I. MAKROEKONOMIK GELISMELER

Temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek olan Merkez Bankasi, bu hedefin
tamamlayicisi olarak mali piyasalari izleyerek, ilgili diger kurumlarla igbirlidi icerisinde finansal
istikrari saglayici tedbirleri almak ile de goérevlidir. Finansal istikrar a¢isindan makroekonomik
gelismelerin tasidiklari dnem nedeniyle, bu bdlimde uluslararasi ve ulusal gelismeler ele
alinacaktir.

I.1. Dis Alem

I.1.1. Uluslararasi Gelismeler

Raporun 6nceki sayilarinda, uluslararasi likidite kosullari ile yatirimcilarin risk istahindaki
ani degisikliklerin  finansal istikrar acisindan &énemine isaret edilmisti. Yatirimcilarin
beklentilerindeki degisikliklere paralel olarak uluslararasi sermaye akimlarinin yén degistirmesi,
finansal piyasalarin likiditesine ve derinligine bagh olarak bu fonlardan yararlanan gelismekte
olan ulkeler Gzerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Grafik 1.1.1.1. Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Ulke Risk Primleri'? ve Kredi iflas Takasi (CDS)
Spreadleri3 Gelisimi (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg

(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin 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) icermektedir. 19 Nisan 2006 itibariyle
EMBI+ endeksinde Brezilya'nin agirhgi yiizde 22,5; Tirkiye'nin ylizde 10; Arjantin’in yiizde 2,6 ve Gtiney Afrika'nin yiizde 1,8'dir. Ayrica, her ke igin ayrn ayri EMBI+ endeksi de
hesaplanmaktadir.

() 5 yillik ABD dolari cinsinden CDS sozlesmeleri referans alinmistir.

Nitekim, 2007 yilinin Subat ayinda Sangay borsasindaki disis, ABD ekonomisinde
durgunluk isaretleri bulunduguna dair yorumlar, IMF’nin Japon Yeni cinsinden faiz oranlarindaki
disUkligin sorun yaratacag! yonindeki aciklamasi, Avrupa Merkez Bankasr’nin faiz artiracagi
beklentisi, iran niikleer krizinin yarattigi gerilim ve petrol fiyatlarindaki artis kiiresel piyasalarda
tedirginlige neden olmus ve varlik fiyatlarinda dususler, faiz oranlari ile kur oynakliginda artislar
yasanmistir. Japon mali piyasalarindan dusiuk maliyetle borclanarak diger Ulkelerdeki yiksek
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getirili yatinm araglarina yatirim (carry-trade) yapan fon ydneticilerinin, Yen'in hizh bir sekilde

degerlenecegi

beklentisiyle pozisyon kapatmaya calismalari,

aralarinda Turkiye’nin de

bulundugu gelismekte olan Ulkeleri olumsuz ydénde etkilemis ve risk primlerini yikseltmistir

(Grafik 1.1.1.1).

Grafik 1.1.1.2. Petrol ve Emtia Fiyatlari Endeksi
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Kaynak: IMF IFS

Grafik 1.1.1.3. Segilmis Bazi Geligmis Ulkelerin
Biiyiime Oranlari
(yiliklandinimig ti¢ aylik veriler, %)
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Gin ekonomisindeki hizli biiyime, ABD ekonomisinin blylime performansindaki diisls ile
ipotekli konut finansmani piyasasinda yasanan iflaslarin ardindan ortaya c¢ikan gerilim ile
yUksek petrol ve emtia fiyatlar, kiresel riskleri artirmistir. Enerji fiyatlarindaki artis, ener;ji
ithalatgisi Ulkelerin cari agiklar Uzerindeki genigletici etkisinin yanisira, bu Ulkelerin blyime
potansiyeli ile enflasyon gérinimiU agisindan da olumsuz sonuglar yaratabilecektir. Buna
karsin, 2006 yilinda gicli seyreden klresel blyime egiliminin 2007 yilinda da sitrmesi
Ongdrulmektedir. Dolayisiyla, 2007 ve 2008 yillarinda ABD, Euro Alani ve Japonya’da hasila
artis hizinda éngérilen yavaslamanin daha sinirli olmasi beklenmektedir (Grafik 1.1.1.3).

Grafik 1.1.1.4. Secilmis Bazi Merkez Bankalari
Gosterge Faiz Oranlari (%)

7 7
; N — .
= \ \ W 5
) "/ *
34— \ 7 —F 3
2 \ // 2
1 ’__l" 1
0 T T T T T T T T 0

(2] o — [aY) [s2} < Yol © ~

o o o o o o o o o
e ABD Euro Alani Ingiltere Japony a

Kaynak: ECB, Federal Reserve, BoJ

Grafik 1.1.1.5. 10 Yil Vadeli Tahvillerin Ortalama
Getirileri (%)
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Gulclu seyreden blylime ve petrol basta olmak lzere hammadde fiyatlarinin yarattidi
enflasyonist baski, uluslararasi kredilerdeki bolluk ve yiksek varlik fiyatlari, gelismis Ulkeleri
para politikasi uygulamalarinda mevcut duruslarini korumaya veya daha da sikilastirmaya
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zorlamaktadir. Nitekim, 2007 yilimin ilk (i¢ ayinda Japonya, Euro Alani ve ingiltere’de para
politikasi faiz oranlari yikselmistir (Grafik 1.1.1.4).

Gelismis Ulkelerde yakin zamanda gergeklesen faiz artirrmlarina karsin uzun vadeli faiz
oranlarinin ayni oranda artmadigi gézlenmektedir (Grafik 1.1.1.5). S6z konusu olgunun ortaya
¢lkmasinda, gelismis Ulkelerde merkez bankalarinin enflasyon kredibilitesinin yiksek olmasi
nedeniyle orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin olumlu seyri etkili olmustur. Bunun yani
sira, 6zel istirak (private equity) ve serbest yatirrm fonu (hedge funds) ile emeklilik fonu gibi
fonlarin tahvil alimlar da uzun vadeli faizlerin yikselmemesinde rol oynayan bir diger unsurdur.

Grafik 1.1.1.6. Kiiresel (Net) Tahvil ve Bono ihraci Grafik 1.1.1.7. ABD Cari i§lemle!’ Dengesi ile
(Milyar ABD Dolari, ticer aylik geligim) Sermaye Giriginin Gelisimi (GSYIH’ya orani, %)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis, US Department of Commerce
* Tahmin

Kaynak: BIS

Kuresel kredi arzinin bolluguna bagli olarak uluslararasi piyasalardaki net bono ve tahvil
ihraci artmaktadir. Gelismekte olan (lkelerin bor¢glanma senedi ihraci da toplam borglanma
senedi piyasasinin hareketine paralel olarak 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizli artig
gostermistir (Grafik 1.1.1.6).

Diger taraftan, kiresel ekonomi ve finansman kosullarindaki dengesizlikler devam
etmektedir. ABD, cari islemler fazlasi veren gelismekte olan Ulkeler ve petrol ihrag eden
Ulkelerin tasarruf fazlasi ile artis hizi yavaglamakla birlikte geniglemeye devam eden cari agigini
finanse etmektedir (Grafik 1.1.1.7). Dolayisiyla, ABD’ye akan fonlarin istikrari ile gelismekte olan
Ulke merkez bankalarinin uluslararasi rezervlerinde ABD dolarina verdikleri agirhdin derecesi,
ABD cari aciginin strdirulebilirligi agisindan énem tagimaktadir.

Japon yeni ve isvicre franki gibi diisiik faiz oranli para birimleri cinsinden borglanmak
suretiyle elde edilen fonlarin gelismekte olan Ulkelere yoneltimesi yoluyla kazang yaratmayi
amaglayan faaliyetlerin hacminde artis meydana geldigi ve s6z konusu kazanglarin, serbest
yatirm fonlarinin faaliyetlerine de kismen yon verdigi goriilmektedir'. “Carry trade” olarak
adlandirilan bu iglemler kiresel riskleri artirmaktadir. Japonya’nin ekonomisini canlandirmak igin
uyguladigr distk faiz politikasi, uluslararasi yatirirmcilarin, faiz farkindan yararlanmak amaciyla
Japon yeni cinsinden borglanip getirileri yiksek piyasalara yatirnm yapmalari sonucunda Japon
yeninin degder kaybetmesi, tim piyasalardaki varlik fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.

' BIS Quarterly Review, Mart 2007 ve ECB Financial Stability Review Aralik 2006.
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Yen'in degerindeki bu gerilemenin, bir denge seviyesine gelebilecedi ve bu sirecin basta
gelismekte olan piyasalar olmak Uzere tim Kkiresel piyasalari etkileyecek sonuglarinin
olabilecegi dikkatle degerlendiriimelidir.

Sonug olarak, Tirkiye agisindan uluslararasi kaynakli risk faktérlerinin gelisimi, blyik
Olcide gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz oranlarn kararlari ile kredi kosullarindaki
gelismelere ve dolayisiyla uluslararasi fonlarin ne yonde seyredecegine baglidir. Ayrica, kiresel
siyasi konjonktlr nedeniyle hammadde fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek artiglarin da Turkiye
ekonomisi (zerinde dogrudan ve dolayli olumsuz etkileri olabilecektir.

1.1.2. Odemeler Dengesi

Son yillarda yikselen 06zel sektdr yatinmlarinin, hizli  bUylmenin, hammadde
fiyatlarindaki yikselisin ve disen 6zel kesim tasarruf oraninin sonucu olarak ortaya ¢ikan
yiksek cari acik, 2006 yillinda daha ¢ok uzun vadeli yatinmlarla finanse edilmistir. Kiresel
likidite kosullarinin gelisen Ulkeler aleyhine ddnebilecedi g6z 6niine alindidinda, cari agigin
dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

Tablo 1.1.2.1. Odemeler Dengesi (Milyar ABD Dolari)

2004 2005 2006 Mar.07"
CARI ISLEMLER HESABI 15,6 22,6 31,8 321
Dis Ticaret Dengesi -23,9 -33,2 -39,8 -39,7
inracat (f.0.b) (Altin dahil) 67,0 76,9 91,8 96,7
ithalat (f.0.b) (Altin dahil) -90,9 -110,1 -131,6 -136,4
Karsilama Orani (%) 73,7 69,9 69,8 70,9
Hizmetler Dengesi 12,8 15,3 13,4 13,4
Yatirim Geliri Dengesi -5,6 -5,8 -6,6 -7,0
Cari Transferler 1,1 1,5 1,7 1,7
SERMAYE VE FINANS HESABI 13,4 20,5 34,9 32,9
Dogrudan Yatirimlar 2,0 8,7 19,2 25,8
Portfdy Yatirmlari 8,0 13,4 7.4 8,0
Diger Yatirimlar 4.2 16,2 14,5 45
Rezerv Varliklar -0,8 -17.8 -6,1 -5,4
NET HATA VE NOKSAN 2,2 2,1 -3,2 -0,8

Kaynak: TCMB
(1) Nisan 2006 — Mart 2007 dénemini kapsamaktadir.

2006 yili sonunda 31,8 milyar ABD dolari olarak gerceklesen cari islemler agigi, 2007 yili
Ocak ay itibariyle 32,4 milyar ABD dolarina yikselmistir. Ancak, 2007 yili Subat ayindan
itibaren azalmaya baslayan 12 aylik cari islemler acigi, Mart 2007’de 32,1 milyar ABD dolarina
gerilemistir (Tablo 1.1.2.1).

2007 yili Mart ay itibariyle ihracat (altin dahil) yilik 96,7 milyar ABD dolari ile rekor
seviyeye yukselmistir. Diger taraftan, Yeni Tdrk Lirasinin gigli konumunu korumasi, artan
sanayi Uretiminin ara mal ithalatina olan bagimliigi ve enerji fiyatlarinin tekrar yikselmeye
baslamasi nedenleriyle ithalattaki artis da devam etmektedir. Ancak, ihracattaki artisin
ithalattaki artistan hizli olmasi nedeniyle ihracatin ithalati karsilama orani 2007 yili Mart ayi
itibariyle yizde 70,9’a yikselmistir (Tablo 1.1.2.1).
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Cari agidin finansman yapisi incelendiginde, Mart 2007 itibariyle dogrudan yatirimlarin
sermaye ve finans hesabi igerisindeki agirhginin arttigi, buna karsilik bankalarin yurtdisindan
sagladig! kisa vadeli kredilerdeki azalisa ve bankalarin yurtdisindaki déviz varliklarinin artisina

bagli olarak diger yatirrmlarin dnemini kaybettigi gériilmektedir (Tablo 1.1.2.1).

Grafik 1.1.2.1. Cari Acik ve Sermaye Girigleri'?
(Milyar ABD dolari, %)
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(1) Uzun vadeli sermaye girisleri; dogrudan yatirimlardan, genel hikiimetin ve bankalarin
borg senetleri ylkimlliklerinden, uzun vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari
kredilerden ve TCMB'deki uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olusmaktadir.

Grafik 1.1.2.2. Kisa Vadeli Disg Borglar1 ve
Uluslararasi Rezervler® (Milyar ABD dolari, %)
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Kaynak: HM, TCMB

(1) Kisa vadeli dis borglar = Genel Yonetim, TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin

kisa vadeli borglari.
(2) Uluslararasi rezervler = TCMB briit doviz rezervleri (altin dahil)

(2) Kisa vadeli sermaye girisleri; hisse senetleri ve DiBS'lerden olusan portfdy yatirimlari
ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli ticari krediler, bankalar ve TCMB’deki kisa vadeli
mevduatlar ve diger kisa vadeli yikimldliklerden olusan diger yatinmlari kapsamaktadir.

2006 yilinda cari acigin finansmaninda ge¢gmis dénemlerde énemli bir paya sahip olan
kisa vadeli portfdy yatirimlari azalarak, yerini dogrudan yatirimlar ile bankalar ve 6zel sektér
tarafindan saglanan uzun vadeli kredilere birakmistir. 2006 yili sonunda yilhik cari islemler
aciginin 1,5 kati kadar uzun vadeli sermaye girisi gergeklesmistir (Grafik 1.1.2.1).

Ulkelerin dis borg 6deme glicli gdstergelerinden birisi olan kisa vadeli dis borg stokunun
uluslararasi rezervlere orani, 2005 yili sonunda yizde 70,8 iken, 2006 yilinda Merkez Bankasi
rezervlerinin daha fazla artmasina bagl olarak ylizde 66,4’e gerilemistir (Grafik 1.1.2.2).

Tablo 1.1.2.2. Cari islemler Acigini Finanse Eden Taraflar (Milyar ABD Dolari)'

2004 2005 2006 Mar.07
Cari iglemler Hesabi -15,6 -22,6 -31,8 -32,1
Finans Hesaplari 13,4 20,5 34,9 32,9
Genel Hikiimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil) 2,4 -16,5 -2,9 0,1
Ozel Sektor (Bankalar dahil) 11,0 37,0 37,8 32,8
Net Hata Noksan 2,2 2,1 -3,2 -0,8

Kaynak: TCMB
(1) Veriler yilliklandirimistir.

Cari iglemler agigi biylk 6lclide bankalar dahil 6zel sektdér tarafindan saglanan uzun
vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir (Tablo 1.1.2.2).
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Grafik 1.1.2.3. Uluslararasi Bankalarin Secilmig Bazi Grafik 1.1.2.4. Yabancilarin Net YTL Tahvil
Ulkelerden Net Alacaklar’ (Milyar ABD dolari) lhracglarinin Gelisimi (Milyar YTL)
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(1) Eyltl 2006 verileri gegicidir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi’na (BIS) raporlama yapan bankalarin gelismekte olan
Ulkelere sagladigi fonlardaki artis, klresel dalgalanmaya ragmen 2006 yilinda da devam
etmigtir. Uluslararasi bankalarin Tarkiye’den net alacaklari Eylil 2006’da 47,1 milyar ABD
dolarina yikselmistir (Grafik 1.1.2.3).

Yabancilarin YTL cinsinden ihrag etmis olduklari net tahvil miktari 2005 yili sonunda 8,4
milyar YTL iken, 2006 yil sonunda 12,6 milyar YTL'ye, 2007 yili Nisan ayi itibariyle de 15,4
milyar YTL'ye ylUkselmistir (Grafik 1.1.2.4). Bu durum, yabancilarin Glkemize iliskin olumlu
beklentilerinin artarak devam ettigini géstermektedir.

1.2. Bliyime ve Enflasyon

1.2.1. Biyume

2006 yihnin ikinci yarisinda, Mayis-Haziran dalgalanmasinin etkisiyle blylime hizi
yavaglamistir.

Grafik 1.2.1.1. Biiyiime Hizi ve Bliylimenin Grafik 1.2.1.2. Sektérlerin Biylimeye Katkilari (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) Net ihracat= ihracat-ithalat
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Gayri safi yurt ici hasila (GSYiH), yilin ikinci yarisinda tilketim ve yatirnm
harcamalarindaki yavaslamaya ragmen dis talebin gicini korumasi nedeniyle, 2006 yilinda
beklentilerin lzerinde yluzde 6,1 oraninda blyUimustir. Ayrica, net ihracatin buyimeye katkisi
son bes yildir ilk defa pozitif olmustur (Grafik 1.2.1.1).

GSYiHnin harcamalar yéniinden en biiyilk bileseni olan ve 2006 yilinda blyimeye
katkisi gerileyerek ylzde 3,4 olarak gerceklesen 6zel nihai tiketim harcamalari artis hizi, yilin
ikinci yarisinda ciddi bir disls g6stermesine ragmen 2006 yilinda ylzde 5,2 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1.1). Kamu tiketim harcamalar artis hizi ise uygulanan bitge disiplini
nedeniyle son ceyrekte yluzde 0,7’ye dismis olmasina ragmen, yillik ylizde 9,6 olarak
gerceklesmistir. Ozel nihai tiketim harcamalarinin GSYIH igindeki payinin yilksek olmasi
nedeniyle, bu bilesende yasanan yavaslama, biyime hizinin yavaslamasinda etkili olmustur.

Yatirnm harcamalarinin kompozisyonu incelendiginde, 6zel sektdr yatirim harcamalarinin
blylmeye katkisinin, dérdinci ¢eyrekte hiz kestigi ve yillik ylizde 3,9'a distigu gérilmektedir
(Grafik 1.2.1.1). Diger yandan, 2005 yilinda ylzde 25,9 artis gésteren kamu yatirrm harcamalari,
2006 yilinda ylizde 0,2 oraninda azalmigtir.

GSYIiH dretim yéniinden sektorler itibariyle incelendiginde, tarim sektérii (retim artis
hizinin 2005 yilinda yizde 5,6 iken, arz kaynakh unsurlar nedeniyle 2006 yilinda yiizde 2,9'a
distigu gérilmektedir. Blyimeyi slrlkleyen sektdrlerden biri olan sanayi sektdri Gretiminde
ise Ozellikle imalat ile elektrik, gaz ve su sanayi Uretim artisi nedeniyle 2006 yilinda yizde 7,4
oraninda artis yasanmistir. Ayrica, 2006 yilinda ylzde 19,4 blylyen insaat sektdrinin
blyimeye katkisi glc¢li sekilde devam etmistir. 2006 yili ikinci yarisindaki disls nedeniyle,
toptan ve perakende ticaret sekt6ri Uretimi artis hizi ise yillik yizde 6,5 olarak gergeklesmistir.

Grafik 1.2.1.3. Sanayi Uretim Endeksi Gelisimi (%) 2
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Kaynak: TUIK
(1) Bir 6nceki yilin ayni ayina gére yillik ylizde degisimi géstermektedir.
(2) Aylik sanayi Uretim endeksi 1997=100

Sanayi Uretim artis hizinin 2006 yilinda ylzde 5,8 olarak gergeklestigi gorilmektedir.
2007 yih Mart ayinda ylUzde 2,6'ya gerilemesine ragmen yilin ilk ¢ceyreginde sanayi tretim artigi
ylizde 7,8 seviyesinde gergeklesmis olup, bu durumun 2007 yili ilk ceyregine ait GSYiH
blytimesini destekleyecegi dislinilmektedir (Grafik 1.2.1.3).
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Grafik 1.2.1.4. imalat Sanayi Uretimi ve Kapasite Grafik 1.2.1.5. imalat Sektériinde Kismi Verimlilik
Kullanim Orani'? (%) ve Uretimde Calisanlar'?(%)

25 15

201 | /\A
s 10
10 y_v_ \ a

5,
5,
0 0 /
e N

-5 '

I — 2 8 8 8& “usssssssssesssesse
& 8 8 & & & 8 8 85 2258222228
s g ¢ g ¢ g d g o3 z =z =z =z =z

e imalat Sanayi Uretim Endeksi e Kismi Verimlilik Endeksi
e——|malat Sanay i Kapasite Kullanim Orani e retimde Caliganlar Endeksi

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

(1) Bir dnceki yilin ayni ayina gére yillik yiizde degisimi gdstermektedir. (1) Bir 6nceki yilin ayni ayina gore yillik ylizde degisimi gdstermektedir.

(2) Aylik sanayi tretim endeksi 1997=100 (2)1997=100 endeksi kullaniimistir.

Sanayi Uretim endeksinde sektdr agirhgr yizde 86,9 olan imalat sanayi Uretimi 2006
yilinda yizde 5,5, 2007 yil ilk ¢eyredinde ise yillik yizde 7,6 oraninda artmigtir. Mart ayinda
yizde 2,1’lik sinirli artisa ragmen, ilk ¢eyrek ortalamasinin yiksek gerceklesmesi Ocak ve
Subat aylarindaki yUksek artislardan kaynaklanmistir (Grafik 1.2.1.4). 2007 yih Mart ayi Gretimi
alt sektdrler bazinda incelendiginde ise kok kémr(, rafine edilmis petrol Grtnleri imalati, metalik
olmayan diger mineral Urlnlerin imalati, basim ve yayim imalati ve mobilya imalati sektérlerine
ait 2006 yilindaki ortalama Uretim artislarinin azalisa déndigi, makine ve techizat imalati, metal
esya sanayi, tOtin UrOnleri imalati sektérlerinin Oretim artiglarinda ise yavaslama oldugu
gorilmektedir. Ayrica tekstil Grinleri imalatinda dretim daralmasinin azalmasina ragmen, giyim
esyas! imalati ve radyo,TV, haberlesme teghizati ve cihazlari imalatinda Uretim daralmasinin
artmaya devam ettigi gériimektedir.

2006 yilinda imalat sanayi tretiminde c¢alisan kisi basina kismi verimlilik artmakla birlikte
artis hizi bir dnceki yila gére azalmistir (Grafik 1.2.1.5).

1.2.2. Enflasyon

Grafik 1.2.2.1. 12 Aylik UFE ve TUFE Gergeklesmeleri Grafik 1.2.2.2. 12 Ay Sonrasindaki TUFE
(Yillik % Degisim) Beklentileri (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB
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Tiketici fiyatlar endeksi (TUFE) yillik degisimi, Aralik 2005'te yiizde 7,7 iken, yil iginde
ortaya ¢ikan bir dizi arz soku ve finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle Aralik
2006'da yiizde 9,7 seviyesinde gergeklesmistir. Islenmemis gida Uriinleri fiyatlarinin yiksek
oranda artmaya devam etmesi, tutn Gr0nleri fiyatlarinin vergi ayarlamasi nedeniyle yikselmesi,
parasal sikilastirmanin enflasyon Gzerindeki yansimalarinin henlz belirginlesmis olmamasi ve
déviz kurunun gecikmeli etkilerinin azalarak da olsa devam etmesi nedeniyle enflasyon
beklentileri ve gerceklesmeleri, enflasyon hedefinin (zerinde seyretmeye devam etmis ve Mart
2007 itibariyle TUFE'de yillik degisim ylizde 10,9 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.2.1). Diger
yandan, giyim fiyatlarindaki yldksek artisa ragmen, dayanikli tiketim mallari ve hizmet
fiyatlarinin artis hizlarindaki yavaslama ile birlikte Nisan 2007°de yillik enflasyon ylizde 10,7’ye
gerilemistir.

2006 yili Aralik ayinda yizde 11,6 olan Uretici fiyatlar yilhk degisiminde ise 6zellikle artan
enerji fiyatlari nedeniyle yilin ilk ¢eyredinde artis olmakla birlikte, 2007 yili Nisan ayinda
dayanikli tiketim mallari ile sermaye mallar fiyatlarindaki disisin etkisiyle azalis yasanmis ve
Uretici fiyatlar endeksi (UFE) yillik degisimi ylizde 9,7 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.2.1).

2006 yilinin basinda acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gecilmis olup
2006 yili igin yizde 5, 2007-2009 yillari igin yiizde 4 enflasyon hedefi belirlenmistir. 2006 yilinda
hedefin belirgin olarak Uzerinde kalinmasiyla enflasyon bekleyisleri ylikselmistir. 2007 yili Nisan
ayl itibariyle orta vadeli enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefinin olduk¢a Uzerinde
seyretmeye devam etmesi ekonominin genelinde fiyatlama davraniglarinda risk unsuru
olusturmaktadir (Grafik 1.2.2.2).

1.3. Kamu Maliyesi

Makroekonomik istikrarin devami i¢in kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin ve kamu
aciklarinin kalici bir sekilde azaltiimasi amaciyla 2006 yilinda da yiksek bir faiz disi fazla
hedeflenmisgtir.

Tablo 1.3.1. Konsolide Kamu Sektéri Faiz Digi Fazla Hedefleri ve Gerceklegsmeleri (Milyar YTL)

2004 2005 2006
Faiz Digi Fazla Hedefi (KiT’ler dahil) 26,2 30,4 34,5
Faiz Disi Fazla Gergeklesme (KiT’ler dahil) 27,8 28,3 36,2
Gergeklesme / Hedef (%) 106 93 105

Kaynak: HM

2006 yilinda kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan daha hizli artmasina bagh olarak
faiz digi fazla, program hedefinin Uzerinde gergeklesmistir (Tablo 1.3.1). Bu gelisme,
makroekonomik istikrarin glglenecedi ve kamunun finansman ihtiyacinin azalacagdi yénundeki
beklentileri gl¢lendirmistir.

Tablo 1.3.2. Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri (Milyar YTL)

Ocak- Ocak- Degisim 2007 Biitce Gerceklesme
Nisan 2006 Nisan 2007 (%) Hedefi /Buitce Hedefi (%)
Harcamalar 54,5 65,8 20,7 205,0 32,1
Faiz Digi Harcamalar 39,1 46,8 19,7 152,0 30,8
Gelirler 50,5 60,4 19,6 188,2 32,1
Gelirlerin Harcamalari Karsilama Orani (%) 92,7 91,8 - 91,8

Kaynak: MB
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2007 yili Nisan ayi itibariyle merkezi yénetim butce gelirleri, Turk Telekom satisindan elde
edilen 5,8 milyar YTL gelirin etkisiyle yizde 19,6, faiz digi harcamalar ise yuzde 19,7 artmigtir.
Ayrica, faiz oranlarinin yiksek seyrini korumasi nedeniyle toplam harcamalardaki artis gegcen
yilin ayni dénemine gore yizde 20,7 olmustur (Tablo 1.3.2).

Ocak—Nisan 2007 doéneminde, gelirlerin harcamalar karsilama orani, harcama
kalemlerindeki hizli artisa ragmen vergi disi gelirlerdeki artis sayesinde gecen yila yakin
seviyede gerceklesmistir (Tablo 1.3.2). Bitge acidi, yilin ilk 4 ayinda 2007 yil sonu hedefinin
ylzde 32’sine ulasmistir.

Grafik 1.3.1. Toplam Kamu Net Borg Stoku ve Grafik 1.3.2. Avrupa Birligi Tanimli Genel Yénetim

s 10, . .
Kompozisyonu® (%) Nominal Borg Stoku' (%, Milyar YTL)
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' Net P' $ Borg Stoku/ GSMH ——1 AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Bor¢ Stoku (Sag Eksen)
Net I¢ Borg Stokuw/GSMH
@t T oplam Kamu Net Borg Stoku/GSMH emmiemm AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku / GSMH
Kaynak: HM Kaynak: HM
(1) Kamu net borg stoku, kamu briit bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu (1) Avrupa Hesaplar Sistemi 95 kilavuzu (European System of Accounts 95- ESA 95
mevduati ve igsizlik sigortasi fonu net varliklari diigtilerek hesaplanmaktadir. manual) gercevesinde tanimlanan borg stokudur.

(2) Aralik 2006 verileri gegicidir.

Kamu net borg stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH) orani azalmaya devam
etmektedir (Grafik 1.3.1). 2006 yilinda toplam kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin
azalisinda, Merkez Bankasi net varliklarindaki, kamu mevduatindaki ve issizlik sigortasi fonu
net varliklarindaki yikselis ile GSMH’deki artis etkili olmustur. Bunun yanida AB tanimli genel
yonetim nominal borg stokunun GSMH’ye orani da diisis egilimini korumustur (Grafik 1.3.2).

. ; . Grafik 1.3.4. i¢ Borg Stokunun Vade Yapisinin
Grafik 1.3.3. Ic Bor¢ Stokunun Kompozisyonu (% S
¢ Bore pozisyonu (%) Gelisimi (Ay)'
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13,2 35
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m YTL Sabit faizli m YTL Degisken faizli Déviz Cinsinden s Do vize Endeksli
m Déviz cinsinden Dovize endeksli Toplam Stok
Kaynak: HM Kaynak: HM
(1) Vadeye kalan siireye gore hesaplanmaktadir.
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ic borg stokunun kompozisyonu incelendiginde, ddviz kuruna duyarli (ddviz cinsinden ve
ddvize endeksli) bor¢ stokunun payinin 2005 — 2006 yillari arasinda azaldigi, 2007 yih Mart ayi
itibariyle de azalmaya devam ettigi goriilmektedir. i¢c borcun kompozisyonunda degisken faizli
devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) 6nemini korumasi, 2007 yili Mart ayi itibariyle
Hazine’nin faiz riskine olan duyarlihginin devam ettigini géstermektedir (Grafik 1.3.3). Ancak,
Hazine’nin 2007 yih Subat ayinda bagsladiyi enflasyona endeksli tahvil ihraglarina agirlik
vermesi ile faiz riskine olan duyarhlk azalacakitir.

DIBS stokunun ortalama vadesi, 2007 yili Mart ayi itibariyle 24,9 aya yiikselmistir. Aralik
2006 - Mart 2007 doneminde i¢ bor¢ stoku igerisinde 6énemli paya sahip olan Tirk parasi
cinsinden degisken faizli DiBS'lerin vadeye kalan siresinde azalis olurken, Tiirk parasi
cinsinden sabit faizli ve déviz cinsinden DiBS’lerin vadeye kalan siresi artmistir (Grafik 1.3.4).

Grafik 1.3.5. i¢ Borc Stokunun Miilkiyete Gore Dagilimi "> (%)

03 04 05 06 03.07

B Banka @ Hanehalki O Yurt gi Diger B Yurt Disi Yerlesik

Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Nominal tutarlar alinmistir.

(2) “Banka” Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalarin miilkiyetindeki DIBS'leri, “Hanehalki” gergek kisilerin yurt ii bankalarda saklanan DiBS'lerini, “Yurt igi Diger” bankalar ve hanehalk
disindaki yurt iginde yerlesik tiizel kisiler ile yatirim fonlarinin bankalar nezdinde saklanan DiBS'lerini, “Yurt disi yerlesik” yurt disinda yerlesik gergek ve tizel kisilerin yurt igi bankalar
nezdindeki saklanan DiBS'lerini kapsamaktadir.

(3) Merkez Bankasi miilkiyetinde bulunan DiBS'ler harigtir.

Toplam DIBS stokunun biiyiik kismi bankalarin miilkiyetinde olup, bankacilik sektériniin
aktif yapisinin da énemli bir kismini olusturmaktadir. Yurt digi yerlesiklerin payi ise 2006 yili
Temmuz ayinda gelir vergisi stopajinin yabanci yatirmcilar igin sifirlanmis olmasinin da
etkisiyle Mart 2007’de yuzde 14’e yiikselmistir (Grafik 1.3.5).
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1.4. Ozel Kesim Geligsmeleri

2006 yilinin Mayis-Haziran aylarinda piyasalarda yasanan dalgalanmalarin olumsuz
etkilerinin ortadan kaldiriimasi amaciyla uygulanan parasal sikilastirma, beklendidi gibi yurtigi
talepte daralmaya yol agcmis, 2006 yihinda 6zel nihai tOketim harcamalarinin artis hizi
yavaslamistir.

Grafik 1.4.1. Ozel Kesim Tiiketim ve Tasarrufu ile Harcanabilir Gelirin Reel Geligimi (%)"**

04 05 06 (Tahmini) 07 (Program)

mmm Tasarruf Orani T lketim Orani Ozel Kesim Harcanabilir Gelirinin Yillik Degisimi (1998 fiyatlari yla)

Kaynak: DPT .

(1) Ozel Kesim Ttiketim ve Tasarruf Oranlari cari fiyatlar, Ozel Kesim Harcanabilir Geliri ise 1998 yili fiyatlari itibariyledir.
(2) Tasarruf Orani = Tasarruf Toplami / Harcanabilir Gelir.

(3)Tuketim Orani = Tiiketim Toplami / Harcanabilir Gelir.

2007 yili Programina goére, 2006 yilinda reel olarak ylzde 4 oraninda gerceklesen
harcanabilir gelir artigsinin, 2007 yilinda ylizde 6,4 olmasi beklenmektedir. 2004 yilindan bu
yana harcanabilir gelir icerisindeki payi artan 6zel kesim tiketiminin, 2007 yilinda azalarak
ylzde 83,8’e gerilemesi 6ngdrilmektedir (Grafik 1.4.1).

Tablo 1.4.1. Ozel Tiiketim Harcamalarinin Gelisimi (Yillik Reel Degisim, %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ozel Nihai Tiketim Harcamalari -9,2 2,1 6,6 10,1 8,8 52
Dayanikh TUketim Mallari -30,4 2,1 24,0 29,7 15,0 2,9
Hizmetler 9,3 8,5 7,5 9,3 78 5,0
Gida -3,6 11 4.1 2,8 8,2 3,1
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tiketim Mallari -9,0 3,0 2,1 18,8 12,9 15,8

Kaynak: TUIK

2006 Haziran ayindan itibaren gergeklestirilen parasal sikilastirmanin yurt i¢i talepte
yavaslamay! da beraberinde getirmesi sonucu, bir énceki yil sonuna gére dayanikli tiketim
mallari, hizmetler ve gida harcamalarinin artis hizi dismustir. Yari dayanikl ve dayaniksiz
tiketim mallari harcamalarinin artis hizi ise yikselmistir (Tablo 1.4.1).
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1.4.1. Hanehalki

Kutu 1.4.1.1. Yilik Kullanilabilir Fert Gelirlerinin Dagilimi (%)
40

35

30 -

25

20 -

15 4

10 ~

Maas ve Ucret Mitesebbis Transfer Mulk Geliri Yevmiye

m 04 m 05
Kaynak: TUIK, 2005 Yili Gelir Dagiimi Sonuglari

Kullanilabilir fert geliri; Gretim faktorlerine yapilan gercek 6demeler (licret, faiz, kér, kira) ile kamu
ve Ozel tesebbuslerden ve dis alemden kisilere yapilan tek tarafli transferlerden (dagitiimayan sirket
karlari bu 6demeler disindadir), dolaysiz vergiler ve hanehalkinin devlete yaptigi tek tarafli transferler

(Emekli Sandigi kesintisi, SSK kesintisi vb.) disuldikten sonra kalan deger olarak tanimlanmistir.

2005 yilinda bir 6nceki yila gére kullanilabilir fert geliri icerisinde maas ve Ucret gelirleri ile
yevmiye gelirlerinin payr énemli bir degisim géstermemis ve ylzde 42,5 olarak gerceklesmistir. Buna
karsilk ml'Jte§ebbis1 gelirlerinin pay! 3 puanlik azaligla ylizde 28,8’e gerilemistir. Ayrica, devletten, dzel
tesebblsten veya yurtdisindan tek tarafli olarak yapilan karsiliksiz transferler yaklagik 2 puanhk bir
artisla ylizde 23’e, gayrimenkullerin kiraya verilmesi sonucu elde edilen gelirler ile menkul kiymetlerden
olusan mulk gelirleri toplami ise 0,8 puanlik bir artisla ylizde 5,6’ya ylkselmistir.

' Tarim, imalat, insaat, ticaret ve hizmet sektorlerinde kendi hesabina veya isveren olarak calisan fertlerden olusmaktadir.

Tablo 1.4.1.1. Hanehalki Harcanabilir Geliri, Bor¢lulugu ve Faiz 6deme|eri"2’3(Minon YTL)

2003 2004 2005 2006
Hanehalki Faiz Odemeleri 3.983 7.245 10.264 12.175
Hanehalki Borcu 13.442 28.259 49.979 73.656
Hanehalki Harcanabilir Geliri 180.305 218.752 255.640 289.743
Faiz Odemeleri/Harcanabilir Gelir (%) 22 3,3 4,0 42
Borg/Harcanabilir Gelir (%) 75 12,9 19,6 25,4

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK

(1) Hanehalki borcu, bankalar (2003 ve 2004 yillari igin Katilim Bankalari harig) ve tiketici finansman sirketlerince kullandirilan krediler (TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil)
olugmaktadir.

(2) 2006 y1li hanehalki harcanabilir geliri, 2005 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, 6zel kesim harcanabilir gelire oraninin degismedigi varsayimi altinda, 6zel kesim harcanabilir gelirinin 2006
yili tahmini kullanilarak hesaplanmistir.

3) Hanehalki faiz 6demelerine bankalara (2003 ve 2004 yillari icin Katiim Bankalarina 8denen kér paylar haric) ve tilketici finansman sirketlerine ddenen faizler / kar paylari dahil edilmistir.

Hanehalki borgluluk orani 2006 vyilinda artmaya devam etmistir. Hanehalki faiz
O6demelerinin harcanabilir gelirine orani ise, sinirh bir artis gbéstererek 2006 yil sonu itibariyle
ylzde 4,2 olarak gerceklesmistir (Tablo 1.4.1.1). Faiz ddemelerindeki artisin sinirli kalmasi,
blylk 6lgude tiketici kredilerinin sabit faizli olmasindan kaynaklanmistir.
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Kutu 1.4.1.2. ipotekli Konut Finansmani Sistemi ve Degisken Faizli Konut Finansmani

Soézlesmelerinde Kullanilabilecek Referans Endeksler

6 Mart 2007 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan “5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine lliskin
Cesitli Kanunlarda Degisilik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile kamuoyunda “kira éder gibi ev sahibi olmayi
saglayacak sistem” olarak bilinen ipotekli konut finansmani sistemi (mortgage) yururlige girmistir. Bu
dizenlemenin esas 6zelligi, bankalara ve kanunen yetkilendirilen diger kuruluglara, ipotek teminatl ve

ipotege dayali menkul kiymet ihraci yoluyla daha uzun vadeli fonlama imkani saglamasidir.

Kanun ile konut finansmani; “konut edinmeleri amaciyla tlketicilere kredi kullandiriimasi,
konutlarin finansal kiralama yoluyla tiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar konutlarin teminati altinda
tuketicilere kredi kullandiriimasi” seklinde tanimlanmistir. Kanun ydrarlige girmeden énce kullanilan
konut kredileri de, 6 Haziran 2007 tarihine kadar aksi yénde bankalara dilek¢e verilmemesi durumunda,
yasa kapsamina alinmis olacaktir. Bu gergevede sistem kapsamindaki kredilerin yeniden finansmani
amaciyla kullandirilan krediler de konut finansmani kapsaminda olabilecektir. Kanun kapsamindaki
kredilere Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) muafiyeti getirilerek kredi maliyeti azaltiimistir.
Buna karsin, sabit faizli kulllanilacak kredilerde, kredi kullananlardan en fazla ylizde 2 oraninda olmak

Uzere erken kapama cezasi talep edilebilecektir.

Yeni dizenlemeyle tiketicilere, sabit faizli kredilerin yani sira degisken fazili kredi de
kullandirilabilecegdi ve degisken faizli konut finansmani s6zlesmelerinde kullanilabilecek referans faizlerin

ve endekslerin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nca belirlenecegi hikim altina alinmistir.

Bu cercevede, 5 Mayis 2007 tarihli ve 26513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankamiz
Tebligi ile 01 Haziran 2007 tarihinden gecerli olmak Uzere, degisken faizli konut finansmani
sbzlesmelerinde kullanilabilecek referans endeks Tiirkiye istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) olarak belirlenmistir. S6z konusu Teblige gdre degisken faizli konut finansmani
sOzlesmeleri dizenlenirken veya s6zlesmede belirtilien dénemlerde faiz orani ayarlamasi yapilirken,
icinde bulunulan aydan iki énceki ayda Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tiiketici Fiyat

Endeksi yillik ylizde degisim orani esas alinacaktir.

Bilindigi Gizere, sabit faizli konut kredisinde; kredinin vadesi boyunca krediye uygulanacak faiz
orani degismemekte ve kredi kullanan tiiketici faiz degisimlerinden etkilenmemektedir. Degisken faizli
konut kredilerinde ise TUFE’ye bagli olarak kredinin vadesi boyunca uygulanacak faiz oraninda yukari
veya asag! yonlu degisimler olabilecek, dolayisiyla kredi kullananlarinin é6deyecekleri taksitler degisiklik

gbsterebilecektir.
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Grafik 1.4.1.1. Bireysel Kredilerin Ozel Nihai Tiiketim Grafik 1.4.1.2. Dovize Endeksli Tuketici Kredisi ve
Harcamalarina Oraninin Geligimi (%)’ Konut Kredilerinin Geligimi (Milyon YTL, %)
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Kaynak: TCMB-TUIK Kaynak: TCMB
(1) Bireysel krediler; bankalar (2003 ve 2004 yillari icin Katilim Bankalari harig) ve tiketici
finansman sirketlerince kullandirilan krediler (TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden

(TGA dahil) olusmaktadir.

Bireysel kredilerin 6zel nihai tiketim harcamalarina orani 2006 yilinda da artmaya devam
etmistir (Grafik 1.4.1.1).

Dovize endeksli tiketici kredileri artmaya devam etmekle birlikte, toplam tiketici kredileri
icindeki payi tarihsel olarak en diisiik seviyelerdedir (Grafik 1.4.1.2).

Tablo 1.4.1.2. Kredi Karti ve Tiiketici Kredisi Borcunu Odemeyen Kisi Sayisi'

2005 03.06 2006 03.07
Kredi Karti Borcunu Odemeyenler 148.117 82.017 211.565 74.316
Tiiketici Kredisi Borcunu Odemeyenler 15.127 6.895 25.806 12.649

Kaynak: TCMB

(1) Bankalarca TGA hesaplarinda izlenen kredi karti ve tiiketici kredisi borglularini géstermektedir. Bankamizca 2000'den itibaren baslatilan uygulama kapsaminda, tahsil bildirimi yapilmis
kayitlarda 3 takvim yilini, takip bildirimi yapilmis, tahsil bildirimi olmayan kayitlarda ise 5 takvim yilini doldurmus olan kayitlarin Bankamiz nezdindeki kiitiikten silinip her dénem itibariyle
giincelleme islemi yapiimasi nedeniyle bu veriler degisebilmektedir

Hanehalkinin artan borgluluk seviyesi, borcunu geri édeyemeyenlerin sayisinin da
artmasini beraberinde getirmistir (Tablo 1.4.1.2).

Tablo 1.4.1.3. Hanehalki Finansal Varliklarinin Kompozisyonu™? (Milyar YTL)

2004 2005 2006 04.07
Tasarruf Mevduati 63,5 90,4 113,6 1221
DTH 61,3 59,8 75,0 81,7
DTH (Milyar ABD Dolari) 45,3 44,5 53,4 60,0
Dolagimdaki Para 12,4 18,3 24,7 21,9
DiBS+Eurobond 39,1 32,6 28,2 24,8
Hisse Senedi 12,3 15,7 15,8 15,0
Repo 1,6 1,5 2,0 2,0
Emeklilik Yatinm Fonlari 0,3 1,2 29 3,3
Toplam Varliklar 190,5 219,5 262,3 270,8

Kaynak: TCMB, SPK
(1) Tasarruf Mevduati ve DTH, Katilim Fonlarini da icermektedir.
(2) Nisan 2007 verisi gegicidir.

Hanehalkinin finansal varlklari, 2006 yili sonunda, bir énceki yil sonuna gére ylzde 19,5
artarak 262,3 milyar YTL'ye ulagsmistir. S6z konusu artis 2007 yilinda da devam etmektedir.
2007 yili Nisan ay itibariyle hanehalki finansal varliklarinin yizde 75,3'0 mevduattan, yizde
9,2’si DIBS ve Eurobond toplamindan olugmaktadir (Tablo 1.4.1.3).

2005 yilina kadar disUs egiliminde olan hanehalki DTH’lari 2006 yilindan itibaren artis
egilimine gecmistir. 2006 yilinda yasanan artis 6zellikle Temmuz ayindan itibaren baslamig

FINANSAL ISTIKRAR RAPORU - Mayis 2007 15



olup, bu durumun tasarruf sahiplerinin risk algilamasindaki degisikliklerden kaynaklandigi
distnUImektedir.

Hanehalkinin varliklarindaki diger bir énemli gelisme ise DIBS ve Eurobond portfdyiiniin
2004 yilindan bu yana gerilemesidir. Mayis-Haziran 2006 finansal dalgalanmasindan sonrasi
icin ise bu gerilemede hanehalkinin DIBS yatirimini azaltarak DTH’a yénelmesinin etkili oldugu
disuinulmektedir.

Hanehalkinin toplam varliklar i¢erisinde disik paya sahip olmasina ragmen en carpici
gelisme, emeklilik yatirnm fonlarinda yasanan yiksek artistir. 2005 yili sonunda 1,2 milyar YTL
olan emeklilik yatirrm fonlar toplam tutari, 2006 yil sonunda yaklagik yuzde 142 artisla 2,9
milyar YTL’ye yukselmigtir. Bireysel emeklilik sistemine olan s6z konusu ilginin uzun dénemde
ekonomiye olumlu yansiyacagi beklenmektedir.

Grafik 1.4.1.3. Hanehalki TP-YP Yatirnm Araclarinin Grafik 1.4.1.4. Hanehalki Finansal Varliklarinin ve
Orani’ Yikiimliiliiklerinin Geligimi (Milyar YTL, %)"**
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Kaynak TCMB- BDDK, SPK Kaynak: TCMB- BDDK, SPK
(1) TP Araglar = Mevduat + Repo + DIBS + Katilim Fonlari (YTL) + Hisse Senedi + (1) Hanehalki Varliklar = Tasarruf Mevduati+Doviz Tevdiat Hesabi +Dolagimdaki
Emeklilik Yatinm Fonlari; Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo +Emek. Yat. Fonlari
YP Araglar = DTH + DIBS + Eurobond + Katilim Fonlari (YP), Hanehalki Yikimlalaga, bankalar (2003 ve 2004 yillari igin Katilim Bankalar harig) ve
(a) DTH ve Katilim Fonlarinin (YP) cari YTL karsih@idir. tiketici finansman sirketlerince kullandirilan krediler (TGA dahil) ile kredi karti
(b) DTH ve Katilim Fonlar (YP) igin 31.12.2002 kuru sabit tutulmustur. bakiyelerinden (TGA dahil) olusmaktadir.
(c)DTH ve Katiim Fonlar (YP) igin 31.12.2002 kuru esas alinmis ve parite (2) Nisan 2007 verisi gegicidir.
etkisinden arindiriimistir.. (3) Katim Bankalari i¢in Nisan 2007 déneminde Aralik 2006 verileri kullaniimistir.

Tasarruf sahiplerinin risk algilamasindaki degisikliklere paralel olarak hanehalkinin
toplam yatirim araglarinin TP-YP dagilimi yakin dénemde TP aleyhine gelisme gdstermektedir
(Grafik 1.4.1.3).

Bireysel kredi kullanimindaki artisa bagh olarak, hanehalki yikdmldliklerinin finansal
varliklarina orani son yillarda hizh bir artis gdstermistir. 2005 yili sonunda s6z konusu oran
ylzde 22,8 iken, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren bireysel kredi kullaniminin artis hizinda
yavaslama yasanmakla birlikte, 2006 yili sonunda yuzde 28,1’e yukselmistir (Grafik 1.4.1.4).

Sonu¢ olarak hanehalki borgluluk oraninin artmaya devam etmesi ve tiketim
harcamalarinin giderek daha fazla kisminin kredilerle karsilaniyor olmasi hanehalkinin geri
6deme glcl ve harcama kapasitesi agisindan yakindan izlenmelidir. Ayrica, hanehalkinin
ddvize endeksli borglanmalarinin toplam tiketici kredileri icerisindeki payr artmamakla birlikte
doéviz geliri elde etmeyen hanehalkinin déviz cinsinden borglanmasinin kur riski tasidigi ve
bundan kaginiimasi gerektigi disinilmektedir.
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Kutu 1.4.1.3. Konut Kredileri ve Gelir Dagilimi

Son yillarda ekonomideki olumlu gelismelere paralel olarak gayrimenkule yoénelik talebin
artmasi, konut piyasasinin hareketlenmesine ve konut kredilerinin artmasina neden olmustur. Ayrica
yeni yasal diizenlemelerle bankalar ve yetkilendirilen diger kuruluslarin, kullandirdiklari konut kredileri
karsiliginda menkul kiymet ihra¢ etmeleri ve bdylelikle ikincil piyasa yaratilarak fonlama imkanlarinin
arttirlmasi mumkin kilinmisgtir. Ancak, burada belirleyici olan konut kredisi talebi olacaktir.
Hanehalkinin konut kredisi talebi ise mevcut harcanabilir geliri, gelecek doneme iligskin gelir beklentileri,
konut kredisi faiz oranlari, faiz segenekleri (degisken-sabit faiz segenegi), kredinin vade yapisi ve konut
fiyatlarina baghdir. Bu ¢ercevede hanehalkinin kredi kullanabilme kapasitesinin incelenmesi amaciyla

asagidaki analiz yapiimigtir.

Tablo 1. Mevcut Konut Kredileri ve Minimum Harcanabilir Gelir (2006)

Ortalama Konut Kredisi Miktar 47 Bin YTL
Ortalama Vade 70 Ay
Faiz Orani (Aylik) % 1,5
Villik Taksit Tutari' 13 Bin YTL

Kaynak: TCMB, BDDK
(1) Komisyon, Gcret ve vergiler dahil degildir

Mevcut verilere gore, konut kredilerinin ortalama vadesi yaklasik 6 yil, aylik faizi ylizde 1,5 ve
ortalama blyUkligi 47 bin YTL'dir. Bu kredilerin komisyon, Uicret ve vergiler hari¢ yillik 6demesi 13 bin
YTL tutmaktadir (Tablo 1). ihtiyath bir yaklagimla hanehalkinin yillik gelirinin yiizde 30’unu konut kredisi
taksidi olarak 6deyecegdi varsayimiyla, tiketicilerin bu yapidaki bir krediyi kullanabilmesi i¢in yillik 43,5

bin YTL gelire sahip olmasi gerektigi hesaplanmaktadir.

Tablo 2. Hanehalki Harcanabilir Geliri' (YTL)

Hanehalki
S coiroagimigg  Heresa Gelr R
dilimler)
2005 2005 2005 2006
1 2,2 5.588.983 3.185 3.518
2 3,9 9.878.838 5.629 6.219
3 5,0 12.729.005 7.253 8.013
4 6,1 15.588.980 8.883 9.813
5 7,3 18.577.358 10.586 11.694
6 8,6 21.901.753 12.480 13.787
7 10,2 26.092.702 14.868 16.425
8 12,4 31.687.149 18.056 19.947
9 15,8 40.352.624 22.994 25.401
10 28,7 73.242.359 41.736 46.105
Toplam %100 100 255.639.751

Kaynak: TUIK, DPT, TCMB

(1) 2006 yili hanehalki harcanabilir geliri, 2005 yili hanehalki harcanabilir gelirinin 6zel kesim harcanabilir gelire oraninin degismedigi varsayimi altinda, 6zel kesim harcanabilir
gelirinin 2006 yili Program tahmini kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica, 2006 yilinda hane sayisinin 2005 yili hane sayisinin artis hizi (ytizde 2,6) kadar artacagi ve 2005 yil gelir
dagiiminin degismeyecegi varsayilmistir.

Son gelir dagilimi verilerine gére, yukarida agiklanan krediyi sadece gelir dagilimindan en
ylksek pay alan yizde 10’luk dilimdeki hanehalkinin kullanabilecegi gértlmektedir (Tablo 2). 50 bin
YTL tutarindaki bir konut kredisi i¢in farkli vade ve faiz oranlarina gére yillik taksit tutarlari ile bu taksidi

6demeye yeterli yillik gelir tutarlari asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3. Konut Kredisi Yillik Odemeleri ve Gerekli Minimum Harcanabilir Gelir™ (YTL)

Ayhk

Faiz %0,5 %0,75 %1 %1,5

Orani

Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik

Vade Taksit Gelir Taksit Gelir Taksit Gelir Taksit Gelir
10yl 6.661 22.182 7.601 22.310 8.608 28.665 10.811 36.002
20 Yil 4.299 14.314 5.398 17.977 6.607 22.000 9.260 30.835
30 Yil 3.597 11.979 4.828 16.076 6.172 20.552 9.043 30.112

(1) 50.000 YTL tutarindaki bir konut kredisi igin hesaplanmis, faiz disindaki maliyetler dikkate alinmamistir.
(2) Hanehalkinin gelirinin maksimum yiizde 30’'unu konut kredisi taksitine ayirabilecegi varsayilmistir.

Asagidaki tabloda, 50 bin YTL'lik konut kredisini degisik vade ve faiz oranlarina gére, mevcut

gelir dagilimu itibariyle kullanabilecek gelir gruplar (V) ile gdsterilmektedir (Tablo 4).

Tablo 4. Gelir Gruplarina Gére Konut Kredisi Kullanim Kapasitesi? (YTL)

Aylik
Faiz %0,5 %0,75 %1 %1,5
Orani
En Yiiksek 5. 12(())YY| 'II
Yiizde 10 30 Vil y
En Yiiksek 4. 12%: 'I' J
Yiizde 10 !
30 Vil v v
En Yiksek3.  1oY!
Yiizde 10 0l v v
30 Yil v v
En Yiiksek 2. 12%3(" 'I' :Il :Il J
Yiizde 10
30 Vil v v v
En Yiiksek o v v J N
Yiizde 10 20V1l v v v v
30 il B «I & R

(1) 50.000 YTL tutarindaki bir konut kredisi igin hesaplanmistir.
(2) Hanehalkinin gelirinin maksimum yiizde 30'unu konut kredisi taksitine ayirabilecegdi varsayilarak hesaplanmistir.

Hanehalkinin degisik faiz oranlari ve vadeler icin konut kredisi ddeyebilme kapasitesi
incelendiginde, 2006 yili itibariyle, mevcut kosullarda konut kredisi kullanabilecek hane sayisi 1,8
milyon iken, faizlerin aylik ytizde 0,5’e gerilemesi ve vadenin 30 yila uzamasi durumunda konut kredisi

kullanabilecek hane sayisi 9 milyona kadar ¢ikabilmektedir (Tablo 3).

1.4.2. Reel Sektor

Bu bélimde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem géren firmalarin mali
analizi ile banka digi kesimin yabanci para pozisyonlari incelenecektir.

1.4.2.1. Reel Sektor Mali Analizi

Bilindigi gibi, reel sektdr firmalarina iliskin en genis kapsamli veri seti Raporumuzun daha
onceki sayilarinda da kullanilan ve Bankamizca yayimlanan Sektdr Bilangolari galismasidir.
Ancak, sb6z konusu veri setinin yilda bir kez yayimlanmasi, reel sektdér firmalarinin mali
durumlarinin analizinde yeni ve glncel baska bir veri setinin olusturulmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle, Raporun bu sayisinda IMKB’de 2004-2006 yillari arasinda stirekli
islem gbren ve konsolide edilebilen, ancak mali kurulus 6zelligi tagimayan veya herhangi bir
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mali kurulusun istiraki olmayan, 148’i imalat sanayinde olmak Uzere toplam 190 firmanin mali
tablolari kullaniimistir.

Ancak, IMKB'de islem géren firmalarin, banka kredisi disinda basta sermaye piyasalar
olmak Uzere diger fon saglama imkanlarinin daha fazla oldugu, 6ézkaynaklarinin nispeten daha
glcli ve ihracat imkanlan yiksek olan blyuk firmalar olduklari géz 6nidne alindiginda, bu
firmalar ile ilgili gostergelerin reel sektériin tamamina iliskin gdstergelerden farkliliklar
gosterebilecegi gdzden kacirilmamalidir. Ayrica, IMKB firmalarina ait verilerin alt sektérler
itibariyle dagihmi yapildiginda, &zellikle belirli sektdrlerde yogunlasma oldugu ve bu nedenle
sektérel avantaj/dezavantajlarin da hazirlanan rasyolara yansiyabilecedi g6z 6nlinde
bulundurulmalidir.

Tablo 1.4.2.1.1. Secilmis IMKB Firmalarinin Bazi Finansal Rasyolari (%)

TUm Firmalar imalat Sanayi Firmalari

2004 2005 2006 2004 2005 2006
Secilmis Finansal Yapi Oranlari
Kaldirag Orani 449 46,5 49,0 417 446 48,2
(")zkaynaklar1/TopIam Aktifler 52,0 50,6 48,4 55,9 53,2 49,8
C")zkaynaklar‘/Yabanm Kaynaklar 116,0 108,9 98,7 134,1 119,1 103,2
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler 29,4 29,9 31,5 29,9 30,8 32,7
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler 15,4 16,6 17,5 11,8 13,8 15,5
Finansal Borglar/ Toplam Yabanci Kaynaklar 29,5 33,1 33,0 31,7 34,7 37,9
Karlilik Oranlari
Net Kér/OzkaynakIar (ROE) 8,9 10,8 13,9 7,8 9,4 13,5
Net Kar/Toplam Aktifler (ROA) 47 55 6,7 4.4 5,0 6,7
Likidite Oranlari
Cari Oran 148,1 145,2 145,5 158,1 153,7 149,9
Nakit Orani 40,7 35,4 35,7 36,3 27,8 26,3
Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami 12,4 14,3 14,8 14,5 17,1 17,7
Kaynak: IMKB

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

2006 yili itibariyle bir énceki yilda oldugu gibi bilango iginde 6zkaynaklarin payinin
geriledigi ve Uretimin finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin arttiyi gértlmektedir. Nitekim,
2005 yili sonunda incelenen tim firmalarin kaldira¢ orani ylUkselmistir. Benzer egilim imalat
sanayi firmalari i¢cin de gecerlidir (Tablo 1.4.2.1.1). Diger taraftan, 2006 yilinda 6zkaynak
kullanim oranlarinin halen kaldira¢g oranlarindan daha ylksek olmasi, bankacilik sektdri
acisindan borg geri 6deme kapasitesinin ylksek olduguna isaret etmektedir.

2006 yilinda incelenen tim firmalarin toplam kéar bir dnceki yila gbére yizde 44,9
artmistir. Diger taraftan, 2005 yilinda kar agiklayan 124 firmanin aktif toplaminin incelenen tim
firmalarin aktif toplami igindeki pay! ylizde 84,3 iken, 2006 yilinda kar agiklayan 119 firmanin
aktif toplaminin payi yiizde 90’a ¢ikmistir.

incelenen tiim firmalarin, karhlik oranlarinda énemli bir artis yasandigi ve 6zkaynak
karliiginin (ROE) 2006 yilinda yizde 13,9'a ¢iktigi gorilmektedir. Benzer egilim imalat sanayi

2 IMKB'de islem Géren Mali Kesim Disi Firmalarin Yabanci Para Pozisyonu béliimiinden farkli olarak, reel sektériin mali
analizi béliminde incelenen firmalardan Ggtiniin 2004 yilina ait verileri bulunmadigindan 190 adet firma verisi Gzerinden
analiz yapilimistir.
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firmalari igin de gegerlidir. Aktif karhhgr ise 2006 yilinda 6énemli dlglide artis gostererek
incelenen her iki grupta da yizde 6,7’ye ulasmistir (Tablo 1.4.2.1.1).

Likidite gbstergesi olarak kabul edilen cari oran, 2006 yilinda incelenen tim firmalar igin
sinirli da olsa artis egiliminde iken, imalat sektérl igin dislis gdstermistir. Ancak, gerek imalat
sanayinde gerekse tim sektorler itibariyle ylksek seyreden cari oranlar, likidite riskinin
yOnetilebilir oldugunu ve krediye ulasimda bir sorun yasanmasi halinde dahi firmalarin kisa
vadeli borglarini kargilayabileyecek mali yapiya sahip olduklarini gdstermektedir. Firmalarin
isletme sermayesini nasil kullandiklarini gdsteren nakit oraninin da incelenen tim firmalar
toplaminin aksine, imalat sektéri menkul kiymetlerinde 2004 yilindan bu yana yagsanan ciddi
disUsle 2006 yilinda yizde 26,3’e distigu gérilmektedir (Tablo 1.4.2.1.1).

1.4.2.2. Firmalarin Yabanci Para Pozisyonu

Tarkiye'de faaliyette bulunan firmalarin mali tablolar Turk parasi ve yabanci para ayrimi
yapilmaksizin toplam Turk parasi tutar Gzerinden dlzenlendiginden, firmalarin yabanci para
pozisyonlari bilancolar Gzerinden hesaplanamamaktadir. Ancak, firmalarin kur riski hakkinda
genel bir fikir edinilmesi amaciyla, bankalarin Bankamiza yaptigi ¢esitli istatistiki raporlamalar ve
O0demeler dengesi raporlamalari ile T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarlidi ve Uluslararasi
Odemeler Bankasi’'nin (BIS) “Locational Banking Statistics” veri tabanindan derlenen bilgilerden
yararlanilarak hanehalki ve bankalar diginda kalan kesimin yabanci para pozisyonu yaklasik
olarak hesaplanabilmektedir. Diger yandan, hisse senetleri IMKB’de islem géren mali kesim
disindaki firmalarin kamuya agiklanan mali tablolarina iliskin dipnotlardaki bilgilerden
yararlanilarak, yabanci para pozisyonlari hesaplanmis ve reel sektdr icinde dnemli bir paya
sahip olan bu firmalarin tasidiklari kur riski ve Tark bankacilik sektériindeki nakdi kredi riskleri
incelenmistir. Yapilan analiz ve degerlendirmelerde reel sektdr firmalarinin kur riski makro bakis
acistyla ele alinmistir. Bu nedenle, bazi firmalarin agik pozisyon, bazi firmalarin da fazla
pozisyon tasidigi dikkate alindiginda, reel sektérin kur riskine karsi kirllganliginin ancak firma
bazinda yapilacak analizlerle degerlendiriimesi gerektigi hususu géz 6niinde bulundurulmalidir.
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1.4.2.2.1. Banka Digi1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

Tablo 1.4.2.2.1.1. Banka Disi1 Kesimin Déviz Varlik ve Yiikiimliiltikleri (Milyon ABD Dolari)

Degisim D;g(l)%'m
Ara.05 Mar.06 Haz.06 Eyl.06 Ara.06 Haz.06-Ara.06 2006
(%) (%)
VARLIKLAR 49.633 52.977 53.946 57.563 67.101 24,4 35,2
A. Mevduat 34.170 37.115 37.598 41.303 49.322 31,2 44,3
-Yurt Igi Bankalar (1) 15.916 17.929 17.486 18.656 22.626 29,4 42,2
-Yurt Dig1 Bankalar 18.254 19.186 20.112 22.647 26.696 32,7 46,2
B. Menkul Kiymetler 1.686 1.661 1.536 1.576 1.747 13,7 3,6
-Yurt icinde ihrag Edilen 261 268 168 207 225 33,9 -13,8
-Yurt Disinda Ihrag Edilen 1.425 1.393 1.368 1.369 1.522 11,3 6,8
C. ihracat Alacaklari 6.721 7.092 7.688 7.454 8.575 11,5 27,6
D. Y. Digina Dogr. Serm. Yatirimlari 7.056 7.109 7.124 7.230 7.457 4,7 57
YUKUMLULUKLER 77.074 87.405 95.747 98.109 104.125 8,8 35,1
A. Nakdi Krediler 60.794 71.887 78.142 80.936 85.904 9,9 41,3
-Yurt iginden Saglanan (%) 21.581 22.743 25.068 24.766 25.677 2,4 19,0
-Yurt Digindan Saglanan 39.213 49.144 53.074 56.170 60.227 13,5 53,6
Orta ve Uzun Vadeli 38.025 47.912 51.801 54.748 58.831 13,6 54,7
B. ithalat Borglari 10.674 10.951 12.913 12.859 13.028 0,9 22,1
C. TMSF'ce Protokole Bagl. Alacak. 5.606 4.567 4.692 4.314 5.193 10,7 -7,4
NET POZISYON -27.441 -34.428 -41.801 -40.546 -37.024 -11,4 34,9

Kaynak: BDDK-TCMB, HM, TMSF, BIS
(1) Katihm bankalarinin katilim fonlari ve kullandirilan fonlari dahildir.
(2) Dévize Endeksli Krediler dahildir.

Kutu 1.4.2.2.1.1. Banka Disi Kesimin Yabanci Para Pozisyon Verileri

Banka Digi Kesimin Ddéviz Varlik ve Yukumlulikleri tablosunda yer alan tutarlar verilerin
glincellenmesi nedeniyle gecen sayida yayimlanan tutarlardan farklilik géstermektedir. Ozellikle
Uluslararasi Odemeler Bankasrnin (BIS) “Locational Banking Statistics” veri tabanindan derlenen
bilgilerin yaklasik 6 ay gecikmeli olarak yayimlanmasi nedeniyle, yurt disi bankalar mevduati kaleminde
onemli degisiklikler olabilmektedir. Nitekim, 6dnceki sayida 43 milyar ABD dolari olarak yayimlanan Eylul

2006 net pozisyon agigi verisi bu sayida 40,5 milyar ABD dolari olarak hesaplanmistir.

Diger taraftan, yurt disi bankalardaki mevduatin Aralik 2006 verisi, BIS’in 2006 yili dérdincl
ceyrek icin Nisan 2007’de yayimladigi gegici veri olup, Haziran 2007’de kesinlesecektir.

Banka disi kesimin net pozisyon acigi 2006 yili sonunda, 2005 yili sonuna gére yizde 35
artigla 37 milyar ABD dolarina yukselmistir. Net pozisyon agigi Haziran ayinda 2006 yilinin en
ylksek seviyesine ulasmis, ancak Mayis ayinda yasanan dalgalanmadan sonra yabanci para
varliklarin (6zellikle mevduatin) yiukimliliklere gére daha hizli artmasi nedeniyle yilin ikinci
yarisinda azalig egilimine girmistir (Tablo 1.4.2.2.1.1).
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Grafik 1.4.2.2.1.1. Banka Digi Kesimin Yabanci Para Pozisyonuna iligkin Oranlar'? (%)
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, HM, TMSF, BIS
(1) GSMH ile ihracat ve hizmet gelirleri yilliklandirimis, uluslararasi rezervler ise dénem sonu stok verilerdir.
(2) Uluslararas! rezervler, Merkez Bankasi briit doviz rezervleridir (altin dahil).

2006 yihnin ilk yarisinda banka digi kesimin agik pozisyonunun GSMH'ye, ihracata ve
uluslarasi rezervlere oranindaki hizli artig, yilin ikinci yarisinda net pozisyon agigindaki distsun
de etkisiyle yerini disUs egilimine birakmistir (Grafik 1.4.2.2.1.1).

1.4.2.2.2.IMKB’de islem Géren Mali Kesim Digi Firmalarin Yabanci Para Pozisyonu

Bu bélimde, hisse senetleri IMKB’de islem géren mali kesim digindaki firmalarin yabanci
para pozisyonlari ve bankacilik sektdriine olan kredi borglari incelenmistir. incelemede, 2006
yil sonu itibariyle, IMKB tarafindan mali tablolari yayimlanan firmalardan, yabanci para
pozisyonunu bilango dipnotlarinda agiklayan ve konsolide finansal tablolarinda mali kurulus
bulunmayan 193 firmanin verileri esas alinmistir.

Grafik 1.4.2.2.2.1. IMKB Firmalarinin Net Yabanci Para Pozisyonlarinin Gelisimi' (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: IMKB
(1) Aralik 2005 itibariyle, toplam satiglari icinde yurt disi satiglar yiizde 30 ve daha fazla olan firmalar, i firma kabul edilmistir.

incelenen firmalarin 2005 yili sonunda 9,7 milyar ABD dolari olan pozisyon acgigi 2006
yilinin ilk yarisinda artarak Haziran ayinda 10,7 milyar ABD dolarina yikselmis, ancak Aralik
ayinda azalarak 10,3 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Bu agigin ylizde 99'u acgik
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pozisyonu 50 milyon ABD dolarini asan 39 firmaya aittir. ihracatgi olmayan 128 firmanin
pozisyon acigi ise toplam pozisyon ac¢iginin yizde 61’i olup, 6,3 milyar ABD dolaridir (Grafik
.4.2.2.2.1).

Diger yandan, 2006 yili sonu itibariyle incelenen 193 firmanin 130°u 11,7 milyar ABD
dolar agik pozisyon, 63’0 ise 1,4 milyar ABD dolari fazla pozisyon tasimaktadir. Ac¢ik pozisyon
tasiyanlarin sayisi Haziran 2006’ya gére 10’u ihracat¢i olmayan firma olmak Uzere 13 adet
azalmistir.

Grafik 1.4.2.2.2.2. IMKB Firmalarinin Kullandiklar Nakdi Kredilerin Geligimi' (TGA dahil, Milyar YTL)
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(1) Risk Merkezi kayitlarina gdre, firmalarin yurt ici bankalardan dogrudan ya da bu bankalarin garantisi veya araciligiyla yurt disindan kullandiklari nakdi kredilerdir.

inceleme kapsamindaki firmalarin kredilerinde 2006 yilinin ilk yarisinda gérillen artig
daha cok déviz kurlarindaki yukselisten kaynaklanmaktadir. Bu firmalarin 2006 yili sonu
itibariyle TGA dabhil toplam kredileri 11,9 milyar YTL olup, 17 firmanin TGA’si bulunmaktadir
(Grafik 1.4.2.2.2.2).

Firmalarin agik pozisyonu Haziran 2006 sonrasinda azalma egilimine girmekle birlikte,
ddviz kurlarinda olugabilecek ani hareketlere karsi kur riskinden korunmak amaciyla firmalarin
tirev Grdnleri kullanmalari, bankacilik sektériniin ise kredi riskinden kacinmak igin 6zellikle
pozisyon ac¢igl yiksek olan ve déviz geliri olmayan firmalara kredi kullandirirken daha ihtiyatl
davranmasi olasi riskleri azaltacaktir.
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1.4.2.3. Banka DisiI Mali Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

Bu bélimde, Turk finans sektéri icinde yizde 3,3 paya sahip olan ve faaliyetleri itibariyle

reel sektdr ve bankacilik sektorl ile yakin iligki igcinde bulunan finansal kiralama, faktoring ve

tiketici finansman sirketlerinin yabanci para bilango i¢i pozisyonlari incelenmistir.

Grafik 1.4.2.3.1. Banka Dig1 Mali Kesimin Yabanci
Para Bilan¢o Ici Pozisyonunun Geligimi
(Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: BDDK

Grafik 1.4.2.3.2. Banka Dig1 Mali Kesimin Bilangco ici
Pozisyon / Ozkaynak Oraninin Geligimi (%)

60
40
20

20 4 |
40 4
60 4
80 4

-100 H

-140 -
-160 -

-200

03.06 06.06 09.06 12.06

B Finansal Kiralama $. @ Faktoring $. O Tiketici Finansman $.

Kaynak: BDDK

Banka disi mali kesimin yabanci para bilango i¢i pozisyon ac¢igi 2006 yilinda azals

egiliminde olmus ve Arallk ayinda 215 milyon ABD dolar olarak gergeklesmistir (Grafik

1.4.2.3.1).

Faktoring sirketleri ve tiketici finansman sirketlerinin bilango i¢i pozisyonlarinin agik

olmasinda, yabanci para cinsinden mali borglar kaleminin yUksekligi belirleyici olmustur.

Finansal kiralama sirketlerinin bilango i¢i pozisyonu ise finansal kiralama alacaklarinin énemli

kisminin yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle fazla vermektedir (Grafik 1.4.2.3.1).

Faktoring sirketlerinin bilango i¢i pozisyon / 6zkaynak orani, 6zkaynaklari pozisyon

aciklarindan daha hizli arttigi icin azalma egilimindedir. Yurt disindan borclanma imkanlari

yUksek olan tUketici finansman sirketlerinin, yabanci kaynakla ¢alismalarinin bir sonucu olarak

bilancgo ici pozisyon / 6zkaynak orani daha ylUksek seyretmektedir (Grafik 1.4.2.3.2).
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