TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

|. MAKROEKONOMIK GELISMELER

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

I.1. Dis Alem
I.1.1. Uluslararasi Gelismeler

Uluslararasi finansal piyasalardaki belirsizliklerin finansal kuruluslara karsi givensizlige
doénismesi ile birlikie ABD'de baslayan kriz, yilin son ceyreginde kiresel dizeyde etkisini
artirmishr. Gecmis dénemlerde yakaladiklar biyime performans ile kiresel ekonomideki
yavaslamayr sinirflayan yikselen piyasalar da, bugin gelinen nokta itibaryla, artan givensizlik
ortaminda sermaye akimlarinin yén degistirmesi ve kiresel ekonominin daralmaya baslamasiyla
krizin etki alanina girmislerdir.

ABD finansal piyasalarinda faaliyet gésteren biyik kuruluslarin bir kisminin batmasinin
ardindan piyasalardaki olumsuz beklentiler artmigtir. Nitekim ABD hisse senedi piyasalarinin temel
oynaklk géstergelerinden VIX endeks degeri 2006-2008 yillar arasinda ortalama 19,5 iken,
2007 yihnin ikinci yansinda ortaya cikan dalgalanma sonrasinda Ekim ayinda 80’li degerlere
kadar yukselmistir (Grafik 1.1). Benzer sekilde Avrupa piyasalarinda islem géren yiksek riskli
50 firma tahvilini iceren iTraxx Europe Crossover Endeksi, Mart 2007-Kasim 2008 déneminde
ortalama 416,3 olarak gerceklesirken, Ekim ayinda 900’15 seviyeleri gecmistir (Grafik 1.2).

Grafik I.1. Grafik 1.2.
VIX Endeksi iTraxx Europe Crossover Endeksi
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Uluslararasi piyasalarda faaliyet gésteren bankalarin gereksinim duyduklan likiditeyi
birbirlerinden saglamalarina engel teskil eden given sorunu, bankalara fon saglayan mudi ve
diger yatinmcilara da sirayet etmistir. Finansal kuruluslarin geri dénmeyen kredileri ve menkul
kiymet deger dusisi nedeniyle olusan zararlarinin yol achgr sermaye gereksinimi artmakta, bu
durum kiresel likidite sikintisinin derinlesmesine neden olmaktadir.
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Grafik I.3. Grafik 1.4.
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Diger taraftan, ABD dolar Uzerinden islem géren kredi ve hisse senedi piyasalar
daralirken, bu piyasalara riski bulunan finansal kurulusglar bir yandan zararlarini karsilamak,
diger yandan artan oynakliktan korunmak icin nakittaleplerini arirmiglardir. Finansal kurulusglarin
bu nedenlerle artan ABD dolari talebi, bu paranin diger énemli para birimlerine karsi deger
kazanmasina yol agmaktadir. ABD devlet tahvillerinin getirileri de son bir yillik dénemde hizla
gerileyerek son 48 yilin en dustk degerlerine ulasmistir (Grafik 1.3 ve 1.4). Bu durum karsisinda,
Fed, diger gelismis Glke merkez bankalar ile swap islemlerini arirarak ABD dolar gereksinimini
kargilamaya calismaktadr.

Bankalarinvarlik fiyatlarindaki dustsiile likidite gereksinimlerindeki artisin birbirini besledigi
ve bu sirecin givensizlik sorunu ile birlesmesiyle finansal kuruluglarin fon yaratma kabiliyetinin
daha da bozuldugu gérilmektedir. Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) Ekim 2008 tarihli Koresel
Finansal istikrar Raporuna gére, kiresel dalgalanmanin basladigi 2007 ortalarindan Eylol
2008 dénemine kadar gecen sirede bankalarin toplam zararlar yaklagik 580 milyar ABD
dolan olarak gerceklesmistir. Bu zararin yizde 20’sini 3 biyik banka olustururken, yizde 75'ini
20 biyuk banka olusturmaktadir. Séz konusu zararlarin yizde 95’i Kuzey Amerika ve Avrupa
bankalarindan kaynaklanmaktadir. Gelismis Glke borsalarinda finansal kurulus hisselerindeki
deger kaybinin hizlanmasina yol acan bu gelismeler neticesinde, bankalarin piyasa degerleri
2007 yili basina gére yandan fazla deger kaybetmistir (Grafik 1.5).
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Kutu 1.
Kiresel Mali Kriz Nedeniyle Sorun Yasayan Bazi Finansal Kuruluslar ve Bunlara
Yapilan Midahaleler

2007 yilinin Temmuz ayinda ABD’de ipotege dayali konut kredisi piyasalarinda baglayan
kriz, btinlesmis finansal piyasalar araciligiyla boyimis ve biytk bir cok finansal kurulusun
iflasina veya el degistirmesine neden olmustur.

ABD’de 2008 yilinin Temmuz ayinda IndyMac Bank FDIC tarafindan devralinmis ve
Fannie Mae ile Freddie Mac’in yokimliliklerine Hazine garantisi getirilmisti. ABD Hazinesi
200 milyar ABD dolari fon sagladigi Fannie Mae ve Freddie Mac'in kontrolini devralmigtir.
Eylil ayinda Lehman Brothers’in iflas basvurusunun ardindan ABD yatinm bankalarinin ardi
ardina faaliyetlerinin sona ermesi veya sekil degistirmesi, bu bankalarin biyik uluslararasi
yikomlilukleri nedeniyle krizin diger tlkelere yayllmasini hizlandirmigtr.

2008 yilinin Mart ayinda Bear Stearns, JP Morgan; Eylil ayinda Merrill Lynch, Bank of
America tarafindan devralinmistir. Geriye kalan son iki biyik yatinm bankasi olan Goldman
Sachs ve Morgan Stanley ise mevduat bankasi statiisine gecmistir. Diger taraftan, Avrupa
bankalarina biytk tutarlarda garanti saglamis olan Amerikan sigorta sirketi AIG, Fed’in
sagladigi 6zel kredi imkani ve ABD Hazinesi’nin yaptigi sermaye yatirmi ile iflastan kurtariimistir.
ABD'nin en biyik 6. bankasi konumundaki Washington Mutual’in Eyll ayindaki iflasi ise
bu Glke tarihindeki en biytk mevduat bankasi iflasi olmustur. ABD mevduat sigorta fonu
FDIC tarafindan devralinan banka ayni giin JP Morgan’a satilarak bu iflasin maliyetinin vergi
mikelleflerine yansimasi engellenmistir. Son olarak, 2008 yili Kasim ayinin ikinci yarisinda
hisse degerinde biyik disis yasanan Citigroup’a ABD Hazinesi tarafindan daha énce yaptig
25 milyar ABD dolarlik imtiyazli hisse alimina ek olarak 20 milyar ABD dolar daha sermaye
katkisi yapilmasina ve ayrica yurtici aktiflerinin 306 milyar ABD dolarlik kismina devlet garantisi
verilmesine karar verilmistir.

Avrupa’da ise &zellikle Beneliks Glkelerinin @ yogun muidahalelerde  bulunduklari
goérilmektedir.  Fortisbank’in mali saglamhgi konusunda yatinmeilarin  given kaybina
ugramasinin ardindan banka mali sikintiya digmis, hisselerinin piyasa degeri yizde 35'e
varan oranda deger kaybetmistir. Bunun Gzerine, 2008 yilinin Eylil ayinda Belcika, Hollanda
ve Luksemburg hokiometleri bankaya 11,2 milyar Euro sermaye enjeksiyonu yapmaya
karar vermiglerdir. Bu destegin yetersiz kaldiginin anlasilmasi Gzerine ise 3 Ekim 2008’de
Hollanda hikimeti bankanin bu Glkedeki operasyonlarini 16,6 milyar Euro’ya satin
almishir. S6z konusu satin alma islemi ile Hollanda hikimeti Fortis’in elindeki ABN Amro
hisselerini de devralmishir. 6 Ekim 2008’de Fransiz Bankasi BNP Paribas, Fortis’in Belcika ve
Luksemburg’daki operasyonlarinin cogunluk hissesini 14,5 milyar Euro karsiligi devralmistir.
Bu islemler sonucunda, Belgika hikimeti yizde 11,6 ile BNP Paribas’nin en biyik hissedar,
BNP Paribas ise Euro bélgesinin en biyik mevduat tabanina sahip bankasi haline gelmistir.

2007 yili sonu itibariyla toplam aktif boyikligu 605 milyar Euro olan Dexia'ya, yatinmeilarin
givenini kaybetmesi ve hisselerinin piyasa degerinin yizde 30 oraninda deger kaybetmesi
Uzerine, Fransa, Belgika ve Liksemburg Hiokiometleri 29 Eylil 2008'de bankaya toplam 6,4
milyar Euro sermaye enjeksiyonu yapmaya karar vermislerdir. Ayrica, 10 giin sonra bankanin
tom borgclarina 1 yil sireyle garanti verildigi aciklanmighir. Kurtarma operasyonunun ardindan
Belcika Devleti Dexia’da yizde 25,5 hisseye sahip hale gelmistir.
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ingiltere’de ise aktiflerine gére ulkenin en biyik 9. bankasi olan Bradford & Bingley
kamulastinlmishr. ingiltere’nin en biyik ipotek saglayicisi konumundaki HBOS, ipotek kredileri
portféyinden kaynaklanan zararlar ve kiresel mali krizin getirdigi likidite sikintilari nedeniyle
18 Eylul’de Lloyds Bank Plc. ile birlesecegini aciklamistir. Birlesme islemleri 2009 basinda
tamamlanmasi beklenen bu iki bankanin ingiliz Hokimetinin kurtarma paketinden 17 milyar
GBP sermaye destegi alacagi belirtilmistir. Krizin derinlesmesiyle varliklarinda ciddi deger
disist yasayan Royal Bank of Scotland’a ingiltere Hikimeti, 13 Ekim 2008’de ayrintilar
kamuoyuna duyurulan finansal sektére destek paketi cercevesinde, 20 milyar GBP sermaye

destegi saglayacagini aciklamistir.
isvicre Hukometi, hizl fon cekilisine maruz kalan UBS’e 6 milyar CHF tutarinda sermaye

enjeksiyonu yapmaya ve bankanin bilancosunda bulunan sorunlu akfiflerin azami 60 milyar
CHF’lik kismini merkez bankasi tarafindan desteklenecek &zel bir fona aktarmaya karar

vermistir.

2008 yilinin ikinci yanisinda, ABD’de ortaya gikan kriz bir taraftan derinlesmeye devam
etmis, diger taraftan Avrupa ve Asya Glkelerine de sirayet etmistir. Gelismis Glkelerin, bu durum
kargisinda likidite destegine ilave olarak kapsamli tedbirlere yoneldigi gorilmektedir. Bu
tedbirlerden ilki, Glke hazineleri tarafindan finansal kuruluslara sermaye enjeksiyonunu éngéren
acil yardim paketlerinin uygulamaya konmasidir. ABD’de Kongre tarafindan onaylanan mali
yardim paketi bunlarin en biyiguno teskil etmektedir. Ikinci olarak, borclanma piyasalarindaki
aksakliklarin ve guvensizlik sorunun giderilmesi amaciyla, degisen derecelerde olmak Gzere
finansal kuruluglanin yikimloloklerine devlet garantisi getirilmektedir. Uciinct tedbir ise maliye
ve para politikalarinin gevsetilmesidir. Ancak, kiresel iktisadi faaliyetin hizla zayiflamaya devam
etmesi ve finansal kuruluslara dair givensizligin sirmesi nedeniyle séz konusu tedbirler piyasalari

yatishrmakta yeterli olmamisgtir.

Kutu 2.
Kriz Karsisinda Alinan Onlemler
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Kaynak: G-20 Galisma Grubunun "Kiresel Kredi Piyasasi Bozulmalari" adli yayini, Ulke Merkez Bankalari web siteleri
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x Uygulanmis ya da uygulanmakta olan &nlemleri géstermektedir.
* Onlemlere iliskin niyet belirtildigini ancak hentiz dnlem alinmadigini belirtmektedir.
# Avrupa Merkez Bankasi'nin aldigi kararlar gegerlidir.

! Vorlik fiyatlarindaki dists ve givensizlik sorunu nedeniyle olusan likidite gereksinimini karsilamak icin Glke merkez bankalari
piyasaya likidite destegi saglamislardir. Bu kapsamda, sorunlarin en derin oldugu Glke olan ABD’de Fed teminat kapsamini
genisletmis, cesitli yeni araclar uygulamaya koyarak sisteme dnemli miktarda likidite saglamistir. ECB de benzer sekilde piyasalara
likidite saglamig olup, BoE ise kisa vadeli borclanma imkanini artirmis, repo islemlerinin vadesini uzatmistir. Tirkiye'de haftalik
repo ile fonlama miktari artirllmigtir.

2 Agustos 2007-Kasim 2008 déneminde ABD'de Fed gésterge faiz oranlarini yizde 5,25'ten yizde 1’e dusirirken, ECB yizde
4'ten yuzde 3,25’e cekmistir. BoJ temel kredi verme faiz oranini yizde 0,75’ten 0,5’e indirmis, teminatsiz gecelik alig faizlerini
(uncollateralized overnight call rate) ise yizde 0,5'ten yizde 0,3’e dusirmistor. Turkiye'de, PPK 22 Ekim 2008 tarihinde bor-
clanma faizlerini degistirmemis, borg verme faizlerini ise 50 baz puan distirmis, 19 Kasim 2008 tarihinde ise borglanma faizlerini
50 baz puan ve borc verme faizlerini 100 baz puan disirmistor. izlanda 15 Ekim’de faizde 350 baz puan indirim yapmis, 28
Ekim’de ise 600 baz puan yukselterek yizde 18’e cikarmishi. Macaristan 22 Ekim’de Forint’in deger kaybetmesi nedeniyle 300
baz puanlik bir artinmla faizleri yizde 11,5’e cikartmis, 24 Kasim'da ise biyime ve istikrar endiseleriyle referans faizlerini 50 baz
puan disirerek yizde 11’e indirmistir.

3 9 Ekim 2008 tarihinden ifibaren TCMB nezdindeki Déviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis, 24 Ekim
2008 tarihinde ise bankalarin bu piyasada islem yapma limitleri toplamda 10,8 milyar ABD dolarina yikseltilmistir. Ayrica, 21
Kasim 2008 tarihinden itibaren gecerli olmak izere; Bankalarin, Déviz Depo Piyasasi’nda kendilerine taninan borglanma lim-
itleri cercevesinde ABD dolari ve Euro cinsinden Merkez Bankasi'ndan alabilecekleri déviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya
yikseltilmis; s6z konusu piyasada yizde 10 olarak belirlenmis borc verme faiz oranlarinin ABD dolari icin yizde 7’ye ve Euro
icin yizde 9'a dustrilmesine karar verilmisti. Macar bankalarinin kredilerinin cogunlugunun Forint digindaki para birimlerinden
olusmasi, 6zel bankalarin yabanci para ihtiyacini artirmig, bu durum Forint Gzerinde baski olusturmustur. Macaristan Ekim ayinda
ECB’den Euro bazinda teminat karsiligi 5 milyar Euro borg almis, Glkedeki 6zel bankalara Forint karsiligr takas islemiyle Euro cinsi
likidite destegi saglamighr.

4 Déviz likiditesine yénelik olarak, uluslararasi koordinasyon cercevesinde, merkez bankalar aralarinda swap anlagmalari
yapmaktadirlar. Brezilya, Kore, Meksika ve Singapur Fed'in gegici swap anlasmasi yaphgr tlkeler arasinda yer almaktadir.

9 ingiltere’de SLS ve ABD'de ise TSLF kapsaminda taraflara likit olmayan teminatlarini likit devlet kagitlan ile takas etme imkani
verilmigtir.

8 Omegin; ABD'de biyik banka veya kuruluslar tarafindan kisa vadeli kaynak saglamak amaciyla cikanlmis tahvillerin teminat
olarak kullaniimasi imkani (commercial paper funding facility) ve Avustralya’da ilgili otoritenin ipotege dayali menkul kiymetleri
satin alma niyeti.

7 Ornegin, ingiltere’de Northern Rock ve Bradford &Bingley; izlanda’da Glitnir, Landsbanki ve Kaupthing bankalar kamulagtinlmistir.
ABD'de ise 7 Eylil 2008’de FHFA-Federal Konut Finansman Kurumu, Fannie ve Freddie’nin y&netimini devralmistir. Hissedarlarin
oy kullanma yetkisi ve kar payr haklar dondurulmustur. FHFA séz konusu sirketlerin durumunun iyilestigine kanaat getirdiginde
sirketlerin yénetiminden cikacaktir.

g Aciga satisa kisa streler icin kisitlamalar getirilmistir. Japonya’da agiga satistaki kisitlar kriz dncesinde de mevcut.

Z Mevduat Givencelerine iliskin kriz 8ncesi ve sonrasi son durumlar asagidaki tabloda verilmistir.

e Stand-by kapsaminda Macaristan’a 15,7 milyar ABD dolari, Ukrayna’ya 16,4 milyar ABD dolari, izlanda’ya 2,1 milyar ABD
dolari ve Pakistan’a ise 7,6 milyar ABD dolan kaynak tahsis edilmistir. Ayrica, IMF Glkelerin kotalarinin bes katina kadar kisa
dénemli acil likidite destegi saglayabilecegini agiklamistir.

Kriz karsisinda en kapsamli énlemleri alan Glkelerin krizin kaynagi olan gelismis Glkeler
oldugu gérilmektedir. Diger Ulkeler ise krizden etkilenme derecelerine ve finansal sistemlerinin
ozelliklerine gére gerekli dnlemleri almaktadirlar.

Krizin ilk safhalarinda gelismis Glke otoritelerinin basta merkez bankalari olmak Gizere, esgtidim
icerisinde politika izlemedikleri gérilmus, ancak daha sonra haksiz rekabet ve yayilma etkisi géz
éninde tutularak, sorunun geldigi nokta itibaryla esgidimin giclendirilmesi konusunda tlkeler
arasinda bir géris birligi ortaya cikmughir. Nitekim, 14-15 Kasim 2008 tarihlerinde yapilan G-20
Zirvesinde igbirliginin artinlmasi, kiresel byimenin iyilestirilmesi ve finansal sistemin gereksinim
duydugu reformlarin yapilmasi konularinda kararlilik ortaya konulmustur.

Son dénemde yasanan dalgalanmalarin siddeti ve sistemik olma potansiyeli nedeniyle, bircok
Ulkede mevduat givencesinin kapsami genisletilmis ve miktari yikseltilmistir.
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Kriz Oncesi

Tablo 1. Mevduat Sigortasi Limit Ve Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

Kriz Sonrasi

Bitin hesaplar icin 100 bin ABD dolarina kadar

31 Aralk 2009’a dek boton hesaplar igin

ile 400 bin Ruble aras igin ise yizde 90 givence.

ABD . tam givence miktari 250 bin ABD Dolarina
tam guvence.
cikartilmigtir.
Almanya’da ayri banka gruplarina gére farkli  Bankalardaki tim &zel kisi hesaplarina tam givence
Almanya givence mevcut olup genel uygulama minimum 20  getirilmistir. Bu politik bir agiklama seklinde yapilmis
bin Euro’dur. olup, hukuki bir dizenleme ortaya konulmamigtir.
Acikca belirtilmis bir mevduat giivence sistemi 31 Aralik 2011’e dek tom mevduatlara sinirsiz
Avustralya .. - ol
mevcut degil. guvence getirilmistir.
i 25 bin Euro 50 bin Euro’ya kadar sinirsiz giivence
Cumbhuriyeti ’
Mevcut durumda 20 bin Euro olan mevduat
AB Mevduat givencesi alt sinir 20 bin Euro’dur. ghyeres ol S|n|rA|n|n“1 yllA |g|n(#e 10 lsiin (27 ya
cikarilmasi ve gegis déneminde ise alt sinirn 50 bin
Euro olarak belirlenmesi &nerisinde bulunulmustur.
Endonezya 100 milyon Rupiah 2 milyar Rupiah
ingiltere 35 bin pounda kadar tam givence Bu tutar 50 bin pounda yukseltilmistir.
izlanda Ozel givence meveut olup, devlet givencesi yoktur. KI..§| ve kurAUAmlqrq clit (0 wereleilee ez
glvence getirilmistir.
Macaristan 6 milyon Macar Forinti ]? o I\'/\ocoE‘Fonm‘!. Tur'n' mevducfflorc Stz
guvence verilecegine dair politik taahhit yapilmigtir.
Rusya 100 bin Ruble’ye kadar yizde 100; 100 bin Ruble 200 bin Ruble’ye kadar yizde 100; 200 bin Ruble

ile 700 bin Ruble arasi igin ise yizde 90 givence.

Kaynak: Ulke mevduat sigortasi kurumlari; Glke merkez bankalari, ECB.

verilmigtir.

Kisa bir zaman diliminde bircok tlkede mevduat givencelerinin limit ve kapsaminin
genisletilmesi, butinlesik piyasalar nedeniyle, degisiklik yapmayan Glkeler acisindan haksiz
rekabete yol acma potansiyeli yaratmistir. Bu nedenle, Tirkiye'de sigortaya tabi olacak
tasarruf mevduat ve gercek kisilere ait katilim fonlarinin kapsami ve tutarina iliskin diizenleme
yetkisi 5411 sayili Bankalar Kanunu’na gére TMSF'ye ait iken, halen 50 bin YTL olan sigorta
limitinin artinlmasi ve kapsaminin genisletiime yetkisi 2 yillik bir sire icin Bakanlar Kurulu'na

Raporun bir énceki sayisinda vurgulanan ve gelismis tlke merkez bankalarinin finansal
istikrar ve ekonomik biuyime kaygilarinin én plana cikhigina iliskin tespitin, yikselen piyasalar
icin de giderek daha gecerli bir hale geldigi gézlemlenmektedir. Bu Glkelerin EMBI+ ve CDS
spread’lerinden de izlenebilecegi gibi, risk primleri yikselis kaydetmekte ve bu ilkelerden fon
cekilisleri yasanmaktadir (Grafik 1.6).

Finansal istikrar Raporu - Kasim 2008




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Grafik 1.6.

Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye Ulke Risk Primleri' ve Kredi iflas Takasi (CDS)
Spreadleri® Gelisimi (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg
(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlaninin gefirileri arasindaki farkhr.
(2) EMBI+ endeksi, gelismekte olan 18 tlkenin Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan kredilerini (traded loans) icermektedir. EMBI+ endeksinde

Brezilya'nin agirligr yizde 22,49; Tirkiye'nin yizde 10,04 ve Giney Afrika’nin yiizde 1,82'dir. Ayrica, her tlke icin ayni ayn EMBI+ endeksi de hesaplanmaktadir.
(3) 5 yillik ABD dolari cinsinden CDS sézlesmeleri referans alinmistir.

Kuresel finans piyasalarindaki sorunlarin derinlesmesinden kaynaklanan belirsizlikler, risk
istahinin azalmasina ve dolayisiyla gelismekte olan Glkelerden sermaye cikisina yol agmighr. Bu

durum, Tirkiye de dahil olmak Gizere gelismekte olan Glkelerin paralarinda ve yatinm araclarinda
belirgin deger kayiplarina yol agmistir (Grafik 1.7 ve 1.8).

Grafik 1.7. Grafik 1.8.
Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Gelismekte Olan Ulke Nominal Déviz Kurlari
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Bloomberg

Gelismekte olan Ulkeler bir bitin olarak degerlendirildiginde gegmise kiyasla daha
gucli makroekonomik temellere sahip olmakla birlikte, finansman ihtiyaclarina bagl olarak
kiresel krizden farkli derecelerde etkilenmeleri beklenmelidir. Ayrica, son dénemlerde hizli
kredi buyimesi yasayan ve bu kredilerin daha biytk kismi korumasiz yabanci para cinsinden

olan Ulkelerde, yerel paralarin deger kaybina bagl kinlganhgin daha yiksek olabilecegi
disinilmektedir.
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Bazi Glkeler, kiresel kriz karsisinda Glke icerisinde aldiklan tedbirlerin yani sira, piyasalarda
given unsurunun korunmasi ve déviz likiditesi gereksinimi icin uluslararasi destege ihtiyac
duymakta ve IMF ile stand-by anlasmasi yapma yoluna gitmektedirler. izlanda, Macaristan,
Ukrayna ve Pakistan IMF ile stand-by anlasmasi yapan Glkeler olup, Beyaz Rusya ve Sirbistan’in
ise stand-by anlasmasi imzalama calismalar devam etmektedir.

Grafik 1.9.
Secilmis Bazi Ulkelerde Enflasyon Oranlari (TUFE yillik % degisim)
Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: IMF IFS

Kiresel ekonomideki yavaslama ve emtia fiyatlarindaki disis egilimi, gelismis ve
gelismekte olan Glkelerin enflasyon oranlarina olumlu olarak yansimaya baslamis olup,
dnimuizdeki sirecte de bu durumun devam edecegi dngérilmektedir (Grafik 1.9).

Grafik 1.10.
Secilmis Bazi Ulkelerde Politika Faiz Oranlari (%)
Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Merkez Bankalari
(1) Turkiye igin gecelik borg alma faiz oranlan kullanilmigtir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin baslangicta finansal istikrar ve ekonomik biyime
kaygilarn nedeniyle basladiklar faiz indirimleri, enflasyon oranlarinin disis egilimine gecmesi
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ile devam etmistir. Gelismekte olan Glkelerde ise merkez bankalarinin, enflasyona iliskin kaygilar
nedeniyle politika faiz oranlarini yikselttigi veya mevcut seviyeyi koruduklar gérilmektedir
(Grafik 1.10). Bununla birlikte, Kasim ayinin ikinci yarisinda itibaren tom dinyada enflasyona
iliskin kaygilarin azalmasi ile birlikte gelismekte olan Glkelerde de sinirli da olsa faiz indirimleri
gorilmektedir.

Grafik I1.11.
Secilmis Bazi Ulkelerde Buyime Oranlan (Yilhik % Degisim)
Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaypak: IMF IFS, IMF WEO, EU European Economy
(*) Ongdri (IMF, Ekim 2008)

Finansal piyasalardaki dalgalanmalarin reel sektér Gzerindeki olumsuz yansimalarinin
devam edecegi, bu durumun yatirmacilarin bekleyislerinde daha da bozulmaya yol acacagi ve
kiresel ekonominin ciddi olarak daralacagi beklenmektedir. Nitekim, gerek gelismis gerekse
yUkselen ekonomilere iliskin biyime oranlarinin asagr yénli revize edildigi gérilmektedir.

Sonucg olarak, gelismis tlkelerin baglangicta krize karsi aldiklart énlemlerin birbirlerinden
bagimsiz olmasi beklenen olumlu etkiyi sinirlamistir. G-8 zirvesi ile baslayan krize karsi
gelistirilen politikalarin esgtdim icerisinde yuritilmesine yénelik cabalar, merkez bankalarinin
koordinasyon icerisinde faiz indirimlerine gitmeleri ve finansal piyasalara likidite saglamalar ile
sonuc vermeye baslamistir. Yine de, finansal piyasalarin olagan isleyisine dénmesi bir tarafa,
krizin gelismis Ulkelerde derinlesme egilimi géstermesi ve dinyanin geri kalanina da sirayet
etmesi, atilan adimlarin etkinligine iliskin soru isaretleri yaratmaktadir. ABD merkez bankasi
tarafindan bazi gelismekte olan Ulkelere agilan kredilerin veya AB Gyesi Glkelerin sikinhidaki
diger Uyelere AB butcesi disinda sagladiklarn fonlarin, yatinmecilarin bekleyislerinde iyilesme
saglamakla birlikte, etkisi sinirli kalmaktadir. Dolayisiyla, kalici bir ¢cézimin saglanabilmesi igin
gelismis Ulkelerin merkez bankalar dizeyinde sagladiklar esgiidimiin, gelismekte olan Glkeleri
de icerecek sekilde genisletilerek maliye politikasi ve yapisal alanlarda da gerceklestiriimesinin
gerektigi diusinilmektedir. Diger yandan, IMF'nin makro temelleri saglam olmakla birlikte
olumsuz gelismeler nedeniyle likidite sikintisi yasayan gelismekte olan Glkelere yénelik uygulamays
planladigi kisa vadeli likidite destegi (SLF) bu yénde atilmis dnemli bir adimdir.
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Kutu 3.
IMF'nin Agikladigi Kisa Vadeli Kredi imkani ve G-20 Liderler Zirvesi

Kiresel mali krizin gelismekte olan Glkeler tzerindeki etkilerinin belirginlesmesiyle birlikte
Uluslararasi Para Fonu (IMF) 29 Ekim 2008’de bu Glkelere yénelik yeni bir imkan olarak
“Kisa Vadeli Kredi imkani (SLF-Short-term Lending Facility)” adinda bir program baslatacagini
aciklamistir.

Temel amaci, gelismekte olan Glkelere kiresel kriz nedeniyle maruz kalabilecekleri gecici
déviz likiditesi sorunlarina karsi destek olmak olan programa kabul edilebilmek igin ilk kogul,
basvuran Glkenin son yillarda yerinde politikalar uygulayarak giclo bir ekonomik performans
yakalamis olmasidir. IMF'nin programa katilim icin éngérdigi diger kosullar ise Glkenin
halihazirda uluslararasi borclanma piyasalarina erisebilir durumda ve IMF analizlerine gére
strdurtlebilir bir bor¢ yiki alinda olmasidir. Bu sartlan tasiyan Glkeler programa dahil
olmalari halinde IMF’den kurum nezdindeki kotalarinin 5 katina kadar krediyi geleneksel IMF
anlasmalarindaki sirecler ve politika zorunluluklari olmadan ivedilikle temin edebileceklerdir.
Vadesi 3 ay olan kredi bir yil icerisinde en fazla 3 kez kullanilabilecektir.

SLF programi piyasalarca genel olarak olumlu bir adim olarak gérilse de, vadesinin cok
kisa olmasi ve ilke kotasinin 5 kati olan miktar sininnin piyasa derinligi fazla olan bazi tlkeler
igin yetersiz kalacag gibi konularda elestiriler almaktadir. SLF'in gelismekte olan Glkelerde
sermaye kagigini cesaretlendirerek Glkenin toplam borclulugunu artirici etki yapabilecegi
de dile getirilen gérisler arasindadir. Ayrica, bu program cercevesinde bir tlkenin IMF'den
likidite saglamasinin o Glkenin mali durumu hakkinda ilave endiseler yaratarak tlkeyi daha
zor duruma dusirmesi (stigma etkisi) ihtimali de diger bir elestiri noktasidir.

Kuresel krize karsi alinacak énlemleri tartismak tzere 15 Kasim 2008’de Washington DC’de
toplanan G-20 zirvesinin ardindan yapilan agiklomada, IMF'nin krize karsi midahalelerdeki
dnemli roline atif yapilmis ve SLF programinin yerinde bir adim oldugu vurgulanmistir. Ayrica
zirvenin ardindan yapilan aciklamalardan, IMF'ye ilave mali kaynak aktarimasinin séz konusu
olabilecegi ve bu suretle kurumun icinde bulunulan strecte bir cesit kiresel nihai kredi merci
islevi gérmesinin saglanabilecegi anlagiimaktadir. Bu dogrultuda, Japon Hikimeti 100 milyar
ABD dolar tutarinda ek bir kaynagr IMF'nin kullanimina sunacagini aciklamistr.

G-20 zirvesinde;
- Finansal piyasalarda seffaflik ve hesap verebilirligin giclendirilmesi

- Gézetim ve denetim yapilarinin gelistirilmesi

- Finansal piyasalarin dogruluk ve givenilirliginin yikseltilmesi
- Uluslararasi igbirliginin arttinlmas:

- Uluslararasi finansal kuruluslarin yeniden yapilandiriimasi

konularinda uzlagsmaya variimistir.

Bu cercevede kisa ve orta vadeli eylem planlar hazirlanmis ve bu planlarin uygulama
sorumlulugu 2009’un ilk ceyreginin sonuna kadar tamamlanmak Gzere Gye Glkelerin Maliye
Bakanlarina verilmistir. G-20, bu toplantida alinan kararlarla baslatilan uluslararasi finansal
sistem reform strecinin gidisatini 30 Nisan 2009'da yapilacak bir sonraki zirvede gézden
gecirecektir.
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1.1.2. Odemeler Dengesi

Tablo I.1. Odemeler Dengesi (Milyar ABD Dolari)
2004 2005 2006 2007 09.08*
CARi iSLEMLER HESABI -14,4 -22,1 -31,9 -37,7 -47,0
Dis Ticaret Dengesi -22,7 -33,0 -40,9 -46,7 -57,6
Toplam Mal ihracah 68,5 78,4 93,6 115,4 145,1
Toplam Mal ithalats -91,3 -111,4 -134,6 -162,0 -202,7
Karsilama Orani (%) 75,1 70,4 69,6 71,2 71,6
Hizmetler Dengesi 12,8 15,3 13,8 13,9 16,3
Gelir Dengesi -5,6 -5,9 -6,7 -7 -7,9
Cari Transferler 1,1 1,5 1,9 2,2 2,2
SERMAYE VE FINANS HESABI 13,4 20,3 32,1 36,6 51,4
Dogrudan Yatinmlar 2,0 9,0 19,3 20,1 14,8
Porttay Yatinmlari 8,0 13,4 7,4 0,7 -3,2
Diger Yatinmlar 4,2 15,7 11,5 23,8 44,1
Rezerv Varliklar -0,8 -17,8 -6,1 -8,0 -4,3
NET HATA VE NOKSAN 1,0 1,8 .0,2 1,1 4,4
Kaynak: TCMB
) G 12 el ot apesmal e

2007 yilinin ikinci ceyreginden itibaren eneriji fiyatlarinda yasanan hizl yikselis, ithalatin
miktar olarak olmasa da deger olarak ihracattan hizli artmasina yol acmis, bu nedenle cari
islemler acigr hizla biyiyerek 2008 yili Agustos ayi itibaryla tarihi zirve seviyesi olan 48,4
milyar ABD dolarina ulagmistir. Ancak, Eyll ayindaki agigin 2005 yili Ekim ayindan beri ilk
kez 1 milyar ABD dolarinin altinda gelmesiyle son 12 aylik cari islemler acigi 47 milyar ABD
dolan olarak gerceklesmistir. Bu gelismenin, cari agikta énimizdeki dénemde yasanacak
daralma egiliminin ilk isareti oldugu diusinilmektedir. Diger taraftan, 2007 yili sonunda yizde
5,7 olan cari islemler aciginin GSYH'ye orani, 2008 yilinin ilk yanisinda yiuzde 6,1’e cikmigtir.
Enerji fiyat etkisinden arnindinldiginda, cari islemler agiginin GSYH’ye oraninda azalma oldugu

goriulmektedir (Tablo 1.1, Grafik 1.12).

Grafik 1.12. Grafik 1.13.
Cari Denge'nin C;:SYH’ye Orani ve Eneriji ihracat-ithalat Artis Hizlar ve Karsilama
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Kaynak: TCMB, TUIK

(1) 2003-2008 Haziran déneminde enerj fiyat arfislarinin cari denge izerine etkisi, 2002
yili fiyatlan sabit tutularak hesaplanmistir. Dikkate alinan enerji alt kalemleri; Madencilik
ve Tasocakgihgr sektéri alfinda, maden kémort ve linyit, ham petrol, dogal gaz ile Imalat
Sanayii alfinda yer alan kok kémird, rafine edilmis petrol Grinleri ve nikleer yakitlardir.

Kaynak: TCMB
(1) ihracat ve ithalat artig hizlan bir énceki yilin ayni ayi baz alinarak ve son 12 aylik
birikimli olarak hesaplanmigtir.
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2008 yili Eylil ayi itibaryla son 12 aylik ihracatin bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde
33,3'lik biuyime kaydederek 145,1 milyar ABD dolarina ulastgi gérilmektedir. Ayni dénemde
yuzde 33,9’luk artis gésteren ithalat ise 202,7 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir. hracatin
yillik artis hizi Subat 2007-Nisan 2008 déneminde ithalat artis hizindan yiksek seyretmis olsa
da, bu durum 2008 yili Mayis ayindan itibaren tersine dénmustir. 2008 yili Eylil ayi itibariyla
ise ihracatin yillik arhig hizi ithalat artig hizini yakalamishir (Grafik 1.13).

Cari iglemler hesabinin diger bilesenlerinden olan hizmetler dengesindeki fazla, turizm
gelirlerindeki toparlanma ile arhig gésterirken; gelir dengesindeki acik, dzellikle firmalar kesiminin
artan faiz 6demeleri nedeniyle bir miktar geniglemistir. Genel hikimetin aldigi hibeler ve isci
havalelerinden olusan cari transferlerde ise son bir yillik dénemde énemli bir degisim olmamigtir.

Grafik 1.14.
Cari Acik ve Sermaye Girisleri'2

Grafik 1.15.
Cari Ag@m Ana Finansman Kalemlerinin
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Kaynak: TCMB

(1) Uzun vadeli sermaye girisleri; dogrudan yatinmlardan, genel hikimetin ve bankalarin
borg senetleri yukimluliklerinden, uzun vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari
kredilerden ve TCMB'deki uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olugsmaktadir.

(2) Kisa vadeli sermaye girisleri; hisse senetleri ve DIBS'lerden olusan portféy yatinmlan
ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli ticari kredileri, bankalar ve TCMB'deki kisa
vadeli mevduatlan ve diger kisa vadeli yokomliliklerden olusan diger yatinmlan

o= Banka Kredileri

e Banka Digi Kesim Kredileri
e Portféy Yatinmlan

e Dogrudan Yatinm

Kaynak: TCMB

(1) Banka Kredileri: Yurtdisindan bankacilik sektdrinin kisa ve uzun vadeli net kredi
kullanimi

(2) Banka Digi Kesim Kredileri: Bankacilik digi kesimin (genel hikimet haric) yurt disindan
kisa ve uzun vadeli net kredi kullanimi

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

(4) Portfdy Yatirimu: Yurtdisi yerlesiklerin net hisse ve borglanma senedi alim(+)/satimlani(-)

kapsamaktadir.

e o (*) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.
on 12 oylik verileri kapsamakiadr.

Cari agigin finansman yapisi incelendiginde, en &nemli unsurun halen uzun vadel
sermaye girigleri oldugu ve séz konusu uzun vadeli sermaye giriglerinin biyik bélimins dzel
sektéron yurtdigindan temin ettigi kredilerin olusturdugu gérilmektedir. Nitekim, 2008 yili Eylul
ayi itibaryla son 12 aylik dénemde bankalar ile 6zel kesimin yurtdigindan kullandigi uzun vadeli
kredileri de iceren “diger yahrimlar” kaleminin toplam finansman icindeki payr artmigtir. Cari
acigin finansman kalitesi ve strdirilebilirligi acisindan énem arz eden dogrudan yatinmlarin
toplam sermaye girisi icerisindeki payinin dismesi ise dikkat cekicidir (Grafik 1.14, Grafik 1.15).

2008 yili Eyll ayi itibanyla son 12 aylik dénemde Glkemize dogrudan yatinmlar ve diger
yahrimlar kanaliyla yaklasik 58,9 milyar ABD dolari net sermaye girisi olmustur. Séz konusu
dénemde porttéy yatinmlar kanaliyla gerceklesen net sermaye cikisi ise 3,2 milyar ABD dolari
dizeyindedir. Porféy yatinmlarinda gézlenen cikista, uluslararasi piyasalarda yasanan krize
bagh olarak yurtdisi yerlesiklerin DIBS satislan etkili olmustur (Grafik 1.15).

Uluslararasi piyasalardaki sorunlar nedeniyle yurtdisindan fon saglama imkanlarinin
biyuk élcide daralmasi ve sermaye cikislaninin ivme kazanmasi énimizdeki dénemde cari
acigin finansmanina iliskin gucltk yaratabilecek unsurlar olarak degerlendirilse de, enerii
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fiyatlarindaki disus ile ic ve dis talepteki olasi gerileme ve bunlara bagl olarak biyimedeki
gorece yavaslama cari agigin dogal bir daralma sirecine girmesine ve dolayisiyla dis finansman
ihtiyacinin azalmasina yol acabilecektir.

Grafik 1.16. Grafik 1.17.
Kisa Vadeli Dis Borclar' ve Uluslararasi Rezervlerin ithalati Kargiladigi Ay Sayisi'?
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Kaynak: HM, TCMB Kaynak: TCMB
(1) Kisa vadeli dig borglar=Genel Yénetim, TCMB, ticari bankalar ve diger sekiérlerin (1) Uluslararasi Rezervler= TCMB Brijt Doviz Rezervleri (altin dahil)
kisa vadeli borglan. (2) Ay sayssi, uluslararas rezervlerin sz konusu yll sonu ifibariyle ayni yiin kag aylik
(2) Uluslararosi rezervler =TCMB brit déviz rezervleri (alin dahil ithalafini karglladigini gastermektedir
) Kisa vadeli dis borclar verisi gegicidir

Dis bor¢ 8deme giict géstergelerinden biri olan kisa vadeli dig borg stokunun uluslararasi
rezervlere orani, 2007 yili sonunda yizde 54,7 iken, kisa vadeli dis borg stokunun Merkez
Bankasi rezervlerinden hizli artmasi sonucu, Eylol 2008 itibaryla yozde 69,1'e gikmistir (Grafik
[.16). Bir Glkenin dis pazarlardan ihtiyag duydugu girdileri herhangi bir dis destege gerek
duymaksizin ne kadarlik bir sire icin temin edebilecegini incelemekte kullanilan uluslararas:
rezervlerin kag aylik ithalat karsiladigina iliskin gdsterge ise son yillarda ithalatta gergeklesen
gucli artiglar neticesinde diismis olsa da Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan kabul géren
asgari Ug aylik sininn Uzerinde seyretmektedir (Grafik 1.17).

Tablo 1.2. Cari islemler Agigini Finanse Eden Taraflar (Milyar ABD Dolar)

2004 2005 2006 2007 09.08*

Cari islemler Hesabi -14,4 22,1 -31,9 -37,7 -47,0
Finans Hesaplari 13,4 20,3 32,1 36,6 51,4
Genel Hikimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil) 2,4 -16,5 -2,9 -15,5 9,2
Ozel Sektér (Bankalar dahil) 11,0 36,8 35,0 52,1 60,6
Net Hata Noksan 1,0 1,8 -0,2 1,1 -4,4

Kaynak: TCMB
(¥) Veriler yillklandirilmigtr.

Genel olarak bakildiginda, ézel sektériin ekonomik faaliyetleri sonucu olusan cari islemler
aciginin dnceki yillarda oldugu gibi biyik slcide yine bankalar dahil ézel sektér tarafindan
saglanan uzun vadeli kaynaklarla finanse edildigi gérilmektedir (Tablo 1.2).
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Grafik 1.18. ) Grafik 1.19. )
Uluslararasi Bankalarin Segilmis Ulkelerden Yabancilarin Net YTL Tahvil lhraglarinin
Net Alacaklar’ Gelisimi
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Kaynak: BIS Kaynak: TCMB
(1) Haziran 2008 verileri gecicidir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (BIS) raporlama yapan bankalarin gelismekte olan
Ulkelerden alacaklar, kiresel finansal dalgalanmaya ragmen 2008 yilinin ilk yansinda da
artmaya devam etmistir. Bu bankalarin Turkiye'deki net varliklar 2008 yili Haziran ayr itibariyla
84,5 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Buna karsin, séz konusu bankalarin kiresel kredi krizinin
kaynag konumundaki ABD ve krizden en cok etkilenen tlkelerin basinda gelen ingiltere’deki
net varliklarinda belirgin bir azalma oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 1.18).

Yabancilarin YTL cinsinden ihrag etmis olduklari net tahvil miktarn 2007 yili Ekim ay
itibariyla 18,1 milyar YTUye kadar yukselmistir. Ancak, tokip eden dénemde uluslararas:
piyasalardaki olumsuz gelismelere bagl olarak yeni ihraclarin  azalmasi  nedeniyle
vadesi gelmemis toplam tahvil tutari Kasim 2008 itibariyla 16,1 milyar YTlye gerilemistir
(Grafik 1.19).

2001 yilindan itibaren uygulanan ekonomi politikalar neticesinde yakalanan yiksek
biyime oranlarinin bir sonucu olarak ortaya cikan cari islemler acigi, artan enerji fiyatlarinin
etkisiyle hizla genislemistir. Ancak, emtia fiyatlarindaki yiksek oranli disisler, ic talepte son
dénemde goérilen yavaslama ve YTUnin deger kaybi, dnimizdeki dénemde cari agigi azaltic
etki yapacaktr,

I.2. Buyume ve Enflasyon
1.2.1. BUyUme

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), mal ve hizmet ithalatinin mal ve hizmet ihracatindan
daha hizli artmasi ve stok artisinda gézlenen yavaslama nedeniyle, 2008 yili ilk yansinda yillik
yuzde 3,8 oraninda biyimustir.
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Grafik 1.20. Grafik 1.21.
Buyime Hizi ve Biyomenin Kompozisyonu'' 2 Sektérlerin Biyomeye Katkilar'
(%, Puan) (%, Puan)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yillik yizde degisimi g&stermektedir. (1) insaat, ticaret ve mali araci kuruluslar, hizmetler sektérinin alt sektérleri olup
(2) Net ihracat=Mal ve Hizmet ihracati- Mal ve Hizmet ithalat hizmetler toplamina dahil edilmistir.

GSYH'nin harcamalar yéninden en biyik bileseni olan hanehalki toketim harcamalarr,
2008 yili ilk yansi itibanyla yillik yizde 5,3 artarak gicint korumus ve biyimeye katkisi 2007
yil sonuna gére 0,8 puan artarak 3,6 puan olmustur. Diger taraftan, kamu tiketim harcamalarn
yillik artig hizinin s6z konusu dénemde yizde 2 olarak gerceklesmesi ise biyimeyi yavaslatan
bir unsur olmustur (Grafik 1.20).

Toplam yatinm harcamalar icerisinde yiksek payi olan ézel sektér yatinm harcamalarn
2008 yili ilk yansi itibanyla yillik yizde 6,8 artarken, kamu sektéri yatinm harcamalart yillik
yizde 1,2 azalmishr. Kamu yatinmlanndaki azalisa ragmen 6zel sektér yatinmlanindaki arhig
nedeniyle toplam yahrm harcamalarinin biyimeye katkisi 2007 yil sonuna gére 0,1 puan
artarak 1,5 puan olmustur (Grafik 1.20).

Mal ve hizmet ithalatinin mal ve hizmet ihracatindan daha hizli artmasi nedeniyle net
ihracatin biyimeye negatif katkisi 2007 yil sonuna gére 0,4 puan daha artmis ve bu arhis
biyume hizinin dismesinde belirleyici olmustur (Grafik 1.20).

GSYH uretim yoniunden sektérler itibariyla incelendiginde, 2008 yili ilk yarisi itibariyla
ticaretin biyumeye katkisinin arthgi, tarimda kicilmenin devam eftigi ve diger sektorlerin
biyimeye katkisinin azaldigi gérilmektedir. Diger yandan, mali araci kuruluglarin biyimeye
katkisi gucint korumaktadir (Grafik 1.21).

Grafik 1.22.
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Kaynak: TUIK

(1) Bir 6nceki yilin ayni ayina gére yillik yizde degisimi géstermektedir.
(2) Aylik sanayi tretim endeksi 1997=100
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Iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin etkisiyle sanayi tretimi 2008 yili Eylol ayinda
gecen yilin ayni ayina goére yizde 5,5 azalmighr. Séz konusu gerileme imalat sanayiinden
kaynaklanmaktadir (Grafik 1.22).

Grafik 1.23. Grafik 1.24.
Imalat Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Imalat Sektérinde Kismi Verimlilik ve Uretimde
Orani'? (%) Calisanlar'2(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) Bir dnceki yilin ayni ayina gére yillk yizde degisimi géstermektedi. (1) Veriler yillklandirlmighr
(2) Aylik sanayi refim endeksi 1997=100 (2)1997=100 endeksi kullanlmsh.

imalat sanayi tretimi 2008 yili Eylil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére yizde 6,4
azalmigtir. Ayrica, imalat sanayi Gretiminin ilk dokuz aylik ortalamasinin artig orani bir énceki
yila gére 2,8 puan azalarak yizde 1,9’a gerilemistir. S6z konusu gerileme 6zellikle haberlesme
imalati ve tekstil, deri ve giyim esyasi imalati sektérlerinden kaynaklanmaktadir.

Imalat sanayiinde kapasite kullanim orani, 2008 yili Eylil ayinda gecen yilin ayni ayina
gore 4,1 puan azalarak yizde 79,8 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1.23). imalat Sanayi
Egilim Anketi sonuclarina gére, 2008 yili Eylil ayinda, i¢ pazarda talep yetersizligi, isyerlerinin
tam kapasite ile caismamasinin en dnemli nedeni olmaya devam etmistir.

imalat sanayiinde tretimde calisan kisi basina kismi verimlilik artis orani 2007 yili ikinci
ceyrekteki yizde 4,2 dizeyinden 2008 yili ikinci ceyreginde yizde 2,7 ye gerilemistir. Bu durum,
2008 yili ikinci ceyreginde Uretim arhisinin yavaslamasindan kaynaklanmaktadir (Grafik 1.24).

1.2.2. Enflasyon

2007 yilinda yizde 8,39 olan tuketici fiyatlar endeksi (TUFE) yillik degisimi, 2008 yilinin
ilk ceyreginde yizde 9,15 seviyesine yikselerek, yil sonu hedefi ile uyumlu olarak olusturulan
belirsizlik araligimin Gst siminnin Gzerinde kalmigtir. 2008 yilinin ilk ceyreginde gida, petrol ve
diger emtia fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumsuz etkilemistir.
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Grafik 1.25. 3 Grafik 1.26. 3
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2008 yili ikinci ceyreginde, gida ve eneriji fiyatlarindaki hizli artisin, hem dogrudan etkileri
hem de hizmet fiyatlar zerindeki dolayl yansimalar sonucunda yillik TUFE arhigi yizde 10,61
olarak gerceklesmistir. Buna ek olarak, yilin ilk dért ayinda Yeni Turk lirasinda gézlenen deger
kaybinin gecikmeli etkileri de ikinci ceyrekte enflasyondaki artista rol oynamistir. 2008 yili
Temmuz ayinda enerji fiyatlanindaki yikselisle gida fiyatlarindaki baz etkisi yillik TUFE artiginin
yizde 12,06'ya kadar yikselmesinde belirleyici olmustur. Ancak, ézellikle gida fiyat artiglarinda
yasanan yavaslamanin etkisiyle 2008 yili Eylil ayinda yillik TUFE arhigi yozde 11,13e gerilese
de temelde sebze fiyatlanindaki gecici yikselis nedeniyle Ekim ayinda yillik TUFE artigi yozde
11,99a ulagmishr (Grafik 1.25).

Tuketici enflasyonu Gzerindeki maliyet yonlu etkilerin degerlendirilmesi agisindan énem
tagiyan Uretici fiyatlan endeksi (UFE) yillik degisimi, 2007 yilinda yizde 5,94 iken, 2008 yili
ilk yansinda yizde 17,03’e, 2008 yili Temmuz ayinda ise yizde 18,41’e kadar yikselmistir.
Bu gelismede, tarim ve petrol Grinleri ile ana metal sanayi fiyatlarindaki yikselis dnemli rol
oynamishr. Sonraki dénemde yillik UFE arhisi petrol ve ana metal gibi emtia fiyatlarindaki
dustslere baglh olarak Eylil ayinda yizde 12,49'a kadar gerilese de Ekim ayinda mobilya ve
giyim esyasi imalat fiyatlarindaki artislar nedeniyle yizde 13,29’a yikselmistir (Grafik 1.25).

2008 yili ilk yansinda enerji ve emtia fiyatlarindaki artisa bagh olarak enflasyon
beklentilerinde gorilen bozulma, parasal sikilastirmanin da etkisiyle 2008 yili GgUnct ceyreginde
durmustur. 2008 yili Kasim ayinda gelecek 12 ay sonrasindaki yillik TUFE artigi beklentisi yizde

8,95 ile enflasyonun mevcut seviyelerine goére gerileyecegi beklentilerinin devam ettigine isaret
etmektedir (Grafik 1.26).

Onitmizdeki dénemde, uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiresel ekonomideki
sorunlarin ic ve dis falebi uzunca bir middet sinirlamaya devam edecegi ve bu nedenle déviz
kurlarinda gézlenen hareketlerin enflasyona olan etkisinin sinirlikalacagi sngérilmektedir. Ayrica,
petrol ve diger emtia fiyatlarinda gézlenen sert disisler enflasyonu olumlu etkileyecektir.

1.3. Kamu Maliyesi

2008 yilinin ilk on ayinda 2007 yihinin ayni dénemine gére merkezi yénetim bitce
harcamalar yizde 7,4, gelirleri yizde 12,8 artig gdstermis, gelirlerin harcamalar karsilama
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orani ise gecen yilin ayni dénemine gore 4,6 puan yikselerek yizde 97,3 olarak gerceklesmistir
(Tablo 1.3).

Harcamalardaki artista yizde 11,2 oraninda arhis gésteren faiz digi harcamalar etkili
olurken, faiz giderleri yuzde 2,9’luk azalisla giderlerdeki artigi sinirlamistir. Faiz digi harcamalarin
arhiginda cari transferler, personel giderleri ve sermaye giderleri kalemlerinin etkili oldugu
gorilmektedir (Tablo 1.3).

Tablo 1.3. Merkezi Yénetim Butge Gergeklesmeleri (Milyar YTL)
Gerc./ .
. . L . . Yillik Gerg. Gerg:/Buk;e 2008
Ocak- Ekim  Ocak-Ekim  Degisim 2007 Bitce 2008 Bitce (Ocok-Ekim Hedefi (Ocak- Gerceklesme
2007 2008 %) Gercek. Hedefi o Ekim 2008) seKtes]
2007) %) Tahmini
(%) >
Harcamalar 168,2 180,7 7,4 204,1 222,6 82,4 81,2 229,5
Faiz Giderleri 44,7 43,4 2,9 48,8 56,0 91,6 77,5 54,5
Faiz Disi Harcamalar 123,5 137,3 11,2 155,3 166,6 79,5 82,4 175,0
Gelirler 155,9 175,8 12,8 190,4 204,6 81,9 85,9 215,4
Vergi Gelirleri 123,8 140,3 13,3 152,8 171,2 81,0 82,0 174,7
Gelirlerin Harcamalan
Karsilama Orani (%) 92,7 97,3 ) 93,3 91.9 - - 93,9
Bitce Agig -12,3 4,9 -60,2 -13,7 -18,0 89,8 27,2 14,1
Faiz Digi Fazla 32,4 38,5 18,8 35,0 38,0 92,6 101,3 40,4
Kaynak: MB, DPT
(1) 2009 Yili Programindan alinmistir.

Gelirlerdeki artista ise yizde 13,3'ltk vergi gelirleri artigi etkili olmustur. Vergi tirleri
itibariyla bakildiginda en biyik artiglarin yizde 27,2 ile kurumlar vergisinde, yizde 19,6
ile ithalde alinan KDV'de, yizde 13,1 ile gelir vergisinde ve yizde 10,4 ile OTV'de oldugu
goérulmektedir. Faiz digi harcamalarin yozde 11,2 artmasina karsin vergi gelirlerindeki yiuzde
13,3luk artig sonucunda faiz disi harcamalarin vergi gelirleriyle karsilanan kismi 2007 yilinin
ilk on ayinda yuzde 100,2’den 2008 yilinin ilk on ayi itibariyla yozde 102,2'ye cikmistir.

Vergi disi gelirler ise séz konusu dénemde yizde 9,4 artis gdstermistir. Bu artista, GAP
yahrimlar ve istihdam paketi harcamalarinin finansmaninda kullaniimak amaciyla, 4046 sayih
Kanun cercevesinde Ozellestirme Fonu'ndan 6 milyar YTUnin ve 4447 sayili Kanun cercevesinde
Issizlik Sigortasi Fonu'ndan 1,3 milyar YTUnin Hazine'ye aktanlarak merkezi yénetim bitcesine
gelir kaydedilmesi etkili olmustur. Bu gelismeler paralelinde merkezi yénetim butce faiz digi
fazlasi gecen senenin ayni dénemine gére yizde 18,8 artarak 38,5 milyar YTL, bitce acigi ise
yuzde 60,2 azalarak 4,9 milyar YTL olarak gerceklesmistir.

2009 Yili Programi’nda 2008 yili Merkezi Yénetim Bitce Gerceklesme tahminleri ortaya
konulmaktadir. Buna gére gerek gelirlerin gerekse harcamalarin 2008 yil sonu itibariyla
baslangic hedeflerini asmalar beklenmektedir. Deflatériin, programin énemli élcide Gzerinde
olmasi nedeniyle nominal GSYH’nin programlananin Gzerinde gerceklesecek olmasina
bagl olarak 2008 yili vergi gelirlerinin hedefin 3,5 milyar YTL Uzerine gitkmasinin beklendigi
belirtiimektedir. Butcede dngérilmemesine ragmen, ézellikle 4046 ve 4447 sayili Kanunlar
kapsaminda Ozellestirme ve Issizlik Sigortasi Fonlar gelirlerinden Hazine'ye aktarilarak merkezi
yénetim bitcesine gelir kaydedilen yaklasik 7,3 milyar YTL nedeniyle vergi disi gelirlerin de
bitce hedefinin Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Faiz disi harcamalarin ise merkezi
yonetim bitce hedefinin 8,5 milyar YTL Uzerinde gerceklesmesi, dzellikle personel giderleri
ve sermaye giderlerinde hedefin Uzerine cikilmasi dngérilmektedir. Bitcede 48,7 milyar YTL
ddenek ayrilan personel giderlerinin yapilan maas iyilestirmelerine bagli olarak 2008 yil sonu
itibaryla 50,4 milyar YTL olarak, sermaye giderlerinin ise GAP Eylem Plani, diger ekonomik
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kalkinma ve sosyal gelismeye yonelik yatinmlar, Karayollari Genel Mudirlogi ve Saglik
Bakanligr kamulastirma giderleri icin ayrilan ilave harcama nedeniyle bitce ddeneginin 5,9
milyar YTL Gzerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Programda toplam gelirlerin bitce hedefinin 10,8 milyar YTL, toplam harcamalarin ise
hedefin 6,9 milyar YTL Gzerine ¢ikaca@i, buna bagli olarak 2008 yili igin 18 milyar YTL olarak
hedeflenen bitce aciginin ise 14,1 milyar YTL olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Ancak, gelirlerin énemli bir kisminin ézellestirme gelirleri ve diger gelir kalemlerinden olugsmasi
nedeniyle IMF tanimli faiz digi fazlada 31,7 milyar YTL hedeflenmisken, gerceklesmenin 25,8
milyar YTL seviyesinde kalmasi ve GSYH'ye oraninin yizde 2,6 olmasi beklenmektedir.

Kutu 4.
2009 Yil Butce Hedefleri

2009 Yili Programi 30 Ekim 2008 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Programa gére
2008 yilinda GSYH'ye orani yizde 21,7 olarak gerceklesmesi beklenen merkezi yénetim bitce
gelirlerinin 2009 yilinda yizde 22,4’e yikselmesi hedeflenmektedir. Bu artisgin 0,6 puaninin
vergi gelirlerinden kaynaklanmasi beklenmektedir.

2009 yilinda, merkezi yénetim faiz disi harcamalarinin GSYH'ye oraninin, 2008 yilina
gore 0,8 puan artmasi, faiz harcamalarinin ise 0,3 puan azalmasi éngérilmektedir. 2009 yili
toplam harcamalari icinde en yiksek oranl artisin yizde 28,8 ile cari transfer harcamalarinda
olmasi beklenmektedir. Bu artista, isveren sigorta priminin 5 puanlik kisminin Hazine tarafindan
kargilanmasi nedeniyle olusacag tahmin edilen 4,7 milyar YTL tutarindaki maliyetin ve sosyal
givenlik acigini kapatmaya yénelik transferlerin etkili olacagr belirtilmektedir. 2009 yilinda
GAP Eylem Plani kapsaminda gerceklestirilecek harcamalar icin Ozellestirme Fonu ve igsizlik
Sigortasi Fonu’ndan 2,8 milyar YTL tutarinda aktarma éngérilmistir.

Séz konusu gelir ve gider beklentileri cercevesinde 2008 yilinda GSYH'nin yizde 1,40
olarak gerceklesmesi beklenen merkezi yénetim bitce agiginin, 2009 yilinda yuzde 1,2'ye
gerilemesi hedeflenmektedir. 2008 yilinda yizde 2,6 olarak gerceklesmesi beklenen IMF
tanimli merkezi yénetim bitce faiz disi fazlasinin GSYH'ye oraninin 2009 yili itibariyle yizde
2,4 seviyesinde olmasi programlanmistir. IMF tanimli kamu kesimi faiz disi fazlasinin GSYH'ye
oraninin ise diger kamu kesimi borclanma gereginde beklenen disise bagh olarak yizde
2,7'den yizde 3'e yikselmesi hedeflenmektedir.

Tablo 1. 2009 Yili Programi

2008’ 2009
GSYH (% Degisim) 4,0 4,0
Yilsonu TUFE (% Degisim) 10,0 7,5
IMF Taniml Kamu Kesimi Faiz Disi Fozlrm3 / GSYH 2,7 3,0
IMF Tanimli Merkezi Yénetim Faiz Digi Fazlasi / GSYH 2,6 2,4
Merkezi Yénetim Bitce Giderleri / GSYH 23,1 23,6
Merkezi Yénetim Butce Gelirleri / GSYH 21,7 22,4
Merkezi Yénetim Faiz Digi Harcamalari / GSYH 17,6 18,4
Merkezi Yénetim Faiz Giderleri / GSYH 5,5 5,2
Merkezi Yénetim Vergi Gelirleri / GSYH 17,6 18,2
Merkezi Yénetim Bitce Dengesi / GSYH -1,4 -1,2
Kaynak: DPT
(1}|Gergeklesme Tahmin
(2) Program

(3) Genel Devlet ve KiT'leri kapsamaktadr.
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Kamu net borg stokunun GSYH'ye orani azalmaya devam etmis ve 2008 yili Haziran
ayi itibaryla yizde 25,6 seviyesinde gerceklesmistir. Bu azalista esas olarak kamu mevduat
ve merkez bankasi net varliklarindaki yukselis etkili olmustur (Grafik 1.27). Kamu brit borg
stoku ise 2007 yilina kiyasla gerek ic gerekse dis borc stokundaki yikselise bagli olarak artis
gostermistir. AB tanimli genel yénetim nominal borg stokunun GSYH’ye orani ise sinirli bir

dusus gostermistir (Grafik 1.28).

Grafik 1.27.
Toplam Kamu Net Borg Stoku ve
Kompozisyonu' (%)

Grafik 1.28.
Avrupa Birligi Tanimli Genel Yénetim Nominal
Borg Stoku' (%, Milyar YTL)
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s AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku

——AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku / GSYH
(Sag Eksen)

Kaynak: HM

(1) Kamu net borg stoku, kamu briit borg stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu
mevduah ve issizlik sigortasi fonu net varliklan distlerek hesaplanmaktadir.

* 2007 ve 2008 yili verileri gegicidir.

Kaynak: HM

(1) Avrupa Hesaplar Sistemi 95 kilavuzu (European System of Accounts 95- ESA 95
manual) cercevesinde tanimlanan borg stokudur.

* 2007 ve 2008 yili verileri gecicidir.

ic borc stokunun kompozisyonu incelendiginde, 2008 yili Eylil ayi itibariyla déviz kuruna
duyarli borg stokunun payinda azalis oldugu gérilmektedir. Degisken faizli devlet ic borclanma
senetlerinin payinda ise sinirli bir artis gerceklesmistir (Grafik 1.29).

2007 yil sonu itibaryla 25,7 aya yukselen DIBS stokunun ortalama vadesi, 2008 yili
Eylil ayi itibanyla 23,6 aya gerilemistir (Grafik 1.30).

Grafik 1.30.
ic Borg Stokunun Vade Yapisinin Gelisimi (Ay)'
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Grafik 1.29.
I¢ Bor¢ Stokunun Kompozisyonu (%)
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m TUFEYye Endeksli ! W Déviz Cinsi/Dévize Endeksli
Kaynak: HM
(1) TUFE'ye endeksli tahvillerin ihracina 2007 yili Subat ayinda baslanmigtir.

Kaynak: HM
(1) Vadeye kalan sireye gére hesaplanmaktadir.
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Toplam DIBS stokunun buyik kismi bankalarin milkiyetinde olup, bankacilik sektérinin
aktif yapisinin da dnemli bir kismini olusturmaktadir. 2008 yilinda bankalarin payi artarken,
yurt disi yerlesiklerin payi azalma egilimini sirdormistor (Grafik 1.31).

Grafik 1.31.
ic Bor¢ Stokunun Mulkiyete Gére Dagilimi' 23 (%)

100
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04 05 06 07 10.08

M Banka M Hanehalki Yurt ici Diger M Yurt Disi Yerlesik

Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Nominal tutarlar alinmistir.

(2) “Banka” Turkiye'de faaliyette bulunan bankalarin milkiyefindeki DIBS'leri, “Hanehalki” gercek Kisilerin yurt ici bankalarda saklanan DiBS'lerini, “Yurt ci Diger” bankalar ve hanehalki
digindaki yurt icinde yerlesik tizel kisiler ile yatinm fonlarinin bankalar nezdinde saklanan DIBS'lerini, “Yurt disi yerlesik” yurt disinda yerlesik gercek ve tizel kisilerin yurt ici bankalar
nezdindeki saklanan DIBSlerini kapsamaktadir.

(3) Merkez Bankas mlkiyefinde bulunan DIBS'ler harictir.

(4) Ekim 2008 verileri 10.10.2008 tarihi itibariyladir.

I.4. Ozel Kesim Gelismeleri

2007 yilinda ézel harcanabilir gelir yizde 7 oraninda artis géstermistir. Ozel tiketim
artis hizi ise 2006 yilinda yuzde 5 iken, 2007 yili itibaniyla, giyim-ayakkabi ve eglence-kultir
sektorlerindeki azaliglar ile gida-icki-titin, mobilya-ev aletleri ve ulashrma-haberlesme alt
sektérlerindeki disiok oranli artislara bagl olarak yizde 4 oraninda gerceklesmistir. Ozel
tuketim artig hizinin yavaslamasi nedeniyle tasarruf orani 2007 yilinda yizde 15,8’e yikselmistir.
2009 yili Programi’'nda, 2008 yilinda ézel harcanabilir gelirin reel olarak yizde 4,5 oraninda
biyUyecegi, ézel tiketim arhis hizinin ise yizde 3,5’e gerileyecegi éngoérilmektedir (Grafik 1.32).

Grafik 1.32.

Ozel Kesim Tiketim ve Tasarrufu ile Harcanabilir Gelirin Reel Gelisimi' 23
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Tasarruf Orani I Tiketim Orani === Oz¢| Harcanabilir Gelirin Yillik Degisimi (Sag Eksen)

Kaynak: DPT

(1) Ozel Kesim Toketim ve Tasarruf Oranlan cari fiyatlar, Ozel Kesim Harcanabilir Geliri ise 1998 yili fiyatlar itibariyledir.
(2) Tasarruf Orani = Ozel Tasarruf / Ozel Harcanabilir Gelir

(3) Toketim Orani = Ozel Tokefim / Ozel Harcanabilir Gelir
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1.4.1. Hanehalki

Hanehalki yokomlolokleri 2008 yilinin ilk yarisinda da artmaya devam  etmistir.
Hanehalki toplam yokomloltklerinin GSYH’ye orani 2007 yilinda yiuzde 11,7 iken, 2008 yili
ilk yanisi itibariyla yizde 12,6'ya yukselmistir (Grafik 1.33). Ayni dénemde hanehalki tiketim
harcamalarinin bireysel kredilerle finanse edilen kismi da artarak, yizde 11,1'den yizde

11,8'e yikselmistir (Grafik 1.34).

Grafik 1.33. Grafik 1.34.
Hanehalki Yokomloluklerinin Bireysel Kredilerin Hanehalki Toketim
GSYH'ye Orani (%)’ Harcamalari icindeki Payr (%)’
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Kaynak: TCMB-BDDK, TUIK Kaynak: TCMB-BDDK, TUIK
(1) Hanehalki yikomlulikleri bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandirilan (1) Bireysel krediler; bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandinlan krediler
krediler ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil) olusmaktadir. (TGA dahil) ile kredi kart bakiyelerinden (TGA dahil) konut kredileri tutarlarinin
dusilmesiyle hesaplanmistir.

Hanehalki borcu 2008 yili Eylil ayi itibariyla 2007 yili sonuna gére yizde 24, faiz
ddemeleri ise yizde 19,8 artis gdstermistir. Hanehalkinin geri édeme gicinin bir gdstergesi
olan hanehalki faiz 6demelerinin harcanabilir gelirine oraninda 2007 yilina kiyasla énemli
bir degisim gdézlenmezken, hanehalki toplam borcunun harcanabilir gelirine orani 2007 yilina
kiyasla artig géstererek, yizde 22,6 olarak gergeklesmistir (Tablo 1.4).

Tablo 1.4. Hanehalki Harcanabilir Geliri, Borclulugu ve Faiz ©demeleri'? (Milyon YTL)

2006 2007 09.08
Hanehalki Faiz Odemeleri 12.109 15.576 18.655
Hanehalki Borcu 73.410 99.494 123.409
Hanehalki Harcanabilir Geliri 404.677 465.992 545.377
Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir (%) 3,0 3,3 3,4
Bor¢/Hh.Harcanabilir Gelir (%) 18,1 21,4 22,6

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, DPT

(1) Hanehalki borcu, bankalar ve fiskefici finansman sirketlerince kullandirilan krediler (TGA dahil le kredi karh bakiyelerinden (TGA dahil) olusmakta olup, yil sonuna kadar sabit kalacag
varsayilmistr.

(2) Hanehalki harcanabilir geliri 2005 yili hanehalki harcanabilir geliinin, zel kesim harcanabilir gelirine oraninin degismedigi varsayimi altinda, 2009 yil Programinda yer alon 2006,
2007 ve 2008 6zel kesim harcanabilir geliri kullanilarak hesaplanmisti.

Secilmis Ulkelerle karsilastinldiginda, konut kredisi haric hanehalki yokimlGlogonin
GSYH'ye oraninin ABye yeni Gye olan Glkelere yakin oldugu, buna karsin toplam yikimloligin
GSYH'ye oraninda halen AB'ye yeni Gyeler de dahil bircok ilkeden disik oldugu gérilmektedir
(Tablo 1.5).
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Tablo 1.5. Secilmis Ulkeler itibariyle Hanehalki Yokomlaluklerinin GSYH’ye Orani (%)
Konut Kredisi Haric Hanehalki Yokomlologinon Toplam Hanehalki Yokomlologinon
GSYH'ya Orani’ GSYH'ya Oram2
2005 2006 2007 2005 2006 2007

Litvanya 4,1 6,7 8,6 13,2 19,3 25,9
Cek Cumhuriyeti 4,7 5,3 6,2 14,3 17,3 21,4
Macaristan 6,8 9,2 10,9 16,9 21,1 23,2
Letonya 7,7 9,3 9,3 27,1 38,3 43,3
Polonya 9,7 10,7 13,1 15,1 18,2 23,7
italya 12,3 12,7 13,0 27,6 29,2 30,3
Yunanistan 12,4 14,2 13,2 36,2 41,0 40,9
Portekiz 13,9 15,1 16,5 67,3 74,3 78,6
ispanya 19,1 20,8 21,2 68,6 76,8 80,4
AB 27 15,3 15,3 15,0 54,6 56,4 55,8
Torkiye 5,7 6,6 7,8 7,7 9,7 11,7

Kaynak: ECB, TCMB

(1) Tarkiye icin 2008 yil Haziran oy ifibariyle yizde 8,4'dor.

(2) Tarkiye icin 2008 yil Haziran ay ifibariyle ytzde 12,6'dir

Hanehalki borcunun gelisimi tirlerine gére incelendiginde, 2007 yili sonuna kiyasla
2008 yili Eylul ayr itibaryla konut kredilerinin yizde 22,1, diger kredilerin yizde 35,3 oraninda
arthgr gérilmektedir. Toplam krediler icinde diger kredilerin payr artmaya devam etmis, tasit
kredilerinin payr gerilemis, konut kredisi ve kredi karti paylar ise yaklasik ayni duzeyde kalmistir
(Grafik 1.35).

Grafik 1.35. Grafik 1.36.
Hanehalki Borcunun Dagilimi (%)’ Mevduat Bankalarinin Kredi Karti Bakiyeleri ve
Krediye Dénisim Orani (Milyar YTL, %)’
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Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: TCMB
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(TGA dahil) ile kredi karh bakiyelerinden (TGA dahil) olusmakiadir

2007 yih sonuna gére, hanehalkinin finansal yokimlilokleri icindeki payr fazla
degismemekle birlikte, kredi karti bakiyelerinin artigi sirmektedir. Bu bakiyelerin faize tabi kismi
incelendiginde, 2007 yili sonunda 8,1 milyar YTL olan tutarin, 2008 yili Eylil ayinda 10,1 milyar
YTlye yukseldigi ve kredi karti bakiyesine oraninin yizde 31,1 seviyesine cikhigr gérilmektedir
(Grafik 1.36).

Ulkemizde sadece konut kredilerinde degisken faiz uygulamasina izin verilmektedir.
Bununla birlikte, konut kredilerinin yalnizca binde 2,2°lik kisminin degisken faizli olmasi
hanehalkinin faiz riskini sinirlandirmaktadir.
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Dévize endeksli tiketici kredilerinin toplam tiketici kredilerine orani ise 2007 yili sonunda
yizde 4,3 iken, 2008 yili Eylil ayi itibanyla yizde 5’e, dévize endeksli konut kredilerinin
toplam konut kredileri icindeki payi ise ayni dénemde yizde 7,3'ten yizde 2,0’a yikselmistir
(Grafik 1.37). Bununla birlikte, secilmis Glkelerle karsilastinldiginda yabanci para bireysel
kredilerin toplam bireysel krediler icindeki payinin oldukca disik oldugu gérilmektedir
(Grafik 1.38). Ayrica, hanehalkinin bankacilik kesimine olan dévize endeksli yokimlilikleri Eylil
2008 itibariyla 3.5 milyar ABD dolari, déviz cinsinden varliklari ise 70.7 milyar ABD dolari
olup, hanehalki dévizde uzun pozisyon tagimaktadir. Bu géstergeler hanehalki kur riskinin disik
oldugunu ortaya koymakla birlikte, Tirk parasinin deger kaybetmesi durumunda déviz geliri
elde etmeyen déviz bor¢lularinin édeme gicinin olumsuz etkilenecegi agiktir.

Grafik 1.37.
Dévize Endeksli TUketici Kredisi ve Konut
Kredilerinin Gelisimi (Milyon YTL, %)'2
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Kaynak: TCMB-BDDK
(1) Tukefici finansman sirketleri dahil degildir
(2) TGA dahil degildir.

Grafik 1.38.
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Kaynak: TCMB, Ulusal Merkez Bankalari

Bankamiz Risk Merkezi verilerine gére, 2008 yili Eyltl ayi itibariyla tasfiye olunacak kredi
karti ve tiketici kredisi borcu bulunan toplam kisi sayisi 2007 yili sonuna gére yizde 39.8°lik bir

arhigla 911.456 kisiye ulasmighr (Tablo 1.6).

Tablo 1.6. Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve Tuketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi Sc:y|5|1

Kaynak: TCMB

gostermektedir.

2007 03.08 06.08 09.08
Bankalar 641.708 646.425 754.307 832.698
Varlik Yénetim §irl<ef|eri2 87.132 82.315 123.251
Finansman Sirketleri 12.898 11.112 15.005 17.627
Toplom3 651.911 706.282 812.571 911.456

(1) Her bir mali kurulus grubu icin birden fazla kredi karti ve toketici kredisi borcu olanlar tek kisi olarak dikkate alinmistir
(2) Varlik Yonetim Sirketleri’nin TMSF ve bankalardan devraldiklar donuk kredi borglarini géstermektedir.
(3) Ayni kisinin farkli finansal kuruluslarda donuklasmis kredi kart ve tisketici kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar itibariyle yer alan verilerin toplami ile toplam satinndaki veri farklilik

Hanehalkinin toplam finansal varliklari, 2007 yil sonuna kiyasla yizde 12,2 artarak
2008 yili Eylil ayi itibanyla 351,6 milyar YTLye ulagsmigtir (Tablo 1.7).
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Tablo 1.7. Hanehalk: Finansal Varliklarinin Kompozisyonu' (Milyar YTL, %)
2006 2007 09.08
Milyar YTL % Pay Milyar YTL % Pay Milyar YTL % Pay

Tasarruf Mevduat 113,6 40,6 142,5 45,5 170,7 48,5
DTH 75,0 26,8 78,5 25,0 83,9 23,9
DTH (Milyar ABD Dolari) 53,4 67,0 - 68,1
Dolasimdaki Para 24,7 8,8 26,2 8,4 32,1 9,1
DIiBS+Eurobond 28,2 10,1 19,6 6,3 21,1 6,0
Yatirm Fonu 17,5 6,3 22,6 7,2 21,5 6,1
Hisse Senedi 15,8 5,6 17,5 5,6 13,7 3,9
Emeklilik Yatinm Fonlar 2,9 1,0 4,6 1,5 5,8 1,6
Repo 2,0 0,7 1,9 0,6 2,8 0,8
Toplam Varliklar 279,7 100,0 313,4 100,0 351,6 100,0

Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK

(1) Tasarruf Mevduati ve DTH, Katlim Fonlarni da icermektedir

Hanehalki varliklar icerisinde en biyik paya sahip olan tasarruf mevduatinin payr artis
egilimini surdirerek, 2008 yili Eyll ayr itibaryla yizde 48,5’e yikselmistir. Tasarruf mevduatinin
toplam mevduat igindeki payi ise 2007 yili sonu itibariyla yizde 64,5 iken 2008 yili Eylul ay
itibaryla yizde 67 olarak gerceklesmistir (Tablo 1.7). Ancak, 2008 yili Ekim ayindan itibaren Turk
parasinin deger kaybetmesine bagh olarak gercek kisiler DTH'larini Tirk parasina cevirmislerdir.
Nitekim, kur ve parite etkisinden arndirlmis hanehalki toplam TP yahrm araclarimin YP
yahrim araglarina oraninin 2008 yili Eylol ayindan sonra artis egilimine girdigi gérolmektedir

(Grafik 1.39).

Hanehalki finansal yokomlGloklerinin varliklarina orani ise yokomltloklerin daha
artmasina bagh olarak 2008 yili Eylil ayr itibaryla yizde 35,1 yikselmistir (Grafik 1.40).

hizli

Grafik 1.39.
Hanehalki TP Yatirim Araglarinin YP Yatirim
Araclarina Orani'

Grafik 1.40.
Hanehalki Finansal Varliklarinin ve
Yokomloloklerinin Gelisimi (Milyar YTL, %)’
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Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK

(1) TP Araclar = Mevduat (YTL Katihm Fonlar dahildir) +Repo+DIBS+Hisse Senedi+
Emeklilik Yatinm Fonlan+Yatinm Fonlan (Nisan 2006’dan itibaren); YP Araglar = DTH
(YP Katihm Fonlan dahildir)+ DIBS + Eurobond,

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

(b) DTH ve Kahlim Fonlari (YP) igin 31.12.2004 kuru sabit tutulmustur.

(c) DTH ve Katilim Fonlan (YP) icin 31.12.2004 kuru esas alinmis ve parite etkisinden
anndinlmistr.

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

Hanehalki Yokomlilokleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandirlan
krediler (TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil) olusmaktadir.
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Hanehalki yokimloloklerinin degisken faizli ve dévize endeksli kisminin sinirli olmasi,
hanehalkinin ekonomik konjonktirdeki olumsuz gelismelerden diger Glkelere gére daha az
etkilenmesine neden olmaktadir.

1.4.2. Reel Sektor
1.4.2.1. Reel Sektér Mali Analizi
Reel sektor firmalarina iliskin en genis kapsamh veri seti TCMB Sektér Bilancolar

calismasidir. Tablo 1.8 bu calisma kapsaminda derlenen 5602 firmanin gecici verilerini
icermektedir.

Tablo 1.8. Mali Oranlar (%)
Tom Firmalar imalat Sanayi Firmalar

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Kaldirag ve Mali Yapi Oranlar
Kaldirag Orani 49,2 49,9 48,2 47,9 48,9 47,8
Ozkcyncklor/‘(abono Kaynaklar 103,1 100,3 107,6 108,8 104,5 109,4
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler 35,8 36,0 354 34,8 35,6 34,7
Banka Kredileri/Yabanci Kaynaklar 31,3 34,7 33,2 38,6 41,5 41,7
Banka Kredileri/Toplam Pasifler 15,4 17,3 16,0 18,5 20,3 19,9
Kisa Vadeli YP Nakdi Krediler/Yurtdisi Satiglar 14,7 13,9 11,3 15 14,3 10,8
Faiz Giderleri/Net Satiglar Orani (%) 1,6 3,1 2,1 1,7 3,2 2,0
Faiz Kargilama Orani (Kez) 4,1 3,1 4,4 3,5 2,8 4,5
Likidite Oranlari
Cari Oran 139,8 143,6 143,4 157,5 157,6 160,8
Likidite (Asit Test) Orani 101,9 103,9 103,1 94,4 94,6 96,7
Nakit Orani 23,9 25,7 24,8 29,4 26,7 28,7
Kéarhlik Oranlar
Net Kar / Aktif (ROA) 3,8 5,7 5,7 3,7 5,7 6,9
Net Kar / Ozkaynak (ROE) 7,5 11,4 10,9 7,0 1,2 13,2
Devir Hizlari
Stok Devir Hizi (Satislarin Maliyeti / Ort. Stok) - 7,6 7,1 - 5,5 5,4
Alacak Devir Hizi (Net Satiglar/ Ticari Alacaklar) 5,7 5,5 54 5,6 5,5 5,7
Aktif Devir Hizi (Net Satis. / Toplam Akifler) 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2

Kaynak: TCMB Sektér Bilancolar: (2008 Gegici Verileri)

Reel sektor, 2007 yilinda finansman maliyetlerinin disik seyretmesi ile ic ve dis talebin
canli kalmasi sayesinde kérliligini korumustur. 2007 yilinda firmalarin kérlilik oranlarini olumlu
etkileyen bir unsur da YTUnin deger kazanmasidir. Nitekim, 2006 yilinda net kérin yizde 7,2'si
olan net kambiyo kar, 2007 yilinda yiuzde 20,3’e cikmistir. Diger yandan faiz oranlarindaki
dUsUs paralelelinde finansman giderleri de reel olarak yizde 32,6 oraninda azalarak, karlihig
desteklemistir.

2007 yilinda YTUnin deger kazanmasi firmalarin déviz cinsinden borglarini azaltmis, bu
durum toplam yabanci kaynaklarin artig hizini yavaslatmistir. Toplam yabanci kaynaklar yizde 7
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artarken, toplam akfiflerin yizde 11 oraninda artmasi nedeniyle kaldirac (borg / aktif) oraninin
azaldigr gérilmektedir (Tablo 1.8).

Likidite oranlarinin yiksek seyretmesi, firmalarin kisa vadeli borglarini karsilayabilecek
mali gice sahip olduklarini géstermektedir. 2007 yilinda reel sektérde nispeten yatay seyreden
likidite oranlarina karsin, imalat sanayi firmalarinin bu oranlar artmigtir.

Firmalarin kisa vadeli YP kredilerini 6deme kapasitesini gésteren kisa vadeli YP
nakdi kredilerin yurtdigi satiglara orani 2007 yilinda 2,6 puanlik azaligla yizde 11,3 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismede, firmalarin satis gelirlerinin ABD dolarina karsi deger kazanan
Euro cinsinden olmasi rol oynamistir. Ancak, kiresel gelismelerin de etkisiyle yurtdisi talepte
yasanan daralmanin étesinde Euro’nun ABD dolarina karsi deger kaybinin YP kredi kullanan
firmalan olumsuz etkileyecegi dusinilmektedir.

Ayrica, 2007 yilinda stoklarnin devir hizinin azaldigi, diger bir ifadeyle Gretilen mal ve
hizmetlerin stok tutma siresinin uzadig gérilmektedir (Tablo 1.8).

TCMB Sektér Bilancolar calismasinin yilda bir kez yayinlanmasi, reel sektér firmalarinin
mali durumlarnin analizinde yeni ve gincel ek bir veri setinin olusturulmasini zorunlu kilmaktadir.
Bu nedenle, 2008 yilindaki gelismeleri de incelemek amaciyla, secilmis 189" adet IMKB
firmasina ait veriler kullanilarak temel finansal oranlar hesaplanmistir.

Tablo 1.9. Secilmis IMKB Firmalarinin Bazi Finansal Oranlari’ (%)
Tom Firmalar imalat Sanayi Firmalan
12.07 06.08 12.07 06.08
Kaldirag Orani 46,2 50,8 46,8 52,1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Pasifler 31,8 34,2 32,3 36,6
Finansal Borclar/Yabanci Kaynaklar 40,3 42,1 43,2 43,8
Finansal Borclar / Toplam Pasifler 18,6 21,4 20,2 22,8
Likidite (Asit Test) Orani 98,7 93,5 91,8 82,4
Nakit Orani 37,4 33,7 25,2 19,9
Net Kar / Akfif (ROA) 8,3 7,8 7,8 6,8
Net Kar / Ozkaynak (ROE) 15,5 15,3 14,6 13,7
Kaynak: IMKB
Roperiamays sk Esou TabhG s gl ool v ssodlor o bl ypimora bosaminn o yonahk soro soches 2007 1 smonda g iehotor vomim
olmasi nedeniyle, analizlerde Aralik 2007- Haziran 2008 dénemlerine ait finansal fablolar kullanilmisir

Firmalarin 2007 yilinda azalan kaldirag oranlarinda YTUnin deger kaybinin da etkisiyle
2008 yilinin ilk yansinda artis yasanmis olup, finansal borglarin yabanci kaynaklar icindeki pay:
da artmughir (Tablo 1.9).

Karlilik oranlanndaki disis, ézellikle yilin ikinci yanisinda ic ve dig talepteki yavasglama,
YTUnin deger kaybi ve faiz oranlarindaki artig, 2008 yilinda firmalarin mali binyelerinde
bozulma ve bor¢ geri 6édeme kapasitelerinde gerilemeye yol agmaktadir (Tablo 1.9). TCMB'nin
likidite &nlemleri bu olumsuz gelismelerin etkilerinin sinirli kalmasini da amaglamaktadr.

! Turizm sektoriinde faaliyet gésteren bir firmanin hesap dénemi degisikligi nedeniyle, SPK'nin Seri: XI ve 29 nolu “Sermaye Piyasasi’nda Finan-
sal Raporlamaya lliskin Esaslan Teblig'ine uygun olarak Aralik 2007 finansal tablolarina ulagilamamasi nedeniyle “Reel Sektérin Yabanci Para
Pozisyonu” baliminde kullanilan firma sayisindan farklilik géstermektedir.
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Kutu 5.
ihracat Gelismeleri

Torkiye ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine gére, 2008 yili Ekim ay itibariyle, Tagit Araclari ve
Yan Sanayi, Demir Celik Urinleri, Hazirgiyim ve Konfeksiyon, Kimyevi Maddeler ve Mamulleri,
Elektrik - Elektronik sektérleri toplam ihracatin yizde 60,4'Gni olusturmaktadir. Ocak — Ekim
2008 déneminde toplam ihracatin yizde 66,2sini olusturan séz konusu sektérlerdeki on aylik
ihracat artisi yizde 34,44 iken, Ekim ayindaki yizde 4,25lik disis dikkat cekicidir. Nitekim,
en cok ihracat yapan sektérlerden tasit araglar ve yan sanayinde bir énceki yilin Ekim ayina
gore, aylk bazda yizde 21,8, hazir giyim ve konfeksiyon sektérinde ise yizde 17,15 azalig
oldugu gérilmektedir.

Tablo 1. 2008 yili Ekim Ay: itibariyle En Fazla ihracat Yapan ilk 5 Sektér
(Bin ABD Dolari)

Ocak — Ekim Ekim

Yillik Deg.
(%)

Tasit Arc. ve Yan San.  16.965.540  22.230.935 31,04 19,87 1.927.686 1.507.417 -21,8 15,82

Yillik Deg.

Sektérler 2007 2008 Payi 2007 2008 (%) Payi

Demir Celik Ur. 9.510.549  17.718.394 86,30 15,84  920.943 1.216.692 32,11 12,77
Hazirgiyim ve Konf. 13.144.870 13.579.589 ghsl 12,14 1.296.020 1.073.738 -17,15 11,27
Kimy. Mad. ve Mam.  8.275.875  12.146.071 46,76 10,86  961.205 1.059.007 10,17 11,11
Elekirik-Elektronik 7.204.775 8.403.909 16,64 7,51 905.138 898.811 -0,7 9,43
ilk 5 Sektsr Toplam 55.101.609 74.078.898 34,44 66,23 6.010.992 5.755.665 -4,25 60,4
Genel Toplam 85.378.000 111.857.738 31,01 100  9.711.185 9.529.945 -1,87 100

Ote yandan, 2008 yili Ekim ayi itibariyle Otomobil Sanayicileri Dernegi'nin (OSD) verilerine
gore otomobillerde yizde 24, ticari araclarda yizde 15 olmak Gzere toplam Gretimde yizde
22 azals gérilmektedir. Bankalar tarafindan kullandirlan otomobil kredilerinin 2008 yilinin ilk
on aylik déneminde yizde 2,8 ve son bir aylik dsnemde (Eylil-Ekim 2008) yizde 2,5 azaldig
g6z énine alindiginda, énimizdeki dénemde yurt disi satislara ilaveten yurt ici sahislarda da
meydana gelecek azalma sonucunda otomotiv sektérindeki daralmanin belirginlesebilecegi
dustnilmektedir.

Ayrica, 2008 yili Eylil ayinda sanayi Gretim endeksi, bir dnceki yilin ayni dénemine gére
yizde 5,5 azalig géstermigtir. imalat sanayinde sanayi retim endeksinin en cok degistigi ikinci
sektér 23,8 puan diss ile “Derinin Islenmesi, Bavul, Canta imalat Sektéri” olup, bu durum
tekstil sektérinde ihracatta gérilen azalis ile birlikte disinildiginde sektérdeki daralmay:
desteklemektedir.

Séz konusu sektérlerde yasanan satig ve Uretimdeki daralma firmalarin son dénemde
uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerden olumsuz etkilendigini de ortaya koymaktadir.
Turkiye ihracatinin yaklagik yizde 60’inin AB pazarlarina yapildigi géz énine alindiginda,
kiresel kriz nedeniyle AB’de yasanan tiketim yavaslamasi paralelinde meydana gelecek talep
azalmas: ile birlikte basta tekstil ve otomotiv sektédrleri olmak Uzere ihracatin énimizdeki
dénemde zayif seyretmesi muhtemeldir.
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Grafik 1.41. Grafik 1.42. )
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Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB

2006 yilindan bu yana yatay seyreden net acilan sirket ve kooperatif sayisi disis egilimine
girmis, Ekim 2008 itibariyla bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 6 azalmishir (Grafik 1.41)

Tokas odalarina ibrazinda karsiliksiz kalan ¢eklerin toplam takasa ibraz edilen ceklere
orani incelendiginde, 2005 yilindan itibaren bu oranin adet ve tutar olarak yizde 5 civarinda
oldugu ve yillar itibaryla fazla degisiklik gostermedigi gérilmektedir (Grafik 1.42).

Grafik 1.43.
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Kaynak: TCMB

Konjonkturel gelismelerdeki genel egilimi ortaya ¢ikarmak ve ekonomik karar birimlerine
gerekli olan gelecek beklentilerine iliskin bilgi sunmak amaciyla hazilanan TCMB  iktisadi
Yénelim Anketi Reel Kesim Guven Endeksi (MBRKGE), 2008 yili Kasim ayinda, bir énceki yilin
ayni dénemine gére 46,6 puan birden gerileyerek 54,6 seviyesinde gerceklesmistir MBRKGE'yi
olusturan anket sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde, basta genel gidisat, gelecek
Uc aydaki Uretim hacmi, gelecek U¢ aydaki ihracat siparis miktarina iliskin olmak Uzere bitin
beklentiler bu dénemde endeksi azalis yéninde etkilemistir. Ozellikle genel gidisat egiliminin
2008 yili Kasim ayi itibariyla son iki aylik dénemde 33,5 puan diserek 31 seviyesine gerilemesi
dikkat cekmektedir (Grafik 1.43).
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1.4.2.2. Reel Sektérin Borclanma Yapisi

Artis egiliminde olan reel sektérin finansal borglar, 2008 yili Agustos ayi itibaryla 300
milyar YTL'ye ulagsmis olup, bunun yaklasik yizde 57'si yabanci para cinsindendir.

Tablo 1.10. Reel Sektérin Finansal Borglari (Milyon YTL)
2005' 2006 2007 08.08'
Firmalarca Kullanilan Krediler 129.374 201.663 245916 300.446
A. Yurt icinden 81.670 125.798 154.433 185.590
a. TP 53.766 84.174 106.894 128.312
b. YP (DEK dahil) 27.904 41.624 47.539 57.278
ABD Dolari Kargiligi 20.796 29.613 41.007 48.764
B. Yurt Digindan 47.704 75.865 91.483 114.856
1. Turkiye'de Kurulu Bankalarin Yurt Disi Subelerinden 19.416 27.644 37.012 48.058
a. TP 1.033 954 1.175 390
b. YP 18.383 26.690 35.837 47.668
ABD Dolar Karsiligi 13.700 18.988 30.913 40.582
2. Yurt Digi Bankalardan 28.288 48.221 54.471 66.798
ABD Dolar Kargiligi 21.082 34.306 46.986 56.869
Kaynak: BDDK-TCMB
() il Kisllss), fsltsntag o il frsmse it 288 yllmdlan s ellmsye Easlmdlgmdsm 2085 s delil cilibmerisie By sietm vl i el
olmasi nedeniyle, Agustos 2008 yerine Haziran 2008 verisi kullanilmistr.

Reel sektdrin kullandigr yabancr para kredi tutan 146,2 milyar ABD dolan olup, bunun
89,3 milyar ABD dolar Turkiye'de kurulu bankalarin yurt ici ve yurt digi subeleri ile banka digi
finansal kuruluslardan kullanilan kredilerdir. Yurt disi bankalardan kullanilan kisim ise 57 milyar
ABD dolandir (Tablo 1.10). Diger bir ifade ile reel sektérin kullandigi yabanci para kredilerin
yuzde 61'i Turkiye'de kurulu bankalarca kullandirlmigtir.

Tablo I.11. Reel Sektérin Yurt Disindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredilerin Sektérlere Gére Kalan
Vade Dagilimi (Milyon ABD Dolari)
(2008 yili Agustos ayi itibariyle) 1-12 Ay 13-24 Ay 25-36 Ay 37-60Ay 61-120Ay 120+ Ay Toplam
REEL SEKTOR' 24.972 16.423 12.412 18.109 19.210 2.807 93.933
TARIM SEKTORU 104 51 40 51 47 0 293
SINAI SEKTORLER 10.060 8.257 5.764 7.900 7.139 161 39.281
1. imalat 8.602 6.345 3.844 5.280 4.533 94 28.698
- Ana Met. Ve Fab. Met. Urin. Im. 1.510 971 828 1.279 1.359 52 5.999
- Gida Urinleri, ig ve Tuton im. 1.809 2.135 604 964 221 0 5.733
- Tekstil ve Tekstil Urtnleri imalati 1.131 655 469 661 387 0 3.303
- Ulagim Araclar imalat 842 657 267 385 661 14 2.826
- Elektrikli ve Optik Donanim im. 584 164 155 422 582 9 1.916
- Kimy. Mad. ve Ur. lle Suni Ely. im. 692 379 313 218 342 0 1.944
- Metalik Olm. Dig. Mineral. Ur. im. 373 223 256 531 434 0 1.817
- Makina ve Techizat imalat 573 386 398 185 75 0 1.617
- Kagit ve Ur. im.; Basim ve Yayim 375 251 191 203 114 19 1.153
- Diger 713 524 363 432 358 0 2.391
2. Elek, Gaz ve Sicak Su Ur. ve Dag. 858 1.325 1.477 1.536 1.457 63 6.716
3. Madencilik ve Tasocakgiligi 600 587 443 1.084 1.149 4 3.867
HIZMETLER SEKTORU 14.808  8.115 6.608 10.158 12.024 2.646  54.359
1. Gayrimenkaul, Kir. ve Is Faal. 4.932 3.154 2.458 2.923 1.868 945 16.280
2. Ulastirma, Depo. ve Hab. 2.029 1.351 1.460 3.451 5.603 1.273 15.167
4. Top. Ve Per. Ticaret 3.428 1.298 825 1.177 1.701 122 8.551
3. Ingaat 2.584 1.144 1.000 878 1.540 243 7.389
5. Oteller ve Lokantalar 803 619 361 727 570 8 3.088
6. Diger 1.032 549 504 1.002 742 55 3.884
Kaynak: TCMB
(1) Tablo L Jeaif;vlemen Dzonhvadelilked tutarndantiarkllolarakreellsekiormntyuriidisindantsaglad G kisdilsrlicemnakiefyabancisamaysl isitkatarntysiidisdakioraklonndan
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Reel sektorin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredileri icinde en biyik payi yizde 57,9
ile hizmetler sektéri olusturmaktadir. Bu grupta dnemli bir paya sahip olan gayrimenkul, kiralama
ve is faaliyetleri sektéri ile ulastirma, depolama ve haberlesme sektérlerinin kredileri icinde,
bu sektérlerde faaliyet gdsteren yabanci sermayeli bazi firmalarin satin alma (6zellestirmeler
dahil) bedellerini 6deme amaciyla yurt disindan kullandigi krediler de bulunmaktadir. Sinai
sektorlerin toplam krediler icindeki payr yizde 41,8 olup, bu kredilerin dnemli kismi imalat
sektéri tarafindan kullanilmigtir (Tablo 1.11).

Grafik 1.44. Grafik 1.45.
Reel Sekitérin Yurt Digindan Sagladigr Uzun Reel Sekiérin Yurtdisindan Sagladigi Uzun
Vadeli Kredilerin Kalan Vade Dagilimi (%) Vadeli Kredilerin Faiz Dagilimi (%)
(Agustos 2008 ltibariyle) (Agustos 2008 ltibariyle)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

2008 yili Agustos ayr itibaryla, reel sektérin uzun vadeli yurt digi kredilerinin yizde
26,6'si vadesi 1 yil icinde dolacak kredilerdir (Grafik 1.44).

2008 yili Agustos ayi itibaryla, reel sektérin yurt disindan sagladigr uzun vadeli kredilerin
yizde 28,7'si sabit faizli, yizde 71,3'0 ise degisken faizli olup, séz konusu kredilerin yizde
63,5'i ABD dolan, yizde 34,8'i Euro ve yizde 1,7'si diger doviz cinslerinden olusmaktadir
(Grafik 1.45). Reel sektérin borglarinin déviz kompozisyonu ile faiz oranlarinda 2008 yili
Agustos ayinda yil sonuna gére énemli bir degisiklik gérilmemektedir.

Grafik 1.46. Banka Disi Ozel Kesimin Uzun Vadeli Kredi Yenileme Orani’ (%)
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Kaynak: TCMB
(1) Kredi yenileme orani, 8demeler dengesi verilerine gére banka digi &zel kesimin aylik bazda yurt disindan uzun vadeli kredi kullanimlari ile geri 8demelerinin yilliklandinlmis tutarlarinin
birbirine orani olarak hesaplanmigtir.

Banka disi 6zel kesimin uzun vadeli yurt digi kredi yenileme oraninin 2001 krizinde dahi
yizde 100'0n altina dismedigi gozlenmektedir (Grafik 1.46). Ancak, gelecege yénelik bir
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degerlendirme yapilirken, 2001 krizinde sorunun daha cok Turkiye kaynakl oldugu, bugin ise
kiresel kriz nedeniyle yurt disi kredi imkanlarinin daraldigi géz éninde bulundurulmalidir.

1.4.2.3. Reel Sektérun Yabanci Para Pozisyonu

Turkiye'de faaliyette bulunan firmalarin mali tablolan Tirk parasi ve yabanci para ayrimi
yapilmaksizin toplam Turk parasi tutar Gzerinden dizenlendiginden, firmalarin yabanci para
pozisyonlari bilancolar tzerinden hesaplanamamaktadir. Ancak, firmalarin kur riski hakkinda
genel bir fikir edinilmesi amaciyla, Bankamiz tarafindan hazirlanan Finansal Kesim Digindaki
Firmalarin Déviz Varlik ve Yokimlilokleri tablosu her ¢ ayda bir Bankamiz internet sayfasinda
yayimlanmakta olup, reel sektérin yabanci para pozisyonuna igik tutmaktadir.Diger yandan,
hisse senetleri IMKB'de islem géren mali kesim disindaki firmalarin kamuya aciklanan mali
tablolarinailiskin dipnotlardaki bilgilerden yararlanilarak, yabanci para pozisyonlar hesaplanmig
ve reel sektor icinde énemli bir paya sahip olan bu firmalarin tagidiklan kur riski ve nakdi kredi
riskleri incelenmistir.

Yapilan analiz ve degerlendirmelerde reel sektér firmalarinin kur riski makro bakis acisiyla
ele alinmigtir. Bu nedenle, bazi firmalarin acik pozisyon, bazi firmalarin da fazla pozisyon tasidig
dikkate alindiginda, reel sektérin kur riskine karsi kinlganhginin ancak firma bazinda yapilacak
analizlerle degerlendirilmesi gerektigi hususu géz éniinde bulundurulmalidir.

Tablo 1.12.
Finansal Kesim Digsindaki Firmalarin Déviz Varlik ve YUkUmIUIﬁkIeri]'z(Milyon ABD Dolari)
Degisim
2005 2006 2007 03.08 06.08 06.08-12.07 (%)
Varliklar 45.702 63.426 77.862 80.856 85.811 10
A. Mevduat 30.890 45.452 54.834 55.378 58.307 6
Yurt igi B(}nk(ﬂcr3 12.636 18.756 24.402 24.051 26.092 7
Yurt Dist Bankalar’ 18.254 26.696 30.432 31.327 32.215 6
B. Menkul Kiymetler 1.035 933 830 898 851 3
C. ihracat Alacaklan 6.721 9.584 12.007 14177 15.493 29
D. Y. Digina Dogr. Serm. Yatr. 7.056 7.457 10.191 10.403 11.160 10
Yukomlulokler 72.245 99.889 138.810 154.436 167.256 20
A. Nakdi Krediler 55.578 82.907 118.906 135.207 145.096 22
Nurt icinden Saglanan™® 20.796 29.613 41.007 48.139 48.252 18
Banka Disi Fin. Kur,dcm7 0 4.869 8.220 8.715 8.742 6
-Yurt Digindan Sog|0n0n8 34.782 53.294 77.899 87.068 96.844 24
Uzun Vadeli 33.594 51.911 76.303 85.345 94.681 24
B. ithalat Borclan 11.034 11.791 14.606 15.693 18.584 27
C. TMSF'ce Prot. Bagl. Al. 5.633 5.191 5.298 3.536 3.576 -32
Net Pozisyon -26.543 -36.463 -60.948 -73.580 -81.445 34
Kaynak: TCMB
(1) Tabloda yer alan futarlar verilerin gincellenmesi nedeniyle &nceki sayilarda yayimlanan futarlardan farklik gésterebilmekiedir.
() el iy e s o (G40 ezl clsll Gl
(1) il [t sl 4 il ol @l
(4) “Yurt Digi Bankalardaki Mevduat” verisi Torkiye'de kurulu bankalarin yurt disi subelerinin verilerini de icermektedir. Ayrica, s6z konusu veri iinde gerek kisilerin ve banka disi finansal
Yaio vt i ) elstailtoees e @it b brdlvllsilee
(5) Katilim bankalarinin kullandirdigi fonlar dahildir.
(6) Dévize Endeksli Krediler dahildir.
71 el el el e v il e e s clrimeon clsmeliedn Stz lenmy siaibrmvei 200 i iieen dinmeyeitslreisnetm 2085 versi b ummemeleds
) Tl ol (st s gt g i stetom Gt e Pzl alafitah

Reel sektdrin net pozisyon acigi 2008 yili Haziran ayinda, 2007 yili sonuna gére yizde
34 artisla 81,5 milyar ABD dolarina yUkselmistir. Bu artista esas olarak son alti ayda yizde
24 oraninda artan yurt disindan saglanan krediler belirleyici olmustur (Tablo 1.12). Agustos
aymna iliskin gecici verilere gére, reel sektérin pozisyon aciginda Haziran ayina gére dnemli bir
degisiklik gérilmemektedir.
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Grafik 1.47.
Reel Sektérin Yabanci Para Pozisyonuna iliskin Oranlar'22 (%)
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, HM, TMSF, BIS
(1) GSYH ile ihracat ve hizmet gelirleri yilliklandirilmig, uluslararasi rezervler ise dénem sonu stok verilerdir.
(2) Uluslararasi rezervler, Merkez Bankasi brit déviz rezervleridir (altin dahil).
(3) Atk pozisyon tutari ilgili ddnem sonu déviz kurundan YTlye donustirilerek GSYH'ye oranlanmistir.

Reel sektérin acik pozisyonunun GSYH'ye, ihracata ve uluslararasi rezervlere orani 2008
yilinin ilk yansinda da net pozisyon acigindaki artisa paralel olarak artmigtir (Grafik 1.47).

1.4.2.3.1. IMKB’de islem Géren Reel Sektér Firmalarinin Yabanci Para Pozisyonu

Bu bslimde, hisse senetleri IMKB'de islem géren reel sektér firmalannin yabanci
para pozisyonlar ve bankacilik sekiérine olan kredi borclari incelenmistir. incelemede,
IMKB tarafindan mali tablolar yayimlanan firmalardan, yabanci para pozisyonunu bilanco
dipnotlarinda aciklayan, mali kurulus ézelligi tagimayan ve konsolide finansal tablolarinda mali
kurulusg bulunmayan 190 firmanin? verileri esas alinmigtir.

Grafik 1.48. Grafik 1.49.

IMKB Firmalarinin Net Yabanci Para IMKB Firmalarinin Kullandiklari Nakdi
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Kaynak: IMKB Kaynak:TCMB
(1) Yil sonlar itibariyle, yurt digi satislaninin net satislan igindeki payr yiizde 30 ve daha (1) Risk Merkezi kayitlarina gére, firmalarin yurt ici bankalardan dogrudan ya da bu
fazla olon firmalar, ihracatg firma kabul edilmigiir bonkalorn garantisi veya aracihgyla yurt digindan kullandiklor nakdi kredilerdir

2 Hisse senetleri IMKB'de islem géren baska bir firma nezdinde konsolide edilen firmalar ayrica analize dahil edilmemistir.
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incelenen firmalarin 2007 yili sonunda 10,3 milyar ABD dolar olan pozisyon acigs,
2008 vyili Haziran ayi itibanyla artarak 15,2 milyar ABD dolan olarak gerceklesmistir
(Grafik 1.48). 2007 yili sonu itibaryla, incelenen firmalarin 126’s1 13,6 milyar ABD dolari agik
pozisyon tasirken, 2008 yili Haziran ayi itibariyla pozisyon acigi olan firma sayisi 133’e ve bu
firmalarin acgik pozisyon tutari 17,2 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Acik pozisyonu 50 milyon
ABD dolarini asan 42 firmanin pozisyon acigi ise yizde 29,5 artigla 15,6 milyar ABD dolarina
yUkselmistir.

Ihracatct olmayan firmalarin 2007 yili sonunda 6,5 milyar ABD dolan olan pozisyon
acigl, 2008 yili Hoziran ayinda 10,9 milyar ABD dolarina yukselmistir.

inceleme kapsamindaki firmalarin TGA dahil toplam kredileri 2008 yili Haziran ayinda
2007 yili sonuna gére yizde 26,3 artarak 15,5 milyar YTL seviyesine ulagmistir. TGA'si bulunan
17 firmanin 16’sinin pozisyonu agik olup, pozisyon aciklari tutari 814 milyon ABD dolari, nakdi
kredileri ise 439 milyon YTUsi TGA olmak Uzere toplam 604 milyon YTLdir (Grafik 1.49).

Acik pozisyon tasiyan ihracatci olmayan firmalarin sayisi ve acik pozisyon tutarlarinin
2008 yilinin ilk yansinda arthigr dikkate alindiginda, Turk parasinin deger kaybina baglh olarak
TGA'si olan firma sayisinin ve TGA tutarinin artabilecegi disinulmektedir.
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