkolli igkiler, tdtln drlnleri ve altin haric hesaplanan H
endeksi.

Gosterge endeksler, TUFE'nin gegici olarak goriilebilecek fiyat
hareketlerinden arindirilmasina imkdn tanimaktadir. Ozel
kapsamli TUFE gdstergelerinde meydana gelen vyillik
degisimler tabloda sunulmustur.
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Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (2006 Yillik Degisim, %)

Yilik Ortalama

A Mevsimlik trlnler harig 10.0 9.7
B Islenmemis gida Griinleri harig 9.2 9.0
C Enerji harig 9.5 9.5
D Islenmemis gida Uriinleri ve enerji hari¢ 8.9 8.7
E Eneriji, alkolli igkiler ve titiin driinleri harig 9.8 8.7
F  Enerji, alkolli ickiler, tutiin Grinleri ve 11.2 10.1

fiyatlan yonetilen/yonlendirilen diger Grlnler,
dolayli vergiler harig
G Enerji, alkolli ickiler, tutlin drdnleri ve 11.0 9.4
fiyatlan yonetilen/yonlendirilen diger drinler,
dolayl vergiler, islenmemis gida harig
H Enerji, alkolli igkiler, tdtlin  Grdnleri, 8.9 7.1

iEIenmemii ildai altin harii

Uretici fiyatlarinda, imalat sanayiinde ortalama fiyat artisi
onceki yilki %3 seviyesinden %14’e yikselmistir. Elektrik, gaz,
su fiyatlarindaki artis ise %37'yi bulmustur. Tarim
fiyatlarindaki yillik artisin %3 gibi dlsik bir seviyede
kalmasiyla, UFE’de yillik artis orani %11,6'da kalmistir.

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

Uretici Fiyatlar (2006 Yillik Degisim, %)

Yillik Ortalama

Genel 11.6 9.3
Tarm 2.5 7.3
Sanayi 13.8 9.7
Madencilik ve Tasocakciligi 13.6 14.6
Ham Petrol ve Dodalgaz Cikarimi 18.0 32.5
Imalat Sanayi 12.3 9.3
Gida Uriinleri ve Icecek 3.8 0.3
Titiin Uriinleri 11.1 23.5
Tekstil Uriinleri 13.8 6.7
Giyim Egyasl 9.3 3.2
Kok Kémiirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. 17.1 26.2
Kimyasal Madde Uriinleri 11.1 3.3
Ana Metal Sanayi 32.0 27.4
Metal Esya Sanayi 12.0 9.8
Makine ve Teghizat 11.2 8.5
Motorlu Kara Tasiti 10.6 4.1
Elektrik, Gaz ve Su 36.9 13.3

Kaynak: TUIK

Imalat sanayiinde alt sektdrlerdeki fiyat —degisimleri
incelendiginde, en yiiksek artis oraninin ana metal sanayiinde
(%32), en dusuk artis oraninin ise gida sektoriinde (%4)
gergeklestigi gozlenmektedir.
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UFE‘de yillik artis %11,6'ya
ctkmistir.



2007 yilinda enflasyon
hedeflemesine devam
edilmektedir.

2006 yilinda da milli
gelirdeki biiyiime hedefi
asrimistir.
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Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUI

2006 enflasyonu hedefin Uzerinde gerceklesmesine ragmen,
2007 yiinda Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine, bir
degisiklik yapmadan devam etmektedir.

Merkez Bankasinin diizenledigi beklenti anketinin Nisan 2006
sonuglari, yil sonu TUFE artis beklentisinin %7,5 seviyesinde
oldugunu gostermektedir. Bu rakam, TCMB'nin agikladigi
“belirsizlik araligi”nin lizerinde yer almakla beraber, 2006 yilina
kiyasla bir diisls ifade etmektedir.

URETIM VE TALEP

2001 yilindaki %9,5lik daralmanin ardindan 2002 yilindan
itibaren blyime hedefleri asilmaktadir. 2006 yilinda da, yilin
ikinci yarisinda nispeten bir yavaslama olmakla beraber, yillik
%>5’lik blylime hedefinin Uzerinde bir blylime orani
gerceklesmistir. Milli gelir %6 artigla 576 milyar YTL olmustur.

Milli Gelirde Yillik Reel Degisim (%)
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Kaynak: TUIK
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Uluslararas piyasalardaki deger kaybi neticesinde, dolarin yillik
artisinin enflasyonun altinda kalmasi sonucunda GSMH, ABD
dolar bazinda dnceki yila kiyasla %11 artis gostermis ve 400
milyar $'a yukselmistir. Boylece kisi bagi milli gelir %9 artisla
5.477 $ olmustur.

Kisi Basi GSMH ($)
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Milli gelirin %65'ini olusturan 6zel nihai tiketim, 2006 yil
toplaminda %5 artmigtir. Yilin ikinci yarisinda faizlerdeki artis
bu gruptaki blylimeyi sinirlamistir. Yihin ilk alti ayinda bu
kalem %10 oraninda blylmigken, ikinci yarida oran %1’e
inmistir. Sonucta, 6zel nihai tiketimin milli gelir blylimesine
katkisi 3,4 puan olmustur.

Ote yandan, kamunun nihai tiiketim harcamalari da énceki yila
gore hizlanarak %10 civarina gikmistir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYIH

Yillik Reel % Degisi

Ozel Nihai Tiiketim 8.8 5.2
Gida-Icecek 8.2 3.1
Dayanikh Tiketim 15.0 2.9
Yari Dayanikli Tiiketim 12.9 15.8
Enerji, Ulasim, Haberlesme -0.1 2.9
Hizmet 7.8 5.0
Kamu Nihai Tiiketim 24 9.6
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 24.0 14.0
Kamu 25.9 -0.2
Ozel 23.6 17.4
Ihracat 8.5 8.5
Ithalat 11.5 7.1
GSYiH 7.4 6.1

Kaynak: TUIK

Ozel sektdr yatinmlarindaki artis devam etmis, bu grup
%17'lik biiyimeyle GSYIH'nin artisina 3,9 puanlik katkida
bulunmustur. Yihin ilk yansinda %24 oraninda biylyen
yatinmlar, ikinci yarida yalnizca %11 artmistir. ikinci yaridaki
blylime temel olarak insaat sektériinden kaynaklanmaktadir.

22 Turkiye Sermaye Piyasasi 2006

Kisi basr milli gelir 5.477 $
olmustur.

Ozel tiiketim ikinci yarida
yavasilanustir.



Kamu kesiminde yatirrm
harcamalari artmistir.

Stok birikiminin biiyiimeye
etkisi negatif olmustur.

Net ihracatin biiyiimeye
etkisi pozitife donmiistiir.

Imalat sanayiinde katma
deder %7 artmistir.

Sanayi iliretimi 2006°da
%25,5 biiyiimiistiir.

TSPAKB

Ote yandan, kamu kesiminde yatinmlardaki artis %5'te
kalmigstir.

Harcama Kalemlerine Gore GSYIH, 2006 _
GSYIH

GSYiH'de Bilyiimesine

Pay, %  Katki, % Puan

Ozel Nihai Tiketim 64.6 3.4
Kamu Nihai Tiketim 7.0 0.7
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 29.8 3.9
Kamu 5.0 0.0
Ozel 24.8 3.9
Stok Degisimi 3.1 -2.1
Thracat 46.1 3.8
Ithalat -50.3 -3.5
GSYiH 100.0 6.1

Kaynak: TUIK

Stok birikiminin GSYIH'ye katkisi 2002-2004 vyillari arasinda
pozitif olmustu. 2005 yilindan sonra, 2006'da da stoklardaki
artis 6nceki yilin altinda kalmis, bdylece bilylmeyi azaltici
yonde etkide bulunmustur.

Ihracatin milli gelirdeki payi yiiksek bir seviyede olmasina
ragmen, ithalatin da hizla artmasi neticesinde, net ihracatin
blylimeye etkisi 2002 yilindan beri negatifti. 2006'da ise, net
ihracatin etkisi az da olsa (0,3 puan) pozitif bir katkiya
dondsmistdr.

Milli gelirin olusumu sektorler bazinda incelendidinde, en
yliksek bliyliime hizinin 2005'te oldugu gibi insaat sektoriinde
(%19) vyakalandi§i gdzlenmektedir. Imalat sanayiindeki
bliylime %7 ile dnceki yilin Uzerinde gergeklesmistir. Ticaret
ve ulastirma-haberlesme sektoriinde katma deder sirasiyla %6
ve %3 oranlarinda artmistir. 2005 yilindaki %6’lik bliyiimenin
ardindan tarim sektoértindeki biyime 2006'da %3’e inmistir.

Secilmis Sektorlere Gére GSMH Degisimi |

imalat 6.1 7.4
Hizmet 3.5 6.1
Insaat 21.5 19.4
Ticaret 7.4 5.9
Ulastirma-Haberlesme 8.8 3.1
GSYIH 7.4 6.1
GSMH 7.6 6.0

Kaynak: TUIK

Uc ayllk sanayi Uretim endeksleri, sanayi alt sektorleri
hakkinda detayl bilgi vermektedir. Endeks rakamlari imalat
sanayiinde yillik ortalama Uretim artisinin %05,5 seviyesinde
oldugunu gostermekte, 6zel sektor imalat sanayiindeki Uretim
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artisinin ise daha yliksek, %?5,9 seviyesinde gergeklestigine

isaret etmektedir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksinde Ortalama

Yilhik Degisim (2006)

Devlet  Ozel
Toplam Sanayi 6.6 5.7 5.8
Madencilik 9.2 -11.0 4.4
imalat Sanayi 3.4 5.9 5.5
Gida Uriinleri ve Icecek 1.2 6.2 6.0
Tekstil Uriinleri 9.1 -1.0 -1.1
Giyim Esyasi - -4.8 -4.8
Kok Kém., Rafine Edilmis Petrol Ur. 1.3 21.1 2.3
Kimyasal Madde Uriinleri 13.9 6.3 7.0
Plastik-Kauguk Uriinleri - -11.7 -11.7
Metalik Olmayan Diger Min. Mad. 56.3 4.2 4.3
Ana Metal Sanayi 2.7 14.3 10.7
Metal Esya Sanayi, Mak. Tech. Harig - 18.9 18.9
Makina ve Techizat 9.3 22.3 22.0
Elektrikli Makina ve Cihazlar 32.4 20.3 20.4
Tasit Araglari ve Karoseri - 9.7 9.7
Diger Ulasim Araclari - 59.0 59.0
Biiro, Muh., Bilgiislem Makinalari - 121.0 121.0
Elektrik, Gaz, Su 14.5 4.4 9.1

Kaynak: TUIK

Blro, muhasebe, bilgiislem makinalari kalemi %121 ile en
fazla artis gosteren alt sektdr olmustur. Ikinci olarak %59 ile
diger ulasim araglari gelmistir. Metal esya, makine ve techizat
ile elektrikli makine ve cihazlar da %20 civarinda biylmeyle
hizl bliyliyen sektdrler arasinda yer almistir. Ote yandan,
imalat sanayiinin %16’sini olusturan tekstil ve giyim esyasi
sektorlerinde daralma oldugu dikkati gekmektedir. Mart ayinda
bu sektdrlerde KDV oraninin %18'den %8'e indirilmesinin fazla
etkili olmadigi goriilmektedir.

Imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TUIK

2006 yiinda imalat sanayiinde kapasite kullanim oranlan,
Uretime paralel olarak, yil ortalamasinda ufak bir artigla %81'e
glkmustir.
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Tekstil ve giyimde daralma
olmustur.

Kapasite kullarmm oram
ortalamasi %81 olmustur.



Ancak, iiretim artisi
istihdama yansimamistir.

2007 yilinda hiikiimet %5
biiyiime hedeflemektedir.

YTL nin deger
kaybetmesiyle ihracat
artmaya devam etmistir.
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Biliyime rakamlarindaki olumlu gelismelere ragmen, 2006 yili
ortalamasinda igsizlik orani %9,9 ile (2,4 milyon kisi) ylksek
seyretmeye devam etmistir. Daha fazla calismaya musait olan
kisileri gosteren eksik istihdam orani %3,6 (890.000 Kkisi)
olmustur.

Turkiye nufusu yaklasik olarak 73 milyon kisi olmakla beraber,
calisma cadindaki niifus 52 milyon kisi, isglicii tanimina giren
kisi sayisi ise yalnizca 25 milyondur. Isgiiciine katilma orani
toplam niifusta %48 iken, kadinlarda %25'tir. Istihdam edilen
kadinlarin sayisi 5,8 milyon olup, bu kisilerin yarnsi da tarim
sektdriinde caligmaktadir.

Issizlik Oranlari (%)
20 W Fksik Istihdam - 50
Issizlik
Isgiiciine Katiim (sag eksen)
EEmpm
5-— — 49
0 T T T T T T 48
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK

Hikdmet 2007 yilinda biyldmenin bir miktar yavaslayarak %5

seviyesinde gergeklesmesini beklemektedir. Aslinda, 2003
yiindan itibaren yilik blylime hedefi bu seviyede
belirlenmektedir. Blylmenin dis talep, sabit sermaye

yatinmlarinin seviyesi ve ingaat sektdriinde devam eden
ivmenin katkisi ile gerceklesmesi beklenmektedir.

Sektorlere Gore GSMH (Reel % Degisim)

2005 2006

’Tarlm 5.6 . .

Sanayi 6.5 7.4 5.2
Hizmet 3.5 6.1 5.4
‘GSYiH 7.4
GSMH 7.6

Kaynak: TUIK, DPT

ODEMELER DENGESI

2006 yilinin ilk yarisinda ivme kaybeden ihracat artigi, TL'deki
deger kaybina paralel olarak yilin ikinci yarisinda hizlanmistir.
Bununla beraber, fiyat artiglari ve ithal ara mallari talebinin
surmesiyle ithalat, ihracattan hizli artmaya devam etmistir.

25



TSPAKB

Dis ticaret endeksleri, 2006 yilinda ihracat fiyatlarinin ortalama
%4 kadar arttigina, ihracat hacminin ise ortalama %12
biylidudine isaret etmektedir. Toplamda, yillik ihracat %16
artisla 85 milyar $'a, yeni bir rekor seviyeye ytikselmistir.

Thracat (f.0.b.) 73,476 85,279 16%

Ithalat (c.i.f.) 116,774 137,321 18%
Dig Ticaret Agig| -43,298  -52,043  20%
Ihracat/ithalat 63% 62% -

Ihracatta en yiiksek paya sahip olan kara tasitlari ihracatinda,
onceki yila kiyasla %24 seviyesinde artis meydana gelmistir.
Makine, mekanik cihazlar, kazanlar ile demir ve celik kalemleri
de %24-26 artisla toplam ihracat artisina katkida
bulunmustur. Ote yandan, ihracatta geleneksel olarak yiiksek
pay sahibi olan tekstilde 6nemli bir dedisim olmamis; 6rme
giyim egyas! ihracati %5 artarken, oriilmemis giyim egyasi
ihracati %3 gerilemistir.

Toplam ihracatin %56si AB Ulkelerine yapilmigtir. 2005 yilinda
bu oran ayni seviyede idi. Ihracatin %49’u da avro cinsinden
olmustur.

Ithalat tarafinda, 2006 yilinda fiyatlar ortalama %9 ile ihracata
kiyasla daha fazla artmig, hacim olarak artis ise, daha duslk,
ortalama %8 seviyesinde gergeklesmistir.

Ana mal gruplarina gore dadilim, 2006 yilinda ithalatta en
yuksek artisin %20 ile ara mallan kaleminde meydana
geldigini gostermektedir. Ara mallari altinda izlenen, yakit ve
gazlar (islem goérmis ve gdrmemis) kalemi, uluslararasi
piyasalardaki fiyat artislan neticesinde %34 artigla 27 milyar $
olmustur. Toplam ara mallar ithalati ise 99 milyar $'a gikmistir.

2003 ve 2004'te dayanikh tiiketim mallarina olan talep artisi ile
tuketim mallari ithalati en hizli artan alt kalemdi. 2006 yilinda
ise, 2005 yilinda oldugu gibi, tiiketim mallar artisi %15te
kalmistir. Yilin ilk yarisinda daha hizli artan tiiketim mallar
ithalati, daha sonra kurlardaki artistan etkilenerek
yavaslamistir. 2006 sonunda tliketim mallari ithalati 16 milyar
$ olmustur. Sermaye mallarindaki artis da benzer sekilde
yavaslayarak %?9’a (22 milyar $) inmistir.

Ithalat yapilan (lkelere bakildiginda, Rusya Federasyonu (17,5
milyar $), Cin (9,6 milyar $) ve Iranin (5,6 milyar $) ithalat
artisinin  yaklasik yarisini yarattigi gozlenmektedir. Avrupa
Birligi Uyelerinden yapilan ithalattaki artis ise %11'de kalmustir.
Ithalatin %59’u dolar cinsinden gerceklesmistir.
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Ihracat 86 milyar $la yeni
bir rekor seviyeye cikmustir.

Kara tasitlari ihracati %24
artmustir.

Ihracatin %56's1 AB’ye
yapirlnustir.

En yiiksek biiyiime, ara
mallarr ithalatinda meydana
gelmistir.

Tiiketim mallar ithalat: hiz
kesmistir.



Ihracatin ithalat! karsilama
orani %62°ye inmistir.

Cari islemler acigr artmaya
devam etmistir.

Bavul ticareti 6nemli artis
kaydetmistir.

Dis ticaret acigr %620
artmustir.
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Sonugcta, ihracatin ithalati karsilama oraninda 2002 yilinda
baslayan gerileme 2006'da yavaslayarak stirmus, yil sonunda
ihracatin ithalati kargilama orani %63'ten %62‘ye inmistir.

Ileriki tabloda yer alan édemeler dengesine bakildiginda, 2006
yiinda cari islemler aciginin artmaya devam ettigi
gorilmektedir. Ote yandan, bu aci§i finanse edebilecek
sermaye girisi saglanabilmistir.

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit disi
ihracati da icermektedir. 2006 yilinda toplam ihracat 92 milyar
$'la yeni bir rekor kirmistir. Agirlikli olarak eski SSCB (ilkelerine
yonelik gerceklesen bavul ticareti 2006 yilinda %85 artisla 6,4
milyar $'a cikmistir. Bu seviye, 1997 yilindan bu yana
kaydedilen en yiiksek tutardir. Bavul ticaretinin dahil edildigi
dis ticaret acigi 2006 yilinda %20lik artisla 40 milyar $a
yukselmistir.

2006 yilinda net turizm gelirleri %8 distsle 14 milyar $'a
gerilemistir.

Gelir dengesi hesabi ise, onceki yillarda oldugu gibi kamu ve
Ozel sektériin dis borg faiz édemeleri ile yabancilarin elinde
bulunan hisse senetlerine iliskin temettli 6édemeleri sonucu
artmaya devam etmis, 6,6 milyar $ acik vermistir.

Odemeler Dengesi

i : Deg

Cari Islemler Hesabi -22,603 -31,679 40%
Mal Dengesi -33,530 -40,128 20%
Ihracat (f.0.b.) 76,949 91,719 19%
Bavul Ticareti 3,473 6,408 85%
Ithalat (f.0.b.) -110,479 -131,847 19%
Hizmet Dengesi 15,272 13,384 -12%
Turizm 15,280 14,110 -8%
Diger -8 -726  8975%
Gelir Dengesi -5,799 -6,622 14%
Cari Transferler 1,454 1,687 16%
Finans Hesabi 43,687 45,296 4%
Dogrudan Yatirm 8,723 19,231 120%
Portfoy Hesabi 13,437 7,360 -45%
Diger Yatirmlar 21,527 18,705 -13%
Merkez Bankasi -803 -1,268 58%
Genel Hikimet -2,165 -712 -67%
Bankalar 10,375 703 -93%
Diger Sektorler 14,120 19,982 42%
Net Hata ve Noksan 2,116 -2,992 -
Rezerv Varliklar (-artis) -23,200 -10,625 -54%
Resmi Rezervler -17,847 -6,114 -66%
IMF Kredileri -5,353 -4,511 -16%

Kaynak: TCMB
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1,1 milyar $'lik isci geliriyle beraber, cari transferler hesabi 1,7
milyar $ kaydetmistir.

Sonucta, azalan turizm gelirleri, artan faiz ve temettl
O0demeleri ve dis ticaret acigi neticesinde cari islemler acigi
%40 artisla 32 milyar $'a (GSMH'nin %7,9a) ¢ikmistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin, agirlikla dogrudan yatirimlar ve 6zel sektoriin
sagladidi krediler tarafindan finanse edildigi gorilmektedir.

Dogrudan yatirimlar, yeni bir rekorla 2005 yili seviyesinin 2
mislinin de Uzerine ¢ikip 19 milyar $ olmustur. Bu tutar cari
acigin yaklasik %60°1na denk gelmektedir. 2005'te bu oran
%40 seviyesinde idi.

Dogrudan yatinmlarin 3 milyar $hk kismi gayrimenkul
yatinmlarnidir. Sermaye yatirimlarinin sektorlere gore dagihmi
ise hizmetler sektoriiniin %88'lik bir oranla tercih edildigini
gostermektedir. Burada, bankalara gelen yabanci ortaklari
gosteren finansal aracihik (7 milyar $) ile TMSF tarafindan
satilan bir GSM sirketi ve Tirk Telekom’un 6zellegtirilmesini
yansitan tagimacilik, depolama ve haberlesme (6,7 milyar $)
6ne cikmaktadir. Bu sektorlerin Uretimi yurtici piyasaya yonelik
olup, ileriki yillarda dizenli doviz yaratacak yapida degildir.

Portféy yatinmi tarafinda yabancilarin hisse senedi alimi
onceki yilin altinda kalarak 1,9 milyar $ olmustur. Tahvil/bono
talebi ise fazla degismemis, yabancilar 6,1 milyar $'lik DIBS,
3,4 milyar $'lik da yurtdisi tahvil alimi gerceklestirmistir.

Diger yatinmlarda, ozellikle yurtdigindan saglanan uzun vadeli
kredilerin artmasi sayesinde, net olarak 19 milyar $'lk
sermaye girisi olmustur. Adirlikli olarak &zel sektorii temsil
eden dider sektorler, net 18 milyar $'lk uzun vadeli kredi
kullanirken, bankalar da net 10 milyar $'ik uzun vadeli kredi
kullanmistir.

Sonucta, 2006'da finans hesabinda 45 milyar $'lik sermaye
girisi meydana gelmistir. Ote yandan, kaynagi belirsiz déviz
hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi negatife
ddnerek 3 milyar $ gibi bir miktarda sermaye cikisi yaratmistir.

2006 yilinda Hazine, IMF'den 3 milyar $'lik kredi kullanimina
karsilik, 7,5 milyar $ geri 6deme yapmistir.

Yiksek cari islemler acigina ragmen, bu aciktan daha yiiksek
bir sermaye girisi sayesinde, resmi rezervler 6 milyar $
artmistir.  Sonu¢ olarak, 2006 yii sonunda TCMB doviz
rezervleri 60,8 milyar $'a gikmistir.
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Cari islemler acigr %40
artmustir.

Dogrudan yatirrmlar 19
milyar $'1 bulmustur.

Bankalara 7 milyar $Tik
yatirrm gelmistir.

Yurtdisindan uzun vadeli
kredi kullanimi artmaya
devam etmistir.

2006 sonunda resmji
rezerviler 60 milyar $1
asmistir.



2006 yilinda cari islemler
aciginin azalmasi
beklenmektedir.

Ozel sektor dis borg stoku
hizla artmustir.

2007 yilinda 42 milyar $ dis
bor¢ odemesi
ongorilmektedir.
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Hiikiimet, 2007 yilinda cari islemler agiginin 30 milyar $'da
(milli gelirin %7,4’4) kalmasini édngérmektedir. 2007 yilinda
diinya ekonomisinde biytumenin sirmesi beklenmektedir. Bu
cercevede, ihracat gelirlerinin 95 milyar $ diizeyine ulagsmasi
ongodriilmektedir. Ote yandan, yurticinde biiyiimenin bir miktar
yavaslayacagi tahmini gercevesinde, ithalatin 150 milyar $'da
kalmasi beklenmektedir.

Diinya Ekonomisi GSYiH Biiyiimesi (%)

2005 Tahmin

Avro Bolgesi )
Gelismekte Olan Ulkeler

Dis borg istatistikleri incelendiginde, 2006 yilinda 6zel sektor
borc stokundaki hizli artis dikkat cekmektedir. Ozel sektdriin
kisa vadeli bor¢ stoku 5 milyar $, uzun vadeli borg stoku ise
31 milyar artmistir. Dis bor¢ stokunun %59’unu 6zel sektdr
olusturmaktadir.

Dis Borg Stoku (milyon $)

2005 2006 Deg.

Toplam Dis Bor¢ 168,808 206,471 22.3%
Kisa Vadeli 37,103 41,984 13.2%
Kamu 0 0 --
TCMB 2,764 2,563 -7.3%
Ozel 34,339 39,421 14.8%
Orta-Uzun Vadeli 131,705 164,487 24.9%
Kamu 68,247 69,585 2.0%
TCMB 12,654 13,106 3.6%
Ozel 50,804 81,796 61.0%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Kamunun toplam borg stoku ise, 2006 yilinda yalnizca %2
oraninda artarak 70 milyar $’da kalmistir. TCMB'nin dis borcu
da fazla dedismeyerek 16 milyar $'da kalmistir.

2002-2005 vyillari arasinda, dig borcun milli gelire orani
gerilemekteydi. Ancak, 2005 sonunda GSMHnin %a47'si
seviyesinde olan toplam dis borg stoku, 2006 sonunda 206
milyar $'la milli gelirin %52'si dlizeyine gikmistir.

Hazine'nin agikladigi son tahminlere gore, 2007 yilinda Ozel
sektoriin 25 milyar $, kamu kesiminin ise 17 milyar $ orta ve
uzun vadeli dis bor¢ (anapara ve faiz) geri 6demesi mevcuttur.
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