BOLUMI
MAKROEKONOMIK GELISMELER

I.1.Giris

Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir.
Ayrica, merkez bankalar1 bu temel hedefinin tamamlayicisi olarak diger otoriteler ile
isbirligi icerisinde mali piyasalari izleyerek, finansal istikrar1 saglayici tedbirleri almak
ile de gorevlidir. Bu ¢ercevede, makroekonomik gelismeler finansal istikrarin izlenmesi
ve degerlendirilmesi agisindan biiyiikk nem tasimaktadir.

Bu boliimde, finansal istikrarin temel unsurlarindan olan kamu maliyesi,
hanehalki, firmalar ve dis alemdeki gelismeler ile sektorlerin birbirleriyle olan
etkilesimleri incelenecektir.

I.2.Kamu Maliyesi

Kamu maliyesinin diger sektorlerle olan etkilesimi ele alinirken kamu biit¢esinin
ve borcunun yapist onem kazanmaktadir.

Tablo 1.2.1.
Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri
Ocak- Ocak- Gergceklesme 2006
Ekim Ekim | Degisim / Biitce Biitce
Milyar YTL 2005 2006 (%) Hedefi (%) Hedefi
Harcamalar 116,0 1443 24 4 82,8 1743
Faiz Dis1 Harcamalar 77,2 103,5 34,1 80,8 128,1
Gelirler 106,6 140,6 31,9 87,7 160,3
Gelirlerin Harcamalari Karsilama Orani (%) 91,9 97,4 - - 92

Kaynak: MB
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2006 yili Ekim ay1 itibariyle ithalat iizerinden alinan Katma Deger Vergisi ile
dahilde alinan mal ve hizmet gelirlerinden kaynakli olarak gelirlerin biit¢ce hedefinin
yiizde 88’ine ulastig1 goriilmektedir.

Ocak-Ekim 2006 doneminde, gelirlerin harcamalar1 karsilama orani, bazi
harcama kalemlerinin biitce hedeflerinin iizerinde gerceklesmesine ragmen, gecen yilin
ayni donemine gore 5,5 puan artarak yiizde 97,4 olarak gerceklesmistir (Tablo 1.2.1).

Tablo 1.2.2.
Konsolide Kamu Sektorii Faiz Dis1 Fazla Hedefleri ve Gerceklesmeleri
(Milyar YTL) 2004 2005 Mar.06 Haz.06
Faiz Dis1 Fazla Hedefi (KIT’ler dahil) 26,2 30,5 7,6 17,3
Faiz Dis1 Fazla Ger¢ceklesme (KIT’ler dahil) 27,8 28,3 10,6 25,0
Gerceklesme / Hedef (%) 106 93 140 145
Kaynak: HM

2006 yilinda kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan daha hizli artmasina bagl
olarak faiz dis1 fazla, hedefin oldukca iizerinde gerceklesmistir. Bu gelismeler, 2006 yili
sonunda faiz dig1 fazla hedefine ulasilacagi yoniindeki beklentileri giiclendirmektedir
(Tablo 1.2.2).

Tablo 1.2.3.
Kamu Kesimi Borclanma Geregi / GSMH Gelisimi
(%) 2003 2004 2005 2006" 2007*
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSMH 9,3 4,7 -0,4 -3,1 0,2
Kaynak: 2007 Y1l Progranmm
! Gegcici
2 Program

Kamu maliyesindeki olumlu gelismelere bagli olarak, DPT tanimi esas alinarak
hesaplanan kamu kesimi genel dengesi 2005 yilinda fazla vermistir. 2007 yili
Programina gore, 2006 yilinda da soz konusu dengenin fazla vermesi beklenirken, 2007
yilinda agik verecegi tahmin edilmektedir (Tablo 1.2.3).
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Grafik 1.2.1
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku ve Kompozisyonu'
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Kaynak: HM
! Kamu net borg¢ stoku, kamu briit bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu mevduati ve igsizlik sigortast fonu net
varliklari diisiilerek hesaplanmaktadir.

Toplam kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orani, 2005 yil1 sonuna gore 5,2 puan
gerileyerek, 2006 yili Haziran ay1 itibariyle yiizde 50,1 olarak gerceklesmistir. Merkez
Bankasi net varliklari, kamu mevduati ve issizlik sigortasi fonu net varliklarindaki
artisin etkisiyle net kamu bor¢ stokunun GSMH’ye orani azalmaya devam etmistir
(Grafik 1.2.1).

Kutu I.2.1 Eurobond Takas islemi

Hazine Miistesarlig1, uluslararas: piyasalarda ihra¢ edilmis olan 2006-2010 vadeleri arasindaki
ABD dolar cinsinden Eurobond’larini, yeni ihra¢ edilecek ABD dolari cinsinden 2016 vadeli tahvil ile
degistirmek iizere 6 Eyliil 2006 tarihinde bir takas iglemi baslatmus ve 1,5 milyar ABD dolari tutarinda
takas gerceklestirmistir. Bu degisim islemi, uluslararas: piyasalarda ihrac¢ edilen tahvillere yonelik ilk
etkin bor¢ yonetimi islemi olup, ortalama vadesi 2 yil olan tahviller, 10 yil vadeli yeni bir tahvil ile

degistirilmis ve ortalama vade 8 y1l uzatilmustir.

Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanmalarin ekonomik konjonktiirde yarattigi baskiya
ragmen yatirimciya getirisi yiizde 7,12 olarak gerceklesen 2016 vadeli tahviller ile yapilan bu takas,
Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerinin so6z konusu olumsuz gelismelerden asgari diizeyde etkilendigini

gostermesi acisindan onemli goriilmektedir.

Kaynak: HM
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Grafik 1.2.2
I¢ Bor¢ Stokunun Kompozisyonu
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Kaynak: HM

Hazine Miistesarhi@: tarafindan, Tiirk parasi cinsinden DIiBS’lerle takas amacli
olarak Haziran 2001’de ¢ikarilmis olan dovize endeksli senetlerin biiyiik kisminin itfasi
sonucunda, dovize endeksli senetlerin toplam i¢ bor¢ stoku igerisindeki payr oldukca
diisiik bir seviyeye gelmistir. Diger yandan, doviz cinsinden yapilan i¢ bor¢clanmanin
toplam i¢ bor¢ stoku icerisindeki payinda, 2004 yilindan bu yana 6nemli bir degisiklik
olmamustir (Grafik 1.2.2).

[c borcun kompozisyonunda degisken faizli ve dovize endeksli DIBS’lerin
paymdaki azalma egilimi, 2006 yili Ekim ayi itibariyle Hazine’nin kur ve faiz riskine
olan duyarliliginin 2005 y1l sonuna gore azalmaya devam ettigini gostermektedir.

Grafik 1.2.3
DiBS’lerin Vade Yapisinin Gelisimi (Ay)"
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Kaynak: HM

lVadeye kalan siire goz Oniine alinarak hesaplanmaktadir.
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DIBS stokunun ortalama vadesi, 2006 yili Ekim ay1 itibariyle yaklasik 2 yila
yiikselmistir. I¢ bor¢ stoku igerisinde en yiiksek paya sahip olan Tiirk parasi cinsinden
degisken faizli DIBS’lerin vadeye kalan siiresinde artig olurken, Tiirk paras1 cinsinden
sabit faizli DiBS’lerin vadeye kalan siiresi degismemistir. Buna karsilik, doviz
cinsinden DIBS’lerin vadeye kalan siiresi azalmaktadir (Grafik 1.2.3). DIBS’lerin
ortalama vadesinin uzuyor olmas1 Hazine’nin i¢ borg servisini kolaylastirmaktadir.

Grafik 1.2.4
DiBS’lerin Miilkiyete Gore Dagilim >
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Nominal tutarlar alinmigtir.

2 “Banka” Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin miilkiyetindeki DIBS’leri, “Hanehalki” gercek kisilerin yurt ici bankalarda
saklanan DIBS’lerini, “Yurt Igi Diger” bankalar ve hanehalki disindaki yurt icinde yerlesik tiizel kisiler ile yatirim fonlari
miilkiyetindeki bankalar nezdinde saklanan DIBS’lerini, “Yurt dist yerlesik” yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yurt igi
bankalar nezdindeki DiBS’lerini kapsamaktadir.

3 Merkez Bankast miilkiyetinde bulunan DIBS’ler harigtir.

Toplam DIBS stokunun biiyiik kismi1 bankalarin miilkiyetinde olup, bankacilik
sektoriintin aktif yapisinin da 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Mayis 2006’da yurt
ici ve yurt dis1 piyasalarda ortaya cikan dalgalanma sonrasinda toplam DIBS portfoyii
icinde gercek kisilerin payr fazla degismezken, yurt icinde yerlesik diger kisilerin
payinda azalis goriilmektedir. Yurt dist yerlesiklerin pay1 ise, Mayis-Haziran doneminde
azalmig, Temmuz ayindan itibaren, gelir vergisi stopajinin sifirlanmasinin da etkisiyle

tekrar artis trendine girmis ve 10 Kasim 2006 itibariyle yilizde 12,4’e yiikselmistir
(Grafik 1.2.4).
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Kutu I.2.2 Stopaja iliskin Gelir Vergisi Kanunu Degisikligi

Yabanci yatirimer talebini olumsuz yonde etkileyen c¢ifte vergilendirmenin Oniine gegilmesi

amaciyla 5527 sayili Gelir Vergisi Kanunun 1/a maddesinde yapilan degisiklikle 07.07.2006 tarihinden
gecerli olmak iizere stopaj oranlarinda degisiklik yapilmastir.

Buna gore, menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarinin alig-satis bedelleri arasindaki

fark, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclariin itfas: halinde alis-itfa bedeli arasindaki

fark, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclarimin donemsel getirileri ile Odiing
islemlerinde saglanan gelirler iizerinden 01.01.2006’dan itibaren tiim miikellefler i¢in yiizde 15 olan gelir
vergisi tevkifat orani; dar miikellef gercek veya tiizel kisiler icin yiizde 0, 23.07.2006 tarihinden itibaren
gecerli olmak tizere 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile diger miikellefler i¢in yiizde 10 olarak

yeniden diizenlenmistir.
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Kaynak: iMKB, TCMB, Bloomberg

U ikincil piyasada en ¢ok islem hacmine sahip DIBS bilesik faiz oran.

Bankacilik sektorii agirliklandirilmis 3 ay vadeli “yeni agilan YTL mevduat” faiz orani.
3 TCMB gecelik (O/N) bor¢ alma faiz orani.

4 2030 vadeli ABD dolar1 cinsinden Eurobond faiz orani.

2006 yilmmin Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanma ile faiz oranlar
yiikselmistir (Grafik 1.2.5). Bu cercevede, yilin ikinci yarisinda da devam eden yiiksek
DIBS faiz oranlarinin Hazine nin bor¢lanma maliyetini olumsuz yonde etkileyecegi ve

kamu maliyesi lizerinde ek yiik yaratacagi beklenmektedir.
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Grafik 1.2.6 .
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Kaynak: TCMB, iMKB ve TUIK verileri kullamlarak hesaplanmstir.
Beklenen reel faiz orani=(((1+ nominal faiz oran1)/(1+beklenen enflasyon orani))-1)*100

2Gerg;eklesen reel faiz oranmi=(((1+ 1 y1l 6nceki nominal faiz oran1)/(1+gergeklesen enflasyon orani))-1)*100
Beklenen enflasyon orani olarak, Merkez Bankasinin yayimladigi aylik Beklenti Anketinde yer alan yillik beklenen TUFE rakamlart
alinmustir.

2006 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel likiditenin daralmasi, yabanci yatirimcilarin
gelisen iilkelere yonelik risk istahinin azalmasi ve iilkemizde enflasyonun artis
egilimine girmesi ile birlikte piyasa katilimcilarinin beklentileri bozulmus ve 2006 yili
Haziran ay1 itibariyle beklenen reel faiz oranmi yiizde 12,6’ya kadar yiikselmistir. S6z
konusu gelismelere bagli olarak, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefi konusundaki
kararliligim1 para politikasin1 sikilastirarak gostermesi, faiz dis1 fazla hedefinin
korunmas1 ve gelisen iilkelerden cikan fonlarin geri donmeye baslamasinin etkisiyle,
beklenen reel faizler 2006 yili Agustos ay1 itibariyle yiizde 10,3’e gerilemistir. Ancak,
kiiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle beklenen reel faizler tekrar
yiikselise gecerek 2006 yili Kasim ayinda yiizde 13,4 olarak gerceklesmistir (Grafik
1.2.6).

FINANSAL ISTIKRAR RAPORU - Aralik 2006 7



Grafik 1.2.7 ) )
Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Ulke Risk Primlerinin Gelisimi'?
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Kaynak: Bloomberg
! Ulke risk primi, ilgili iilkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin getirileri arasindaki farktir.

2 EMBI+ endeksi, gelismekte olan 18 iilkenin Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan
kredilerini (traded loans) igermektedir. Her iilkenin endeks icindeki agirhg farklidir. Ornegin, EMBI+ endeksinde Brezilya’nin

agirhigr yiizde 23,2; Meksika’'nin yiizde 18,8; Rusya’nin yiizde 17,3 ve Tiirkiye'nin yiizde 9,4’tiir. Ayrica, her iilke i¢in ayr ayr
EMBI+ endeksi hesaplanmaktadir.

2006 yili Nisan ayinda Tiirkiye’nin iilke riski 171 baz puan ile en diisiik
seviyesinde gerceklesirken, 2006 yili Mayis ayinda baslayan dalgalanmaya paralel
olarak 2006 yili Haziran ayinda 294 baz puana yiikselmis, beklentilerin tekrar
iyilesmesi ile birlikte Kasim ayinda 238 baz puana kadar gerilemistir (Grafik 1.2.7).

Kiiresel likidite kosullarinin gelisen iilkeler aleyhine donme ihtimalinin devam
etmesi ve secimlerin getirdigi belirsizlik, kamu maliyesi {izerinde olumsuz etkiler
yaratabilecektir. Diger yandan, biitce hedeflerine uygun politikalarin siirdiiriillmesi ve

Hazine’nin i¢ bor¢ stokunun vade yapisinin uzamasi, kamu maliyesine iligskin
beklentileri olumlu yonde etkilemektedir.

I.3.Hanehalki

Tiirkiye'de son yillarda ekonomideki olumlu gelismelere paralel olarak, hanehalki
harcamalarinin da yer aldig1 6zel nihai tiikketim harcamalarinda hizli bir artis
gozlenmektedir. Mayis-Haziran 2006 donemindeki dalgalanmaya ragmen ikinci
ceyrekte tiiketim harcamalarindaki yiikselisin devam etmesi, tiikketim egiliminin
yavaglamasina ragmen canliligini nispeten korudugunu gostermektedir.
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Grafik 1.3.1
Ozel Kesim Tiiketim ve Tasarrufu ile Harcanabilir Gelirin Reel Gelisimi'*>
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Kaynak: DPT

! Ozel Kesim Harcanabilir Geliri ilgili yihn GSMH deflatorii ile reel hale getirilmistir.
2 Tasarruf Oran1 = Tasarruf Toplami / Harcanabilir Gelir.

3 Tiiketim Orani = Tiiketim Toplami / Harcanabilir Gelir.

Hanehalkinin tiiketiminin de yer aldigi 6zel kesim tiiketiminin, harcanabilir gelir
icerisindeki payr 2003 yilindan bu yana artmaktadir. 2005 yilinda reel olarak
harcanabilir gelir yiizde 1,3 artarken, tiikketim yiizde 11 biiylimiistir. 2007 Yil
Programina gore, 2006 yilinda 6zel kesim harcanabilir gelirinin ylizde 4, 6zel kesim
tilketiminin ise yiizde 7,6 oraninda biiyliyecegi Ongoriilmektedir. Buna paralel olarak,
yillar itibariyle azalma egilimi gosteren tasarruf oraninin 2006 yil1 sonunda yiizde 13,7
seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Tablo 1.3.1.
Ozel Tiiketim Harcamalarinin Gelisimi
Ocak-
Haz.
(Yillik Reel Degisim, % ) | 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar 9,2 2,1 6,6 10,1 8,8 9,4
Dayanikli Tiiketim Mallar1 -30,4 2,1 24,0 29,7 15,0 14,6
Hizmetler 93 8,5 7,5 9,3 7,8 5,6
Gida -3,6 1,1 4,1 2,8 8,2 6,8
Yar1 Dayanikli ve Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 -9,0 3,0 2,1 18,8 12,9 16,8

Kaynak: TUIK

Haziran 2006 itibariyle harcama bilesenleri incelendiginde, tiikketim harcamalar1
icerisinde yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 ile dayanikli tiiketim mallar
harcamalarinin genel olarak hizli biiylimeye devam ettikleri goriilmektedir. Gida ve
hizmet harcamalarinda ise biiylimenin yavasladigr goze carpmaktadir (Tablo 1.3.1).
Diger taraftan, Mayis ve Haziran aylarinda doviz kurunun yiikselmesi ve faiz
oranlarindaki artigla sonug¢lanan finansal dalgalanmanin olumsuz etkisinin, basta
dayanikli tiiketim mallar1 olmak iizere, tiiketici kredileri ile finanse edilen mal
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gruplarma yonelik yurt i¢i talepte yavaslamayr da beraberinde getirecegi
diistiniilmektedir.

Kutu I.3.1.Hanehalki Harcamalarimin Dagilinm
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Kaynak: TUIK, 2005 Y1ili Hanehalk: Biitce Anketi

Hanehalki harcamalari; hanehalkinin yaptig1 aylik satin alislar, kendi tiretiminden tiiketim, stoktan
tiketim, haneye gelen ayni gelir ve transfer seklindeki tiiketimler ile son bir yil iginde satin alinan
dayanikl tiketim mallarina yapilan tiiketim harcamalarinin aylik ortalamasini kapsamaktadir.

2005 yilinda konut ve kira i¢in yapilan harcamalarin (konut alimina yonelik yatirim harcamalari
hari¢) toplam harcamalar icerisindeki paymin yiizde 26, gida ve alkolsiiz iceceklere yapilan harcamalarin
ise ylizde 24,9 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. 2005 yilinda hanehalki harcamalarinin dagiliminda
2004 yilina gore onemli bir degisiklik olmamakla birlikte, ulastirma harcamalarinin toplam tiiketim
harcamalar1 icindeki paymin yiizde 9,5'ten yiizde 12,6'ya yiikselmesi, biiyiik Olciide yeni tasit araci
alinmasindan ve petrol fiyatlarindaki hizli artisin hanehalkinin ulastirma harcamalarina yansimasindan
kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Gida ve alkolsiiz iceceklere yapilan harcamalarin ise yiizde 26,4'ten
yiizde 24,9'a diigmesinin, 2005 yilinda bu iiriinlerin fiyat artiglarinin nispeten sinirli seyretmesinden
kaynaklandig: diistiniilmektedir. Toplam harcamalar igerisinde en bilyiik paya sahip olan konut ve kira

icin yapilan harcamalarin pay1 2005 yilinda 1 puan azalmistir.
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Tablo 1.3.2 )
Hanehalki Harcanabilir Geliri, Borclulugu ve Faiz Odemeleri'*?

(Milyar YTL) 2003 2004 2005 Haz. 06 Eyl. 06
Hanehalk: Faiz Odemeleri 3.851 6.982 9.747 10.794 11.071
Hanehalki Borcu 13.442 28.259 48.760 65.386 67.592
Hanehalki Harcanabilir Geliri 180.305 218.752 233.368 264.500 264.500
Faiz Odemeleri/Harcanabilir Gelir (%) 2,1 3,2 4,2 4,1 4,2
Borg¢/Harcanabilir Gelir (%) 7,5 12,9 20,9 24,7 25,6

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIiK
12006 yili Haziran ve Eyliil aylar1 hanehalki faiz 6demeleri yilliklandirilmistir.

Hanehalk:i borcu, banka ve tiiketici finansman sirketlerince kullandirilan briit tiiketici kredileri ile kredi kart1 bakiyelerinden
olugmaktadir.

3 2005 ve 2006 yillar1 hanehalki harcanabilir geliri, 2004 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, 6zel kesim harcanabilir gelire oraninin
degismedigi varsayimi altinda, 6zel kesim harcanabilir gelirinin 2005 yili gerceklesmesi ve 2006 yili tahmini kullanilarak
hesaplanmistir.

Hanehalki yiikiimliiliigiiniin harcanabilir gelire oram1 2006 yili Haziran ayma
kadar hizli bir artis i¢indeyken bu tarihten itibaren artis hizi yavaglamistir. Faiz
O0demelerinin harcanabilir gelire orani ise, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle hanehalkinin
yiikiimliiliiklerindeki artisa ragmen 2005 yilindaki seviyesini korumustur (Tablo 1.3.2).
Bu gelismenin, 2006 yili Mayis ayma kadar diisme egilimindeki sabit nitelikli olan
tiikketici kredileri faiz oranlarindan ve bu tarihten itibaren tiiketici kredilerinin artis
hizinin yavaslamasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Grafik 1.3.2 )
Bireysel Kredilerin Ozel Nihai Tiiketim Harcamalarima Oranimin Gelisimi"

Pay, %
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B Bireysel Krediler / Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari

Kaynak: TCMB-TUIK
! Bireysel krediler; bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince gergek kisilere kullandirilan tiiketici kredileri (TGA dahil) ile kredi
kart1 (TGA dahil) bakiyelerinden olugmaktadir.

2 Ozel nihai tiiketim harcamalari yilhklandirilmistir.

2005 yili sonunda yilizde 14,8 olan bireysel kredilerin ©zel nihai tiiketim
harcamalarina oran1 2006 yili ilk alt1 ay1 sonunda yilizde 18,4'e yiikselmistir (Grafik
1.3.2). Mayis ve Haziran aylarinda yiikselen faiz oranlarina bagli olarak bireysel kredi
kullaniminin yavagladigr goriilmektedir (Grafik II.1.1.1.8). Bu egilimin, ileriki
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donemlerde bireysel kredilerin ©zel nihai tiiketim harcamalarina oraninin yatay
seyretmesine yol acacagi beklenmektedir.

Tablo 1.3.3
Kredi Kart1 ve Tiiketici Kredisi Borcunu Odemeyen Kisi Sayisi®
2002 2003 2004 2005 Eyl.2006
Kredi Kart1 Borcunu Odemeyenler 32911 30.845 49.611 159.808 182.076
Tiiketici Kredisi Borcunu Odemeyenler 5.627 4.157 9.863 16.767 21.660

Kaynak: TCMB
Bankalarca TGA hesaplarinda izlenen kredi kart1 ve tiiketici kredisi bor¢lularin1 gostermektedir. Bankamizca 2000’den itibaren
baslatilan uygulama kapsaminda, tahsil bildirimi yapilmis kayitlarda 3 takvim yilini, takip bildirimi yapilmis, tahsil bildirimi

olmayan kayitlarda ise 5 takvim yilin1 doldurmus olan kayitlarin Bankamiz nezdindeki kiitiikten silinip her donem itibariyle
giincelleme islemi yapilmasi nedeniyle bu veriler degisebilmektedir.

Hanehalkinin artan bor¢luluk seviyesi borcunu geri ddeyemeyenlerin sayisinin da
artmasini beraberinde getirmistir. Bu cercevede, 2005 yil1 sonunda kredi kart1 borcunu
O0demeyen kisi sayis1 159.808 iken, 2006 yilinin 9 aylik donemi sonunda 182.076’ya
yiikkselmistir. Aym sekilde, tiiketici kredisi borcunu 6demeyen kisi sayis1 s6z konusu
donemde 16.767°den 21.660’a yiikselmistir (Tablo 1.3.3).

Tablo 1.3.4
Hanehalki Finansal Varliklarinmin Kom ozisyonu1
Nis. May. Haz. Tem. Agu. Eyl.
(Milyar YTL) | 2003 | 2004 | 2005 2006 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006
TP Tasarruf Mevduati | 459 | 63,5 | 904 102,2 | 106,5 | 108,7 | 107,6 | 107,5 | 111,0
DTH 554 | 61,3 | 598 59,1 656 | 678 | 668 | 683 | 71,0
DTH (Milyar ABD
Dolar1) 394 | 453 | 445 44,8 43,1 | 42,0 | 446 | 46,6 | 474
Dolagimdaki Para 10,1 124 | 183 20,2 21,6 | 21,7 | 21,8 | 224 | 220
DIiBS+Eurobond 353 | 39,1 32,6 29,4 289 | 32,1 | 333 | 329 | 319
Hisse Senedi 8,0 12,3 15,7 16,9 15,9 14,7 14,7 152 | 152
Repo 2,8 1,6 1,5 2,2 2,3 2.4 2,8 2,3 2,0
Emeklilik Yatirim
Fonlart 0,0 0,3 1,2 1,7 1.8 1,9 2,0 2,2 2.4
Toplam Varliklar 157,6 | 190,5 | 219,5 | 231,7 | 2425 | 2492 | 249,0 | 2508 | 2554

Kaynak: TCMB, SPK
"TP Tasarruf Mevduati ve DTH, Katilim Fonlarini da igermektedir.

Hanehalkinin finansal varliklari, 2006 yili Eyliil ay: itibariyle, bir onceki yil
sonuna gore yiizde 16,4 artarak, 255 milyar Yeni Tiirk Lirasina ulagsmistir. S6z konusu
donem itibariyle hanehalki finansal varliklarinin yiizde 71,2’si mevduattan, ylizde 12,51
DIBS ve Eurobond toplamindan olusmaktadir (Tablo 1.3.4).

Hanehalkinin toplam varliklar1 i¢inde en Onemli paya sahip olan mevduatin
kompozisyonu incelendiginde, 2005 yil1 sonuna gore Eyliil 2006 ayi itibariyle, hem TP
hem de YP mevduatlarda artis yasandigi goriilmektedir. Nitekim, Eyliill 2006 ay1
itibariyle TP tasarruf mevduati, gecen yil sonuna gore yiizde 22,7 artarak 111 milyar
Yeni Tiirk Lirasina, DTH ise yiizde 19 artarak, 71 milyar Yeni Tiirk Lirasina ulagmistir.
DTH’daki gelisim ABD dolart cinsinden incelendiginde ise, 2005 yil sonunda 44,5
milyar ABD dolar1 olan DTH, Nisan 2006 déneminde 44,7 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. Bu donemde DTH daki artisin sinirl diizeyde kalmasinin, biiyiik olciide
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Yeni Tirk Lirasina olan giivenden ve kurlardaki istikrardan kaynaklandigi
diistiniilmektedir.

Haziran 2006 ayi itibariyle, DTH 1n Nisan ayina gore yiizde 6,1 azalisla 42 milyar
ABD dolarina geriledigi goriilmektedir. Bu azalig, doviz kurunda yasanan artisi
dovizden cikmak icin bir firsat olarak goren hanehalkinin DTH’larim1 YTL’ye
dondiirmesinden kaynaklanmistir. Diger taraftan, ABD dolart cinsinden DTH’da
goriilen azalisa ragmen YTL cinsinden DTH’da artis yasanmasi, Mayis-Haziran
araliginda doviz kurlarinda ortaya cikan gelismelerden kaynaklanmistir.

2006 yil1 Temmuz ayindan itibaren kurdaki diisiise ragmen, mevsimsel etkiler ve
tasarruf sahiplerinin risk algilamasindaki degisiklik sebebiyle hanehalkinin doviz
mevduatini bir miktar artirdig goriilmektedir.

Hanehalkinin toplam varliklari igerisinde diisiik paya sahip olmasina ragmen en
carpict gelisme, emeklilik yatirim fonlarinda yasanan yiiksek artistir. 2005 yil1 sonunda
1,2 milyar Yeni Tiirk Liras1 olan emeklilik yatirim fonlar1 toplam tutari, 2006 Eyliil ay1
itibariyle yiizde 100’e yakin bir artisla 2,36 milyar Yeni Tiirk Lirasina ylikselmistir.
Bireysel emeklilik sistemine olan bu ilginin uzun donemde ekonomiye olumlu
yansiyacagi diisiiniilmektedir.

Grafik 1.3.3
TP-YP Yatirim Araclarimn Oranm’
TP/YP
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Kaynak: TCMB

TP Araclar = Mevduat + Repo + DIBS (gercek kisi) + Katilim Fonlar1 (YTL);
YP Araclar = DTH + DIBS (gercek kisi) + Eurobond (gercek kisi) + Katilim Fonlar1 (YP), (a) DTH cari TL karsilig1, (b) DTH icin
31.12.2002 kuru sabit tutulmustur, (¢) DTH i¢in 31.12.2002 kuru esas alinmis ve parite etkisinden arindirilmigtir.

Hanehalkinin finansal varliklarinin TP—YP kompozisyonu incelendiginde, 2005
yil1 sonunda toplam Tiirk parasi araglar, cari kurlarla hesaplanan yabanci para araglarin
2 kat1 olarak gerceklesmistir. 2006 Mayis ayinda bu oran Yeni Tiirk Lirasinin degerinde
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yasanan diisiis sonucunda 1,94’e gerilemis, Ekim ayinda ise 1,87 olarak gerceklesmistir
(Grafik 1.3.3).

2002 yilindan 2006 yilinin ortalarina kadar doviz kurlarinin belirli donemler
haricinde diisiis egiliminde olmasi, tasarruflarimi  doviz olarak degerlendiren
hanehalkinin diger yatirim araglarina kiyasla ciddi bir getiri kaybiyla karsilasmasina
neden olmustur. Bu kapsamda, dalgali kur rejimi altinda kurdaki diisiislerin artislar
kadar olas1 oldugunun goz 6niinde bulundurulmasi ve yatirim tercihlerini belirlerken bu
hususun da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Grafik 1.3.4

Hanehalk: Finansal Varhklarmm ve Yiikiimliiliiklerinin Gelisimi'
275 Milyar YTL o 20
250 26,2- 26/5‘ 26,4- 26,5
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mmmm Toplam Yikiimlilik s Toplam Varlik Hanehalki Yiiktimliiliikleri/Varliklari (%) (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB, SPK

Hanehalk: Varliklar1 = Tasarruf Mevduati+Doviz Tevdiat Hesabi +Dolasimdaki Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo
+Emeklilik Yatirim Fonlar1
Hanehalk: Yiikiimluliigi, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince kullandirilan tiiketici kredileri (TGA dahil) ile kredi kart1
(TGA dahil) bakiyelerinden olugsmaktadir.

Bireysel kredi kullanimindaki artisa bagli olarak, hanehalk: yiikiimliiliikklerinin
finansal varliklarina orani son yillarda hizli bir artis gostermistir. 2005 yili sonunda
yiizde 22,2 olan bu oran, 2006 Haziran ay1 itibariyle yiizde 26,2’ye yiikselmis, Temmuz
aymdan sonra ise yatay bir seyir izlemigstir (Grafik 1.3.4).
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Tablo 1.3.5

Secilmis Ulkeler itibariyle Hanehalk: Yiikiimliiliiklerinin GSYiH’ye Oram

Konut Kredisi Hari¢ Hanehalki
Hanehalki Yiikiimliiliigiiniin Yiikiimliiliigiiniin GSYIH’ye Oram
GSYIH’ye Oram (%) (%)
2004 2005 2004 2005
Litvanya 8 13 4
Slovakya 10 13 3 4
Cek Cumhuriyeti 12 15 4 5
Estonya 21 30 4 5
Macaristan 15 17 6 7
Letonya 17 27 5 8
Malta 40 43 10 9
Polonya 14 15 10 10
Slovenya 12 16 10 11
Italya 25 28 12 12
Yunanistan 31 36 11 12
Portekiz 64 68 14 14
Ispanya 58 69 18 19
Euro Bolgesi 49 52 16 16
AB-25 57 61 17 17
Tiirkiye 6 10 6 7

Kaynak: ECB, TCMB

2005 yil sonu itibariyle hanehalk: yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oran1 iilkemizde
yiizde 10 iken, Euro Bolgesinde yiizde 52 olarak gerceklesmistir. Konut kredileri hari¢
hanehalk: yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oram ise iilkemizde yiizde 7 iken, Euro
Bolgesinde yiizde 16 olarak gerceklesmistir. Buna gore iilkemizde, hanehalki
yukiimliiliikleri hizli bir sekilde yiikselmekle birlikte, hanehalk: yiikiimliiliiklerinin
GSYIH’ye oran1 hala Euro Bolgesi ortalamasinin oldukga altindadir (Tablo 1.3.5).

Kutu 1.3.2. Dovize Endeksli Kullandirilan Briit Tiiketici Kredisi ve Konut Kredilerinin Gelisimi

Milyon YTL

2004

Lo Lo o Lo \O \O \O
= = o = o o =
S~ S~ ~ ~ ~ S~ ~
w \O [e2) N [a0] \O o))
S ] o — o o =]

2003

I Dovize Endeksli Tiiketici Kredisi
B Dovize Endeksli Konut Kredisi
m-——Dovize Endeksli Konut Kredileri / Toplam Konut Kredileri (Sag Eksen)

=== Divize Endeksli Tiiketici Kredileri / Toplam Tiiketici Kredileri (Sag Eksen)

10/06

1.600 - 40%
1.400 + + 35%
1.200 + -+ 30%
1.000 + + 25%
800 -+ + 20%
600 + + 15%
400 + + 10%
200 + + 5%
0 A - 0%

Kaynak: TCMB

Doviz geliri elde etmeyen hanehalkinin doviz cinsinden bor¢lanmasi, dalgali kur sisteminde doviz

kurunda goriilebilecek artislar nedeniyle, hanehalkinin borg yiikiinii artirabilecektir.
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Dovize endeksli olarak kullandirilan briit tiiketici kredisi ve konut kredilerinin gelisimi
incelendiginde; dovize endeksli tiiketici kredilerinin 2005 yili sonunda 1.369 milyon Yeni Tiirk Lirasi
iken Ekim ay1 itibariyle yiizde 11 artisla, 1.519 milyon Yeni Tiirk Lirasina yiikseldigi, bunun 1.249
milyon Yeni Tiirk Lirasinin ise konut kredilerinden olustugu goriilmiistiir.

2005 yili sonunda yiizde 4,8 olan toplam tiiketici kredileri icinde dovize endeksli kredilerin
payinin, 2006 Ekim ayi itibariyle yiizde 3,5’e geriledigi goriilmektedir. Dovize endeksli tiiketici kredisi
icinde en 6nemli kalem olan dovize endeksli konut kredilerinin toplam konut kredisi icindeki pay1 ise soz

konusu donemde yiizde 8,8 den yiizde 5,9’a gerilemistir.

Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun geregince, vade sonuna kadar tiiketici
kredisi faiz oranlarinin degistirilememesi nedeniyle, bireysel kredi kullanan tiiketiciler
faiz oranlarindaki artislardan etkilenmemistir. Ancak, faiz oranlarindaki artis
hanehalkinin yeni kredi kullanmasini sinirlandirmistir.

Sonug olarak, Mayis-Haziran donemindeki dalgalanma neticesinde gerceklesen
kur ve faiz artislar1 hanehalkinin biiyliik oranda kisa vadeli olan varliklarinin daha
yiiksek faiz oranlari ile yeniden fiyatlandirilmasina olanak saglamistir. Dovize endeksli
krediler nedeniyle hanehalki kur artislarindan olumsuz etkilenirken, biiyiik oranda Tiirk
parasi cinsinden sabit faizli olan tiiketici kredileri bu etkiyi sinirlandirmastir.
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1.4.Reel Sektor

1.4.1.Genel Yap1

2006 yilinmn ilk yarisinda biiylimenin beklentilerin iizerinde gerceklestigi ve
ekonominin son 18 ceyrektir araliksiz biiylimesini siirdiirdiigii goriilmektedir. Bununla
birlikte, Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin etkisinin, yilin ikinci
yarisinda kur ve faiz gelismelerine daha duyarli olan dayanikli tiiketim mallar talebi
tizerinde belirgin olarak goriilebilecegi, ancak artan ihracatin i¢ talep kaynakli bu
yavaglamayi sinirlandirabilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 1.4.1.1
Biiyiime Hiz1 ve Biiyiimenin Kompozisyonu
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Kaynak: TUIK
2006 yilun ilk iki ¢eyregi yilliklandirmus verilerdir.
? Net fhracat= ihracat-ithalat

2006 yili Haziran ayi itibariyle GSYIH yillik bazda yiizde 7,8 biiyiimiistiir. Talep
bilesenleri acisindan bakildiginda, 2006 yilmin ikinci ceyreginde tiiketim
harcamalarinin yilliklandirilmis artis orani 2005 yilina gore yiikselirken, yatirim
harcamalarinin artis oraninin geriledigi dikkat cekmektedir (Grafik 1.4.1.1).

GSYIH’nin harcamalar yoniinden en biiyiik bileseni olan 6zel nihai tiiketim
harcamalarinin, piyasalarda yasanan dalgalanmalardan 2006 yilinin ilk yarisinda
etkilenmedigi ve bu donemdeki biiylime oraninin yiiksek gerceklesmesinde belirleyici
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, 2005 yilinda ylizde 2,4’liik reel artis gosteren
kamu tiiketim harcamalarinin ilk alt1 ay i¢in gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde 13,5
oraninda biiylimesi dikkat cekicidir.
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GSYIH’ nin harcamalar yoniinden diger bileseni olan yatirim harcamalarinin
kompozisyonu incelendiginde, ilk ¢eyrekte goriilen hizli biiyiimenin, dalgalanmanin
etkisiyle ikinci ¢eyrekte geriledigi goriilmektedir. Nitekim 2006 yilinin ilk ¢eyreginde
gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 30,4°liik artis gosteren Ozel sektor yatirim
harcamalar1 artis hiz1 ikinci ceyrekte yiizde 14,8’e gerilemistir. 2006 yilinin ilk
ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore yilizde 34,5’lik artis gosteren kamu
sektoriiniin yatirm harcamalar1 ise ikinci g¢eyrekte yiizde 11,3 oraninda azalmistir.
Yasanan dalgalanmalarin ardindan finansman kosullarindaki olumsuzluklarin da
etkisiyle yatirnmlarin yilin ikinci yarisinda 2005 yilina kiyasla daha diisiik oranda
artacagi beklenmektedir.

Grafik 1.4.1.2
Sektorlerin Biiyiimeye Katkilarr!
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Kaynak: TUIK
2006 yilinin ilk iki ¢eyregi yilliklandirmus verilerdir.

GSYIH’nin bilesenleri iiretim yoniinden incelendiginde, 2006 yil1 ilk yarisinda en
biiyiik katkiy1 sanayi ve ticaret sektorlerinin yaptig1 goriilmektedir (Grafik 1.4.1.2). 2006
yil1 ilk yarisinda 2005 yilinin ayn1 donemine gore yiizde 19,3 oraninda biiyiiyen insaat
sektorii 2005 yilinda oldugu gibi bilyiimeyi siiriikleyen sektorlerden biri olmakla
birlikte, yasanan son dalgalanma ile birlikte biiyiime oraninda diisiis yasandigi
goriilmektedir.

2006 yili ilk ceyreginde, o©zellikle Ocak ayindaki olumsuz performansinin
etkisiyle biiyiimeye katkis1 diisiik kalan sanayi sektorii ise ikinci ceyrekte yiizde 10,5
gibi yiiksek bir artigla, insaat sektorii ile birlikte ilk alt1 aylik biiyiimenin itici giicii
olmustur. Tarim sektoriiniin diisiik olan katkisimin yilin ikinci ceyreginde daha da
azaldig goriillmektedir.
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Grafik 1.4.1.3
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Kaynak: TUIK
" Bir snceki yilin ayn1 ayina gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.
2 Aylik sanayi iiretim endeksi 1997=100

Imalat sanayi iiretimi, 2006 yilina bir &nceki yilin ayn1 dénemine gore iiretim
azalisiyla baslamis, ilerleyen aylarda ise artis gostermistir (Grafik 1.4.1.3). Nitekim,
2006 yilinin ilk dokuz ayinda imalat sanayi iiretimindeki ortalama artis, onceki yilin
ayni donemine gore 2 puan yiikselerek, yiizde 5,9 olmustur. Ancak, Mayis-Haziran
aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan, imalat sanayi liretimi ve
imalat sanayi kapasite kullanim oranmindaki yillik degisim Agustos ayindan itibaren
diisiis egilimine ge¢mistir.

Imalat sanayi iiretimi, 2006 yili Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
yiizde 3,5 biiyilirken, ingaat sektoriine ara girdi saglayan metalik olmayan diger
maddeler sektoriinde Haziran ayindan sonra goriilen {iretim azaliginin ingaat
sektoriindeki yavaslamaya isaret ettigi diisiiniilmektedir. Ayrica, yatirnm talebine iligskin
olarak makina ve techizat ile elektrikli makina cihazlar1 imalatinda Haziran ayina
kiyasla iiretim azalislar1 goriilmektedir.
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Grafik 1.4.1.4 )
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Kaynak: TUIK
Bir onceki yilin ayn1 ayina gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.
2 1997=100 endeksi kullanilmustir.

Imalat sanayi iiretiminde calisan kisi basna kismi verimlilik ve calisan sayisi
incelendiginde; 2006 yilinin ilk yarisinda kismi verimliligin bir 6nceki yilin ayn
donemine gore ylizde 10,6 oraninda arttigi, imalat sanayi istihdaminin ise yiizde 1,1
oraninda azaldig1 goriilmektedir (Grafik 1.4.1.4).

Grafik 1.4.1.5
Acilan, Kapanan Sirket ve Kooperatif Sayilari
Adet 2005 2006
6.000 6.000 Adet
—Agllan —Agllan
*Kapanan A *Kapanan
5.000 5.000 / =
4.000 ~ 4.000 ~
3.000 3.000
2.000 + 2.000 ~

1.000 A / 1.000 \
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Kaynak: TUIK

2005 yilinin ilk on ayr itibariyle ac¢ilan firma sayis1 39.834 iken 2006 yilinin ayni
doneminde bu sayinin 44.486 oldugu, 2005 yilinin ilk on ayinda 6.894 olan kapanan

20 TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI




sirket sayisinin ise 7.655 olarak gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 1.4.1.5). 2006
yilinda agilan/kapanan sirketlerin esas olarak toptan ve perakende ticaret, imalat sanayi,
insaat, gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri ile ulastirma, depolama ve haberlesme
sektorlerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

1.4.2.Reel Sektor Mali Analizi

Reel sektor mali analizi ¢alismasinda, Bankamiz tarafindan yayimlanan Sektor
Bilangolar1 istatistikleri c¢ercevesinde 7.086 0zel sektor firmasinin mali tablolari
kullanilmis olup, 2004 yili verilerinin enflasyona gore diizeltilmis oldugu hususu goz
oniinde bulundurulmalidr.

Grafik 1.4.2.1
Secilmis Finansal Yap1 Oranlar
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I Uzun Vadeli YK. / Toplam Pasifler =@ Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar
=& Kaldirac Orani

Kaynak: TCMB

2005 yili sonu itibariyle varliklarin yiizde 47,9’u 6zkaynaklarla finanse edilmistir
(Grafik 1.4.2.1). 2004 yihi ile karsilastirildiginda goriillen azalis, toplam aktiflerdeki
artisin  6zkaynaklardaki artisin iizerinde gerceklesmesinden kaynaklanmigtir. Reel
sektoriin, halen yiiksek olan 6zkaynak finansman oranlari, firmalar acisindan daha
diisiik risk primi ile kaynak saglamalar1 acisindan, bankacilik sektorii icinse firmalarin
bor¢ geri O0deme  kapasitesini  yiikseltmesi  acisindan  olumlu  olarak
degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranini gosteren
finansal kaldirag oram1 2005 yilinda yiizde 52,1’e yiikselmistir (Grafik 1.4.2.1). 2004
yilina kiyasla goriilen yiikselis, kisa vadeli banka kredileri ile kisa ve uzun vadeli ticari
bor¢larda goriilen artis sonucu toplam yabanci kaynaklardaki artisin oransal olarak
toplam aktiflerdeki artistan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
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2005 yilinda ticari borclarda goriillen hizli artis banka kredilerinin yabanci
kaynaklar icerisindeki payinin yiizde 32,3’e gerilemesine neden olmustur (Grafik
14.2.1).

Grafik 1.4.2.2
Karhlik Oranlar’

14 %

12 ~

10

2003 2004 2005
B Net Kar / Ozkaynaklar (ROE) @ Net Kar / Toplam Aktifler ROA) B Net Kar Marjt

! Net Kar Marji = Net Kar (Zarar) / Net Satislar

2005 yilinda reel kesimin hem faaliyet hem de bilanco karinda (net kar) diisiis
goriilmektedir. Faaliyet karinda goriillen diisiis, net satiglardaki artisa ragmen satis
maliyetlerinin ylikselmesinden kaynaklanmaktadir. Net satislarda gerceklesen artisa
ragmen reel sektoriin karlili@inda goriilen gerileme, artan rekabet nedeniyle maliyet
artiglarinin  fiyatlara fazlaca yansitilamadigr seklinde yorumlanmaktadir. Bilango
karinda goriilen diisiis ise finansman giderlerinde goriillen azalisa ragmen, diger
faaliyetlerden olagan gelir ve karlardaki azalistan ve olagandis1 gider ve zararlardaki
artistan kaynaklanmaktadir.

Bu cercevede karlilik performasina iliskin gostergeler incelendiginde, secilen tiim
karlilik oranlarinda 2004 yilina gore diisiis yasandigi goriilmektedir (Grafik 1.4.2.2).
IMKB’ye konsolide bazda mali tablo génderen 88 firma verisi incelendiginde, 2006 yil1
ilk alti aylik doneminde de karlilik gostergelerindeki diisiis egiliminin devam ettigi
gozlenmektedir.
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Grafik 1.4.2.3
Likidite Oranlar'?
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Kaynak: TCMB
! Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Degerler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

2 Likidite Oran1 (Asit Test Oran1) = [Donen Varliklar - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)] / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilme giiciinii gosteren likidite oraninin 2004
yilinda yiizde 95,3 iken, 2005 yilinda yiizde 97,2’ye yiikseldigi goriilmektedir. Bir
onceki y1l sonuna gore sz konusu oranda goriilen artis, donen varliklardaki artisin kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artistan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmalarin
isletme sermayelerini nasil degerlendirdiklerini gosteren nakit orani incelendiginde ise
bu oranin likidite oranina gore daha diisiik kaldig1 ve 2005 yilinda yiizde 21,9 olarak
gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 1.4.2.3).

Nakit oram ile likidite oranindaki iyilesmeye ragmen, 2005 yilinda reel sektoriin
alacak devir hizinin 62,5 giine ¢iktigr goriilmektedir. 2004 yilinda 57,9 giin olan s6z
konusu oran, satiglardan dogan ticari alacaklarin tahsil hizinda diisiise isaret etmektedir.
Benzer degerlendirme stok devir hizi i¢in yapildiginda 2004 yilinda 46 giin olan
stoklarin satig ortalamasinin 2005 yilinda 49,3 giine yiikseldigi goriilmektedir. Soz
konusu degismelerde reel faizlerdeki diisiisiin de etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 1.4.2.4
Firmalarca Kullanlan Nakdi Kredilerin Dagilim’
Ara.2005 Ey1.2006
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Kaynak: TCMB
Yabanci para krediler, dovize endeksli kredileri de icermektedir.

Firmalarin kullandig1 dovize endeksli krediler dahil yabanci para kredilerin toplam
krediler i¢indeki payr 2005 yili sonu itibariyle yiizde 56,8 iken, 2006 yili Eyliil ayinda
yiizde 58,8’e yiikselmistir (Grafik 1.4.2.4).

Tablo 1.4.2.1
Firmalarca Kullamlan Nakdi Kredilerin Dagilim1’

Toplam Krediler (Milyon YP Krediler / Toplam Krediler
YTL) (%)
SEKTORLER Ara. 04 | Ara. 05 Eyl. 06 | Ara.04 | Ara.05 Eyl. 06
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari 3,912 4,272 8,886 95.6 96.0 93.9
Niikl. Yakit Raf. ve Petr. Ur. Komiir Ur. 1,819 2,293 3,997 78.4 70.5 85.4
Sav. ve Kamu Yon.,Zor. Sos.Giiv. Kur. 1,347 2,013 1,585 49.3 45.7 81.5
Otel ve Restoranlar (Turizm) 2,020 3,315 5,005 81.8 77.6 78.3
Ulagim Araglari San. 3,264 3,898 5,094 79.3 76.4 77.0
Metal Ana San ve Islenmis Mad. Urt. 4,011 5,916 9,057 76.5 73.9 75.7
Emlak Kom., Kiralama ve 1sletm. Faal. 2,507 3,502 4,737 78.5 73.6 75.3
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 8,284 9,383 11,154 75.3 70.5 72.0
Finansal Aracilik 2 5,359 7,406 9,322 70.7 66.2 70.0
Kaucuk ve Plastik Ur. San. 1,247 1,672 2,552 67.3 64.5 62.3
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 4,133 6,146 11,263 79.5 68.8 59.7
Elektrikli ve Optik Aletler San. 1,498 1,976 2,591 68.3 59.9 58.2
Diger Metal Dis1 Madenler San. 2,366 4,114 4,022 63.1 45.1 57.6
Insaat 4,408 7,005 9,806 65.3 59.5 55.3
Kagit Ham. ve Kagit Urnl. Basim San. 952 1,250 1,762 70.1 59.7 55.1
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmast 1,081 1,383 1,386 78.8 68.0 54.6
Kimya ve Kimya Ur. ile Sent. Lif San. 2,623 3,388 4,124 69.0 56.4 54.5
Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizm. 2,269 3,917 4,399 63.3 41.1 54.2
Baska Yerl. Siniflandirilmamis iml San. 1,219 1,987 2,855 62.9 53.7 53.4
Gida, Mesrubat ve Tiitiin San. 5,256 7,916 8,417 51.4 479 51.0
Makina ve Techizat San. 2,435 3,358 5,227 66.6 60.2 50.8
Topt., Per. Tic.Kom.Mtr. Ara¢ Serv.Hiz. 11,384 20,679 36,043 43.8 38.2 42.8
Tarim, Avcilik, Ormancilik 3,827 5,093 6,771 22.3 19.5 14.1
Diger 2,031 3,222 5,244 53.5 39.3 47.8
Toplam - Ortalama 79,252 115,106 165,299 64.9 56.8 58.8

Kaynak: TCMB

! Krediler, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun 44 iincii maddesi gercevesinde bankalarca yapilan bildirimlerden derlenmis
olup, kredi limit veya riskleri toplami 10 bin YTL'nin (dahil), tizerinde olan gercek ve tiizel kisilere, bankalarca kullandirilan
kredileri (firmalarin bankalar araciliiyla yurt disindan sagladiklar krediler dahil) icermektedir. Faiz tahakkuk ve reeskontlar: dahil,
tasfiye olunacak alacaklar ve gayri nakdi krediler harigtir. Bu nedenle bilango esash analizlerde kullanilan kredi rakamlarindan
farklilik arz etmektedir.

% Bankalar harigtir.
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Firmalarca kullanilan yabanci para kredilerin toplam krediler icindeki payr 2006

yili Eyliil ay1 itibariyle bir 6nceki yil sonuna gore artis gostermekle birlikte, “Elektrik,

Gaz ve Su Kaynaklar1”, “Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme”, “Insaat” ile “Makina

ve Techizat Sanayi” sektorlerindeki yabanci kredilerin payindaki azalis dikkat

cekmektedir (Tablo 1.4.2.1).

Tablo 1.4.2.2
Sektorlerce Gerceklestirilen ihracatin Toplam ihracat icindeki Payr!
ihracat Sektor ihr_acatlarlmn Toplam
(Milyon ABD dolarr) Thracat I¢indeki Pay1 (%)
. Ara.04 | Ara.05 | Eyl. 06> | Ara.04 | Ara.05 | Eyl. 06>

SEKTORLER
Tarim ve Ormancihk 2,542 3,329 3,484 4.0 4.5 4.3
Balik¢ilik 103 140 115 0.2 0.2 0.1
Madencilik ve Tasocak¢ihigi 649 810 1,040 1.0 1.1 1.3
Imalat 59,579 68,813 75,564 94.3 93.7 93.7
Gida Uriinleri ve Igecek 3,349 4,272 4,329 5.3 5.8 5.4
Tiitiin Uriinleri 78 122 153 0.1 0.2 0.2
Tekstil Uriinleri 7,998 8,743 8,939 12.7 11.9 11.1
Giyim Esyasi 9,340 9,925 9,855 14.8 13.5 12.2
Deri, Bavul, El Cantasi, Saraciye ve 328 370 412 0.5 0.5 0.5
Ayak. )
Agag ve Mantar Uriinleri (Mobily. Harig) 204 250 287 0.3 0.3 0.4
Kagit ve Kagit Uriinleri 457 559 562 0.7 0.8 0.7
Basim ve Yayim; Plak, Kaset Vb. 82 105 97 0.1 0.1 0.1
Kok Kom., Raf. Edil.Petr. Ur.ve Niik 1,364 2,519 3,269 2.2 34 4.1
Yak.
Kimyasal Madde ve Uriinler 2,556 2,818 3,247 4.0 3.8 4.0
Plastik ve Kauguk Uriinleri 1,959 2,486 2,783 3.1 3.4 34
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 2,317 2,687 2,697 3.7 3.7 3.3
Ana Metal Sanayi 6,816 6,888 8,531 10.8 9.4 10.6
Metal Egya San. (Mak. ve Tech. Haric) 2,200 2,685 3,053 3.5 3.7 3.8
Bagka Yerde Siniflanma. Mak. ve Tech. 3,913 4,865 5,549 6.2 6.6 6.9
Biiro, Muhasebe ve Bilgi Isleme Mak. 52 70 83 0.1 0.1 0.1
Baska Y. Siniflan. Elek.Mak.ve Cihazlar 1,576 1,933 2,422 2.5 2.6 3.0
Radyo, TV, Haber. Tech. ve Cihazlar1 2,883 3,150 3,230 4.6 4.3 4.0
Tibbi Aletler; Hassas Optik Alet. ve Saat 173 198 220 0.3 0.3 0.3
Motorlu Kara Tasit1 ve Romorklar 8,813 10,226 11,709 14.0 13.9 14.5
Diger Ulasim Araglari 1,349 1,707 2,053 2.1 2.3 2.5
Mob. ve Baska Yerde Sinifl. Dig. Ur. 1,771 2,238 2,088 2.8 3.0 2.6
Toptan ve Parakende Ticaret 231 280 352 0.4 04 0.4
Diger 63 105 103 0.1 0.1 0.1
TOPLAM IHRACAT 63,167 73,476 80,658 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TUIK
! Bavul ticareti harictir.

2 Ekim 2005-Eyliil 2006 donemini ifade etmektedir.

Kredi kullandiriminda esas alinan sektorlerle bire bir Ortiismemesine ragmen,

yabanci para kredileri artis egiliminde olan sektorlerin onemli bir kisminin ihracat¢i ya

da doviz kazandiric1 faaliyetlerde bulunan disa doniik sektorler oldugu goriilmektedir.
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Bu itibarla, doviz kazandirici sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kur riskini daha
kolay yonetebilecegi sdylenebilir. Doviz geliri saglamayan ancak, doviz kredisi kullanan
reel sektor firmalari icin ise pozisyon a¢igi onemli bir risk unsuru olabilecektir (Tablo
[4.2.1 ve 1.4.2.2).

1.4.3 Firmalarin Yabanci Para Pozisyonu

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin mali tablolar1 Tiirk parasi ve yabanci
para ayrimi yapilmaksizin toplam Tiirk parasi tutar1 iizerinden diizenlendiginden,
firmalarin yabanci para pozisyonlari bilancolar iizerinden hesaplanamamaktadir.

Ancak, firmalarin kur riski hakkinda genel bir fikir edinilmesi amaciyla,
bankalarin Bankamiza yaptig1 cesitli istatistiki raporlamalar ve Odemeler dengesi
raporlamalar1 ile T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlign ve Uluslararas1 Odemeler
Bankasi’nin (BIS) “Locational Banking Statistics” veri tabanindan derlenen bilgilerden
yararlanilarak hanehalki ve bankalar disinda kalan kesimin yabanci para pozisyonu
yaklasik olarak hesaplanabilmektedir.

Diger yandan, hisse senetleri IMKB’de islem goren mali kesim disindaki
firmalarin kamuya aciklanan mali tablolarina iliskin dipnotlardaki bilgilerden
yararlanilarak, yabanci para pozisyonlar1 hesaplanmis ve reel sektor icinde onemli bir
paya sahip olan bu firmalarin tagidiklar1 kur riski ve Tiirk bankacilik sektoriindeki nakdi
kredi riskleri incelenmistir.

Yapilan analiz ve degerlendirmelerde reel sektor firmalarinin kur riski makro
bakis acisiyla ele alinmistir. Bu nedenle, bazi firmalarin agik pozisyon, bazi firmalarin
da fazla pozisyon tasidigi dikkate alindiginda, reel sektoriin kur riskine Kkarsi
kirilganliginin ancak firma bazinda yapilacak analizlerle degerlendirilmesi gerektigi
hususu g6z oniinde bulundurulmalidir.
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1.4.3.1 Banka Dis1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

Tablo 1.4.3.1.1
Banka Dis1 Kesimin Doviz Varlik ve Yiikiimliiliikleri
Degisim
Degisim Eyl 06-
Haz.06- Haz.06
(Milyon ABD Dolarr) Ara.05 Mar.06 Haz.06 Eyl06 | 2005 (%) (%)
VARLIKLAR 49.633 52960 | 53.744 | 55.011 8,3 2,4
A. Mevduat 34.170 37.115 37.446 | 38.616 9,6 3,1
“Yurt ici (") 15916 | 17.929 | 17.486 | 18.656 9,9 6,7
-Yurt Dist 18.254 19.186 19.960 | 19.960 9.3 0,0
B. Menkul Kiymetler 1.686 1.661 1.533 1.597 -9,1 4,2
-Yurt ici 261 268 168 207 -35,6 232
-Yurt Dis1 1.425 1.393 1.365 1.390 -4,2 1.8
C. Thracat Alacaklart 6.721 7.075 7.641 7.320 13,7 -4,2
D. Y. Disina Dogr. Serm. Yatirimlari 7.056 7.109 7.124 7.478 1,0 5,0
YUKUMLULUKLER 78.475 88.309 | 96.659 | 98.433 23,2 1,8
A. Nakdi Krediler 62.168 72774 | 79.161 81.464 27,3 2,9
“Yaurt ici (%) 21.680 | 22.843 | 25.066 | 24.893 15,6 0,7
-Yurt Dist 40.488 49.931 54.095 | 56.571 33,6 4,6
Orta ve Uzun Vadeli (*) 39.300 48.691 52.814 | 55.146 34,4 4.4
B. ithalat Borglari 10.674 10.946 12.783 12.634 19,8 -1,2
C. TMSF'ce Protokole Bagl. Alacaklar 5.633 4.589 4715 4.335 -16,3 -8,1
NET POZiSYON -28.842 | -35349 | -42.915 | -43.422 48,8 1,2

Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, HM, TMSF, BIS
! Katilim bankalarinin katilim fonlart ve kullandirilan fonlart dahildir.
2 Dovize Endeksli Krediler dahildir.

3 Eyliil 2006 verisi i¢in, Haziran 2006 stok degerine Temmuz, Agustos ve Eyliil 2006 net akim degerleri eklenmistir. Kur farklar
dikkate alinmamuistir.

Grafik 1.4.3.1.1
Banka Dis1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonunun Gelisimi
Milyar ABD Dolar1
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, HM, TMSF, BIS
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Banka dis1 kesimin net pozisyon ag¢igi 2005 yili sonuna gore ylizde 49 artigla
2006 yili Haziran ay1 itibariyle 43 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bu gelismede,
yurt disindan saglanan nakdi krediler ile ithalat bor¢larindaki artis belirleyici olmustur.
Net pozisyon agiginin artis hizi Haziran ayindan itibaren yavaslamis ve Eyliil ayinda
43,4 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir (Tablo 1.4.3.1.1, Grafik 1.4.3.1.1).

Grafik 1.4.3.1.2
Banka Disi Kesimin Yabanci Para Pozisyonuna iliskin Oranlar'”
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, HM, TMSF, BIS
! GSMH ve ihracat ve hizmet gelirleri yilliklandirilmis, uluslararasi rezervler ise donem sonu stok verilerdir. Eyliil ay1 i¢in Haziran
ay1 GSMH degeri esas alinmistir.

Uluslararasi rezervler, Merkez Bankasi briit doviz rezervleridir (altin dahil).

Banka dis1 kesimin agik pozisyonunun GSMH’ye, ihracata ve uluslarasi rezervlere
orani, 2006 yilinin ilk alti ayinda hizla artmis, Eyliil ayinda ise bir miktar diisiis
gostermistir (Grafik 1.4.3.1.2).

1.4.3.2 IMKB’de islem Goren Mali Kesim Disindaki Firmalarin Yabanc Para
Pozisyonu

Bu boliimde, hisse senetleri IMKB’de islem goren mali kesim disindaki
firmalarin yabanci para pozisyonlar1 ve bankacilik sektoriine olan kredi borglar
incelenmistir. incelemede, IMKB tarafindan mali tablolari yayimlanan firmalardan,
yabanci para pozisyonunu bilanco dipnotlarinda agiklayan ve konsolide finansal
tablolarinda mali kurulus bulunmayan 158 firmanin verileri esas alinmistir.
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Grafik 1.4.3.2.1
IMKB Firmalarmmn Net Yabanci Para Pozisyonlarmm Gelisimi '
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Kaynak: IMKB
! Toplam satislari i¢inde yurt dis1 satislart yiizde 30 ve daha fazla olan firmalar, ihracatgi firma kabul edilmistir.

Incelenen firmalarin net pozisyon agig1 2006 yilinda artis egiliminde olmus ve
2005 yili sonunda 5.6 milyar ABD dolar1 olan pozisyon acigi, 2006 yili Haziran ayinda
6 milyar ABD dolarina yiikselmistir (Grafik 1.4.3.2.1). Diger yandan, s6z konusu a¢igin
3,3 milyar ABD dolan tutarindaki kismi ihracatci olmayan firmalara ait oldugundan, bu
firmalarin kur riskini yonetmeleri biiyiik onem kazanmaktadir.

Tablo 1.4.3.2.1
IMKB Firmalarimin Yabanci Para Pozisyonlarimin Dagilin
Ara.05 Mar.06 Haz.06
(Milyon ABD Dolar1) Firma Pozisyon Firma Pozisyon Firma Pozisyon
sayisi Tutar sayisi Tutan sayisi Tutari
Acik Pozisyon Tastyan Firmalar 112 - 6.269 112 -6.237 117 - 6.585
- Thracat¢1 Olmayan Firmalar 66 -3.410 66 -3.379 68 -3.609
Fazla Pozisyon Tagiyan Firmalar 46 651 46 449 41 563
- 1hracat91 Olmayan Firmalar 31 302 31 251 29 331

2006 Haziran ay1 itibariyle inceleme kapsamindaki 158 firmanmn 117°si agik
pozisyon tagimaktadir. Bu firmalarin agik pozisyonunun yiizde 55°1 ihracatgr olmayan
firmalara aittir (Tablo 1.4.3.2.1).
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Grafik 1.4.3.2.2
IMKB Firmalarinin Kullandiklar:1 Nakdi Kredilerin Gelisimi (TGA dahil)1
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Kaynak:TCMB
Risk Merkezi kayitlarina gore, firmalarin yurt i¢i bankalardan dogrudan ya da bu bankalarin garantisi veya araciligiyla yurt
disindan kullandiklari nakdi kredilerdir.

Inceleme kapsamindaki firmalarin kredilerinde 2006 yilinda artis egilimi
goriilmekle birlikte, bu kredilerin 6nemli kismiin yabanci para kredilerden olustugu
dikkate alindiginda, bu artista doviz kurlarindaki yiikselisin belirleyici oldugu
gozlenmektedir (Grafik 1.4.3.2.2).

Tablo 1.4.3.2.2
IMKB Firmalarimin Net Pozisyonlar: ve Kullandiklar1 Nakdi Krediler
g . Bankalardaki
Firma Ne? Pozisyon Net Pozisyon/ Kredi Tutari-
(Milyon ABD Ozkaynaklar
Sayis1 Dolar1) (%) Net
Haziran 2006 ¢ (Milyon YTL)
Toplam 158 -6.022 -26,49 5.751
Ihracatc1 Firmalar Toplami 61 -2.743 -35,16 3.196
Aglk Pozisyonu 50 Milyon ABD Dolarin1 Asan 25 5077 4081 3.066
Firmalar Toplam
Net Pozlsyon/OZkaynak Orant (+/-) Yiizde 20'yi 90 5378 56,98 3279
Asan Firmalar Toplam
TGA's1 Bulunan Firmalar 15 -619 268,91 215

Kaynak: iMKB-TCMB

Incelenen firmalarn canli kredilerinin toplam: 2006 yili Haziran ayinda 5,8
milyar Yeni Tiirk Lirasidir. Net Pozisyon/Ozkaynak orani yiizde 20’nin iizerinde olan
90 firmanin toplam canli kredileri ise 3,3 milyar Yeni Tiirk Lirasidir (Tablo 1.4.3.2.2).

Acik pozisyon tasiyan firmalarin, doviz kurlarindaki ani hareketler nedeniyle
kars1 karsiya kalabilecekleri kur riskinden korunmak amaciyla, Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi olanaklarin1 da dikkate alarak tiirev finansal araclar etkin bir sekilde
kullanmalar1 6nem kazanmaktadir. Bankalar acisindan bakildiginda ise 6zellikle yiiksek
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pozisyon agi81 tasiyan ve doviz geliri olmayan firmalara kredi kullandirilirken daha
ihtiyath bir yaklagim benimsenmesi gerekli goriilmektedir.

1.4.3.3 Banka Dis1 Mali Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

Bu boliimde, Tiirk finans sektorii icinde yiizde 3,2 paya sahip olan ve faaliyetleri
itibariyle reel sektor ve bankacilik sektorii ile yakin iligski i¢inde bulunan finansal
kiralama, faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin yabanci para bilango ici
pozisyonu incelenmistir.

Grafik 1.4.3.3.1
Banka Dis1 Mali Kesimin Yabanci Para Bilanco ici Pozisyonunun Gelisimi
Bin ABD dolar1
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Mar.06 Haz.06

@ Finansal Kiralama S. ®Faktoring$. O Tiiketici Finansman $. H SEKTOR

Kaynak: BDDK

Banka dis1 mali kesimin yabanci para bilanco ici pozisyon agigi, 2006 yili Mart
ayinda 429 milyon ABD dolan iken, piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasinda 37
milyon ABD dolar1 azalarak, Haziran ayinda 392 milyon ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.4.3.3.1).

Banka dis1 mali kesimin yabanci para bilanco ici pozisyonu, finansal kiralama
sirketlerinin pozisyon fazlasina ragmen, faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin
pozisyon agiklar1 nedeniyle acik seyretmektedir.

Faktoring sirketleri ve tiiketici finansman sirketlerinin bilanco i¢i pozisyonlarinin
acik olmasinda, yabanci para cinsinden mali bor¢lar kaleminin yiiksekligi belirleyici
olmustur. Nitekim, faktoring sirketlerinin yabanci para cinsinden mali borclari, aktifteki
thracat ve ithalat faktoring alacaklarindan daha yiiksektir. Bu durum soz konusu
sirketlerin, Tiirk parasi cinsinden islemlerini yabanci para cinsinden kaynaklarla finanse
ettigini gostermektedir.

Benzer sekilde, tiiketici finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden mali
bor¢larinin, kullandirdiklar1 yabanci para kredilerden daha yiiksek olmasi nedeniyle
bilanco i¢i pozisyonlar1 agiktir.
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Finansal kiralama sirketlerinin bilanco i¢i pozisyonu, finansal kiralama
alacaklarinin onemli kisminin yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle Haziran 2006
itibariyle 381 milyon ABD dolar1 fazla vermektedir (Grafik 1.4.3.3.1).

Grafik 1.4.3.3.2

Banka Dis1 Mali Kesimin Bilanco i¢i Pozisyon / Ozkaynak Oranmmin Gelisimi
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Kaynak: BDDK

Faktoring sirketlerinin yabanci para bilanco ici pozisyon agigi / 6zkaynak orani

2006 yili Mart ayr itibariyle yiizde 51 iken, Haziran ay1 itibariyle ylizde 69’a
yiikselmistir. Tiiketici finansman sirketlerinin oldukga yiiksek olan yabanci para bilango
i¢i pozisyon agi81 / 6zkaynak orani ise Haziran ayinda ytizde 183 olarak gerceklesmistir

(Grafik 1.4.3.3.2).
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L.5.D1s Alem Gelisimi

Tablo L.5.1
Odemeler Dengesi
(Milyar ABD Dolarr) 2003 2004 2005 Haz.06" Eyl.06"
CARI iISLEMLER HESABI 8,0 -15,6 232 -29,1 32,6
Dis Ticaret Dengesi -14,0 239 -32.9 -38,6 -40,7
fhracat (f.0.b) (Altin dahil) 51,2 67,0 76,9 81,6 84,9
Ithalat (f.0.b) (Altin dahil) -65,2 -90,9 -109,9 -116,9 -125.6
Kargilama Orant (%) 79 74 70 70 68
Hizmetler Dengesi 10,5 12,8 14,0 13,6 12,4
Yatirim Geliri Dengesi -5,6 -5,6 -5,6 -5,6 -6,0
Cari Transferler 1,0 1,1 1,5 1,5 1,6
SERMAYE VE FiNANS HESABI 3.1 13,4 20,9 29,4 33,7
Dogrudan Yatirimlar 1,3 2,0 8,7 16,8 18,1
Portfoy Yatirimlart 25 8,0 13,4 5,6 8,1
Diger Yatirimlar 3.4 42 16,6 22,3 21,8
Rezerv Varliklar -4,0 -0,8 -17,8 -15.3 -14,2
NET HATA VE NOKSAN 4,9 22 22 -0,3 -1.1

Kaynak: TCMB
! 2006 yili Haziran ve Eyliil ayina iliskin veriler yilliklandirilmigtir.

2006 yilmin ikinci ceyreginde gerceklesen dalgalanmaya ragmen cari islemler
ac1g1 artmaya devam etmis ve 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle 12 aylik toplam cari iglemler
acig1 32,6 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. 2006 yili Eylil ay1 itibariyle
ihracat 2005 y1l sonuna gore yillik yiizde 10,4 oraninda artmistir. Diger taraftan, kiiresel
dalgalanmay1 takip eden donemde Yeni Tiirk Lirasinin gii¢lii konumunu yeniden
kazanmasi, artan sanayi {iretiminin ara mali ithalatina olan bagimliligi ve diisme
egiliminde olsa da enerji fiyatlarindaki yiiksek seviye nedenleriyle, 2005 yil sonuna
gore ithalatin artis hizi yillik yiizde 14,3 diizeyinde gerceklesmistir. Bu gelismelere
paralel olarak, ihracatin ithalati karsilama oran1 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle yiizde 68’e
gerilemistir.

Cari aci@in finansman yapisi incelendiginde, dogrudan yatirimlar ile 6zel sektor
ve bankalarin kullandig1 kredilerden meydana gelen diger yatinmlarda artisin siirdiigii
goriilmektedir (Tablo 1.5.1).
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Grafik L.5.1
Cari Acik ve Sermaye Girisleri '

Milyar ABD Dolari o

3

B Uzun Vadeli Sermaye Girisleri N Kisa Vadeli Sermaye Girisleri
1 Cari Agik =i~ Cari Acik/GSMH (Sag eksen)

Kaynak: TCMB
! Yilliklandirilmis veriler kullanilmstir. Cari A¢ik/GSMH oran1 Haziran 2006 itibariyledir.

2 Uzun vadeli sermaye girisleri; dogrudan yatirimlardan, genel hiikiimetin ve bankalarin borg senetleri yiikiimliiliiklerinden, uzun
vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari kredilerden ve TCMB’deki uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olugmaktadir.

3 Kisa vadeli sermaye girisleri; hisse senetleri ve DIBS’lerden olusan portfoy yatirimlari ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli
ticari kredileri, bankalar ve TCMB’deki kisa vadeli mevduatlar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusan diger yatirimlari
kapsamaktadir.

Cari acigin finansmaninda ge¢mis donemlerde dnemli bir paya sahip olan kisa
vadeli portfoy yatinmlar1 giderek azalarak, yerini dogrudan yatirimlar ile bankalarca ve
firmalarca saglanan uzun vadeli kredilere birakmaktadir. 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle,
yillik cari islemler agiginin yaklasgik 1,3 kati kadar uzun vadeli sermaye girisi
gerceklesmistir (Grafik 1.5.1).

Tablo 1.5.2
Cari islemler Acigim Finanse Eden Taraflar
(Milyar ABD Dolar1) 2003 2004 2005 Haz.06 Eyl.06"

Cari islemler Hesab1 -8,0 -15,6 232 29,1 -32,6
Finans Hesaplari 3,1 13,4 21,0 29,4 33,7
Genel Hiikiimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil) -2,6 2.4 -16,5 -21,6 -13,6
Ozel Sektor (Bankalar dahil) 5,7 11,0 37,5 51,0 47,3
Net Hata Noksan 4,9 2,2 2,2 -0,3 -1,1

Kaynak: TCMB
! Ekim 2005 — Eyliil 2006 donemini ifade etmektedir.

Cari islemler acig1 biiyiik oOlciide 6zel sektor tarafindan saglanan kaynaklarla
finanse edilmistir. Giderek daha uzun vadeli bir yapiya kavusan 6zel sektoriin (bankalar
dahil) yurt disgindan sagladiklar1 fonlar, 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle 47,3 milyar ABD
dolarina ulagmustir (Tablo 1.5.2). Cari agigin finansman acisindan bu gelisme olumlu
degerlendirilmekle birlikte, s6z konusu finansmanda 6nemli rol oynayan 6zel sektoriin
kur riski yonetimi biiyiik 6nem kazanmaktadir.
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Grafik 1.5.2
Kisa Vadeli Dis Bor(;lar1 ve Uluslararasi Rezervler?
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Kaynak: HM, TCMB
! Kisa vadeli dis borclar = Genel Yonetim + TCMB + ticari bankalar + diger sektorler.
2 Uluslararasi rezervler = TCMB briit doviz rezervleri (altin dahil)

Ulkelerin dis bor¢ ddeme giicii gostergelerinden birisi olan kisa vadeli dis borg
stokunun uluslararasi1 rezervlere oram1 2005 yilinda yiizde 72,9 iken, kisa vadeli dis
borclardaki artisa ragmen uluslararasi rezervlerdeki daha hizli artisa bagh olarak bu
oran 2006 yili ilk ceyreginde yiizde 68,3’e gerilemistir. Ancak, 2006 yilinin ikinci
ceyreginde piyasalarda yasanan dalgalanmaya bagl olarak artan kisa vadeli borg¢lar ve
azalan Merkez Bankasi1 rezervleri nedeniyle s6z konusu oran yiizde 74,1’e ylikselmistir
(Grafik 1.5.2).

Grafik 1.5.3
Uluslararasi Bankalarin Secilmis Bazi Ulkelerden Net Alacaklart!
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Kaynak: BIS

! Mart 2006 verileri gegicidir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na (BIS) raporlama yapan bankalarin Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerine sagladigi fonlardaki artig, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde de devam
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etmistir. Uluslararasi bankalarin Tiirkiye’den net alacaklar1 2006 yili Mart ay1 itibariyle
2005 yili sonuna gore yiizde 38’lik artisla 52,5 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik
1.5.3).

Grafik 1.54. .
Yabancilarin YTL Cinsinden Tahvil Ihraclarimin Gelisimi
Milyar YTL
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Kaynak: TCMB

Yabancilarin Yeni Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ etmis olduklar1 tahvil miktar1 2005
yil1 sonunda 8,4 milyar Yeni Tiirk Liras1 iken, 2006 yil1 Kasim ay1 itibariyle 12,2 milyar
Yeni Tiirk Lirasina yiikselmistir (Grafik 1.5.4). Bu durum, Mayis ayinda yasanan
dalgalanmalara ragmen, yabancilarin iilkemize iliskin olumlu beklentilerinin siirdiigtinii
gostermektedir.

Grafik 1.5.5
Yiikselen Piyasalar ve Tiirkiye Kredi Iflas Takasi1 (CDS) Spreadleri ! Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg
! 5 yillik ABD dolari cinsinden CDS sozlesmeleri referans alinmustir.
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Kiiresel likidite kosullarindaki daralmaya bagli olarak, gelisen iilkelerde CDS
spread’leri artisg egilimine girerken, cari agig1 yiiksek olan AB {iyesi Macaristan’in CDS
spread’lerinde artis olmamas1 dikkat c¢ekicidir. Ocak 2006 — Eyliil 2006 doneminde,
Tiirkiye CDS spread’leri 156 baz puandan, 218 baz puana yiikselmis, Ekim ayinda 185
baz puana diigmiistir (Grafik 1.5.5). S6z konusu diisiiste, uluslararasi likidite
kosullarindaki olumlu gelismeler temel belirleyici olmustur.

Kutu L.5.1 Kredi iflas Takas1 (CDS)

CDS’ler, taraflardan birinin, kredilerle ilgili bir “olay”’in gerceklesmesi halinde diger tarafa 6deme
yapmak durumunda oldugu swap sozlesmeleridir. Kredi tiirev iiriinlerinin en likit olanlaridir. S6z konusu

swap isleminde, kredi riski korumasini satin alan taraf, kars1 tarafa prim 6der.

Taraflarca da ayrica belirlenebilmesi miimkiin olmakla birlikte, International Swap and
Derivatives Association tarafindan yapilan tanima gore, krediye iliskin olay, genellikle iflas (bankruptcy),
o0deyememezlik (insolvency), kredi derecesinin diisiiriilmesi (credit downgrade) ya da kredi 6deme
planinda aksama seklinde ortaya cikmaktadir. Bu anlamda, CDS bir sigorta islevi gormektedir. Bu
cercevede, krediye iliskin istenmeyen olaymn gerceklesmesi durumunda, sigorta Odemelerine son
verilmekte ve sigortalanan kisi, sigortalanan miktar1 elde etmektedir. Periyodik 6demeler ya da prim, her
swap sozlesmesinin degeri basina baz puan cinsinden ifade edilmekte olup, “default swap premium” ya
da “default swap spread” olarak adlandirilmaktadir. Bu cercevede, default swap spread’i referans
(underlying) varligin kredi riskini yansitmakta ve LIBOR ve swap orami gibi referans oranlar iizerine
tatbik edilen baz puanlarla ifade edilmektedir. Dolayisiyla, baz puanin artmasi kredi riskinin arttigini,

azalmasi kredi riskinin azaldigini1 gostermektedir.

2006 yilmin ikinci ¢eyreginde de yiiksek biiyiime performansini siirdiiren Tiirkiye
ekonomisi i¢in yurt disindan saglanan fonlar, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi nedeniyle
biiyilk 6nem tasimaktadir. Ancak, bu durumun sonucunda ortaya ¢ikan cari agigin
stirdiirtilebilirligi hususu ile ilgili olarak dogru bir analizin yapilabilmesi, saglanan
finansmanin niteligine bakmay1 gerektirmektedir. Zira, artan dogrudan yatinmlar ile
bankalar ve 6zel kesimin yurt disindan sagladigr uzun vadeli diger kaynaklar, ileriki
donemlerde ekonominin iiretim potansiyelini artirabilecek ve gecmis donemlerde
yetersiz kalan yurt i¢i tasarruflarin giderek artarak, istikrarli bir finansal yapida iiretim
icin gerekli fon ihtiyacini karsilayabilecek bir seviyeye ulagmasini saglayabilecektir. Bu
stirecin dogal bir sonucu olarak, sermaye girislerine olan bagimlilik giderek asgari
diizeye inecektir. Bu konuda analize dahil edilmesi gereken diger bir gelisme ise, cari
acigin artisindaki temel nedenin gegmis donemlerden farkli olarak tiikketim mallarindan
degil, tiretim kapasitesini de artiracak olan yatirim artislarindan kaynaklanmasidir. Bu
durum, reel ekonomideki biiyiimenin istikrarli yapiya kavusmasi agisindan onemlidir.

Ayrica, olas1 digsal soklar karsisinda bir emniyet supabi gorevini yerine getiren
dalgali kur rejiminin uygulanmakta oldugu iilkemizde, son dalgalanmaya ragmen,
sermaye cikiglarinin yeni girigler ile dengelenmesi, artan giivenin ve ileriki donemlere
iliskin olumlu beklentilerin en biiyiik gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
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Ancak, tiim bu olumlu gelismeler, uluslararasi likidite kosullarinin gelisen iilkeler
aleyhine donebilecegi goz oniine alindiginda, cari agigin dikkatle takip edilmesi gereken
bir risk unsuru olmasi gercegini degistirmemektedir.

Kutu I.6.1 Finansal Stres Endeksi

Finansal stres, finansal piyasalardaki belirsizlik ve zarar beklentilerindeki degisiklik olarak
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalardaki stresin artmas: finansal istikrarin bozulmas: ve reel ekonomi
iizerinde olumsuz etkilerin dogmasina yol acar. Bu cercevede, finansal istikrarin onemli gostergelerinden
biri olan finansal piyasalardaki stresin tespit edilebilmesi ve izlenebilmesi amaciyla, baz1 gostergelerden

yararlanilarak Tiirkiye i¢in bir Finansal Stres Endeksi hesaplanmlstlrl.

Bu kapsamda, doviz, hisse senedi ve kamu bo¢lanma piyasalar ile bankacilik sektoriine ait bazi
gostergeler kullamilmistir. Segilen gostergeler esit varyans ve normal dagilim varsayimi altinda
standardize edilmis, Mart 2000 degeri 100 alinarak her bir piyasa ve bankacilik sektoril icin stres
endeksleri olusturulmus ve bu endekslerin verilen agirliklara gore basit ortalamalart alinarak finansal stres
endeksi hesaplanmistir. Endeksler olusturulurken finansal stresi artirici etkide bulunan gostergeler pozitif,
azaltic1 etkide bulunanlar ise negatif yonlii olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Asagida segilen 3 piyasa

ve bankacilik sektorii i¢in segilen gostergeler ile agirliklar: yer almaktadir:

Endekse
Finansal Stres Gostergeleri Etkinin Agirhk
: Yonii
e e Bankalarin Piyas. Sagladigi Fonlar / Toplam Aktifler pozitif 0,50
Bankacilik Sektori Bankalararasi Para Piyasas1 Gecelik Ort. Reel Faizi > pozitif 0,50
Disviz Piyasast Reel Efektif Doviz Igurgf negatif 0,40
ABD Dolan Volatilitesi pozitif 0,60
Hisse Senedi Piyasasi Reel IMKB-100 Er%deksis. .6 nege.lt.if 0,40
IMKB-100 Endeksi Volatilitesi pozitif 0,60
Kamu Borclanma JP Morgan EMBI + Tiirkiye Endeksi 7. " poz?t?f 0,33
Piyasasi Hazine Ihale{lenmn /%yhk Ortalama Faizi poz%t%f 0,33
Gosterge Faiz Orani pozitif 0,33

I Bankalarin piyasalardan sagladiklar1 fonlar; repo islemlerinden saglanan fonlar, bankalararasi para piyasasindan saglanan fonlar,
TCMB'den saglanan fonlar ve menkul kiymet 6diing piyasasina bor¢larin toplamindan olusmaktadir.

2 Bankalararasi para piyasasi gecelik faizlerinin aylik ortalamalari, Fischer denklemi kullanilarak TUFE'nin yillik yiizde degisimine
gore reel hale getirilmistir.

’ TCMB tarafindan TUFE endeksine gore hesaplanan Reel Efektif Doviz Kuru kullanilmstir.

4 Oynaklik, ABD Dolart’nin aylik (20 is giinii) logaritmik getirisinin standart sapmas1 (252 is giinii hareketli ortalama) olarak
hesaplanmistir.

> TUFE 1994=100 endeksine gore reel hale getirilmis IMKB 100 endeksi kullanilmustir.

6 Oynaklik, IMKB-100 Endeksi’nin ayhk (20 is giinii) logaritmik getirisinin standart sapmas1 (252 is giinii hareketli ortalama)
olarak hesaplanmistir.

! JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksinin ay sonu verileri kullanilmustir.

% iskontolu hazine ihale faizlerinin agirlikl ortalamasi alinarak aylik veriler hesaplanmustir.

® Tahvil ve Bono piyasasinda, ay sonlari itibariyle islem hacmi en yiiksek olan DIBS’in bilesik faizine gore getiri orani
kullanilmustir.

'Bu calismada, Illing ve Liu, “An Index of Financial Stress for Canada” (2003) ve Das, lossifov, Podpiera ve Rozhkov, “Quality of
Financial Policies and Financial System Stress”, IMF Working Paper, (2005) ¢aligmalarindan yararlanilmigtir.
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Finansal Stres Endeksi'
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Kaynak: TCMB, IMKB, TUIK, HM ve Bloomberg

! 2006 yili Ekim ayi itibariyle olusturulan stres endeksinde kullanilan bankalarin piyaslardan sagladigi fonlar/toplam aktifler orani
2006 yili Eyliil ay1 itibariyledir.

Finansal stres endeksinin, Kasim 2000-Subat 2001 krizleri sonrasinda, donem donem sinirl
sayilabilecek yiikselisler gosterse de, diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak, Mayis-Haziran
2006 doneminde, uluslararast makroekonomik dalgalanmalarin iilkemize yansimasi sonucu endeks
yiikselis kaydetmistir. Bu yiikseliste, tiim stres endeksleri artis gostermekle birlikte, 6zellikle doviz ve
hisse senedi piyasasina iliskin endeksleri artiran reel doviz kuru ve reel IMKB 100 endeksinin diisiisii ile
kur ve IMKB 100 endeksi volatilitesinin artigt etkili olmustur. Haziran ayindan itibaren ise endekste bir

diisiis gortilmektedir.
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(Sayfa diizeni nedeniyle bos birakilmistir.)
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI



