TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

|. MAKROEKONOMIK GELISMELER

Makroekonomik gelismelerin finansal istikrar acisindan énemi géz énine alinarak, bu
bslimde makroekonomik gelismeler incelenecektir.

I.1. Dig Alem

I.1.1. Uluslararasi Gelismeler

Rapor’un énceki sayisinda ABD esikalti ipotekli konut finansmani piyasasinda yasanan
sorunlarin olumsuz etkilerinin gelismis Glke merkez bankalarinin midahaleleriile sinilandinldig;
ancak bunun sorunlarin tamamen ¢ézimlendigi anlamina gelmedigi, finansal piyasalar
Uzerindeki baskinin 2008 yilinda da sirebilecegi ve buna bagli olarak finansal piyasalarda
istikrarsizlik yagsanmasinin séz konusu olabilecegi belirtilmisti.

Grafik I.1. Grafik 1.2.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
(1) Ocak 2006-Mayis 2008 dénemini kapsamaktadir. (1) Mart 2007-Mayis 2008 dénemini kapsamaktadir.
(2) Eylal 2007-Mayis 2008 dénemini kapsamaktadir. (2) Eylil 2007 sonrasi dénemi kapsamaktadir.

Nitekim, ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik gdstergesi olarak kabul edilen
VIX endeks degeri 2006-2008 yillari arasinda ortalama 16,6 iken, 2007 yilinin ikinci yarsinda
ortaya cikan dalgalanma sonrasinda yaklasik 23’I5k bir ortalama degere ulagmistir (Grafik 1.1).
Benzer sekilde Avrupa piyasalarinda islem géren yiksek riskli 50 firma tahvilini iceren bir sepet
olan iTraxx Europe Crossover Endeksinin de Mart 2007-Mayis 2008 dénemi ile dalgalanma
sonrasi dénem icin ortalamalar sirasiyla 343 ve 384'dir (Grafik 1.2).
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Grafik 1.3.
Gelismis Ulke Borsa Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Finansal kuruluslar acisindan dalgalanmanin ortaya cikardigr zarar artmaya devam
etmekte olup, Bloomberg’in derledigi rakamlara gére 100°0 askin banka ve menkul kiymet
sirketinin varlik fiyatlarindaki dists ve geri dénmeyen kredi nedeniyle maruz kaldiklar zararin
toplami 323 milyar ABD dolarina ulagmishr'. IMF séz konusu zararlanin 945 milyar ABD
dolarina ulasabilecegini tahmin etmektedir?. ABD ve Avrupa borsalarinin genel endeksleri
gorece iyilesme gdstermekle birlikte, aciklanan ve beklenen zararlarnin da etkisiyle, bankacilik
alt endekslerinde siren disis egilimi devam etmektedir (Grafik 1.3).

Grafik 1.4.
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1 Bloomberg, 9 Mayis 2008, http://www.bloomberg.com/apps/news2pid=newsarchive&sid=af5QKIvhUzKY#.

2 S8z konusu potansiyel zararin 565 milyar ABD dolan konut kredileri, 240 milyar ABD dolari ticari konut kredileri, 120 milyar ABD dolan
ticari krediler (tfeminata baglanmig kredi taahhutleri dahil) ve 20 milyar ABD dolari tiketici kredilerinden olusmaktadir. IMF Global Financial
Stability Report, Nisan 2008.
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ABD’de esikalti ipotekli konut finansmani piyasalarinda ortaya cikan sorunlarin kredi
piyasalarinin bitinine sirayet etmeye baslamasiyla, finansal piyasalardaki gerilimin ekonominin
geneli Gzerinde olumsuz yansimalan gérilmeye baglanmigtir. Nitekim IMF, 2008 yili Nisan
ayinda yayimladigr son Dinya Ekonomik Gérinimi Raporu’nda gelismis Ulkelerin 2008 ve
2009 yili GSYH biyume tahminlerini asagi yonli revize etmistir (Grafik 1.4).

Grafik I.5. 3
Secilmis Bazi Ulkelerde Enflasyon Oranlari (TUFE yillik % degisim)
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Kaynak: IMF IFS

BUyume oranlarindaki yavaslamanin yani sira, son dénemlerde gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde enflasyon da artis egilimi icerisine girmistir (Grafik 1.5). Enflasyonist risklerin

artmasinda gida ve petrolin yani sira emtia fiyatlarinda yasanan hizli yikselisin énemli bir rol
bulunmaktadir.

Grafik 1.6.
Secilmis Bazi Ulkelerde Politika Faiz Oranlari (%)
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Gelinen bu noktada, gelismis Glke merkez bankalarinin finansal istikrar ve ekonomik
biyime kaygilarinin 6n plana ¢iktigr gérilmektedir. Nitekim, Fed finansal piyasalari desteklemek
Uzere bir yandan yeni enstrimanlarla sisteme likidite saglarken, diger taraftan gésterge faiz
oranlarini biyik oranda indirmistir. Ingiltere Merkez Bankasi Fed'i izleyerek genisletici para
politikasi benimserken, Avrupa ve Japonya merkez bankalarinin para politikasinda temkinli
konumlarini koruduklarr gérilmektedir (Grafik 1.6). ABD merkez bankasinin bu politika tercihinin
ise dunyanin geri kalan ekonomilerine enflasyon ihracina neden olacagi anlasilmaktadir. Euro
Alani Uyesi Ulkeler arasinda ekonomik biyime performansi ve enflasyon farkhliklar da ECB’nin
para politikasi yénetimini giclestirmektedir. Diger taraftan, gelismis Glkelerin aksine gelismekte
olan ulkelerin biyime performanslarina iliskin éngériler hala goérece yiksek seviyededir.
Gelismis iUlke merkez bankalarinin para politikalarini gevsetmelerine kargin, gelismekte olan
ulkelerin para politikasi duruslarini koruduklan ve/veya sikilastirmaya basladiklarr gérilmektedir

(Grafik 1.6).

Gelismis Ulke borclanma piyasalarindaki aksakliklar ve belirsizlikler devam etmekte ve
gereksinim duyulan likiditenin biyik bir bélimi merkez bankalarindan saglanabilmektedir.
Kamu otoriteleri ve dzel sektér temsilcileri, kiresel piyasalardaki belirsizliklerin devam ettigini ve
bu baglamda merkez bankalarinca piyasalara likidite saglanmasinin étesinde daha kapsamli
tedbirlerin alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. ABD’de para politikasi tedbirlerinin yani sira
ekonomiyi canlandirmak Gzere sinirli da olsa vergi ertelemeleri ve indirimleri gibi maliye politikas
tedbirlerine basvuruldugu gézlenmektedir. Bununla birlikte, ABD’de ekonomik durgunluktan
cikisin beklenenden uzun sirmesi halinde, kirresel ekonominin de durgunluga siriklenmesi
tehlikesi séz konusudur.

Grafik 1.7.
Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye Ulke Risk Primleri' ve Kredi iflas Takasi (CDS)
Spreadleri® Gelisimi (Baz Puan)
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(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin gefirileri arasindaki farkhir

(2) EMBI+ endeksi, gelismekte olan 17 tlkenin Eurobond'larini, Brady fipi fahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan kredilerini (traded loans) icermekiedir. EMBI+ endeksinde
Brezilya'nin agirligi yizde 21,43; Torkiye'nin yizde 11,28; Arjantin'in yizde 3,07 ve Giney Afrika’nin yizde 1,72'dir. Ayrica, her lke icin ayri ayri EMBI+ endeksi de hesaplanmaktadir.
(3) 5 yillk ABD dolan cinsinden CDS sézlesmeler referans alinmisir.

Son yillarda kiresel ekonomiyle gerek fticari gerekse finansal baglan giclenen
gelismekte olan Glkelerin, gelismis Glkelerdeki olumsuz gelismelerden etkilenmesi ise kacinilmaz
goérilmektedir. Nitekim, Glkemizin de aralarinda bulundugu gelismekte olan Glkelerin risk
primleri yOkselmistir (Grafik 1.7).
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Ote yandan, gelismekte olan tlkelere olan sermaye akisinin devam ettigi ve gerek
portfdy gerekse dogrudan yatinmlanin agirhg dikkate alindiginda sirdirilebilir bir yapr arz
ettigi gorulmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, gelismekte olan Glkelerin gdsterdikleri
biyime performansi, son yillarda gerceklestirdikleri yapisal reformlar ile izledikleri ihtiyatli
ekonomi politikalart dnemli rol oynamaktadir.

Ancak, kiresel dalgalanmanin siddetinin artmasi gelismekte olan Glkeler acisindan riskleri
artirmaktadir. Yatinmailann risk istahlarinda veya portféy kararlarindaki degisiklikler nedeniyle
gelismekte olan Glkelere yonelik sermaye hareketlerinde ortaya cikacak istikrarsizliklarin,
binyesinde kinlganliklar bulunan Glke ekonomilerini daha olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
Bu cercevede, dis kaynak temininin istikrarli bir bicimde sirdirilebilmesi ve risk primindeki
arhislarin dnlenebilmesi bakimindan, séz konusu tlkelerin mali ve parasal disiplini korumalarinin
kritik nem tasidigr disinilmektedir.

Kutu 1.
Finansal istikrar Forumu’nun Politika Onerileri

Finansal istikrar Forumu (FiF)!, 7 Nisan 2008 tarihli Raporunda?, finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmanin nedenlerini, ortaya cikardigi zayifliklar ve finansal sistemin giclendirilmesi icin
yapilmasi gerekenleri ele almigtir.

Forum, kisa vadede, varlik piyasalarina iliskin likidite kosullarinin ve kredi mekanizmasinin
saghkli islemesinin &nkosulu olarak, varliklarin gercekei bir sekilde fiyatlanmasinin gerekliligi ile
finansal kuruluslar ve bagimsiz denetim sirketlerinin beraber calisarak risklerin aciklanmasi ve
fiyatlanmasinda uygulanan yéntemlerin gelistirmesi gerekliligini vurgulamigtir. Forum, denetim
otoritelerince finansal kuruluslarin sermaye ve likiditelerinin aniden realize olabilen risklere
kargi yeterli dizeyde oldugunun ve gerekfiginde artinlabilmesinin yakindan izlenmeye devam
edilmesinin &nemini vurgulamis ve Merkez bankalarinin gerektiginde koordineli bicimde hizla
ve esnek midahalelerine devam etmeleri gerektigini belirtmistir.

Orta vadede, denetim catisi ve gézetim hususunda, sermaye vyeterliligi icin Basel I
vygulamalarinin  yayginlasmasinin; likidite yeterliligi icin risk y&netimi  standartlarinin
guclendirilmesini teminen seffaflik, gin ici risklerin kontrolleri, stres testleri uygulamalari ve acil
fonlama planlarinin olusturulmasinin &nceligi belirilmistir. Bu cercevede, biytk bankalarin,
acil likidite planlarini merkez bankalari ile paylasmalarinin; denetim otoritelerinin finansal
kuruluslarin risk yénetimi kapasitesine odaklanmasinin; bilanco dist islemler konusunda ise Basel
Il uygulamalarinin, finansal sistemdeki risklerin uygun bir sekilde yénetilmesinin saglanmasi ve
yUksek oranda bilanco disi islemler araciligiyla arbitraj yapilmasinin engellenmesi bakimindan
dnemi vurgulanmustir.

Bankalarin finansal sistemden mevduat basta olma Gzere topladiklari fonlar krediye
dénistirmeleri ve ardindan menkul kiymetlegtirme gibi yéntemlerle bilangolarindaki riski transfer
etmeleri islemi , “Paketleme ve pazarlamaya dayali is modeli”, olarak adlandinlmaktadir®.
Forum, bu alanda, menkul kiymetlestirme sirecinde sézlesmenin yazilmasi ve sigortalanmasi
iliskisi standartlarinin geligtiriimesine yénelik énerilerde bulunmustur. Séz konusu menkul
kiymetlestirme sirecinin her asamasinda kredi notunun rol ve uygulamasinin giclendirilmesi
gerekmektedir. Bu sirecte yer alan sézlesmeyi yapanlar, sigortalayanlar, derecelendirme
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kuruluslar ve yatinmcilar daha seffaf olmalidir. Denetim otoriteleri ise menkul kiymetlestirmeye
konu olmus varliklara iligkin bilgiyi ariracak diizenlemeler yapmalidir.

Raporda ayrica kredi notunun roli ve kullanimi hususunda, yatinmcilarin, sadece
derecelendirme kuruluglarinin notlarina givenerek yatinm yapmamalar ve derecelendirme
kuruluslarinin, yapilandinlmis  Grinler hakkinda daha fazla bilgi saglamasi  gerektigi
belirtiimektedir. Ayrica, dizenleme ve denetleme oforitelerinin  riskleri anlamasi ve
koordinasyonun arttirlmast ile otoritelerin krizlerdeki yénetim yeteneklerinin artinlmasi konulari
raporda detayli sekilde incelenmistir.

(1) Finansal istikrar Forumu, bilgi alisverisi ve isbirligine dayali olarak uluslararasi finansal istikrar gelistirmek ve desteklemek amaciyla 1999 yilinda kurulmustur. 12 Glke merkez
bankasi, gézetim oforitesi ve maliye bakanliklari ile 11 uluslararasi organizasyonun tye oldugu FSF, finansal sistemi etkileyen kinlganliklan tanimlamakta, degerlendirmekte ve
alinacak tedbirleri saptamaktadir.

(2) Report of the FSF on Enhancing Market and Institutional Resilience Report, http://www.fsforum.org/publications/FSF_Report_to_G7_11_April.pdf.

(3) “Originate to distribute” modeli, bankalarin kredilerini bir paket haline gefirip diger yatinmacilara satmasi nedeniyle riskleri ekonomi geneline yaymaktadir. Tém riskler, diger
bankalara, sigorta sirketlerine ve yiksek kaldiracli yatinmeilara transfer edilmektedir. Bu kuruluslar, ayni zamanda yapilandirilmis finansal Grinlerin ve kredi tirevlerinin en buytk
alicllandir. Yakindan izlenememesi, seffaf olmamasi ve kisa vadeli fonlanip uzun vadeli yatinmlara dayali olmasi nedeniyle kuruluslarda likidite sorununa yol agmasi modelin en
snemli zayifliklandir.

Kutu 2.
ABD Hazine Bakanligi'nin Finansal Hizmetler Gézetim ve Denetim Reform Taslag:

ABD Hazine Bakanligi tarafindan 2007 yili Mart ayinda Glkedeki finansal hizmetler
sektdérinin mevcut denetim yapisini iyilestirmek amaciyla baslatilan calisma, 2008 yili Mart

ayinda kamuoyuna aciklanmistir.

Taslaktaki kisa vadeli dneriler, denetim otoriteleri arasindaki koordinasyonu iyilestirmeye ve
bu otoritelerin gézetim fonksiyonunu gelistirmeye odaklanmistir. Orta ve uzun vadeli éneriler
ise ABD’de halen yirirlikte bulunan gézetim ve denetim yapisindaki bazi ikilik ve karmasalari
gidermeyi, 6zellikle de finansal hizmetler sektérinin bankacilik, sigortacilik, menkul kiymetler
ve vadeli iglemler gibi alt segmentlerini ilgilendiren mevcut denetim yapisini modern ihtiyaclara
uygun hale getirmeyi hedeflemektedir.

ABD Hazinesi hazirladigr taslakta, Glkede yeni olusturulacak denetim ve gézetim yapisinin
amag bazli olmasini ve bu cercevede asagida belirtilen 3 temel amaca hizmet edecek 3 farkli
ana otoritenin olmasini dngérmektedir:

1) Piyasa istikrarinin gézetimi ve denetimi (Market Stability Regulation)

2)  Devlet garantisinin séz konusu oldugu faaliyetlerde givenilirlik ve saglamligin gézetim
ve denetimi (Prudential Regulation)

3)  Ticari davraniglarin uygunlugunun gézetim ve denetimi (Business Conduct Regulation)

Genel olarak bakildiginda, tasarda Fed’in dizenleme ve denetimle ilgili yetki ve
fonksiyonlarinin artinlmasinin 6ngérioldigo dikkat cekmektedir. Bu cercevede, taslaga gére;

a.  lIpotek kredilerinin kullandinlmasi konusunda tlke capinda dizenleme yapma yetkisi,
halen oldugu Gzere, minhasiran Fed’e ait olmalidir.

b. Mevduat kabul etmeyen finansal kuruluslar, piyasa istikrari icin énem arz eftiginden
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Fed'in likidite saglamaile ilgili dizenlemeleri bu kuruluslar da kapsayacak sekilde genisletilmeli,
daha seffaf hale getirilmeli, likidite sadece belirlenen kosullarin olusmasinda verilmeli ve kredi
alan kuruluslarla ilgili Fed'in ihtiyag duydugu bilgiler tam ve zamaninda saglanmalidir.

c. Eyaletlere kayitli ve federal garanti altinda olan bankalarin denetimi ya tamamen
Fed’e, ya da tamamen FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation)’ye verilmelidir.

d.  Odeme ve takas sistemlerinin gézetim ve denetimi icin federal Ustonligo olan bir
duzenleme olusturulmali ve Fed bu konudaki uygulamalarda tek yetkili olmalidir.

Kurulacak yeni gézetim ve denetim yapisinda piyasa istikrarinin gézetim ve denetiminden
Fed, devlet garantisinin séz konusu oldugu finansal hizmetlerde givenilirlik ve saglamhigin
denetiminden yeni kurulacak PFRA (Prudential Financial Regulatory Agency) ve finansal
kuruluslarin uygun ticari davraniglarda bulundugunun gézetim ve denetiminden ise yine yeni
kurulacak BCRA (Business Conduct Regulatory Agency) sorumlu olmalidir.

1.1.2. Odemeler Dengesi

Tablo I.1. Odemeler Dengesi (Milyar ABD Dolari)
2004 2005 2006 2007 Mar.08*
CARI ISLEMLER HESABI -14,4 -22,1 -31,9 -37,6 -40,4
Dis Ticaret Dengesi -22,7 -33,0 -40,9 -46,7 -49,9
Toplam Mal ihracat 68,5 78,4 93,6 115,3 125,5
Toplam Mal ithalat -91,3 11,4 -134,6 -162,0 -175,4
Karsilama Orani (%) 75,1 70,4 69,6 71,2 71,6

Hizmetler Dengesi 12,8 15,3 13,8 13,9 14,0
Gelir Dengesi -5,6 -5,9 -6,7 -6,9 -6,9
Cari Transferler 1,1 1,5 1,9 2,2 2,4
SERMAYE VE FINANS HESABI 13,4 20,3 32,1 36,5 40,4
Dogrudan Yatinmlar 2,0 9,0 19,0 19,9 15,8
Portféy Yatinmlar 8,0 13,4 7,4 0,7 5,1
Diger Yatirnmlar 4,2 15,8 11,8 23,9 31,3
Rezerv Varliklar -0,8 -17,8 -6,1 -8,0 1,7
NET HATA VE NOKSAN 1,0 1,8 -0,2 11 0,0

(1 o 12 oyl verlr apsamokid.

2007 yilinin ilk yansinda, 2006 yili sonuna gére dnemli bir degisim gdstermeyen
yilliklandinlmis cari islemler agigi, 2007 yili Haziran ayindan itibaren ithalattaki géreli
hizlanmayla birlikte artmaya baglamis ve 2008 yili Mart ay itibariyle 40,4 Milyar ABD dolarina
ulasmistir. Diger taraftan, 2006 yilinda yizde 6,1 olan cari islemler aciginin GSYH'ye oraninin
2007 yil sonunda yizde 5,7'ye geriledigi gérilmektedir. Ayni oranlar enerji fiyat etkisinden
arndinldiginda sirasiyla yozde 2,9 ve 2,7 olmaktadir (Tablo 1.1, Grafik 1.8).
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Grafik 1.8.
Cari Denge’nin GSYH'ye Orani ve Eneriji
Fiyatlarinin Etkisi' (%)

Grafik 1.9.
lhracat-lthalat Artis Hizlar ve Karsilama
Oraninin Gelisimi' (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK

(1) ZRBAY il e e arigEmm @ chree G e, 2002 i
fiyatlan sabit tutularak hesaplanmistir. Dikkate alinan enerji alt kalemleri; Madencilik ve
Tasocakgiligi sekidri altinda, maden kémird ve linyit, ham petrol, dogal gaz ile imalat
Sanayii altinda yer alan kok kémrd, rafine edilmis petrol Uriinleri ve nikleer yakitlardir.

Kaynak: TCMB

(1) Ihracat ve Ithalat artig hizlan aylik bazda ve son 12 aylik birikimli olarak hesaplanmistir.
Ormegin, grafigin basladigi Ocak 2002'de son 12 aylik ihracat tutart Aralik 2001’e gére
%1,1 artarken, ithalat %1,9 azalmis ve aradaki fark % 3 olarak gerceklesmisfir.

Dis ticaret dengesine bakildiginda, 2008 yili Mart ayi itibariyle son 12 aylik ihracatin
bir énceki yilin ayni dénemine gére yizde 27,3'lok biyime kaydederek 125,5 Milyar ABD
dolarina ulashg gorilmektedir. Ayni dénemde yizde 25,4lik artis gésteren ithalat ise 175,4
Milyar ABD dolar olarak gerceklesmisti. Olumlu sayilabilecek bir gelisme olarak, ihracatin
2007 yili Subat ayindan beri yillik bazda ithalattan daha hizh arthgr gézlenmektedir. Buna ek
olarak, 12 aylik birikimli ihracat ve ithalatin aylik artis hizlar arasindaki farklar incelendiginde,
son yillarda ihracat lehine bir egilim oldugu gérilmektedir (Grafik 1.9).

Grafik 1.10.
Cari Acik ve Sermaye Girisleri'*2
(Milyar ABD dolari, %)

Grafik 1.11.
Cari Agl?ln Ana Finansman Kalemlerinin
Geligimi'2* (Milyar ABD dolari)
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. Cari Acik o= Banka Kredileri
. Kisa Vadeli Sermaye Girisleri == Banka Digi Kesim Kredileri
mmmn Uzun Vadeli Sermaye Girisleri Portféy Yatinmlar
@@= Cari Denge/GSYH (Sag Eksen) em— )0 grudan Yatinm

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Uzun vadeli sermaye girisleri; dogrudan yatinmlardan, genel hikometin ve bankalarin (1) Banka Kredileri: Yurtdisindan bankacilik sektérintn kisa ve uzun vadeli net kredi
borg senetleri yokimloluklerinden, uzun vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari kullanimi

kredilerden ve TCMB'deki uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olusmaktadir.

(2) Kisa vadeli sermaye girisleri; hisse senetleri ve DIBS’lerden olusan portféy yatinmlari
ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli ticari kredileri, bankalar ve TCMB'deki kisa
vadeli mevduatlar ve diger kisa vadeli yikimliloklerden olusan diger yatinmlar
kapsamaktadir.

(*) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.

(2) Banka Digi Kesim Kredileri: Bankacilik digt kesimin (genel htkimet haric) yurt digindan
kisa ve uzun vadeli net kredi kullanimi

(3) Dogrudan Yatinm: Net dogrudan yatinm girisi (gayrimenkul dahil)

(4) Portfdy Yatirimi: Yurtdisi yerlesiklerin net hisse ve borglanma senedi alim(+)/satimlari(-)
(*) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.
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Son yillarda yakalanan makroekonomik istikrar ile birlikte disen faizler ve gelecege
yonelik olumlu beklentiler, tlkemizde tiketim ve yatinm talebinin artmasina yol acmistr. Ulkemiz
ekonomisinin yapisal dzelligi, séz konusu dénemde artan toplam talebin kargilanabilmesi icin
yUksek miktarda ara mali ithalatini zorunlu kilmigtir. Bu dénemde hizla artan enerji fiyatlarinin
da etkisiyle, 2002 yilindan bu yana arhg egiliminde olan cari igslemler acigi, daha cok uzun
vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmistir (Grafik 1.10). Séz konusu uzun vadeli sermaye
giriglerinin biyuk kismi ézel sektérin yurtdigindan temin ettigi uzun vadeli krediler ve dogrudan
yabanci yatinm girislerinden olusmaktadir (Grafik 1.11).

Cari islemler acigr nedeniyle olusan dis finansman ihtiyaci, 2008 yili Mart ayi itibariyle
40,4 milyar ABD dolarina ulagmis, buna karsilik son 12 aylik dénemde ilkemize 42 milyar ABD
dolar dizeyinde net sermaye girisi gerceklesmistir. Bu tutarin yizde 37,6’sinin borg yaratmayan
sermaye kalemi olarak nitelendirilen dogrudan yatinm kaynakli olmasi, cari acigin finansman
kalitesi ve sirdurilebilirligi acisindan énemlidir. Diger taraftan, kiresel finans piyasalarinda
yasanan sikintilar nedeniyle ézellikle 2007 yilinin Agustos ve Kasim aylarindaki giicli cikislarin
etkisiyle portféy yatinmlarinin toplam finansman icindeki payr 2007 yili sonu itibariyle sifira
yaklagmig, 2008 yili Mart ayi itibariyle ise negatif degerler almistir. Ayni dénemde bankalar ile
6zel kesimin yurtdisindan kullandigi uzun vadeli kredileri iceren “diger yatinmlar” kaleminin
toplam finansman icindeki payi ise artmighir (Grafik 1.11, Tablo 1.2).

Kutu 3.
Dogrudan Yatirimlar ve Kéar Transferleri

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin gelismekte olan Glkelere; teknoloji aktarimi,
istihdam ve isgici kalitesinin yikselmesi, dinya ile ticaretin artmasi, rekabetci bir is ortami
yaratilmasi ve kurumsallagsmanin tesvik edilmesi gibi bircok fayda sagladigi ve béylelikle
ekonomik biyimeye destek oldugu uluslararasi iktisat cevrelerince kabul géren bir olgudur.

Son yillarda ézellikle gelismis tlke piyasalarinda disik seyreden faiz oranlari ve yikselen
emtia fiyatlan neticesinde olusan kiresel likidite bollugu ile gelismekte olan ilkelerde gérilen
gicli ekonomik performans, yatinm politikalar ve ficaret rejimlerindeki liberalizasyon, bu
Ulkelere yapilan dogrudan yatinmlarin artmasini saglamistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi (UNCTAD) verilerine gére gelismekte olan Glkelere giren dogrudan
yabanci sermaye yatinmlar 2001 yilinda 212 milyar ABD dolari iken, 2006 sonu itibariyle
379 milyar ABD dolarina ytkselmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlari dinyadaki genel egilime paralel olarak Glkemizde de
son yillarda ciddi artis sergilemistir. 2000 yilinda sadece 112 milyon ABD dolari net dogrudan
yabanci sermaye yatinmi alan Glkemiz, 2007 yilinda yaklagik 20 milyar ABD dolar dogrudan
yabanci yatinm cekmigti. UNCTAD verilerine gére Tirkiye, 2006 yilinda dinyada en fazla
dogrudan yabanci yatinm ceken Glkeler siralamasinda 16. siradadir.
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Grafik 1. Grafik 2.
Dogrudan Yatirnimlar ve Kar Transferleri Yillik Dogrudan Yatinm Giriglerinin Sektérel
(Milyar ABD dolari) Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) S 12 il il lepmemeliaele

Dogrudan yabanci yatinmlarin artmasiyla birlikte, yurtdisina ne kadar kér transferi yapildig
konusu da 6nem kazanmaktadir. 1990-2000 yillar arasindaki dénemde yillik ortalama 180 milyon
ABD dolari olan net dogrudan yatinm gideri (kar transferi) 2000 ve 2001 yillarinda, yasanan
krizlerin de etkisiyle, dusik miktarda net gelire dénigsmis ve 2002 yilindan itibaren dogrudan
yatinm giriglerinin tekrar hizianmasiyla birlikte arfisa gecmistir. 2006 yilinda 1,1 milyar ABD dolar
olan yillik kar transferi tutan 2007 yilinda 1,9 milyar ABD dolarnina ulasmighir (Grafik 1).

Ozellikle telekominikasyon sektérindeki biyik tutarli satislanin etkisiyle 2006 yilinda hiz
kazanan dogrudan yatinm girisleri, 2007 yilinda da bankacilik sektérindeki yabanci satin
almalar sayesinde yiksek seyrini korumustur (Grafik 1). Hizmetler sektéri 2007 yilindaki
dogrudan yatirnm girislerinin %63,7’sini olusturmustur (Grafik 2).

Yillik kér transferlerinin - Glkede bulunan toplam yabanci sermaye stokuna orani
incelendiginde, Glkemizden yurtdisina yapilan kér fransferlerinin son yillarda énemli miktarda
dogrudan yabanci yatinm alan diger bazi gelismekte olan Glkelere gére oldukca dusik
miktarlarda oldugu gérilmektedir (Grafik 3).

Grafik 3.
Secilmis Ekonomilerde Yillik Kar Transferlerinin Dogrudan Yabanci Yatirnm Stokuna Orani (%)

02 03 04 05 06
M Turkiye B Macaristan Polonya Cek Cum. M Romanya M Brezilya M Arjantin

Kaynak: UNCTAD
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Son yillardaki dogrudan yatinm girislerinin biyik kismini olusturan hizmetler kesiminin en
dnemli kalemi olan bankacilik sektérindeki satin almalar incelendiginde, Tirk bankalarini
satin alan yabanci gruplarnin genellikle elde eftikleri kérlar yurtdisina transfer etmekten ziyade
dzkaynak arhigina giderek Glke icerisindeki faaliyetlerinde kullandiklan gérilmektedir (Grafik 4).
Turk bankacilik sektérine yatinm yapan yabancilarin uyguladiklan bu strateji, Glkemizde finansal
hizmetler sektérinde rekabetin artmasina, firmalarin ve tiketicilerin daha cok ve uygun sartlarda
kredi imkanina kavusmasina ve dolayisiyla sektérin gelisip derinlesmesine katkida bulunmaktadir.

Grafik 4.
Yabanci Mevduat Bankalarinin Yillik Kéar ve Dagittiklari Temettt Miktarlari (Milyon YTL)
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Kaynak: Banka Bagimsiz Denetim Raporlari

Dogrudan yabanci yatinmlarin arthg bir Glkede bu yatinmlardan kaynaklanan kér
transferlerinin de artmasi dogaldir. Ulkemizden bugiine kadar yapilan kér transferlerinin sinirli
kaldigr gorilmektedir.

Grafik 1.12. Grafik 1.13.
Kisa Vadeli Dis Borclar' ve Uluslararasi Rezervlerin ithalati Karsilama Orani'2
Rezervler? (Milyar ABD dolari, %) (Milyar ABD dolari, Ay)

04 05 06 07 03.08* 04 05 06 07 03.08
(5o Vadeli Dis Borclar (A) . Uluslararasi Rezervler
i Uluslararasi Rezervler (B) e jthalat
—p— A\ /B o= Ay (Sag eksen)
Kaynak: HM, TCMB Kaynak: TCMB
(1) Kisa vadeli dis borclar=Genel Yénetim, TCMB, ticari bankalar ve diger sektérlerin (1) Uluslararasi Rezervler= TCMB Brijt Doviz Rezervleri (altin dahil)
kisa vadeli borglari. (2) Ay saysi, uluslararasi rezervlerin sz konusu yil sonu itibariyle ayni yilin kag aylik
(2) Uluslararasi rezervler =TCMB brit déviz rezervleri (altin dahil) ithalatini karsiladigini géstermektedir.

(*) Kisa vadeli dis borglar verisi gegicidir.
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Ulkelerin dis borc édeme giicine iliskin géstergelerden biri olan kisa vadeli dis borg
stokunun uluslararasi rezervlere orani, 2006 yili sonunda yizde 66,9 iken, Merkez Bankas:
rezervlerindeki artigin sirmesi ve kisa vadeli dis borg stokunun digsmesiyle 2007 yili sonu itibariyle
yUzde 54,7'ye gerilemistir. Ayni oran, 2008 yili Mart ayi itibariyle yUkselerek yizde 56,8 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.12). Bir Glkenin uluslararasi rezervlerinin toplam ithalatina orani ise
lkenin dig pazarlardan ihtiyag duydugu girdileri herhangi bir dis destege bagl kalmaksizin ne
kadarlik bir sire icin temin edebilecegine iliskin bilgi vermektedir. Bu oran son yillarda ithalatta
gerceklesen giclu artislar nedeniyle digsmis olsa da Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
kabul géren asgari U¢ aylik sininn Uzerinde seyretmektedir (Grafik 1.13).

Tablo 1.2. Cari islemler Acigini Finanse Eden Taraflar (Milyar ABD Dolari)

2005 2006 2007 Mar.08*

Cari islemler Hesabi

Finans Hesaplari

Genel Hikimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil)
Ozel Sektdr (Bankalar dahil)

Net Hata Noksan

Kaynak: TCMB
(*) Veriler yilliklandirilmighr.

-22,1 -31,9 -37,6 -40,4
20,3 32,1 36,5 40,4
-16,5 2,9 -15,5 -14,0
36,8 35,0 52,0 54,3

1,8 -0,2 1,1 0,0

Genel olarak bakildiginda, ézel sektérin ekonomik faaliyetleri sonucu olusan cariiglemler
aciginin dnceki yillarda oldugu gibi biyik élcide yine bankalar dahil ézel sektér tarafindan
saglanan uzun vadeli kaynaklarla finanse edildigi gérilmektedir (Tablo 1.2).

Grafik 1.14.

Uluslararasi Bankalarin Secilmis Ulkelerden
Net Alacaklar’

(Milyar ABD dolari)
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Kaynak: BIS
(1) Aralik 2007 verileri gecicidir.

Grafik 1.15.

Yabancilarin Net YTL Tahvil ihraclarinin
Geligimi

(Milyar YTL)

Kaynak: TCMB

Uluslararasi Odemeler Bankasi’na (BIS) raporlama yapan bankalarin gelismekte olan
Ulkelere sagladigr fonlar kiresel finansal dalgalanmaya ragmen 2007 yilinda da artmaya
devam etmistir. S6z konusu Glkelere yénelik kredi arzinda bir daralma olmamasinin, bu
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Ulkelerdeki kredi talebinin daha ok reel sektérden gelmesinden ve kredi piyasalarindaki asil
guvensizligin gelismis Glke piyasalarinda yasanmasindan kaynaklandigr disonilmektedir.
Uluslararasi bankalarin Tirkiye'den net alacaklarn 2007 yil sonunda 75,7 milyar ABD dolarina
yUkselmistir (Grafik 1.14).

2007 yili Ekim ay itibariyle ulash@i zirveden sonra, kiresel dalgalanmanin da etkisiyle
dusus egilimine giren yabanci bankalarin YTL cinsi net tahvil ihraclarinin son aylarda yeniden
yUkselise gectigi gozlenmektedir (Grafik 1.15).

Sonuc olarak, finansmani uluslararasi ekonomik konjonktire son derece duyarli olan cari
acik eneriji fiyatlarindaki yiksek artislarin da etkisiyle genislemeye devam etmektedir. Uluslararasi
piyasalarda yatirmeilarin risk algilamalarini ve yatinm tercihlerini tekrar gézden gecirmelerine
yol acan kiresel dalgalanmanin etkileri heniiz tam olarak netlesmemistir. Dolayisiyla, séz konusu
dalgalanmanin gelismis Ulkelerin ekonomik performanslari Gzerindeki etkisinin gecikmeli olarak
ortaya cikarak cesitli kanallardan Glkemizi etkilemesi séz konusu olabileceginden, cari aciktan
kaynaklanan riskler 8nemini korumaktadir.

1.2. BUyUme ve Enflasyon
1.2.1. BOyUme

2007 yihinda Turkiye ekonomisinin biyime hizi dismeye devam ederek yizde 4,5
olmustur.

Grafik 1.16. Buyume Hizi ve BUyUmenin Grafik 1.17.
Kompozisyonu'” 2 Sektérlerin Biyomeye Katkilar'
(%, Puan) (%, Puan)
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. et ihracat GSYH Buyomesi GSYH Buyomesi
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) Bir énceki yilin ayni dénemine gére yillik yizde degisimi géstermektedir. (1) Insaat, ficaret ve mali araci kuruluslar, hizmetler sekiérinin alt sekidrleri olup
(2) Net Ihracat=Mal ve Hizmet Ihracati- Mal ve Hizmet Ithalati hizmetler toplamina dahil edilmistir.

Gayrisafiyurtici hasila (GSYH), kamu sektéri tiketim ve dzel sektéryatinm harcamalarinda
gézlenen yavaslama nedeniyle, 2007 yilinda yizde 5'lik beklentinin altinda biyimustor.

2002 yilindan itibaren ilk kez yatinm harcamalarindaki artis, GSYH biyimesinden disik
gerceklesmis ve yatirnmin biyimeye katkisi azalmishr. Diger yandan, mal ve hizmet ithalatinin
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mal ve hizmet ihracatindan daha hizli artmasina bagli olarak 2007 yilinda net ihracat buyimeyi
azaltmishr (Grafik 1.16).

GSYH'nin harcamalar yéninden en biyik bileseni olan hanehalki tiketim harcamalarr,
2007 yihinda yizde 4,6 artarak giciini korumus ve biyimeye katkisi sadece 0,1 puan azalarak
yizde 3,2 olmustur. Kamu titketim harcamalan artis hizinin 2007 yilinda 5,7 puan azalarak
yuzde 2,8 olarak gerceklesmesi biyimeyi yavaslatan bir unsur olmustur (Grafik 1.16).

Ozel sektér yatinm harcamalan 2007 yilinda yizde 2,7 artarken, kamu sektéri yatirim
harcamalan arhis hizi yozde 7,6 olarak gerceklesmistin. Ozel sektér yatinm harcamalarinin
toplam yatinm harcamalarindaki payinin yiksek olmasi nedeniyle yatirm harcamalarinin
biyuimeye katkisi azalmaya devam etmistir (Grafik 1.16).

GSYH Gretim yéninden sektérler itibariyle incelendiginde, 2007 yilinda tarm harig diger
sektérlerin biyumeye katkisinin azalmakla birlikte devam ettigi gérilmektedir (Grafik 1.17).
2007 yihinda Ulkemizde yasanan siddetli kuraklik nedeniyle meydana gelen Gretim kayiplar
tarm sektérinin kigtlmesine yol acmistir.

Grafik 1.18.
Sanayi Uretim Endeksi Geligimi (%)
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Kaynak: TUIK

(1) Bir 6nceki yilin ayni ayina gére yillik yizde degisimi géstermektedir.
(2) Aylik sanayi Grefim endeksi 1997=100

Yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin devam etmesine ragmen sanayi
Uretimi gectigimiz yilin ilk ceyregindeki distk baz etkisinden dolayi yizde 6,9 oraninda artmigtir
(Grafik 1.18).

Sanayi Uretim endeksinde sekior agirh@ yizde 86,9 olan imalat sanayi Grefiminin ilk
U¢ aylik ortalamasinin artis orani, bir énceki yila gére 2,1 puan azalarok yizde 6,4 olarak
gerceklesmistir. imalat sanayiinde kapasite kullanim orani, 2008 yili Mart ayinda gecen yilin
ayni ayina gére 0,8 puan azalmis ve yizde 81,2 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1.19). imalat
Sanayi Egilim Anketi sonuclarina gére, 2008 yili Mart ayinda, ic pazarda talep yetersizligi,
isyerlerinin tam kapasite ile calismamasinin en énemli nedeni olmaya devam etmistir.
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Grafik 1.19. Grafik 1.20.
Imalat Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Imalat Sekitérinde Kismi Verimlilik ve Uretimde
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) (o vl il vy g e il yidte e epsimmmaledi (1) Veriler yiliklandimlmistr
(2) Aylik sanayi Gretim endeksi 1997=100 (2)1997=100 endeksi kullaniimigtir.

imalat sanayiinde Gretimde calisan kisi basina kismi verimlilik artis orani 2006 yilindaki
yuzde 6,3 dizeyinden 2007 yilinda yizde 2,7'ye gerilemistir. Bu durum, 2007 yilinda Uretim
arhiginin yizde 4,8’e gerilemis olmasinin yani sira 2006 yilinda azalmis olan Gretimde calisan
sayisinin 2007 yilinda yizde 2,1 oraninda artmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Grafik 1.20).

Kutu 4.
Milli Gelir GUncellemesi

Ulkemizin makroekonomik istatistiklerinin yéntem, kapsam, tutarllik ve uluslararasi
karsilastinlabilirliginde iyilestirmeler saglanmasi amaciyla TUIK tarafindan aciklanan Ulusal
Hesaplar Sistemi gincelleme calismalar sonuclar 8 Mart 2008 tarihinde agiklanmistir. Bu
cercevede, yapilan temel degisiklikler sunlardir;

* 1987 baz yilindan, 1998 baz yilina gecilmistir.

* Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar Sistemi’nden (SNA 68), Avrupa Hesaplar Sistemine (ESA-95)
gecilmistir.

* Eski seride sabit fiyatlarla yapilan tahminlerde baz yili fiyatlar kullanilirken, yeni seride bir
dnceki yilin ortalama fiyatlar kullanilmighr.

* Eski seride konut sayisi 13,9 milyon iken, yeni seride bu sayi 19,2 milyon olmustur. Ayrica,
kendi konutunda ikamet eden hanehalki icin eski seride kullanilan tek tip izafi kira yerine, yeni
seride gercek kira bedeli, konut tipi ve 1sinma sistemi ayrintisi kullanilmigtir.

* 2002 Genel Sanayi ve s Yerleri Sayimi ve buna dayali olarak yapilan Yapisal ls Istatistikleri
Arastirmasi sonuglarina gére kapsam genislemesi tespit edilmis ve hesaplara yansiilmighir.

* Eski seride ©zel ticaret sistemine gére hesaplanan ithalat ve ihracat kalemleri, yeni seride genel
ticaret sistemine gére hesaplanmigtir.

* Eski seride yer almayan internet hizmet saglayicilari, katilim bankalari, 6zel emeklilik fonlari gibi
iktisadi faaliyetler de kapsam icerisine alinmistir.

Yukarnda bazilan belirtilen gincellemeler ve degisiklikler nedeniyle, 2007 yili Gginci
ceyreginde GSYH yillik bazda 837,3 milyar YTL gercekleserek eski seriye gére cari fiyatlarla
yuzde 34,0 artmistir.
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1.2.2. Enflasyon

Grafik 1.21. ; Grafik 1.22. ;
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Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB

2006 yilinda yizde 9,65 olan tiketici fiyatlar endeksi (TUFE) yillik degisimi, 2007 yilinda
yizde 8,39 seviyesine gerilemekle birlikte, enflasyon hedefi belirsizlik araliginin st sinir olan
yUzde 6 seviyesini asmishir (Grafik 1.21). Bu dénemde, petrol, gida ve yénetilen/yénlendirilen mal
fiyatlarindaki gelismeler gibi para politikasinin etki alani disinda kalan unsurlar enflasyondaki
dususu sinirlamigtir. Nitekim, 2007 yilinda, buytk dlgide yasanan kurakhiga bagl arz gelismeleri
sonucunda islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda yitksek oranli artislar ortaya gikmistir. Eneriji
fiyatlar da gecmis yillara kiyasla daha yiksek oranda artmistir. Buna karsilik, hizmet sektério
fiyatlarinin 2007 yili boyunca yillik bazda gerilemesi, ézellikle yilin ilk yarnisinda, enflasyondaki
belirgin yavaslamada etkili olmustur. 2008 yilinin ilk ceyreginde gida, petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumsuz etkilemeye devam etmis, Tirk parasinda gérilen
deger kaybinin da etkisiyle Mart ayinda yizde 9,15 olarak gerceklesen yillik TUFE artisi, Nisan
ayinda yizde 9,66'ya yikselmistir.

Tuketici enflasyonu Gzerindeki maliyet yénlu etkilerin degerlendirilmesi agisindan énem
tasiyan Oretici fiyatlan endeksi (UFE) yillik degisimi, 2006 yilinda yizde 11,58 iken, 2007 yilinda
yizde 5,94’e gerilemistir (Grafik 1.21). Bu gelismede, 2006 yilinin ikinci yanisindaki parasal
sikilagtirmanin etkilerinin 2007 yilinda da devam etmesine bagli olarak dayanikli tGketim mallar
ile sermaye mallan fiyatindaki dusus etkili olmustur. Bununla birlikte, petrol ve gida Grinleri
hari¢ imalat sanayi fiyatlart 2007 yili genelinde belirgin bir degisim géstermemistir. Ancak, daha
sonraki aylarda UFE yillik degisimi tarim, gida ve petrol trinleri fiyatlanndaki yikselise bagl
olarak artig géstererek 2008 yili Nisan ayinda yizde 14,56'ya kadar yikselmistir.

2007 yilindan itibaren dinya genelinde tiketici enflasyonunda belirgin bir yikselis
yasanmaktadir. Net emtia ithalatcisi bir Glke olan Turkiye'de enerji ve metal fiyatlarindaki
arhislar enflasyonu olumsuz yénde etkilemektedir. Bunlara ek olarak, gida ve enerji fiyatlarindaki
birikimli artislar enflasyondaki disist geciktirmektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi eneriji
ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarini ve dolayisiyla enflasyon tahminlerini belirgin olarak
yukar yonlo giuncellemistir. Ayrica, déviz kuru hareketleri ve risk algilamasindaki bozulma da
hem enflasyonu hem de enflasyon beklentilerini olumsuz yénde etkilemektedir. Nitekim, son
dénemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde belirgin bir yikselis gérolmustir (Grafik 1.22).
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1.3. Kamu Maliyesi

Vergi gelirlerindeki artigin sinirli kalmasi ve ézellikle sosyal giivenlik ve saglik harcamalarina
bagh olarak faiz digi harcamalarin éngérilenin Gzerinde gerceklesmesi nedeniyle, konsolide
kamu sektori faiz disi fazlasi 2007 yilinda hedefin 11,5 milyar YTL altinda kalmistir (Tablo 1.3).
Faiz digi fazlanin GSYH'ye orani ise yizde 3,5 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1.3. Konsolide Kamu Sektéri Faiz Digi Fazla Hedefleri ve Gergeklesmeleri (Milyar YTL)

2004 2005 2006 2007
Faiz Digi Fazla Hedefi (KiT’Ier dahil) 26,2 30,4 34,5 40,7
Faiz Digi Fazla Gerceklesme (KT ler dahil) 27,8 28,3 36,2 29,2
Gerceklesme / Hedef (%) 106 93 105 72

Kaynak: HM

2007 yilinda merkezi yénetim bitce gelirleri yizde 9,3, faiz disi harcamalar yizde 17,1
arhig géstermistir. Toplam harcamalardaki artis ise yizde 14,3 seviyesinde gerceklestiginden
gelirlerin harcamalar karsilama orani bir énceki yila gére 4,2 puan gerilemistir (Tablo 1.4).
Faiz disi harcamalardaki énemli artisa ragmen &zellestirme ve faiz gelirlerinde gérilen olumlu
performans ile faiz giderlerinin éngérilenin altinda gerceklesmesine bagli olarak merkezi
yoénetim bitce hedefi tutturulmustur.

Tablo 1.4. Merkezi Yénetim Butge Gergeklesmeleri (Milyar YTL)
Degisim 2007 Ocak-  Ocak- Desisim 2008 Gerc./Yillik Gerg. /Bitce
2006 2007 e(%]/l? Butce  Nisan  Nisan e(%;? Bitce Gerc. (Ocak- Hedefi (Ocak-
? Hedefi 2007 2008 ? Hedefi  Nisan 2007) (%) Nisan 2008) (%)
Harcamalar 178,1 2035 143 2050 658 70,2 6,7 222,6 32,3 31,5
Faiz Disi Harcamalar 132,2 154,8 17,1 152,0 46,8 52,3 11,8 166,6 30,2 31,4
Gelirler 173,5 189,6 9,3 188,2 604 64,8 7,2 204,6 31,9 31,7
Gelirlerin Harcamalarn
Karsilama Oran (%) 97,4 932 - 91,8 91,8 92,2 - 91,9 -
Bitce Acigi 4,6 -139 2022 -16,8 5,4 -5,4 0,0 -18,0 38,8 30,3
Faiz Disi Fazla 41,3 34,8 -15,7 36,1 13,7 12,5 -8,8 38,0 39,2 32,8
Kaynak: MB

2008 yilinin ilk dért ayinda ise 2007 yilinin ayni dénemine gére harcamalar yizde
6,7, gelirler yozde 7,2 arhs gostermistir. Gelirlerdeki artis oraninin harcamalardaki artig
oranindan daha fazla olmasi nedeniyle gelirlerin harcamalar karsilama orani gecen yilin ayn
dénemine gére yikselmis ve yizde 92,2 olarak gerceklesmistir. Harcamalardaki artista yizde
11,8 arhig goésteren faiz disi harcamalar etkili olurken, faiz giderleri yuzde 5,9’luk azalisla
giderlerdeki artigi sinirlamistir. Faiz disi harcamalarin detayina inildiginde personel giderleri ile
cari transferler kalemlerindeki artislarin etkili oldugu gérilmektedir. Cari transferlerdeki artisin
temel nedeni ise sosyal givenlik icin yapilan transferler ile tarmsal destekleme ddemelerinin
bu yil daha erken yapilmasina bagh olarak artan harcamalardir. Ote yandan, mal ve hizmet
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ahm giderleri biytk élcide saglik giderlerinde meydana gelen azalis nedeniyle disik oranli
bir artis géstermistir.

Gelirlerdeki artista yizde 21,4’lGk vergi gelirleri artisi etkili olmustur. 2008 yilinin ilk dért
ayinda vergi gelirlerindeki artis orani faiz harig bitce giderlerinin artis oraninin yaklasik iki kati
olarak gerceklesmistir. Vergi tirleri itibariyle bakildiginda en biyik artislann yizde 40,8 ile
kurumlar vergisinde, yizde 26,9 ile ithalde alinan KDV'de ve yizde 26,3 ile gelir vergisinde
oldugu gérilmektedir. 2007 yili Mart ayinda tahsil edilen Telekom satis geliri nedeniyle ortaya
ctkan baz etkisine bagl olarak 2008 yilinin ilk dért ayinda yizde 38,2'lik azals gdsteren
vergi disi gelirler ise bitce gelirlerindeki artigi sinirlandinici bir rol oynamistir. Bu gelismeler
paralelinde merkezi ydénetim bitce faiz disi fazlasi gecen senenin ayni dénemine gére yizde
8,8 azalarak 12,5 milyar YTL, bitce acigi ise degisim gdstermeyerek 5,4 milyar YTL olarak
gerceklesmistir.

Kutu 5.
Orta Vadeli Mali Cerceve

IMF ile stand-by anlasmasinin 11 Mayis 2008 tarihi itibariyle sona ermesi dolayisiyla hikimet
énimizdeki bes yillik dénemde uygulamak tzere bir Orta Vadeli Mali Cerceve aciklamishr.
Bu cercevede, 2008 yili icin bazi hedeflerde revizyona gidilmistir. Bu kapsamda, 2007 yilinda
yizde 3,5 olarak gerceklesen ve 2008 yili icin yizde 4,2 olarak éngérilen faiz digi fazla hedefi
GSYH'nin yiuzde 3,5'i olarak revize edilmistir. Ote yandan, yizde 1,9 olarak hedeflenen merkezi
yonetim bitce aciginin GSYH'ye orani ise yizde 1,4’e disirilmis, yeni dénemde orta vadeli
kamu borc stoku/GSYH hedefi ile tutarli bir faiz digi fazla politikasi uygulanacagr belirtilmistir.
2008 yilina iliskin yapilan revizyonun esas olarak makroekonomik hedeflerdeki degisim ile
merkezi yénetim bitcesinin gelir ve giderlerini etkileyen politika kararlarindaki degisikliklere
dayandigi ve revizyonla istihdam paketi, mahalli idareler reformu ve GAP yatinmlarina hiz
kazandinlmasinin hedeflendigi ortaya konulmustur.

Tablo 1. Orta Vadeli Mali Cerceve (GSYH'ye Oran, %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Toplam Kamu Faiz Disi Fazla Orani 3,5 3,5 3,0 2,7 2,5 2,4
Merkezi Yénetim Bitcesi 2,5 2,7 2,3 2,0 1,7 1,7
Diger Kamu 1,0 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7

Merkezi Yénetim Bitce Dengesi -1,6 -1,4 -1,4 -1,3 -1,7 -1,6

Merkezi Yénetim Bitce Gelirleri 20,6 20,4 20,4 20,3 20,2 20,0

Merkezi Yénetim Bitcesi Faiz Disi Harcamalari 18,1 17,7 18,1 18,3 18,5 18,3

Ozellestirme Gelirleri 0,8 1,2 1,0 0,7 0,5 0,2

AB Tanimli Brit Kamu Borc Stoku 38,8 37,0 35,0 33,0 31,0 30,0

Kaynak: MB
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Grafik 1.23. Grafik 1.24.
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Kaynak: HM Kaynak: HM
(1) Kamu net borg stoku, kamu brit borg stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu (1) Avrupa Hesaplar Sistemi 95 kilavuzu (European System of Accounts 95- ESA 95
mevduat ve issizlik sigortasi fonu net varliklan distlerek hesaplanmaktadir. manual) cercevesinde tanimlanan borg stokudur.
*2007 yili verileri gegicidir. *2007 yili verileri gegicidir.

Kamu net borg stokunun GSYH'ye orani azalmaya devam etmis ve 2007 yili sonu itibariyle
yizde 29,1 seviyesinde gerceklesmistir. Bu azalista issizlik sigortasi fonu net varliklarindaki
yUkselis, GSYH'deki artis ve brit borg stokundaki azalis etkili olmustur (Grafik 1.23). Kamu brit
borg stokundaki azalista ise kur etkisine bagli olarak yabanci para borclarin YTL karsiliginin
dusmesi etkili olmustur. AB tanimli genel yénetim nominal bor¢ stokunun GSYH’ye orani da
disus egilimini korumustur (Grafik 1.24).

Grafik 1.25. Grafik 1.26.
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Kaynak: HM Kaynak: HM
(1) TOFE'ye endeksli tahvillerin ihracina 2007 yil Subat ayinda baslanmistr (1) Vodeye kalan sireye gére hesaplanmakiadir

ic borc stokunun kompozisyonu incelendiginde, 2007 yilinda déviz kuruna duyarli borg
stokunun payinda azalis oldugu gérilmektedir. 2008 yili Nisan ay itibariyle ise s6z konusu pay
sinirl bir artig géstermistir. Bu gelismede son dénemde Tirk parasinda gézlenen deger kaybi
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etkili olmustur. Degisken faizli devlet ic borclanma senetlerinin payinda ise 2007 yili sonunda
azalig gerceklesmisti. 2008 yili Nisan ayi itibariyle s6z konusu paydaki gerilemenin devam
ettigi goérilmekte, bu durumsa i¢ borg stokunun faiz riskine olan duyarliliginda azalis olduguna
isaret etmektedir (Grafik 1.25). 2008 yili Hazine finansman programina gére dévize endeksli
senet ihrac edilmeyecedi, déviz cinsinden ic borg cevirme oraninin yizde 60’1 asmayacad ve
YTL cinsi borclanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilacagr éngérolmistir.
Dolayisiyla, énimizdeki dénemde kur ve faiz riskine duyarl borc stokunun payindaki azalma
egiliminin devam edecegi beklenmektedir.

DIBS stokunun ortalama vadesi, 2007 yil sonu itibariyle 25,7 aya yikselirken 2008 yili
Nisan ayi itibariyle 23,5 aya gerilemistir (Grafik 1.26).

Grafik 1.27.
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Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Nominal tutarlar alinmishr.

(2) “Banka” Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalarin mlkiyetindeki DIBS'leri, “Hanehalki” gercek kisilerin yurt ici bankalarda saklanan DIBS'lerini, “Yurt igi Diger” bankalar ve hanehalki
digindaki yurt icinde yerlesik tozel kisiler ile yatinm fonlarinin bankalar nezdinde saklanan DIBS'lerini, “Yurt disi yerlesik” yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yurt ici bankalar
nezdindeki saklanan DiBS'lerini kapsamaktadir.

(3) Merkez Bankasi mlkiyetinde bulunan DIBS'ler harictir.

Toplam DIBS stokunun biyik kismi bankalarin molkiyetinde olup, bankacilik sektérinin
aktif yapisinin da énemli bir kismini olusturmaktadir. 2008 yili Nisan ayi itibariyle bankalarin
payi artarken, yurt disi yerlesiklerin payr azalmaya devam etmistir (Grafik 1.27).

I.4. Ozel Kesim Gelismeleri
1.4.1. Hanehalki

Hanehalkinin finansal sektérden borclanmasi 2007 yilinda da artmaya devam etmistir.
Hanehalki toplam yokomloltklerinin GSYH'ye orani 2006 yilinda yizde 9,7 iken, 2007 yilinda
yozde 11,7’ye yukselmistir (Grafik 1.28). Hanehalki tiketim harcamalarinin konut kredisi haric
bireysel kredilerle finanse edilen kismi ise 2006 yilina kiyasla artarak, yizde 9,4'ten 2007
yihinda yizde 11,2'ye yukselmistir (Grafik 1.29).
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Grafik 1.28.
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(1) Hanehalki yokimlolikleri bankalar ve Tiketici Finansman Sirketlerince kullandirilan
krediler ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil) olusmaktadir.
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Grafik 1.29.
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tutarlannin disiimesiyle hesaplanmistir.
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(1) Bu hesaplamada bireysel krediler; bankalar ve tikefici finansman sirketlerince
kullandinilan krediler (TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil) konut kredileri

Kutu 6.
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(1) Nihai fisketim harcamalan yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalklarinin yurlici tiketimini kapsamakiadir

Torkiye lstatistik Kurumu 8 Mart 2008 tarihinde Avrupa Hesaplar Sistemine (ESA-95)
uygun olarak hazirlanmis yeni ulusal gelir serisini kamuoyuna agiklamigtir. 1998 baz yilli yeni
seri hesaplamalarinda TUIK 8nemli yéntem ve kapsam degisiklikleri yapmistir. GSYH harcama
kalemlerinden biri olan Ozel Nihai Toketim Harcamalari da yeni seri hesaplamasi cercevesinde
farkli sekilde hesaplanmaktadir. 1987 bazli seride harcama kalemlerinin her biri yurtici yerlesik
hanehalklarinin harcamasini gésterirken, 1998 bazl seride harcama bilesenleri Glke sinirlar
icinde yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalklarinin harcamalarini kapsamakta olup, yerlesik
hanehalklarinin yurtdisinda yaptiklar harcamalarin bu tutara eklenmesi ve yerlesik olmayanlar

Egitim
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tarafindan yurticinde yapilan harcamalarin cikarilmasiyla yurtici yerlesiklerin nihai tiketim
harcamasina ulasilmaktadir. 1987 bazli seride 6zel nihai tiketim harcamalar 6 ayrimda
incelenirken, 1998 bazli seride 10 ayrnmda ele alinmaktadir.

Yeni seriye gére 632,7 milyar YTL olan nihai tiketim harcamalarinin dagilimi
incelendiginde en buyik payin yizde 25,8 ile Gida, icki ve Titin harcamalarina ait oldugu,
bu kalemi yizde 18,9’luk payla Konut, Su, Elekirik, Gaz ve Diger harcamalar, yizde 18,4'lik
payla Ulastirma ve Haberlesme kalemlerinin izledigi gérilmektedir. Séz konusu ¢ temel
harcama grubunun toplam payr yizde 63,1'dir. 2007 yilinda hanehalki harcamalarinin
dagiliminda 2006 yilina gére Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger harcamalar kalemi disinda
dnemli bir degisiklik bulunmamaktadir. Séz konusu grubun payr 2006 yilinda yizde 17,7'den
yizde 18,9'a yikselmistir.

Hanehalkinin geri édeme gicinin géstergeleri olan hanehalki faiz ddemelerinin
harcanabilir gelirine orani ile hanehalki toplam borcunun harcanabilir gelirine orani da
2006 yilina kiyasla artis gostererek, 2007 yili icin sirasiyla yizde 4,6 ve yizde 29,5 olarak
gerceklesmistir (Tablo 1.5).

Tablo 1.5. Hanehalki Harcanabilir Geliri, Borclulugu ve Faiz Odemeleri'? (Milyon YTL)

2004 2005 2006 2007
Hanehalki Faiz Odemeleri 7.219 10.209 12.109 15.576
Hanehalki Borcu 28.073 50.033 73.537 100.564
Hanehalki Harcanabilir Geliri 218.752 255.640 292.775 340.786
Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir (%) 3,3 4,0 4,1 4,6
Borg/Hh.Harcanabilir Gelir (%) 12,8 19,6 25,1 29,5

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, DPT

(1) Hanehalki borcu, bankalar (2004 yili igin Katilim Bankalan harig) ve tiketici finansman sirketlerince kullandinlan krediler (TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil)
olusmaktadir.

) 8% v PR slller i el eresmelit qeli 2085 gl el eresmeis e, Gzl bedim [feremeiil g eemmm e vemsym chindls, 2068 il
Programinda yer alan 2006 ve 2007 6zel kesim harcanabilir geliri kullanilarak hesaplanmistir.

Diger taraftan, 2008 yili ilk ceyregi itibariyle tiketici kredisi ve kredi karti borcunu
ddemeyenlerin sayisinda gecen yilin ayni dénemine gére énemli bir artis séz konusudur. Bu
arhigin bir kismi negatif nitelikli ferdi kredi ve kredi kartlarina iliskin asgari bildirim limitinin 2007
yil Ekim ayindan itibaren kaldinlmasindan kaynaklanmaktadir (Tablo 1.6).

Tablo 1.6. Kredi Karh ve Tiketici Kredisi Borcunu Odemeyen Kisi Sayisi'

1-07 1-08
Kredi Karti Borcunu Odemeyenler 74.316 139.895
Toketici Kredisi Borcunu Odemeyenler 12.649 32.927

Kaynak: TCMB
(1) 2007 ve 2008 yillarinin ilk ceyre§inde bankalarca TGA hesaplarinda izlenmeye baslanan ve negalfif nitelikli bireysel kredi bildirimlerine konu edilen kredi karti ve tikefici kredisi
borglularini géstermektedir.
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Hanehalki borcunun gelisimi turlerine gére incelendiginde, 2006 yilina kiyasla 2007
yihnda konut kredilerindeki yizde 39,4’ltk artisa ragmen, diger kredilerin yizde 67,6 arhg
gostermesi nedeniyle toplam krediler icinde konut kredilerinin payinin sinirl bir artig gésterdigi,
diger kredilerinin payinin yizde 24,3'ten yizde 29,8'e yUkseldigi, tasit kredileri ve kredi kart
bakiyelerinin payinda ise gerileme oldugu gérilmektedir (Grafik 1.30). 2008 yili Mart ay itibariyle
ise 2007 yil sonuna kiyasla kredilerin dagiliminda énemli bir degisim olmadigi gézlenmektedir.
Konut ve tagit kredilerinde isleme konu varlik direk teminat olarak kabul edilirken, payr yizde
58,4 olan diger bireysel krediler somut bir teminata dayanmamaktadir. Ancak, bu tor krediler
genellikle Gcretli kesime ve kefalet karsiligi verildiginden kredi riskinin konut ve tasit kredilerinden
daha yiksek olmadig sdylenebilecektir.

Grafik 1.30. Grafik 1.31.
Hanehalki Borcunun Dagilimi (%)’ Mevduat Bankalarinin Kredi Karti Bakiyeleri ve
Krediye Dénusum Orani (Milyar YTL, %)
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Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: TCMB
(1) Hanehalki borcu, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandirilan krediler (1) Krediye doéntsen tutar faize tabi olan kredi karti bakiyesini géstermektedir.
(TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil) olusmaktadir.

Ote yandan, hanehalkinin finansal yokomlulokleri icindeki payr azalmakla beraber, kredi
karti bakiyelerinin artigini sirdirdigi gérilmektedir. Kredi karti bakiyelerinin faize tabi kismi
incelendiginde, 2005 yili Eylil déneminde 6,4 milyar YTL olan tutarin, 2008 yili Mart dénemi
itibariyle 8,9 milyar YTUye yUkseldigi gérilmektedir (Grafik 1.31) Ancak, ayni dénemde faize
tabi kisim kredi karti bakiyesinin yozde 39,7’si iken, yizde 32,6 seviyesine kadar gerilemistir.

Turkiye'de tuketici kredilerinde degisken faizli kredi uygulamasi yalnizca konut kredilerinde
mimkin olmakla beraber bu tir kredilerin payr son derece kisithdir. Dolayisiyla, bu durum
hanehalkinin faiz riskini de sinirlandirmaktadir. Dévize endeksli tiketici kredilerinin toplam
tiketici kredilerine orani ise 2006 yili sonunda yizde 3,7 iken, 2007 yili sonunda yizde 4,1'e
yUkselmistir. 2008 yili Mart ay itibariyle s6z konusu oranda énemli bir degisim olmamistir.
Diger taraftan, 2006 yili sonu itibariyle dévize endeksli konut kredilerinin toplam konut kredileri
icindeki payr yizde 6'dan, 2007 yil sonu itibariyle yizde 6,9’a yikselmistir (Grafik 1.32). 2008
yili Mart ayi itibariyle séz konusu pay yiuzde 7 olarak gerceklesmistir. Bireysel krediler igindeki
pay disik olmakla birlikte, dévize endeksli tiketici kredilerindeki artis hanehalkinin kur riskini
artirdigindan, déviz geliri elde etmeyen hanehalkinin déviz cinsinden bor¢lanmaktan kaginmasi
gerektigi acikhir.
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Grafik 1.32.
Dévize Endeksli Tuketici Kredisi ve Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyon YTL, %)’
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Kaynak: TCMB-BDDK
(1) Toketici finansman sirketleri icin dévize endeksli kredi detayina ulasilamamaktadir.
(2) TGA dahil degildir.

Hanehalkinin toplam finansal varliklar, 2007 yilinda yizde 12 artarak 313,4 milyar YTlye
ulagmis ve 2008 yili Mart ayi itibariyle 333,9 milyar YTL olarak gerceklesmistir (Tablo 1.7).

Tablo 1.7. Hanehalki Finansal Varliklarinin Kompozisyonu' (Milyar YTL, %)

2005 2006 2007 03.08
Milyar % Pay Milyar % Pay Milyar % Pay Milyar % Pay
YTL YTL YTL YTL

Tasarruf Mevduati 90,4 41,2 113,6 40,6 142,5 45,5 154,7 46,3
DTH 59,8 27,2 75,0 26,8 78,5 25,0 87,4 26,2
DTH (Milyar ABD Dolar) 44,5 - 53,4 - 67,0 - 69,4 -
Dolasimdaki Para 18,3 8,3 24,7 8,8 26,2 8,4 26,7 8,0
DIiBS+Eurobond 32,6 14,9 28,2 10,1 19,6 6,3 20,7 6,2
Yatinm Fonu - - 17,5 6,3 22,6 7,22 23,2 6,9
Hisse Senedi 15,7 7,2 15,8 5,6 17,5 5,6 14,1 4,2
Emeklilik Yatirim Fonlar 1,2 0,5 2,9 1,0 4,6 1,5 4,8 1,4
Repo 1,5 0,7 2,0 0,7 1,9 0,6 2,3 0,7
Toplam Varliklar 219,5 100,0 279,7 100,0 313,4 100,0 333,9 100,0

Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Tasarruf Mevduati ve DTH, Katilim Fonlarini da icermektedir.

Hanehalki varliklar icerisinde en biyik paya sahip olan tasarruf mevduatinin payr artig
egilimini surdurerek, 2008 yili Mart ayi itibariyle yizde 46,3'e yikselmistir (Tablo 1.7). Tasarruf
mevduatinin toplam mevduat icindeki payi ise kur etkisiyle DTHin payinin azalmasi paralelinde,
2008 yili Mart ayi itibariyle yizde 63,9 seviyesine yikselmistir.
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Kur ve parite etkisinden arindirilmis toplam TP araclarnin YP araclara oraninin ézellikle
2007 yili son ceyreginden itibaren artis egilimine girdigi gérilmektedir (Grafik 1.33). Hanehalk
finansal yokomloluklerinin varliklarina orani ise bireysel kredilerdeki artisa bagh olarak 2008 yili
Mart ayi itibariyle yizde 32,2'ye yikselmistir (Grafik 1.34).

Grafik 1.33.
Hanehalki TP-YP Yatinm Araclarinin Orani’
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Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK

(1) TP Araglar = Mevduat + Repo + DIBS + Katim Fonlari (YTL) + Hisse Senedi +
Emeklilik Yatinm Fonlari + Yatinm Fonlari (Nisan 2006'dan itibaren); YP Araclar = DTH
+ DIBS + Eurobond + Katilim Fonlari (YP),

(a) DTH ve Katilim Fonlarinin (YP) cari YTL karsihgidir.

(b) DTH ve Katilim Fonlan (YP) igin 31.12.2002 kuru sabit tutulmustur.

(c) DTH ve Katilim Fonlan (YP) igin 31.12.2002 kuru esas alinmis ve parite etkisinden
anndinlmishir

Grafik 1.34.
Hanehalki Finansal Varliklarinin ve
Yokimloloklerinin Gelisimi (Milyar YTL, %)’
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Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK

(1) Hanehalki Varliklan = Tasarruf Mevduati+Déviz Tevdiat Hesabi + Dolagimdaki
Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat. Fonlari + Yatinim Fonlan
(Aralik 2006dan itibaren).

Hanehalki Yokomlolokleri, bankalar ve tikefici finansman  sirketlerince kullandinlan
krediler (TGA dahil) ile kredi kart bakiyelerinden (TGA dahil) olusmaktadir.

Finansal hizmetlere erisimin géstergesi olan hanehalki yikimliliklerinin GSYH’ya orani
ile borcun ve faiz 8demelerinin harcanabilir gelire orani Glkemizde de yikselmekle birlikte bu
oranlar halen AB ilkeleri ortalamalarinin cok altindadir.

Kutu 7.
Turkiye’de istihdamin Gelisimi ve istihdam Paketi

Dinya Bankasi tarafindan 2006 yili Nisan ayinda yayimlanan Tirkiye isgiict Piyasasina
iliskin calismada', 1981-2003 dénemi icin Tirkiye, irlanda, Ispanya, Fransa, Yunanistan,
Portekiz, Giney Kore, Meksika, Arjantin ve Brezilya biyime ve istihdam rakamlar acisindan
karsilastinlmaktadir. Turkiye biydme performansi acisindan irlanda ve Giney Kore’nin ardindan
Ucinci sirada iken, istihdam rakamlari acisindan yedinci sirada yer almaktadir.

Ulkemiz GSYH buyokligu, 1987-1997 déneminde ortalama yizde 4,3 oraninda artmistr.
Ayni dénemde issizlik oranlar yillik ortalama yizde 8 dizeyinde gerceklesmistir. 1998-2007
déneminde GSYH yillik ortalama artis hizi yizde 4,1 olarak gerceklesirken yillik ortalama issizlik
orani yizde 9 olmustur. 2002-2007 yillarina bakildiginda ise yillik ortalama GSYH artig oraninin
yizde 6,9, ortalama igsizlik oraninin ise yizde 10,2 olarak gerceklestigi gérilmektedir.

TUIK'in hanehalki isgiict arastirmasi sonuclarina gére, 2008 yili Subat ayinda, kurumsal
olmayan sivil nifus? 69 milyon 372 bin kisidir. Bu nifusun 49 milyon 672 bini 15 yas ve
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tzerinde iken, 22 milyon 804 bin kisi isgict kapsamindadir. isgicinin 20 milyon 162 bin
kisilik kismi istihdam edilmektedir. Dolayisiyla tlkemizde, isgicine katilma orani yizde 45,9,
istihdam orani yizde 40,6 ve issizlik orani yizde 11,6'dir.

Tablo 1. istihdamin iktisadi Faaliyet Alanina Gére Dagilimi (Bin Kisi, %)

2006 2007 Sub.07 Sub.08
istihdam edilenler 20.954 21.189 20.058 20.162
issiz 2.295 2.333 2.587 2.642
i§siz|ik orani 9,9 9,9 11,4 11,6
Tarim 5.713 5.601 5.003 4.751
Sanayi 4.135 4.185 4.074 4.285
insaat 1.189 1.224 943 1.020
Hizmet 9.918 10.180 10.040 10.105

Kaynak : TUIK

Subat 2008 itibariyle, istihdam edilenlerin, yizde 50'si hizmetler sektérinde, yizde 24’0
tanmda ve yizde 21'i sanayi sektérinde calismaktadir. istihdam icinde tanm sektérinin
payr azalmakla birlikte oransal olarak hala OECD ve AB Glkelerinin ortalamalarinin Gzerinde
seyretmektedir.

Dinya Bankasinin yukarida deginilen calismasinda vergi ve sigorta primleri gibi Gcret disi
maliyetlerin yiksek olduguna vurgu yapilmakta ve bunun istihdami sinirlandirici bir faktér
olabilecegi belirtilmektedir.

Issizlik sorununa orta vadede céziim getirmek amaciyla hazirlanan ve kamuoyunda istihdam
paketi olarak bilinen 5763 sayili Kanun, 26 Mayis 2008 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanarak

yorurlige girmistir.

Bu Kanunun en énemli amaclarindan biri istihdam Gzerindeki idari ve mali yiklerin azaltimasi
ile gencler ve kadinlarin istihdaminin tesvik edilmesidir. Kanuna gére, yeni istihdam edilecek
18-29 yas arasindaki genclerin ve 18 yasindan buytk kadinlarin SSK primleri 5 yil sire ile
kademeli olarak issizlik sigortasi fonundan karsilanacak ve sigortalilarin malulltk, yashlik ve
5lGm sigorta primlerinde isveren payinin 5 puanlik kismi Hazine tarafindan édenecektir. Ayrica,
6zel sektérin zorunlu olarak 6zurli isci istihdam etme yukimlligu isci sayisinin yizde 6’sindan
yizde 3’Une dusirilmekte ve eski hikimli istihdam etme yokimliltgo kaldinlmaktadir. Séz
konusu dizenlemenin bir diger hedefi ise issizlik fonundan aynlacak kaynak kullanilarak,
isgictnin daha kalifiye hale getirilmesi igin gerekli olan mesleki egitim faaliyetlerinin hayata
gecirilmesidir.

(1) Dinya Bankasi, Turkey Labor Market Study, Nisan 2006.
(2) Kurumsal olmayan sivil nisfus, okul, yurt, ofel, cocuk yuvasi, huzurevi, hastahane, hapishane, kisla ya da orduevinde ikamet edenler disinda kalan nifusu ifade etmektedir.

1.4.2. Reel Sektor
1.4.2.1. Reel Sektor Mali Analizi

Reel sektér firmalarina iliskin en genis kapsamli veri seti Raporumuzun daha &nceki
sayllaninda da kullanilan ve Bankamizca yayimlanan Sektér Bilancolarn calismasidir. Ancak
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s6z konusu veri setinin yilda bir kez yayimlanmasi, reel sektér firmalarinin mali durumlarinin
analizinde yeni ve gincel baska bir veri setinin olusturulmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle,
Raporun bu sayisinda IMKB’de 2005-2007 yillan arasinda sirekli islem géren ancak mali
kurulus 6zelligi tasimayan ve konsolide finansal tablolarinda mali kurulus bulunmayan146’si
imalat sanayiinde olmak Gzere 192 firmanin mali tablolan kullanidmistir.

Ancak, IMKB'de islem géren firmalarin, banka kredisi disinda basta sermaye piyasalari
olmak Uzere diger fon saglama imkanlarinin daha fazla oldugu, 6zkaynaklarinin nispeten daha
gucli ve ihracatimkanlari yiksek olan biyik firmalar olduklan géz niine alindiginda, bu firmalar
ile ilgili gostergelerin reel sektdérin tamamina iliskin gostergelerden farkhiliklar gésterebilecegi
gozden kacinlmamalidir. Ayrica, IMKB firmalarina ait verilerin alt sektérler itibariyle dagilimi
yapildiginda, ézellikle belirli sektérlerde yogunlasma oldugu ve bu nedenle sektérel avantaj/
dezavantajlarnin da hazirlanan rasyolara yansiyabilecegi géz éninde bulundurulmalidir.

Tablo 1.8. Mali Oranlar' (%)

Tum Firmalar imalat Sanayi Firmalar

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Kaldirag ve Mali Yapi Oranlari

Kaldirag Orani 44,7 48,5 46,4 43,0 47,5 46,4
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar 116,4 100,5 110,5 125,8 105,2 11,7
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 30,9 32,5 31,9 30,2 32,2 31,5

Finansal Borclar /Yabanci Kaynaklar 31,0 32,1 29,4 33,4 37,4 34,1
Finansal Borglar / Toplam Pasifler 13,9 15,6 13,7 14,4 17,7 15,8
Finansman Giderleri / Toplam Aktifler 1,4 2,2 1,7 1,2 2,1 1,3
Finansman Giderleri / Satig Gelirleri 1,2 1,9 1,4 0,9 1,6 1,0
Faiz Kargilama Orani (Ke2) 6,3 47 7,5 7.3 49 9,1

Likidite Oranlari

Cari Oran 142,8 143,4 149,5 154,6 152,1 152,3
Likidite (Asit Test) Orani 106,7 106,2 112,8 111,2 108,3 107,3
Nakit Orani 33,3 32,9 36,3 29,0 27,0 25,3

Karhhk Oranlari
Net Kar / Aktif (ROA) 5,6 6,8 8,7 55 7,3 8,5
Net Kar / Ozkaynak (ROFE) 10,8 13,9 16,9 10,2 14,6 16,4

Devir Hizlan

Stok Devir Hizi (Satislarin Maliyeti / Ort. Stok) - 8,2 7.3 - 7,9 6,9

Alacak Devir Hizi (Net Satislar/ Ticari Alacaklar) 7,7 7,5 7,7 7,6 7,2 7,4

Aktif Devir Hizi (Net Satis. / Toplam Aktifler) 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Kaynak: IMKB

(1) Tam konsolidasyon yéntemine gore konsolide mali tablo hazirlayan firmalarin “Ana Ortaklik Disi Paylar”i 6zkaynaklar toplamina dahil edilmemistir.

Yuksek seyreden likidite oranlari, likidite riskinin yénetilebilir oldugunu ve firmalarin kisa
vadeli borclarini kargilayabilecek mali gice sahip olduklarini géstermektedir. Ancak imalat
sanayi firmalarinda asit test orani ve firmalarin igletme sermayesini nasil kullandiklarini gésteren
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nakit orani 2005 yilindan bu yana azalma egilimindedir. Ayrica, incelenen dénemde stoklarin
devir hizinin azaldigi, yani Gretilen mal / hizmetlerin stok tutma siresinin uzadigr, ancak alacak
devir hizindaki artis ile alacaklarin tahsil strecinin kisaldigr gérilmektedir (Tablo 1.8).

2007 yihinda bir énceki yilin aksine ézkaynaklarin payinin arthdi ve kaldirag oraninin
dustigu gorilmektedir. Bu disiste ic talepte ortaya cikan yavaslamaya paralel olarak sirketlerin
borclanma hizlarini disiirmelerinin yani sira Tirk parasinin deger kazanmasi nedeniyle firmalarin
déviz cinsinden finansal borclarinin azalmasinin da etkili oldugu disinilmektedir (Tablo 1.8).

Diger yandan ézkaynaklardaki artisa ragmen firmalarin ézkaynak kéarlihgindaki (ROE)
dnemli yikselis egilimi devam etmis olup, 2007 yilinda yizde 16,9 seviyesinde gerceklesmistir.
Aktif karlihgr ise 2007 yil sonunda yuzde 8,7ye cikmistir (Tablo 1.8). Brut satislardaki sinirli artisa
ragmen kérhiligin ariginda finansman giderlerinin digsmesi etkili olmustur. Faiz ve vergi éncesi
karin, finansman giderlerine orani olan faiz kargilama orani 2006 yilindaki disisin ardindan,
2007 yilinda tom firmalar icin 7,5 olarak gerceklesmistir. Ozellikle imalat sanayiinde finansman
giderlerinin aktiflere oraninin azalmasi ve faiz karsilama oraninin artmasi, bankacilik sektéro
acisindan firmalarin borg geri 8deme kapasitesinin yiksek olduguna isaret etmektedir.

Grafik 1.35.
Reel Kesim Given Endeksi
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Kaynak: TCMB

Konjonktirel gelismelerdeki genel egilimi ortaya ¢ikarmak ve ekonomik karar birimlerine
gerekli olan gelecek beklentilerine iliskin bilgi sunmak amaciyla hazilanan TCMB  iktisadi
Yonelim Anketi Reel Kesim Guven Endeksi (MBRKGE), Mayis 2008 déneminde bir énceki
aya goére 2,5 puan azalarak 100,7 seviyesinde gerceklesmistir. Endeksi olusturan faktérler
incelendiginde, gelecek Gc¢ aya ait ihracat siparis miktari, mevcut toplam siparis miktar ve
genel gidisat egilimine iliskin beklentilerin endeksi artis yoninde etkiledigi gérilmektedir. Diger
yandan, gelecek U¢ aydaki Gretim hacmine, mevcut mamul mal stok miktarina, sabit sermaye
yatirm harcamasina, gelecek Gc¢ aydaki istihdam miktarina ve son ¢ aydaki toplam siparis
miktarina iliskin beklentiler endeksi azalis yéninde etkilemistir (Grafik 1.35).
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Kutu 8.
Protestolu Senetler ve Karsiliksiz Cekler

Protestolu Senet Bilgileri, 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun 44. maddesi
cercevesinde, karsiliksiz cek bilgileri ise 3167 sayili Cekle Odemelerin Dizenlenmesi ve Cek
Hamillerinin Korunmasi Hakkinda Kanun Uyarinca bankalarca Merkez Bankasi’na bildirilmekte
ve bu bildirimler Merkez Bankasinca birlestirilerek ilgili kuruluslara génderilmektedir. Bu
bilgiler ilgili kuruluslarca, musterilerinin kredi degerlendirmesinde referans kaynak olarak
kullanilmaktadir.

Grafik 1. Grafik 2.
Bankalarca Merkez Bankasi’na Bildirilen Bankalarca Merkez Bankasi’'na Bildirilen
Karsiliksiz Cek Tutar (Reel)' ve Adedi? Protestolu Senet Tutar (Reel)' ve Adedi?
(Bin YTL, Bin Adet) (Bin YTL, Bin Adet)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) TUFE (1994=100) endeksi ile reel hale gefirilmistir. (1) TUFE (1994=100) endeksi ile reel hale getirilmistir.
(2) Karsiliksiz gek adet ve tutarlar yilliklandinlmishr. (2) Protestolu senet adet ve tutarlar yilliklandinlmishr.

Bankalarca Merkez Bankasina bildirilen karsiliksiz cek ile protestolu senet adet ve tutarlari
arhis egilimini sirdirmektedir (Grafik 1, Grafik 2).

Ancak, Glkemizde keside edilen toplam cek ve senet adet ve tutarlarina iliskin veri
bulunmamasi nedeniyle karsiliksiz ceklerin toplam keside edilen ceklere, protesto edilen
senetlerin toplam keside edilen senetlere orani verilememekte, dolayisiyla gelisim hakkinda
saghkl bir degerlendirme yapilamamaktadir.

Diger taraftan, ceklerin banka subeleri arasinda hesaben tesviyesini saglamak Gzere
kurulan Bankalararasi Takas Odalar Merkezi'nde (BTOM) islem géren ceklerin ve bu
ceklerden karsiliksiz cikanlarin adet ve tutarlarinin bu konuda gésterge olabilecek bir veri
oldugu disinilmektedir. Ote yandan, firmalarin faaliyetlerini finanse ederken bankalardan
kullandiklari ticari kredilerle keside eftikleri senetlerin belirli bir iliski icinde hareket etmesi
beklenebilir. Bu cercevede, protesto edilen senetlerin ticari kredilere orani bir élcide ekonomik
aktiviteye iliskin yorum yapmayi kolaylastirabilir.
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Grafik 3. Grafik 4.
BTOM'ye Ibrazinda Karsiliksiz Kalan Ceklerin  Protestolu Senet Tutarinin Ticari Kredilere
Toplam Takasa ibraz Edilen Ceklere Orani' (%) Orani' (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Karsiliksiz cek adet ve tutarlari yilliklandirlmistir. (1) Protestolu senet tutarlan yilliklandirilmighr.

Takas odalarina ibrazinda karsiliksiz kalan ceklerin toplam takasa ibraz edilen ceklere
orani incelendiginde, bu oraninin tutar olarak yizde 5 civarinda oldugu ve yillar itibariyle fazla
degisiklik géstermedigi gérilmektedir (Grafik 3). Diger yandan, 2006 yili sonunda yizde 2,7
olarak gerceklesen protestolu senetlerin ticari kredilere orani, 2007 yili sonunda yizde 3,1’
yUkselmis, 2008 yili Mart ayinda ise yiuzde 2,8’e gerilemistir (Grafik 4).

1.4.2.2. Yabanci Para Pozisyonu

Turkiye'de faaliyette bulunan firmalarin mali tablolan Tirk parasi ve yabanci para ayrimi
yapiimaksizin toplam Tirk parasi tutar Gzerinden dizenlendiginden, firmalann yabanci para
pozisyonlari bilancolar tzerinden hesaplanamamaktadir. Ancak, firmalarin kur riski hakkinda
genel bir fikir edinilmesi amaciyla, bankalarin Bankamiza yaptigr cesitli istatistiki raporlamalar
ve ddemeler dengesi raporlamalan ile T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarhigi ve Uluslararasi
Odemeler Bankasi'nin (BIS) “Locational Banking Statistics” veri tabanindan derlenen bilgilerden
yararlanilarak hanehalki ve finansal sektér disinda kalan kesimin yabanci para pozisyonu
yaklasik olarak hesaplanabilmektedir.

Diger yandan, hisse senetleri IMKB'de islem géren mali kesim digindaki firmalarin
kamuya aciklanan mali tablolarina iliskin dipnotlardaki bilgilerden yararlanilarak, yabanci
para pozisyonlar hesaplanmis ve reel sektér icinde énemli bir paya sahip olan bu firmalarin
tagidiklart kur riski ve nakdi kredi riskleri incelenmistir. Yapilan analiz ve degerlendirmelerde
reel sektér firmalarinin kur riski makro bakis acisiyla ele alinmighr. Bu nedenle, bazi firmalarin
acik pozisyon, bazi firmalarin da fazla pozisyon tasidigr dikkate alindiginda, reel sektérin kur
riskine karsi kinlganhginin ancak firma bazinda yapilacak analizlerle degerlendiriimesi gerektigi
hususu gz éniinde bulundurulmalidir.

1.4.2.2.1. Reel Sektérin Yabanci Para Pozisyonu

Raporun énceki sayilarinda banka digi kesimin yabanci para pozisyonu verilirken, bu
sayida reel sektérin yabanci para pozisyonu incelenmektedir. Bu cercevede, banka disi finansal
kuruluglann (finansal kiralama, faktoring ve tiketici finansman sirketleri) verileri varlik ve
yukomlolioklerden haric tutulmus, reel sektér firmalarinin bu kuruluslara olan borclar ise dahil
edilmistir.
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Tablo 1.9. Reel Sektérin Déviz Varlik ve Yokomlolokleri'? (Milyon ABD Dolari)

Degisim Degisim
2005 2006 Mar.07  Haz.07 Eyl.07 Ara.07 Hoz.07- 2006-2007
Ara.07
(%)
(%)
Varliklar 45.703  63.427  65.859 67.928 72.714  77.844 15 23
A. Mevduat 30.890 45.452 45.815 47.189 51.205 54.832 16 21
Yurt i Bankalar> 12.636  18.756 18.990  20.921 22.414 24.402 17 30
“Yurt Digi Bankolar4 18.254 26.696 26.825 26.268 28.791 30.430 16 14
B. Menkul Kiymetler 1.036 934 1.001 819 807 830 1 -1
C. ihracat Alacaklarn 6.721 9.584 10.072 10.715 10.926 11.991 12 25
D. Y. Digina Dogr. Serm. Yatr. 7.056 7.457 8.971 9.205 9.776 10.191 11 37
Yokomlulokler 72255 99935 108.223 117.012 128.270 138.595 18 39
A. Nakdi Krediler 55.620 83.002  90.734  98.968 109.119 118.740 20 43
Yurt iginden SczglcmonS’6 20.696  29.495  31.228  33.687 38.243 40.850 21 38
Banka Digi Fin. Kurdan’ 4.869 5.305 6.125 7.288 8.220 34 69
“Yurt Digindan Saglonons 34.924  53.507  59.506 65.281 70.876 77.890 19 46
Uzun Vadeli 33.736  52.124 58204  63.342 68.722 76.293 20 46
B. ithalat Borclari 11.029 11.767 12.437 13.311 14.197 14.583 10 24
C. TMSF'ce Prot. Bagl. Al. 5.606 5.166 5.052 4.733 4.954 5.272 11 2
Net Pozisyon -26.552 -36.508 -42.364 -49.084 -55.556 -60.751 24 66

Kaynak: BDDK-TCMB, HM, TMSF, BIS

(1) Tabloda yer alan tutarlar verilerin giincellenmesi nedeniyle énceki sayilarda yayimlanan tutarlardan farklilik gésterebilmektedir.

(2) Mali olmayan kamu girisimleri (KiT) verileri dahil degildir.

(3) Katihm bankalarindaki katilim fonlar dahildir.

(4) BIS'den alinan “Yurt Digi Bankalardaki Mevduat” verisi Torkiye’de kurulu bankalarin yurt disi subelerinin verilerini de icermektedir. Ayrica, séz konusu veri icinde gercek kisilerin ve banka
dist finansal kuruluslarin mevduatinin da olabilecegi géz éninde bulundurulmalidir.

(5) Katihm bankalarinin kullandirdig fonlar dahildir.

(6) Dévize Endeksli Krediler dahildir.

(7) Finansal kiralama, fakioring ve tikefici finansman  sirketlerinden olusmakiadir. Séz konusu  sirketlerin verileri 2006 yilindan itibaren alinmaya baslandigindan 2005 verisi
bulunmamakiadir.

(8) Turkiye'de kurulu bankalarin yurt digi subelerinden saglanan krediler dahildir.

Reel sektérin net pozisyon acigi 2007 yili sonunda, bir énceki yil sonuna gére yizde
66 arhisla 60,8 milyar ABD dolarina yikselmistir. Bu artista esas olarak son bir yilda yizde 46
oraninda artan yurt disindan saglanan krediler belirleyici olmustur. 2006 yilinin ikinci yarisinda
azalig gésteren reel sektdériin pozisyon acigi, 2007 yil boyunca artis gdstermistir (Tablo 1.9).

Grafik 1.36. )
Reel Sektérin Yabanci Para Pozisyonuna liskin Oranlar'? (%)
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, HM, TMSF, BIS
(1) GSYH ile ihracat ve hizmet gelirleri yilliklandinlmi, uluslararasi rezervler ise dénem sonu stok verilerdir.
(2) Uluslararasi rezervler, Merkez Bankasi brit déviz rezervleridir (altin dahil).
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Reel sektérin agik pozisyonunun GSYH'ya, ihracata ve uluslarasi rezervlere orani 2007
yili boyunca net pozisyon acigindaki artisa paralel olarak artmistir. (Grafik 1.36).

1.4.2.2.2. iIMKB'de islem Géren Reel Sektér Firmalarinin Yabanci Para Pozisyonu

Bu bolimde, hisse senetleri IMKB'de islem géren reel sektér firmalarinin yabanci
para pozisyonlar ve bankacilik sektérine olan kredi borclar incelenmistir. Incelemede,
IMKB tarafindan mali tablolar yayimlanan firmalardan, yabanci para pozisyonunu bilanco
dipnotlarinda aciklayan, mali kurulus ézelligi tagimayan ve konsolide finansal tablolarinda mali
kurulus bulunmayan 192 firmanin® verileri esas alinmighr.

Grafik 1.37. Grafik 1.38.

IMKB Firmalarinin Net Yabanci Para IMKB Firmalarinin Kullandiklari Nakdi

Pozisyonlarinin Gelisimi' (Milyar ABD Dolari) Kredilerin Gelisimi' (TGA dahil, Milyar YTL)
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Kaynak: IMKB Kaynak:TCMB
(1) Yil sonlari itibariyle, yurt disi satislarinin net satislan igindeki payr yizde 30 ve daha (1) Risk Merkezi kayitlarina gére, firmalarin yurt ici bankalardan dogrudan ya da bu
fesdt il it niatzsic e el celftee bt vt e eyt s et ol maleh bt

incelenen firmalarin 2007 yili Haziran ayinda 11,5 milyar ABD dolar olan pozisyon
acigi, 2007 yili sonunda azalarak 10,2 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 1.37).
2007 yili Haziran ayi itibariyle, incelenen firmalarin 14171 12,7 milyar ABD dolari agik pozisyon
tagirken, yil sonu itibariyle pozisyon agigr olan firma sayisi 127'ye dismis, ancak bu firmalarin
acik pozisyon tutari 13,6 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Acik pozisyonu 50 milyon ABD dolarin
asan 42 firmanin pozisyon acgigi ise 12,1 milyar ABD dolardir.

Ihracatcr olmayan firmalarin 2007 yilinin Haziran ayinda 7,5 milyar ABD dolar olan
pozisyon agigr 2007 yili sonunda 6,4 milyar ABD dolarina digmstar.

inceleme kapsamindaki firmalarin TGA dahil toplam kredileri 2007 yili sonunda bir
dnceki yil sonuna gére yizde 6,9 artarak 12,4 milyar YTL seviyesine ulasmis olup, 18 firmanin
TGA'si bulunmaktadir. 2007 yili Haziran ayi itibariyle pozisyon acigi 50 milyon ABD dolarini
asan bazi biyik firmalarin 2007 yili sonunda bu gruptan ¢ikmasina bagh olarak, séz konusu
gruptaki firmalarin kredi tutarinda dnemli bir azalma olmustur (Grafik 1.38).

Acik pozisyon tagiyan ihracatci olmayan firmalarin sayisi 2007 yilinin ikinci yanisinda
azalmakla birlikte, acik pozisyon tutarlar artis géstermistir. Uygulanan dalgali kur rejimi altinda,
kurlarin her iki ydnde hareket edebilecegi dikkate alinarak, bu firmalarin tagidiklar kur riskinden
korunmak icin tirev Grinleri kullanmalan énem arz etmektedir.

3 Hisse senetleri IMKB'de islem géren baska bir firma nezdinde konsolide edilen firmalar ayrica analize dahil edilmemistir.
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Kutu 9.
Reel Sektérin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Sektérel Dagilimi

Tablo 1.
Reel Sektérin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Sektorlere Gére Kalan Vade
Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

1-12 13-24 25-36 37-60  61-120 120 Aydan

Aralik 2007 itibariyle Ay Ay Ay Ay Ay Fazla Toplam
REEL SEKTOR' 19.105 13.853  9.401 13.780 16.947 1.997 75.083
TARIM SEKTORU 116 96 46 61 146 0 465
SINAI SEKTORLER 9.188 6.056 4.180 5.932 6.394 131 31.881
1. imalat 7.439 4.641 2.670 4.155 3.857 78 22.840
- Ana Met. ve Fab. Met. Urin. im. 1.105 708 395 977 1.523 15 4.723
- Gida Urinleri, ic. ve Toton im. 1.560 778 568 426 388 0 3.720
- Tekstil ve Tekstil Urtnleri imalat 1.204 634 451 535 361 33 3.218
- Ulasim Araclar imalati 781 709 303 370 663 16 2.842
- Elektrikli ve Optik Donanim im. 679 512 145 280 86 0 1.702
- Kagit ve Ur. Im.; Basim ve Yayim 278 338 183 405 161 14 1.379
- Kimy. Mad. ve Ur. ile Suni Ely. im. 762 138 97 128 134 0 1.259
- Makina ve Teghizat imalati 264 365 159 355 40 0 1.183
- Diger 806 459 369 679 501 0 2.814
2. Madencilik ve Tasocakgiligr 1.006 687 474 867 1.595 5 4.634
3. Elek, Gaz ve Sicak. Su Ur. ve Dg. 743 728 1.036 910 942 48 4.407
HIZMETLER SEKTORU 9.801 7.701 5.175 7.787 10.407 1.866 42.737
1. Ulastirma, Depo. ve Hab. 1.997 1.116 1.231 3.296 5.737 1.381 14.758
2. Gayrimenkul, Kir. ve Is Faal. 2.639 3.287 2.031 1.751 1.406 19 11.133
3. Ingaat 2.016 1.531 711 961 1.548 224 6.991
4. Top. ve Per. Ticaret 1.692 784 463 484 567 196 4.186
5. Oteller ve Lokantalar 466 479 321 522 545 9 2.342
6. Diger 991 504 418 773 604 37 3.327

Kaynak: TCMB
(1) Tablo 1.9'da verilen uzun vadeli kredi tutarindan farkli olarak, reel sektérin yurt disindan sagladigi YTL kredileri igermekte, yabanci
sermayeli sirketlerin yurt digindaki ortaklarindan sagladigi kredileri kapsamamaktadir.

Reel sektdrin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin yizde 29,1/ vadesi 1 yil icinde
dolacak kredilerdir. Reel sektér kredileri icinde en buyuk pay yizde 56,9 ile hizmetler sektéry
olusturmakta olup, ulastirma, depolama ve haberlesme sektéri ile gayrimenkul, kiralama ve
is faaliyetleri sektérintn kredileri dikkat cekicidir. Sinai sektérlerin toplam krediler icindeki pay!
yUzde 42,5 olup, bu kredilerin &nemli kismi imalat sektéri tarafindan kullanilmistir (Tablo 1).

Reel sekiorin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin yizde 63,9'v ABD dolari, yizde
34,3'0 Euro, yizde 1,8'i diger déviz cinslerinden olusmaktadir.
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