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GSYH ve Büyüme

 2011 yılının sonuçlarına göre Ukrayna’nın nominal Gayri Safi Milli Hasılası
164,460.0 milyon USD seviyesinde gerçekleşmiştir, böylece fert başına düşen Milli
Gelir 3 603 USD seviyesinde bulunmaktadır. 2011 yılında Ukrayna ekonomisi 5.2%
seviyesinde büyümüş bulunmaktadır.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012T

USD kuru 5,050 5,050 7,700 7,985 7,9617 7,9898 8,2

GSYH, mln USD 107 753 142 719 123 124 114 555 137 484 164 460 182 927

Fert başına GSYH, 
USD

2 303 3 067 2 662 2 492 3 003 3 603 4 023

Reel büyüme, % +7,3 +7,9 +2,3 -15,1 +4,2 +5,2 +3,9



Enflasyon

 Ukrayna’da 2011 yılı, 4,6% oranında bir TÜFE (Tüketici Fiyat Endeksi) artışı ile
sonuçlanmıştır. ÜFE ise (Üretici Fiyat Endeksi) aynı dönem içinde 14.2% oranında
bir artış göstermiştir. 2002 yılından beri en düşük seviyede bulunan bu TÜFE oranı,
ülkenin tarım sektöründeki yüksek hasatlar ve dolayısıyla gıda maddelerinin düşük
fiyatları sayesinde gerçekleşebilmiştir.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012T

TÜFE, % +11,6 +16,6 +22,3 +12,3 +9,1 +4,6 +8,0

ÜFE, % +14,1 +23,3 +23,0 +14,3 +18,7 +14,2 +12,0



Ülke’nin Dış Borçları

 2008-09 yılları krizinde, IMF’in de Ukrayna’ya gösterdiği güvenin etkisiyle, çoğu ukraynalı
şirketler yabancı kreditörlerinden borçlarının yapılandırmasını talep etmiş ve almıştır. Yeni
kredilerin alınması güçlüğünden dolayı Ukrayna özel sektörün dış borçları 2009 yılında %7.6
azalmış iken, 2010 ve 2011 yıllarında uluslararası piyasalara bir hayli dönen güvenin etkisiyle
toplam 11.9% varan oranında bir büyüme göstermiştir.

 Dünya finansal krizinden sonra kendi ekonomisini bir hayli canlandırmaya başaran Ukrayna
hükümeti, popülist bir yaklaşım ile 2011 yılının başında IMF’in taleplerini tam olarak yerine
getirmediğinden dolayı Mart 2011 ayında beklenen IMF tranşını alamadı. Ancak eksperler,
Ukrayna hükümetinin uluslararası piyasalardaki güvenini bozmamak endişesiyle IMF
taleplerini sonunda eninde yerine getirip yeni tranşı alabileceğini düşünmektedir.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012T

Kamu Sektörü 12 661 13 849 18 538 26 519 34 760 37 475 43 000

Özel Sektör 41 851 66 106 83 121 76 804 82 583 85 974* 87 000

TOPLAM 54 512 79 955 101 659 103 323 117 343 123 149* 130 000

NOT: İşbu tabloda, Devletin sadece dış borçları yer almaktadır. Devletin toplam borçlarını gösteren grafik, bir sonraki sayfada yer almaktadır.
* 01.10.2011 itibariyle (resmi olarak yayınlanan en güncel bilgi).



Kamu Borçları

Mln USD 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kamu direk dış borcu 9 803 10 592 11 172 17 023 22 836 24 507

Kamu garantili dış borcu 2 858 3 257 7 366 9 624 11 924 12 968

Kamu direk iç borcu 3 289 3 526 5 801 11 405 17 793 20 209

Kamu garantili iç borcu 1 198 260 1 761 1 737 1 532

TOPLAM: 15 951 17 573 24 599 39 813 54 290 59 216
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Merkez Bankası’nın rezervleri

 Nisan 2011 ayında Ukrayna Merkez Bankasının altın ve döviz rezervleri 5.3% (USD 1,922.8
million) büyüyerek 30 Nisan 2011 itibariyle USD 38,351.4 milyon seviyesine ulaşmıştır. 2011
yıl başlangıcından 4 ay içinde Ukrayna Merkez Bankasının altın ve döviz rezervlerinin 10.9%
büyümesinden sonra, Avrupa ülkelerinde başlayan borç krizinden dolayı AB Dolarına artan
talep Ukrayna Merkez Bankasını UAH kurunu koruma amacıyla dolar satışlarına itti ve yılsonu
itibatiyle rezervlerini USD 31,795.0 milyon seviyesine indirdi.

 Avrupa Birliğinde finansal kriz devam ettiği sürece Ukrayna’nın ihracatı (ve böylece döviz
girişi) düşeceğinden ve AB Dolarına talebin de artacağından dolayı 2012 yılında USD/UAH
kuru üzerinde olan baskının devam edeceğini düşünmekteyiz. Ancak Ukrayna hükümetinin
de kurun korunması için gerekli önlemleri almaya kararlı oşduğunu bilerek, USD/UAH
kurunun 8.20 seviyesini aşamayacağını beklemekteyiz.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rezervler, mln $ 19 391 22 358 32 479 31 543 26 505 34 576 31 795

IMF borcu, mln $ 1 188 830 431 4 709 12 899 16 262 14 326



Cari İşlemler Bilançosu

 2011 yılının ilk yarıyılında -2 750 milyon USD’lik bir açık ile kapanan Cari İşlemler
Dengesi, 2011 yılının ikinci yarıyılında Avrupa ülkelerinde kriz derinleşince ve
dolayısıyla da Ukrayna ihracatı azalınca cari açık toplam -6 256 milyon USD açık
oluşmasıyla, yılsonu itibariyle -9 006 milyon USD açık ile kapanmıştır.

 Haziran 2012 ayında Ukrayna’da geçirilmesi planlanan EURO-2012 futbol
turnuvasının, ülkenin Cari İşlemler Dengesine olumlu etki yaratacağını ve ülkeye
döviz girişini sağlayıp ekonomiyi canlandıracağını beklemekteyiz.

2009 2010 2011

Mallar Dengesi, mln USD -4 307 -8 388 -13 805

Hizmetler  Dengesi, mln USD +2 354 +4 404 +4 887

Yatırım Gelirleri Dengesi, mln USD -2 440 -2 009 -3 796

Transfer Gelirleri Dengesi, mln USD +2 661 +2 975 +3 708

Cari İşlemler Dengesi, mln USD -1 732 -3 018 -9 006



Dış Ticaret

 2011 yılında Ukrayna’nın dış ticareti USD 14,197.1 milyonluk bir açık ile kapandı.
Sözkonusu periyot içinde Ukrayna’nın dış ticaret açığı, 2010 yılının verileri ile
karşılaştırıldığında USD 4 887.6 milyon (52.5%) arttı (2010 yılında dış ticaret açığı
USD 9,309.5 milyon idi).
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Türkiye ile Ticari İlişkileri

 Krizden önce (2005-2008 yıllarında) Ukrayna’nın Türkiye’ye ihracatı yılda ortalama 27% büyürken,
Türkiye’den ithalatı ise 55% büyüyordu. 2009 kriz yılında ihracat ve ithalat 2 kattan daha fazla
düştü: 2008 ile karşılaştırıdığında ihracat 45,9%, ithalat ise 48,8% seviyesinde gerçekleşti.

 2010 ve 2011 yıllarında ise Türkiye ve Ukrayna arasındaki ticarette kriz öncesi tempolarında bir
büyüme görülüyor: 2010 yılında 2009 yılının verileri ile karşılaştırıldığında Ukrayna’nın Türkiye’ye
ihracatı 42.3% büyürken, Türkiye’den ithalatı ise 36.3% oranında bir büyüme gösterdi; 2011 yılında
ise, 2010 yılı verileri ile karşılaştırıldığında ihracatın 23.9%, ithalatın ise 14.1% arttığı görülmektedir.
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Nüfus

 Ukrayna nüfusu, 1994 yılından itibaren devamlı bir azalma
eğilimindedir. En büyük nüfus azalması, 1995-2003 yılları arasında
(-7,8%) yaşanmıştır. Bunun nedenleri, hem doğumların ölümlerden
daha az olması, hem de Ukrayna vatandaşlarının Rusya ve Avrupa
ülkelerine göç etmesidir.

 Ukrayna hükümeti, ülkedeki nüfus azalmasını durdurma amacıyla,
çocuk doğuran ailelere maddi yardımda bulunmaktadır. Nüfus
azalma tempolarının %1,0’den %0,4’lere düşmesi büyük ölçüde bu
önlemlerin sonucunda gerçekleştiği söyleniyor.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nüfus, bin kişi 46 930 46 646 46 373 46 144 45 963 45 779 45 633

Büyüme, % -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3

Kentleşme, % 67,9 68,1 68,3 68,5 68,6 68,7 68,8

NOT: Yılsonu itibariyle.



İşsizlik

 2008-2009 yıllarında patlayan krizde 6,9% seviyelerinden 9,6% seviyelere kadar
gelen işsizlik oranı, 2010 yılının ilk yarısından itibaren ekonomideki canlanmayı
takip ederek azalma trendine geçmiştir.

 Hükümetin sürekli dile getirdiği işsizlik oranları, Devlet İstihdam Kurumunda kayıtlı
olan işsiz sayısını kullanarak hesaplanmış ve Uluslararası Çalışma Örgütünün
metodolojisine göre hesaplanan işsizlik oranının 1/4’üdür. Örneğin, 2011 yılı
sonuçlarına göre kayıtlı işsiz sayısının 482.8 bin kişiye azaldığı ve böylece işsizlik
oranın %1.8’e düştüğü haber edilmişti.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Çalışabilen nüfus, 
bin kişi

20 482 20 546 20 606 20 678 20 322 20 221 20 248

İşsiz sayısı, bin kişi 1 595 1 514 1 417 1 424 1 957 1 784 1 710

İşsizlik oranı, % 7,8 7,4 6,9 6,9 9,6 8,8 8,6

NOT: Uluslararası Çalışma Örgütü’nün metodolojisine göre.



Faiz oranları

 2011 yılının ilk yarısında Ukrayna bankalararası para piyasasında faiz oranları nispeten düşük
seviyelerde bulunmaktaydı. Bu, bankacılık sisteminde birikmiş likidite fazlalığından
kaynaklanmaktaydı. Sözkonusu periyot bankaların ekonomiyi kredilendirmekte daha aktif
hale gelirken, 2011 yılının ikinci yarıyılında Avrupa Birliğindeki sorunlar derinleştikçe ve
Ukrayna IMF kredisinin yeni tranşını alamayınca bankalar kredi politikalarını yine sıkıştırdı.

 2010-2012 yıllarında Ukrayna Merkez Bankası, resmi faiz oranını 4 kez düşürerek, 23 Mart
2012 tarihinde %7.50 seviyesinde onaylamıştır. Bu, bankaların mevduat ve kredi faiz
oranlarını düşürmelerine yönelik bir önlemdir.



Döviz kurları

 2008 ve 2009 yıllarındaki çalkıntılardan sonra, 2010-2012 yıllarında döviz kurları nisbi bir
istikrar göstermiştir. 2011-2012 yıllarında USD/UAH kuru 7.9-8.1 civarında dalgalanmaktadır.

 2010 yılında USD/EUR paritesi, 1.50’lerden 1.22’e inmiş idi ve yılsonu itibariyle 1.32 civarında
pazarlanmaktaydı. 2011 yılında ABD’nin devlet borcu hakkındaki gelişmeleri takip ederek,
EUR/USD paritesi, yine 1.50 seviyesine çıkıp yılsonunda 1.30 civarlarında pazarlanmaktaydı.

 Uluslararası ekonomik dergilerde dünyada ‘Döviz Savaşları’nın başladığı öne sürülüyor.
Böylece tüm ülke hükümetlerinin, ihracatlarına avantaj sağlama amacıyla kendi ulusal para
birimlerinin zayıflaması için çaba edecekleri söyleniyor.
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Bankacılık sektörüne genel bakış

Rating Ajansı Son yenileme Rating

STANDARD & POORS Temmuz 2010 B+ (stable)

MOODY’S Ekim 2010 B2 (stable)

FITCH Temmuz 2011 B (positive)

 1 Ocak 2012 itibariyle Ukrayna’da bankacılık lisansına sahip olan
176 banka bulunmaktadır.

 Bankacılık lisansı iptal edilip tasfiye altında bulunan banka sayısı ise
21’dir.

 1 Ocak 2012 itibariyle 53 banka’da yabancı yatırımlar mevcuttur, 22
banka ise 100% yabancı sermayelidir.

 1 Ocak 2012 itibariyle bankacılık sisteminde toplam sermaye tutarı
19.5 milyar USD iken, yabancı sermayeli bankaların toplam sermaye
tutarı 8.2 milyar USD’dir. Böylece Ukrayna bankacılık sektörü 41.9%
oranında yabancı sermayelidir.



Bankacılık sektörünün finansal özeti

2011Y
mln UAH

2011Y
mln USD

Toplam
aktiflerdeki payı, 

% 

Yıl başından
dinamiği, % 

Toplam aktifler 1 206 836.2 151 047.1 100.0% 10.7%
Net aktifler 1 054 272.3 131 952.3 87.4% 11.9%
Kurumsal krediler 610 413.6 76 399.1 50.6% 12.9%
Perakende krediler 197 792.7 24 755.7 16.4% -3.9%
Bankalararası krediler 54 881.1 6 868.9 4.5% 42.5%
Kıymetli evraklar 87 139.3 10 906.3 7.2% 4.1%
Duran varlıklar 39 402.4 4 931.6 3.3% -0.4%
Şirketlerin mevduatları 214 363.5 26 829.6 17.8% 30.4%

bunlardan vadesiz,% 55.3% 9.8% -5.2%
Şahısların mevduatları 310 545.4 38 867.7 25.7% 12.9%

bunlardan vadesiz, % 22.1% 5.7% -3.0%
Kayıtlı sermaye 171 864.7 21 510.5 14.2% 17.8%
Geçmiş yılların karı/zararı -43 844.9 -5 487.6 -3.6% 5.3%
Karşılıklar -152 563.9 -19 094.8 -12.6% 3.0%
Net kar -7 707.5 -964.7 -0.6% +40.8%
* - Geçen yılın aynı periyodu ile karşılaştırma.

Hesaplamalar için 2011 yılsonundaki Ukrayna Merkez Bankasının resmi USD/UAH kuru (7,9898) kullanılmıştır.



Sermayeleşme oranı
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Karlılık yapısı ve dinamiği
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Yatırım portföyü ve karşılıklar
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DIKKATINIZ IÇIN TEŞEKKÜR EDERIZ

Server Sadıkov, (044) 569 91 00, # 147 (iç)Hazırlayan:

Değerli okuyucularımız, işbu raporda gördüğünüz her türlü düşünce ve yorumlar eksper görüşü niteliğindedir ve hiç bir
şekilde sizi belirli işlemleri yapmaya yönlendirme amacıyla yazılmamıştır. Bu raporu okuduktan sonra varabileceğiniz
kanaatın, alabileceğiniz kararın ve yapabileceğiniz işlemin sorumluluğu kendinize aittir.

İşbu raporun şekli ve içeriği ile ilgili düşüncelerinizi server.sadykov@creditwest.ua email adresine yazarak bizimle
paylaşabilirsiniz.


