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Onsdz

Finansal Istikrar Raporu’nun son sayisindan bu yana genel olarak kiresel piyasalar
oynak seyrini sUrdirmustUr. Son yillarda alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisi ve mali
disiplinin devami Ulke ekonomisinin kdresel soklara karsi dayanikliigini gu¢lendirmistir. Bu
cercevede, TUrkiye ekonomisiistikrarli olarak bUyUmeye devam ederken makroekonomik

gelismeler finansal istikrar acisindan ilimii bir tablo cizmektedir.

TCMB bu dbdnemde, fiyat istikrarnni saglama hedefine odakll ve finansal istikrari

destekleyici durusuyla ekonomimizin soklara karsi dayanikliigina katkida bulunmustur.

KUresel ve yurt ici makroekonomik gérGnumuon yani sira finansal istikrara iliskin guncel
gelismelerin yer aldigi ve cesitli konulann detayl bir sekilde incelendidi, Finansal Istikrar

Raporumuzun 22'nci sayisinin okuyucular igin faydal olmasini dilerim.

Murat CETINKAYA

Baskan
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Genel Degerlendirme

Gectigimiz Rapor ddéneminden bu yana kuresel risk istahinda bir miktar iyilesme
gdzlenmekle birlikte genel olarak kiresel piyasalardaki oynaklk devam etmektedir.
Bu dogrultuda, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlar da dalgal seyrini
sUrdUrmuUstUr. Son yillarda alinan makroihtiyati énlemler ve mali disiplinin devami
ekonomimizin kiresel soklara karsi dayanikliigini guclendirmistir. Bu cercevede, kiresel
sermaye akimlarindaki yUksek oynakliga ragmen son ddnemde Turkiye ekonomisi

istikrarl olarak bUyUmeye devam etmistir.

TUrkiye ekonomisine iliskin yakin dénem makroekonomik gelismeler finansal istikrar
acisindan genel olarak imli bir tablo cizmektedir. 2015 yilinda beklentilerin Uzerinde bir
bUyUme performansi gdzlenirken, yurt ici ekonomiye iliskin Uretim ve tUketim dinamikleri,
bu performansin 2016 yilinda da devam edecegdine isaret etmektedir. Enflasyonun
resmi yil sonu tahminleri dogrultusunda ilerledigi gdzlenmektedir. Kamu maliyesindeki
disiplin devam etmektedir. Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelere ve makroinhtiyati
politikalarin da efkisiyle tUketici kredilerinin Iimli seyrine paralel olarak cari dengede
iyilesme devam etmektedir. Cari acigin finansmani agdirlikli olarak dogrudan sermaye

yatinmlar ve diger uzun vadeli kaynaklarla saglanmustir.

Hanehalki finansal kaldiragc  (yOkUmlUlUk/varlik) orani  gerilemeye devam
etmektedir. Bireysel kredi bUyUme hizi iimli seyrini sUrdUrGrken, hanehalki varliklar
bUyUk oranda mevduat ve emeklilik yatinm fonlan kaynakli olarak artis géstermistir. Bu
dogrultuda, hanehalki borclulugu makul ve surduUrGlebilir dUzeylerde seyretmektedir.
Reel sektdr borclulugunda dzellikle kur artisi kaynakli sinirli bir artis gdézlenmektedir. Ancak,
bu sGrecte YP kredi vadelerinin uzamasi ve YP kredi kullaniminin risk yonetiminde daha
basarl olan bUyUk dlcekli firmalarda yogunlasmasi reel sektéron déviz kuru kaynakli
risklere maruz kalma ihtimalini azaltmaktadir. Hanehalki kesiminde oldugu gibi firmalar
kesiminde de basiretli borclanmaya dikkat ediimesi Ulkemiz ekonomisinin kUresel

dalgalanmalara karsi dayaniklii@ini artiracaktir.

Kredi bUGyUme oranlarindaki iiml seyir devam etmektedir. TUketici kredilerinin risk
agrirliklarnna dair yapilan dozenlemeler, Gcret gelismeleri ve finansal kosullarda yasanan
iyilesmeler 6nUmuUzdeki dénemde kredi bUyUmesini destekleyebilecektir. Bununla
birlikte, siki para politikasi durusunun ve makroihtiyati politika ¢cercevesinin katkisyla yillik

kredi bUyUmesinin makul dizeylerde devam edecegdi 6ngorlimektedir.

Bankalann tahsili gecikmis alacak (TGA) oranindaki yukar yénlo  egilimin
son dénemde bireysel krediler ve KOBI kredileri kaynakl olmak Uzere yataylastd
gdrilmektedir. iktisadi faaliyetlerdeki imli seyrin devam etmesinin kredi risk géronimuond
iyilestirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, sektérel gelismelerin yakindan takip

edilmesi dGnem tasimaktadir.

KUresel finansal piyasalarda énemli dalgalanmalarn yasandigi son alti aylik

dénemde bankalarin yurt disindan kaynak femininde sorunsuz devam ettikleri



gbzlenmistir. Dis kaynak kullanimi azalmakla birlikte olumlu borclanma maliyetleri
ile borclanma vadelerindeki uzama, bankalarn yurt disi kaynaklara erisimindeki
olumlu seyre isaret etmektedir. Yurt disi kaynaklarda uzun vadeli kullanimi tesvik eden
makroihtiyati politikalar, dis borclarnn vadesini uzatmak suretiyle, bankalarin kUresel
piyasalardaki olumsuz gelismelere karsi olan duyarliigini azaltmaktadir. Bankalara tahsis
edilen depo limitleri ile TCMB'de bulundurulan déviz ve altin varliklarnnin toplaminin
sektorin kisa vadeli borclanni fazlasiyla karslamasi, bankalarin kisa vadede de yeterli

likidite tamponlarina sahip olmasini saglamaktadir.

Bankalarnn sermaye yeterlilik oranlarinda 2015 yilinin son ceyredinden itibaren
iyilesme gdzlenmistir. Basel Komitesi tarafindan koordine edilen DUzenleme Tutarliid
Degerlendirme Programi (RCAP) kapsaminda da Ulkemizrisk bazlisermaye dizenlemeleri

ve likidite dUzenlemeleri acisindan tam uyumlu bulunmustur.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, Ulkemizde finansal istikrara iliskin gelismelerin
sematik yansimasina asagidaki makro gdsterimde yer verilmistir. Buna goére son alfi
aylik sUrecte, kUresel ekonomi, yurt ici piyasalar, ddemeler dengesi ve kamu kesimi
gelismelerinin finansal istikrar Uzerinde belirleyici oldugu gorllimektedir. Kiresel ve yurt
ici piyasalar ile birlikte 6demeler dengesi ve kamu kesimlerinin finansal istikrara olumlu

yonde katkl yaphigi degerlendiriimektedir.

Finansal istikrarin Makro Gésterimi 12

Kiiresel Ekonomi
1,0

Bankacilik Kiiresel Piyasalar

Hanehalki Yurt igi Ekonomi

Firmalar Yurt ici Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

12-08

09-15 e (03-16

(1) Merkeze yakinlasma ilgili sektérin finansal istikrara yaptidr katkinin olumlu yénde arttigini ifade etmektedir. Analiz her bir alt
sektorin kendi icinde tarihsel olarak karsilastinimasina yéneliktir. Sektorler arasi karsilastirma, yalnizca merkeze gére bulunulan
konumda meydana gelen degisimin yénU cercevesinde yapilabilir.

(2) Finansal istikrann makro gésteriminde kullanilan metodoloiji icin bkz. FIR 13, Kasim 2011-Ozel Konu IV.10.



TGrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Makroekonomik Gorunum

2015 yiinda kuresel bUyUme uzun dénem ortalamasinin
altinda gerceklesmisti.  Emtia  fiyatlanndaki  ddsUk — seyir,
kdresel enflasyon oranlarinda yukar y&nlG baski olusmasini
engellemektedir. Fed faiz arfislannin beklenenden daha ilimii
ve kademeli olacag! anlasimis ve diger gelismis Ulke merkez
bankalan disen enflasyona ilave destekleyici para politikalan
ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgali bir seyir
izlerken, yilbasindan bu yana gelismekte olan Ulkelere y&nelik
portféy akimlar artmustir. KUresel risk istahinda ve gelismekte olan
Ulkelere yénelik sermaye akimlarinda gbzlenen artisa ragmen,
s6z konusu Ulkelerin gecmiste oldugu gibi finansal istikrar artirici
tedbirler almaya devam etmesi &nem arz etmektedir.

Trkiye ekonomisine bakildiginda ise, 2015 yiinda iktisadi
faaliyette beklentilerin  Uzerinde bir bUyUme gerceklesmis,
istihdam artisi devam etmistir. Bununla beraber, son dénemde
temelde gida fiyatlan kaynakl olmak Uzere, ddviz kurlarinin
birikimli etkilerinin azalmasindan gelen destekle, enflasyonda
duUsUs yasanmustir. Enerji fiyatlanndaki azalma, Avrupa Birligi
Ulkeleri kaynakli talep artisinin ihracatimiza olumlu efkileri,
ihracatimizin  pazar degistrme esnekligi ve makroihtiyati
fedbirler ile temkinli para politikasinin katkilaryla cari islemler
dengesindeki iyilesme sirmektedir. Cari acigin finansmani ise,
agirlikh olarak dogrudan sermaye yatinmlar ile uzun vadeli
kaynaklar tarafindan saglanmaktadir. Ayrica 2015 yill boyunca
kisa vadeli dis borc stokunda belirgin bir dUsUs gerceklesmistir.
Mali  disiplinin  sUrdUrGlmesi, hem risk primlerinin  hem de
enflasyonun duUsmesine &nemli katki saglamaktadir. Kdresel
risk istahinda géridlen yakin dénemdeki artisa paralel olarak
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Ulkemizde de risk primleri
gerilemis, Trk lirasi deger kazanmis ve faizlerde dUsUs meydana

gelmistir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik I.1.1
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(1)Toplulastrma yapilirken Ulkelerin kiresel GSYIH igindeki paylan kullanimist.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 1.1.2
Imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 04.16)

Grafik 1.1.3
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)

Grafik 1.1.4
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlarn
(Yuzde, Yilik)
Y] ABD
6 Euro Bélgesi GOU-Sag E. 10

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 03.16)
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I.1. Uluslararasi Gelismeler

2015 yilinda kiresel buyime, uzun donem ortalamasinin
allinda gerceklesmistir. Gelismis Ulkelerde zayif bUyUme
gorinimu sUrerken, gelismekte olan Ulkelerde bUyUme hizi
ivme kaybetmektedir (Grafik 1.1.1). Euro Bdlgesi'nde bUyUme
hizi yavas seyrediyor olmakla birlikte liml bir toparlanma
sergilemektedir. ABD ise yilin OcUncU ceyreginden itibaren
zayiflayan bir blyUme performansi ortaya koymustur. Bununla
birlikte, 2016 yilina iliskin dncU gdstergeler de yilin ik ceyreginde

zaylf gérinUimuUn surdUgune isaret etmektedir (Grafik .1.2).

Kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi ile emtia
fiyatlan disuk seviyelerde istikrar kazanmistir. Artan arz ve
zayiflayan talep, emtia fiyatlarnda duUsUse sebep olmustur.
Ayrica petrol ihracatcisi Ulkelerden arz baglaminda gelen farkl
sinyallerin etkisiyle petrol fiyatlan dUsUk seyretmektedir (Grafik
[.1.3). Cin ekonomisine dair endiseler ve petrol arz fazlasinin
sUrmesi dGnUmuzdeki dénemde emtia fiyatlannin yukarn yénlo

hareketini sinirlayabilecekfir.

Emtia fiyatlanndaki mevcut hareket, kiresel enflasyon
oranlarinin disuk seyrinde 6nemli rol oynamayi sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerde enflasyon oranlarindaki  diUstk seviye
korunmaktadir (Grafik 1.1.4). ABD'de istihdam piyasasindaki
toparlanma devam etmekte, buna karsin enerji fiyatlari ile eneriji
disi ithalat fiyatlan enflasyonda yukar yonlU bir baskinin 6ntne
gecmektedir. Euro Bdlgesi'nde yillk manset enflasyonun Nisan
ayinda sifinn alfinda kalmasi, deflasyon tehdidinin sordigunu
gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise dUsuk emtia
fiyatlan enflasyonu asagi yonlu etkilemeye devam etmektedir.
Ayrica, emtfia fiyatlannin séz konusu seyri, emtia ihrac eden
Ulkelerin bUyUme gérinimuUne olumsuz yansirken, emtia ithal

eden Ulkeler acisindan buyume performansini desteklemektedir.
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TGrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Fed faiz artiglarinin beklenenden daha imh ve kademeli
olacagi anlasiimis ve diger gelismis iUlke merkez bankalar
disen enflasyona, ilave destekleyici para politikalan ile yanit
vermistir. Fed Aralik 2015 tarihli toplantisinda, beklentilere paralel
bir sekilde, 2009 yiindan bu yana ilk kez politika faizini artirmis olsa
da, kUresel ekonomiye iliskin endiseler nedeniyle faiz artislarinin
kademeli olacagdina yonelik sinyaller vermektedir (Grafik 1.1.5).
Enflasyonun negatif seyretmesiile Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
Mart ayinda genisleyici para politikasinda ilave énlemler almistir.
ECB tUm politika faizlerinde indirime gitmis ve varlik alim tutarini
banka disi finansal kuruluslann inrac ettigi Euro cinsi tahvilleri de
dahil ederek artirmistir. Aynca ECB yeni uzun vadeli yeniden
finansman operasyonlarina baslayacagini duyurmustur. ECB
tarafindan Mart ayi toplantisinda alinan tedbirlere ragmen, Euro
Bdlgesi'nde son ddnemde aciklanan veriler ekonomik aktivitede
toparlanmanin heniz istenilen sekilde gerceklesmedigine isaret
etmektedir. Avrupa’daki kredi piyasasi gelismelerinin, ECB para
politikasinin etkinliginde belirleyici olacagi degerlendirimektedir
(Kutu I.1.1). Benzer sekilde, Japonya Merkez Bankasi da Ocak
ayinda negatif faiz uygulamasina gecmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde de para politikasi durusu farkll ydnlerde hareket
etmistir. Meksika ve G. Afrika gibi bazi emtia ihracatcisi Glkeler
para birimlerindeki deger kaybi ve enflasyondaki degdisimler
sonucu politika faizlerini artinrken, Hindistan ve Endonezya’'da
politika faizi dUsOrolmustUr.

Finansal piyasalardaki oynaklik dalgal seyretmektedir.
Oynaklik gostergeleri, 2015 yil sonunda ve 2014 yilbasinda
arhg gostermistir (Grafik 1.1.6). KUresel bUyUme beklentilerindeki
dUsUs, risk istahindaki azalma ve guvenli limanlara kacis egilimi
ile ABD ve Almanya’nin uzun vadeli hazine tahvil getirileri dUsUk
seviyelerde seyretmistir (Grafik 1.1.7). Petrol fiyatlannin 40-50
ABD dolan/varil bandinda dengelenmeye baslamis olmasi, Fed
faiz artisinin kademeli ve Ilmli olacaginin anlasilmasi ve merkez
bankalarinca alinan destekleyici édnlemler ile yakin dénemde
kUresel oynaklik géstergeleri azalmis, kiresel risk istahinda ise bir

miktar iyilesme goézlenmistir.
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Grafik I.1.
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Grafik 1.1.7
ABD ve Almanya 10 Yillik Tahvil Faizi
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)

Grafik 1.1.8
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Grafik 1.1.9
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16)

Gelismekte Olan Ulkelerde Hazine Tahvil Getirileri

Grafik 1.1.10
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Gelismekte olan ilkelere yonelik portfoy akimlan
yilbasindan bu yana arhs egilimine girmisti. Gelismekte
olan Ulkelerin bUyUmesindeki ivme kaybi ve jeopolitik risklere
ragmen, risk istahindaki tfoparlanmanin séz konusu egdilimde
etkili oldugu degerlendirimektedir (Grafik I.1.8). Artan risk istahi
neticesinde, portfdy girisleri hizianmis ve bu sayede gelismekte
olan Ulke kurlar 6nceki dénemlerdeki deger kaybini bir miktar
telafi etmistir (Grafik 1.1.9). Buna bagli olarak risk primlerinde de
iyilesme gdzlenmistir. Kredi ve kur riski primlerindeki bu dUzeltme,
gelismekte olan Ulkelerin tahvil faizlerine de yansimistir (Grafik
[.1.10). Kuresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere ydnelik
sermaye akimlarinda gézlenen artisa ragmen, sdéz konusu
Ulkelerin gecmiste oldugu gibi finansal istikrari artinci tedbirler

almaya devam etmesi dnem arz etmektedir.

Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2016




TGrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

KlkihlJ AB'deki Kredi Gelismeleri ve ECB tarafindan Alinan Onlemler

Son kUresel finansal krizden bu yana Avrupa Birligi'nde (AB) bankacilik sektérinde yasanan
sorunlar devam etmektedir. Bu ddnemde, bankalarin reel ekonomiye kredi saglama kapasitelerini
yeterince artiramadiklar gdzlenmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) verilerine gére, mevsimsellikten
arindinimis reel sektér kredilerinde 2015 yilinda UcUncU ceyrekten itibaren bir miktar toparlanma
egilimi gértlmektedir. Diger taraffan hanehalki kredilerinde son Uc¢ ceyrekteki artis egilimi devam
etmektedir (Grafik I.1.1.1 ve Grafik .1.1.2).

Grafik I.1.1.1 Grafik 1.1.1.2
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Kaynak: ECB Kaynak: ECB

ECB'nin yayimladigi 2016 yili Nisan ayi kredi egilim anketine gére, 2016 yilinin ilk ceyreginde
bankalar, kredi standartlannda gevseme yoninde bir edilim izleyerek kredi arfisini desteklemeye
calismaktadir. Bankalar 2016 yilinin ik ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore, firma kredileri arzini
artirmistir. Bankalarin bu sirecte, ézellikle KOBI'lere kiyasla blyUk dlcekli firmalara daha fazla kredi
arzinda bulunma egiliminde olduklan gérilmektedir. Talep tarafinda ise firma kredi talebindeki
artis, genel olarak 2016 yili birinci ceyreginde de devam etmistir. Bu artis bankalarin beklentilerinden
daha dusuk olsa da ikinci ¢eyrek itibanyla firma kredi talebinde daha fazla artisin gérGimesi
beklenmektedir. AB Ulkelerinde 2016 yilinin ilk ceyreginde kredi talebindeki artisa etki eden
faktorlerin stok artisi, isletme sermayesi, faizlerin genel seviyesi, birlesme ve satin almalar ile sabit
yatinmlar oldugu degerlendiriimektedir. Hanehalki kredilerinin arz tarafinda, bir dnceki ceyrekte
bankalann standartlanni degistirmedigi raporlanmis olmakla birlikte, 2016 yili birinci ceyrekte
bankalarnn net sikilastrma yaptiklar belirtiimektedir. 2016 yili ikinci ceyreginde ise, AB genelinde
hanehalki kredi arzinda net sikilastrma yapilirken, ilk konut alimi icin kosullarnn kolaylastinimasi
beklenmektedir. Talep tarafinda ise net konut kredi talebinde arfis gérGlmUstor.

Avrupa Bankacllik Otoritesi'nin (EBA) verilerine gére AB Ulkelerindeki bankalarin ortalama
sermaye yeterlilik orani, 2015 yilinin son ¢ceyreginde 2015 yilinin ik ceyregine gdre artis gdstererek
yUzde 17,7 seviyesine yUkselirken, ana sermaye oranindaki artis edilimi devam etmektedir.
AB Ulkelerinde karliik hala cok dUsuk seviyelerde seyrederken, akiif kalitesinin sorunlu oldugu
gorulmektedir. AB Ulkelerindeki ortalama &zkaynak karliigr 2015 yili son ceyrek itibaryla yizde
4,7 olarak gerceklesmistir. Her ne kadar, 2014 yil sonu ile karsilastiridiginda bu rakam yUzde 1,2
oraninda iyilesme gdsterse de, bir onceki ceyrege gore hem dzkaynak karliigrhem de aktif karliigi
azalis goéstermistir (Tablo 1.1.1.1).
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Tablo I.1.1.1

AB Genelindeki Bankalarin Ortalama Sermaye, Karlilik ve Takipteki Kredi Oranlari
(YOzde)

Cekirdek . . .
L= e Sef‘n?gye OT:.Z?'II quﬁﬁglcr OIZ(I;?I?;:‘Q?I( KCAII!l(Iil:fQI
Orani
2014C4 %16,2 %12,5 %6,5 %43,3 %3,5 %0,20
2015C1 %16,1 %12,4 %6,2 %42,9 %6.9 %0,40
2015C2 %16,7 %12,8 %6,0 %43,6 %6,8 %0,41
2015C3 %17.0 %13,0 %5,9 %43,7 %6,4 %0,38
2015C4 %17.7 %13.6 %5,8 %43,8 %4,7 %0,29
Kaynak: EBA

AB Ulkelerinde gorulen énemli bir diger sorun ise, takipteki alacaklarnn toplam kredilere

oraninin halen yUksek seyretmesidir. S6z konusu oranin AB ortalamasi, 2015 yil sonu itibaryla bir
dnceki ceyrege gére 10 baz puan iyilesme géstererek yizde 5,8 oimustur (Grafik 1.1.1.3). Ozellikle
Hirvatistan, Bulgaristan, Macaristan, italya, Portekiz, Romanya, ilanda, Yunanistan ve Giney Kibris
Rum Kesimi en yUksek takipteki alacak oranina sahip UGlkeler olup, bu Ulkelerde genel olarak bir
miktar iyilesme gérilmektedir. Bununla birlikte takipteki alacaklar orani yizde 3ile yUzde 8 arasinda
olan diger Ulkelerde bu oran yUkselmistir. Ulkeler arasindaki farklilasma halen yiksek seviyelerdedir.
Grafik I.1.1.4
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Grafik 1.1.1.3
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En yUksek takipteki alacaklar oranina sahip olan Ulke grubunda yer alan italya, yUksek
bankacilik varlik hacmine sahip olmasi nedeniyle riskli grup icerisinde yer alan diger Ulkelerden
aynsmaktadir. talya'nin takipteki alacaklar stoku, 2016 yili Mart ayi itibanyla 360 milyar Euro’ya
ulasmistir. Takipteki alacaklarin toplam kredilere orani yUzde 18’e yuUkselmis olup, bu rakam
italya’nin GSYIH’sinin altida birini olusturmaktadir. Bu durumdan kaynaklanan sorunlarin ¢ézima
icin Italyan htkimeti 5 milyar Euro’luk fon olusturarak bazi kreditérleri desteklemeye calismaktadir.
italya bankacllik sektérintn takipteki alacaklarinin yizde 70’inin KOBI’lerden kaynaklanmasi ve bu
kredilerin feminatlarinin da sorunlu olmasi kaygilar artfirmaktadir. Yeni gelistiiimeye calisian devlet
garantili takipteki alacaklar sekuritizasyon plani piyasa tarafindan fazla maliyetli bulunmaktadir.
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EBA verilerine goére, 2015 yiinda fakipteki alacak orani artan bes Ulkeden biri olan
Macaristan’da (digerleri Italya, Yunanistan, Portekiz ve GKRK) takipteki alacaklar sorununu
cbzmek amaciyla, devlet destegiyle &zel bir sirketin bu alacaklan satin almasi saglanmaktadir.
Hem italya’nin hem de Macaristan’in bu bilanco temizleme girisimleri, AB Komisyonu tarafindan
birlik normlarna uygun bulunmaktadir.

AB'de 06zel karsiliklarin takipteki kredileri karsiama orani 2015 yili dérdincu ceyreginde
bir dnceki ceyrege goére 10 baz puan iyilesme gobstererek yuzde 43,8 olarak gerceklesmesine
ragmen, Ulkeler arasindaki farkllik devam etmektedir (Grafik I.1.1.4). Ozel karsiliklarin takipteki

kredileri karsilama orani ortalamasi yUzde 55'in Uzerinde olan bankalarda bu oran, 2015 yili son
ceyreginde kayda deger degisim gdstermemis olup, yuzde 40 Uzerinde yer alan bankalarda ise
bir miktar iyilesme gostermistir.

AB Uyesi ekonomilerdeki duzelme hizinin ivme kaybina ugramasi nedeniyle ECB'nin
kapsamli bir politika gelistirmek durumunda kaldigi gérbimektedir. Faiz oranlarinin sifir seviyesinin
altina inmesi, farkl araclan kullanmayi gerektirmis ve ECB Uc¢ yeni arac olusturmustur: Hedefe
bagli uzun vadeli yeniden finansman operasyonlar (targeted long-term refinancing operations
—TLTRO), negatif gecelik mevduat orani (deposit facility rate - DFR) ve varlik alim programi (asset
purchase programme - APP). TLTRO araci ile hem varliga dayall menkul kiymetlerin hem de
teminath bonolarn safin alinarak reel sektére dogrudan kredi veriimesi ve teminatlann kalitesi
artinlarak geri 8denemeyen kredilerin azaltilmasi hedeflenmektedir. Negatif DFR, bankalarin fazla
likidite biriktirmesini dnlemeye calisarak likiditenin krediye donmesini saglamaya ve faiz Uzerinde
baski olusturulmasini dnlemeye calismaktadir. Bir “portfdy yeniden dengeleme kanall araci”
olarak dizayn edilmis olan APP'nin, 2017 yili Mart ayina kadar strdurtlmesi planlanmaktadir. Bu
onlemlerin aktanm mekanizmasiile borclanma kosullarini kolaylastirarak reel sektdr finansmaninin
artmasini saglamasi beklenmektedir. ECB Mart ayindaki toplanfisinda varlk alim tutanni 60
milyar Euro’dan 80 milyar Euro’'ya yUkseltmis olup, banka disi finansal kuruluslann ihrag ettigi
Euro cinsi tahvillerin de satin alinacagini ve uzun vadeli yeniden finansman operasyonlarna
baslanacagini duyurmustur. Ayrnica ECB, tUm politika faiz oranlarinda indirime giderek, politika
faiz oranini yUzde 0'a, mevduat faiz oranini yizde -0,40'a, borc verme faiz oranini ise yUzde
0,25'e sabitlemistir.

Sonuc olarak, ttm bu énlemlere ragmen, kredi tarafinda bir miktar toparlanma gérilimekle
birlikte, takipteki kredi orani halen yUksek seyretmekte, &zel karsiliklann takipteki kredileri karsilama
orani yeterince yUkselmemekte ve firma kredileri istenilen dlctde artis gdéstermemektedir.
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1.2. Yurt ici Gelismeler

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin Uzerinde bir
biyime gergeklesmistir. Jeopolitik riskler ve kUresel ekonomideki
yavaslama nedeniyle dis talepte gortlen daralmaya ragmen,
ic talebin olumlu katkisi bUyUmeyi desteklemistir. Ayrnica, 2015
ylli son ceyreginde, bir yillik dénemin ardindan net ihracat
bUyUmeye yeniden pozitif katki saglamaya baslamistir (Grafik
[.2.1). BUyUmedeki olumlu performansta hem Ucret artislan ve
peftrol fiyatlannin dUstUk seviyesi nedeniyle gelir kanalinin, hem
de yurtici belirsizliklerin azalmasina bagli olarak gbven kanalinin
etkili oldugu degerlendiriimektedir. 2016 vyili ik ceyreginde,
sanayi Uretiminde 2015 yill son ceyreginde gerceklesen gUclU
yUkselis egilimi devam etmistir (Grafik 1.2.2). Dayaniksiz tGketim
ve ara mali Uretimi séz konusu artisi desteklemistir. Bu cercevede,
oncu gostergeler, Uretim ve tUketim dinamiklerinin 2016 yilinin ilk
ceyreginde de bUyUmeye olumlu katkida bulunacagina isaret

etmektedir.

2015 yilinda issizlik oraninin artis hizi yavaslamis ve vyil
genelinde yataya yakin seyretmistir (Grafik 1.2.3). 2015 yilinda
istihdamda iIimli bir artis yasanmis, istihdam artisindaki en bUyUk
pay ise hizmet sektérinun olmustur. Bununla birlikte isgicune
katiimdaki yavasiama, issizlik oranindaki artisi sinirlandirmistir.
2016 yilina ait ilk verilere gére Imliistihdam artislan ve isgicine
katimdaki yavaslama strerken, issizlik oraninda gerileme egilimi
ortaya cikmistir. Yilin geri kalaninda hizmet inracatindaki olasi
bir gerilemeye bagl olarak istihdam artislarinin sinirlanabilecedi

degerlendirimektedir.
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Enflasyonda 2015 yilinin son geyregindeki artisin ardindan,
son donemde gida fiyatlan kaynakl disis gorilmistir (Grafik
1.2.4). islenmemis gida enflasyonu, basta sebze ve krmizi et
fiyaflannin yillk degisimde azalis sergilemesi olmak Uzere,
yUksek baz etkisiyle kayda deger oranda azalmistir. D&viz
kurlarnnin yillik enflasyon Uzerindeki birikimli etkileri azalmaya
devam etmektedir. Bu dogrultuda cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu son dénemde bir miktar dUsmus, ana egilimlerinde
gorulen iyillesme devam etmistir. Enflasyona iliskin beklentiler
2015 yil son ¢ceyreginde artmakla birlikte, 2016 yili Mart ayinda
bir miktar dUsus gerceklesmistir (Grafik 1.2.5).

Cari islemler dengesinde iyilesme devam etmektedir
(Grafik 1.2.4).

tUketici kredilerinin

Dis ficaret hadlerindeki olumlu gelismeler,

hmli seyri ve uygulanan makroihtiyati
politikalar cari dengedeki iyilesmenin ana nedenleri olarak
degerlendirimektedir. Emtia fiyatlannda stren gerilemeyle
enerji maliyetlerindeki dUsus ithalatl azaltirken, Avrupa Birligi
Ulkelerindeki lmli foparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar
degdistirme esnekliginin yUksek olmasi ihracati desteklemistir.
Bunlarin sonucunda dis ticaret hadlerinin olumlu ydnde degisimi
devam etmistir. Dis ticarette gdzlenen olumlu gelismelerin bir
sonucu olarak ihracatin ithalat karsilama oraninda &zellikle
2015 yilinin son ceyreginden itibaren hizli bir yUkselis edilimi

gorulmektedir (Grafik 1.2.7).

Cari acigin finansmani, agirhkh olarak dogrudan sermaye
yahnmlan ile uzun vadeli kaynaklar tarafindan saglanmaktadir
(Grafik 1.2.8). Dogrudan yatinmlar cari islemler aciginin yaklasik
Ucte birini finanse etmektedir. Gerek bankacilk sektérinin
gerekse diger sektorlerin yurt disi bor¢c ¢cevirme oranlarn yuzde

100'0n Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.
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Grafik 1.2.9
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Kisa vadeli dis bor¢ stokunda belirgin bir disis
gerceklesirken, rezervlerin s6z konusu bor¢ stokunu karsilama
orani da iyilesme gostermistir (Grafik 1.2.9). Kisa vadeli dis borg
stokundaki azalmanin baslica nedenlerinin uygulanmakta olan
makroihtiyati tedbirler ve cari islemler dengesindeki iyilesmenin
devam etmesine bagl olarak dis finansman ihtiyacindaki
dUsUs oldugu degerlendiriimektedir. Bunun sonucunda Merkez
Bankasi brUt rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢ stokuna oraninda

belirgin bir artis gerceklesmistir.

Mali disiplinin sirdirilmesi, hem risk primlerinin hem de
enflasyonun dismesine onemli katki yapmaktadir. Merkezi
ydnetim biUtce acigi, 2016 yili ik ceyregdi itibaryla dnceki ceyrek
verilerine kiyasla belirgin bir gerileme kaydetmistir (Grafik 1.2.10).
Kamu borcu ise dnceki ceyrek verilerine kiyasla sinir miktarda
artis kaydetmekle birlikte, borc stokunun GSYiH'ye oraninda
kademeli olarak dusus egilimi devam etmektedir (Grafik 1.2.11).
2016 yili ik ceyreginde, 2015 yill sonuna gore Merkezi Yénetim
faiz disi fazlasinda gerceklesen artis, Merkezi Yénetim butce
acigindaki gerilemeye katki saglamistir. Ayrnica 2016 yiliilk ceyregdi
sonu itibanyla borc stokunun vadeye kalan ortalama suresi ic
borc icin 4,7 yil, dis bor¢ icin 9.4 yil ve toplam borg¢ icin 6,3 yil
olarak gerceklesmistir. Borc stokunun uzun vadeli bu yapisiyla
birlikte borclanmanin agirlikll olarak TUrk lirasi ve sabit getirili
borc senetleri Uzerinden olmasi, kamu finansmaninin dis soklara
karsi dayanikliigini desteklemektedir (Grafik 1.2.12). Mali disiplini
kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her torlU
tedbir, makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borclanma faizlerinin  dUsUk dUzeylerde seyretmesini
saglayarak, olusabilecek soklara karsi Ulkemiz finansal sisteminin

dayanikliigini artiracaktir.
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Gelismis Ulke para politikalarinda ilave desteklerin
sirecegi ve normallesmenin o6telenecegi beklentisine bagl
olarak artan risk istahinin etkisiyle, Ulkemize yoénelik portfoy
girisleri son donemde ivme kazanmigtir. Yurt disi yerlesiklerin
net portfdy hareketleri incelendiginde, Subat ayindan bu yana
hem hisse senedi hem de tahvil piyasalarinda gucli portfdy
girisleri gézlenmistir (Grafik 1.2.13). Kuresel finansal kosullarin son
dénemde iyilesmesinin yani sira, para politikasinda siki durusun
sUrmesi, bUyUmenin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi ve
diger makroekonomik gdstergelere iliskin verilerin olumlu seyri

portfdy girislerinde efkili olmustur.

Kiresel risk istahinda yakin donemdeki yiikselise paralel
olarak gelismekte olan ilkelerde oldugu gibi Ulkemizde de risk
primleri gerilemis, Turk lirasi deger kazanmis ve faizlerde dusis
meydana gelmistir. Sermaye hareketlerinin giclenmesinin de
katkistyla, TUrk lirasi ABD dolarn ve Euro’dan olusan sepete karsi
deger kazanmistir. Ayrica, gelismis Ulke merkez bankalarinin
uzunca bir sUre dusuk faiz seviyelerini koruyacagdi 6ngorusu ile
artan kuresel risk istahinin bir yansimasi olarak, Ulkemiz kredi
temerrUt takasi primleri kayda deger bir azalis sergilemistir (Grafik
1.2.14). GUclU sermaye akimlan sayesinde, finansal varlklara
yénelik talep artmis ve bunun sonucunda 2016 yili basindan
itibbaren gosterge DIBS faizi disUs egdilimine girmistir. Diger
yandan, yataya yakin seyreden 5 yillk ve 3 aylik faiz farki ise
siki para politikasi durusunun devam ettigini ortaya koymaktadir
(Grafik 1.2.15).

Para politikasinda sadelesme dogrultusunda gecelik borg
verme faiz oranlarinda Mart, Nisan ve Mayis aylarinda indirime
gidilmistir. Genis faiz koridoruna olan ihtiyacin azalmasinda,
kuresel finansal kosullarin iyilesmesi ve oynakliklarn azalmasinin
yani sira Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen
politika araclarinin etkili bir sekilde kullanimasi &énemli rol

oynamistir (Grafik 1.2.16).
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Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Ginlik HO)

Oh v e, Sea
e

-y
05/12 ‘

05/11
1111
1112
05/13
1113
05/14
11/14
05/15
1115

Kaynak: TCMB (Son Veri: 11.05.16)

Grafik 1.2.16

TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizler
(YUzde)

Gecelik Borg Aima-Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 Giinlik HO)
1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

——————— Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Ginlik HO)

1011
03/12
08/12
06/13
1113
04/14
09/14
02/15
07/15

05/11

o
5
16

Kaynak: TCMB, BIST (Son Veri: 25.05.

[
u—
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05.16

P

05/16

12/15
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TL;? DIBS Piyasas! Likiditesi

Ekonomik kaynaklarin Uretken amaclar dogrultusunda etkin bicimde tahsis edilmesi,
finansal piyasalarn efkili bir sekilde faaliyetlerini surdUrebilmesi ve finansal istikrar ile para
polifikasinin etkinliginin devami icin kritik &neme sahip olan piyasa likiditesi, kiresel finansal kriz
sonrasinda da dUzenleyicilerin ve piyasa katiimcilarinin gindemindeki yerini korumaktadir.

Piyasa likiditesi genel olarak bir varigin yUksek hacimli islemlerde bile hizli bir sekilde,
degerinde bUyUk bir azalma yasanmadan ve dUsuk islem maliyetleri ile satilabilmesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, hizlilik, derinlik ve sikiik piyasa likiditesini aciklayan temel kavramlar
arasindadir. Ayrica piyasada bulunan yatinmci ve Urin cesitliligi de piyasa likiditesi ile yakindan
iliskilidir. Bu kutuda DIBS piyasasi likiditesi géstergeleri ele alinmaktadir.

Grafik 1.2.1.1 Grafik 1.2.1.2

Gosterge DIBS Alis-Satis Getiri Farklar* Borsa Disi Kamu Menkul Kiymetleri islem
(vuzde) Hacmi* ve Devir Hizi** (oran Miyar 1)

Kamu Menkul Kiymetieri Islem Hacmi (Sag E.)

2-Yillk 5-Yillik 10-Yillik Devir Hizi
= = = = DevirHizi Uzun Dénem Ortalamasi
0,35
1,2 16
0,30
10 L e e e gl = Y D "
0,25 12
0,20 08 10
0,15 0.6 8
0,10 04 6
0,05 4
’ 0,2 P
0,00
NN XODDNOOOrrNAOMOOTIWLWW OO 0,0 0
R R K X R b r b rhr ekl OO POOOrrNNDDOTTDD0O
S-S r-rIBANNYOS S-S I B AN g Sc888882R2r o222 I2222
So6orooocororocoborooooro BE O IR ANNBOSBr O oBaNa G
8858-38857828858+-3885¢+8
*13 Haftalk hareketli ortalama degerleri kullaniimistir. *13 Haftalk hareketli ortalama degerleri kullanimuistir.
Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 13.05.16) **Kamu menkul kiymetleri islem hacminin, sz konusu kiymetlerin

nominal tutarnna bdlinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.13 Haftalk
hareketli ortalama degerleri kullaniimistir.
Kaynak: BIST (Son Veri: 13.05.16)

Finansal varliklari elinde bulunduran piyasa yapicilar acisindan likidite riski primi ve piyasa
likiditesibaglamindassikilik gdstergeleri arasinda kabul edilen alis-satis getiri farklariincelendiginde,
iki donem ©ne cikmaktadir. 2009 kUresel finansal kriz déneminde Ulkemiz gdsterge kamu
tahvilleri alis-satis getiri farklan dUsuk seyretmistir (Grafik 1.2.1.1). 2013 yili Mayis ayinda Fed'in tahvil
allmini azaltacagina yoénelik sinyallere bagl olarak alis-satis getiri farklar artisa gecmistir. Takip
eden dénemde ise Fed para politikasinda belirsizligin azalmasi ve yakin dénemde normallesme
politikasinin &ételenecegi beklentisi ile diger gelismis Glke merkez bankalarinca aciklanan ilave
destekleyici politikalar neticesinde s6z konusu getiri farklar genel olarak azalis egilimine girmistir.
Bununla beraber 2 yillk gésterge DIBS alis-satis getiri farki, géreli dUsUk islem hacmi nedeniyle
daha duyarl bir hareket sergileyerek, son dénemde orta ve uzun vadedeki gosterge kamu
tahvili alis satis getiri farklarindan aynsmistir. Derinlik gdstergeleri arasinda yer alan kamu menkul
kiymetleri islem hacmindeki dUsUs sona ermis ve islem hacmi yakin donemde yUkselise gecmistir
(Grafik 1.2.1.2). Diger bir derinlik gdstergesi olarak kullanilan devir hizi ise ivmesini kaybederek
uzun dénem ortalamasina yakinsamaktadir.
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Grafik 1.2.1.3 Grafik 1.2.1.4

DIBS Mulkiyetinin Gelisimi Yurt Disi DIBS Mulkiyetinin Kompozisyonu*

(Nominal Tutar, Milyar TL) (Nominal Y0Uzde, Pay)

e Y urt Ii Alacaklilar e Yurt Dig! Bankalar

Yurt Disi Alacaklilar (Sag E.)

Yurt Digi Banka Digi Kesim

370 120
18
350 115
110 LS
330 . 1
310 100
12
290 X
90 10
270
85 8
250 80
®O m ®m o T T T T OO OO OO 6
R NBE - NEECaa BT T S S
& 6 & - 8 S 38 - B8 S8 & - o o AT e e
d 8 B - o ¥ © - o ¥ © = o 9
8 8§ 8 -8 8 8 -8 8 8 - 8 8
Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16) *Toplam Nominal DIBS tutarina oranla

Kaynak: TCMB (Son Veri: 06.05.16)

Yakin dénemde yurt disi yerlesiklerin DIBS alimi yoluyla portféy girisleri hizlanirken, yurt ici
alacaklilann DIBS mulkiyeti mli bir artis sergilemektedir (Grafik 1.2.1.3). Bununla beraber, yurt disi
bankalann DIBS mulkiyeti toplam nominal DIBS tutarina oranla azalirken, yurt disinda yerlesik
banka disi finansal kuruluglann daha fazla DIBS tutma egiliminde oldudu gérilmektedir (Grafik
[.2.1.4).
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II. Finans Disi Kesim

Hanehalki finansal kaldirac (yUkUmlGlGk/varlik) — orani
son Rapor dénemine gbre bir miktar yUkselse de uzun dénemli
gerileme egilimi devam etmistir. Bireysel kredilerde iiml bUyUme
devam ederken, hanehalki varliklarinin gérece hizl bUyUmesi bu
gelismede efkili olmustur. Bireysel kredilerde devam eden iimii
seyrin bUyUk &lcUde uygulanmakta olan makroihtiyati tedbirler
ve kredi kosullaninin seyrinden kaynaklandigi dUsinUimektedir.
Hanehalki finansal varliklannin artisinda ise temel etken mevduat

ve emekKlilik yatinm fonlar olmustur.

Reel sektérin toplam yUkdmidliklerinink GSYIH'ye orani
2015 yil son ceyregindeki dUsUs egiliminden sonra 2016 yil Ocak
ayindan itibaren yurt ici YP ve yurt disi kredilerin etkisiyle artmaya
baslamustir. Yurt ici YP kredilerdeki Euro kredilerin payi, Euro
lehine olusan maliyet avantaji ve Euro cinsi ihracat gelirlerinde
goézlenen artis neticesinde hizli bir sekilde artarken ABD dolar
cinsinden kredilerin payr azalmaktadir. Toplam yUGkimlUldklerin
kaynak dagiiminda BDFK ve yurt disi finansmanin payi artmaya
devam etmektedir. KUresel risk istahindaki artis, firmalara dis
finansmanda kolaylk saglamakta olup, bu durum firmalarin
yurt disi tahvil ihracini ve dis borc yenileme oranini yUkseltmistir.
YP kredilerin vadelerinin gittikce uzamasi, YP kredi kullaniminda
KOBI payinin didsmesi ve DEK kullaniminin da azalis egiliminde
olmasi firmalann kur kaynakl risklerinin - azaldigina isaret
etmektedir. BIST firmalarnnin 2015 son ceyredinde karlliklarinin
yUkselmesi ve kaldirac oranlarinda dusme egilimi gbzlenmesi

reelsektdrfinansal yapilarinin da gi¢lenme egiliminde oldugunu

gostermektedir.

Grafik 11.1.1
Hanehalki Varlik ve YOkimlGlklerinin Gelisimi . .
inngres) II.1. Hanehalki Gelismeleri

s Toplam Yikiimliilik

— Toplam Varlik

Net Varlik .
o0 flertelY (S=0E) %0 Son alh ayda hanehalki net varlklannin GSYiH'ye

40

orani yatay seyrederken, uvzun donemli hanehalki finansal
20

45 kaldira¢ orani gerilemeye devam etmistir. Hanehalki kaldirag

oraninda meydana gelen gerileme tasarruf mevduat boyime

40 %0 hizinin bireysel kredilerde meydana gelen imli artisin Uzerinde

oooooooooooooooo

gerceklesmesinden kaynaklanmigtir (Grafik 11.1.1).

Not: Hanehalki Yokomlolkleri/Varlikian 12 Aylik HO, Yozde
Kaynak: TCMB, MKK, SPK, TOKI (Son Veri: 03.16)
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Hanehalki  finansal  yikimliliklerinin @ neredeyse Grafik I1.1.2
. . N . Hanehalki Kredi ve Mevduat BUyUmesi
tamamini olusturan bireysel krediler, uygulanan makroihtiyati (Yilk YUzde Degisim)

tedbirlere ve kredi faizlerindeki gelismelere bagh olarak zayif

Tasarruf Mevduati

seyretmistir. Diger yandan, hanehalk finansal varliklar icinde 2 B e 2
en bUyUk paya sahip tasarruf mevduatl bUyime orani, iimli 2 2
seyreden bireysel kredi bUyUmesinin oldukca Uzerinde artis ° °
gostermistir (Grafik 11.1.2). :z ::
o 5

Son Rapor déneminden bu yana, hanehalkinin finansal ‘ooppozssrrzoenoonce

varlklannin kompozisyonunda iki 6nemli degisim goézlenmistir.
Bunlardan ilki hanehalkinin YP mevduat tercihinde artis, digeri e e
ise emeklilik yatnm fonlarnda degerlendirilen tasarruflarin Tablo I1.1.1

Hanehalk Finansal Varliklar
payinda gdzlenen yUkselmedir (Tablo II.1.1).

09.15 03.16 Yiuzde
M‘T‘{a' Pay M}‘ia' Pay Degisim
. - . . . . Toplam Varliklar 9033 1000 9196  100,0 1,8
Yiin ilk c¢eyregindeki piyasa kosullan neticesinde L e—— wss  an wsn e 30
. . YP Tasarruf Mevduati 275,0 30,4 2743 29,8 03
hanehalkinin mevduat tercihi yabanci para yoninde olmustur. ~ iy 8D Do) meo o e
Kiymetli M. Deposu X B X K 7,
TL'de yasanan degerlenme sUreci hanehalki finansal varliklar T e e a e
icinde YP mevduatin payinda yasanacak artisin 8Snine gecmistir. ks S
Yatinm Fonlan 78,1 87 83,5 9,1 6.8
Ancak kur etkisinden arndirlmis YP tasarruf mevduat son 6 Emeik Vel Fon 4“2 49 s10 85 158
Diger Yat. Fon. 339 38 32,5 35 4,2
22 2 A~ 2 ot A~ isse Senedi a5 46 459 50 104
aylk dénemde onemli dlcUde artis gbstermistir. Ote yandan, e s e e
hokUmet tarafindan yurtici tasarrufian artirma yéninde alinan Dobomipan == T ¥
. . . . .. . (1) 2015l Finansal Hesaplar istafistikleri'nde hanehalkinin elinde bulunan dolasmdaki
onlemlerin ve uygulamaya konulan tesviklerin etkisiyle emeklilik poronn payisobit kabul eierek hescpanme.
yatinm fonlanna duyulan ilgi artmaya devam etmistir. Nitekim,
. o . . Grafik 11.1.3
son dénem egilimlerine benzer sekilde hanehalki varlikian Bankacilk Sstemi Hanehalki Afin Portfdys ve Alin Fiyatian
icinde emeklilik yatinm fonlannin payr en hizli artan finansal arag
olmustur (Tablo I1.1.1). I
200 550
Gergek kisi mudilerin bankalarda tuttugu altin miktan altin 150 .
o o 2o . . 650
fiyatlarina duyarl hareket etmistir (Grafik 11.1.3). Son dénemde . ’
. . . 700
hanehalkl portfoyinde ve bireysel yatinmlar kaynakli olarak
. . . . 50 750
finansal sistemde bulunan altin miktar, altin fiyatlannda yasanan
0 800
artislarla gerceklesen kar satislarn neticesinde gerilemistir (Tablo SEsSEEsicsanes
|| '| . '| ) . Es;ﬂéu:r%ﬁg (wsg:r\:\:ﬁrg;: ;\nn. satis fiyatiniima etmektedir.
Hanehalki finansal varliklarinda 6énemli bir arhs Borsa Grafik 11.1.4 ) o
A BI‘ST TUm Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi PortféyU
istanbul’da yasanan degerlenmelere paralel olarak hisse senedi (e Miverth
mevcudunda yasanmigtir. 2016 yili Mart ayi itibaryla hanehalki
Reel Hisse Portfoyii
hisse senedi portfdy degeri tUm zamanlarin en yUksek degerine 100 BIST Tom Endets 5

Hisse Portoyi (Sag E.)

ulasmistir. Ancak hisse senedi yatinmlarnda meydana gelen bu
artisin bUyUk oranda son dénemde Borsa istanbul’da yasanan
deger artislarndan kaynaklandigi dUstnudlmektedir. Nitekim,

hanehalki hisse senedi portfdyl deger artislarindan arindiriimis
olarak ele alindiginda, ancak sinirl artis gdsterebilmistir (Grafik EEEEEER R AR b

1.1 4) . Not: Hisse senedii portféy(, endeks ve sabit terim kullanilarak reellestiriimistir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Tablo 11.1.2

Hanehalkinin Finansal YOkUmIUIUkleri

09.15
Milyar
L

Pay

Milyar

T

L

03.16

Pay

Yizde

Degisim

Toplam Yiikiimlilikler

(Tiir Bazinda)

Konut
Tasit

Intiyag + Diger

Bireysel KK
Varlk Yénetim Sirketler
Alacaklari
Toplam Yikimliilikler
(Kars1 Taraf Bazinda)

Bankalar

Finansman Sirketleri

TOKI
Varlik Yonetim Sirketleri

4302
154,8
15,1
164,6
839
1.8
4302
3969
95
12.0
1.8

100
36,0
35
383

195
27
100
22,3
22
28
27

4411

160,5

16,0

167,1
85,1

12,5

441,

406,0

10,6
12,0
12,5

100
36,4
3.6
379
193
2,8
100
92,0
24
2,7
2,8

25
37
57
15
14
59
25
23
1.6
00
59

Not:Konut kredileri TOKI'nin vadeli konut satislan karsiigi alacakianni da - icermektedir.

TOKi verisi Nisan 2015 ifibaryladir.
Kaynak: TCMB, TOKI (Son Veri: 03.16)

Grafik I1.1.5

Hanehalki YOkUmIUIOKlerinin Gelisimi
(YUzde Pay)

100 (111

920
80
70
60
50
40
30
20
10

mKonut

BKK

ihtiyag

mTasit

Kaynak: TCMB, TOKI (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.6

Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ortalama) (Ay)

45

40

35

30

Intiyag

Tastt

Tasit ve intiyag

kredisi vade

diizenlemesi

=>

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Konut (Sag E.)

110

105

100

95

90

85

80

TCMB tarafindan, 2015 yil EylUl ayindan bu yana piyasaya
sUrGlen dolasimdaki para miktar sinilanmistir. Para arzinda
yasanan daralmaya benzer sekilde hanehalkinin nakit tercihi de
son Rapor déneminden bu yana azalmis ve hanehalki finansal
varliklan icinde dolasimdaki paranin payi bir miktar gerilemistir
(Tablo 11.1.1).

Hanehalki finansal yokimlilikleri son Rapor donemine
gore varliklarinin Uzerinde biyime kaydetmis, ancak bu
biyime gectigimiz yil ayni doneme gore varlik artisinin
allinda kalmistir. Uygulamaya konan dizenlemeler sonucu YP
borclanamayan hanehalkinin ddviz uzun pozisyonu tasimasi ve
bireysel kredilerin zayif seyri séz konusu gelismede eftkili olmustur.
Hanehalkl bilancosunda yasanan bu gelisme neticesinde, asir

bir borclanma egilimi olmadigr degerlendiriimektedir.

Hanehalki finansal bor¢ kompozisyonu iginde en biyik
arhs sirasiyla tasit ve konut kredilerinde yasanmistir (Tablo
1.11.2). 2016 basi itibanyla asgari Ucrete getirilen yUzde 30
artisin dzellikle ihtiyac ve tasit kredileri Uzerinde artinci etkide
bulunarak, disuk seyreden bireysel kredileri bir miktar yUkselttigi
degerlendirimektedir.! Hanehalki finansal yUkUmlUlUklerinde
son dénemde meydana gelen gelismeler neficesinde kredi
t0r0 paylarinda kayda deger bir degisim gdzlenmemistir (Grafik
1.1.5).

Hanehalki finansal yUkUmlilikleri bor¢ veren bazinda
ele alindiginda, finansman kaynagdi olarak yine biyik oranda

bankalarnn tercih edildigi goérilmektedir. Diger yandan
finansman sirketlerinden saglanan kaynaklarda da énemli artig
yasanmistir. TUrkiye'de finansman sirketleri tarafindan saglanan
kredilerin yUzde 90'dan fazlasini tasit kredileri olusturmaktadir.
Bu dogrultuda, asgari Ucret artisiyla beraber hiz kazanan tasit
kredisi kullaniminin finansman sirketleri tarafindan saglanan
kredilerde meydana gelen yUksek artis Uzerinde efkili oldugu

degerlendirimektedir (Tablo 11.1.2).

Hanehalki kredilerinin ihmh biyime kaydettigi son

dénemde, bireysel kredilerin ortalama vadeleri de gerilemeye

! Bknz. Enflasyon Raporu 2016-ll, Kutu 4.2- Asgari Ucret Artisinin TUketici Kredilerine Efkisi
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devam etmistir (Grafik 11.1.48). Bu durumun arkasinda yatan temel
nedenin bireysel kredilere yonelik alinan makroihtiyati tedbirler
ve son ddnemde yUksek faiz oranlarina bagli olarak hanehalkinin
daha kisa vadeli kredilere yonelmesi oldugu dUsunUimektedir.
Nitekim, yUrUrlge giren vade kisitlamasi sonrasi 6zellikle intiyac
kredisi hizia azami sinir olan 36 aya gerilemistir. Diger yandan
piyasa kosullarina bagl olarak gectigimiz Rapor déneminden

bu yana tasit ve konut kredi vadeleri de kisalmistir.

Konut kredilerinde vade surelerinde yasanan gerilemenin
yaninda ipotekli konut satislannda da disis olmustur. Buna
bagdl olarak ipotekli konut satislarinin toplam konut satislarn
icindeki payl da gerilemektedir (Grafik 11.1.7). Ote yandan
ipoteksiz satislarda Ekim ayindan bu yana gorGlen artislar foplam
konut satislarindaki gerilemenin énine gecmis ve toplam konut

satislar, sinirh da olsa, artisini devam ettirmistir.

2014 yili Subat ayinda yGrUrluge giren taksit sayisinin
sinilandigl dUzenleme sonrasinda kredi karti bakiyesi bUyume
oranlar gerilemistir. Gec¢tigimiz yilin ikinci yansindan itibaren
kademeliblyUme egilimine giren bireysel kredi kartitharcamalari
gectigimiz Rapor ddéneminden bu yana hafif yukarn yonlU
seyrini korumustur. Ancak fiyat etkileri haric tutuldugunda
hanehalki kredi karti bakiyesi 2014 yilindan bu yana bUyUme
gostermemistir (Grafik 11.1.8). BDDK tarafindan 25 Kasim 2015
tarininde yayimlanan Banka Kartlar ve Kredi Kartlan Hakkinda
Yonetmelikte Dedisiklik Yapimasina Dair Yonetmelik ile kredi
karti ile gerceklestirlecek beyaz esya ve mobilya ile egitim ve
ogrenim Ucretine iliskin harcamalarda taksit sUresi uzatilmistir.
ilgili harcama kalemlerinin mevsimsel dzelligi dikkate alindiginda
2016 yilinin ikinci Rapor doneminde kredi kartt harcamalarinin bir

miktar yukar yonlU hareket etmesi olasi goérilmektedir.

Kredi kartindan nakit ¢ekim kullandinmlarinda 2014
yihinin basindan bu yana gorilen artis bu donemde de devam
etmistir. Ancak fiyat etkilerinden anndinldiginda bu artis sinirl
olmustur. Diger yandan, kredi karti borclarn icerisinde faiz
6denerek kredilendirilen bakiyenin payi 2014 yilinin 2. yansindan
bu yana yUzde 22 seviyesi efrafinda dalgalanmaya devam
etmistir (Grafik 11.1.9).

Grafik 11.1.7
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Maliyetli Faiz Orani (Yuzde, 1 Puan +)

— ipotekli

— | poteksiz

———— Ipotekii Pay

Mal. Faiz Orani (Sa E.)

50

40

30

20

Not: ipotekii pay, son 12 aylik ortalama degeri gdstermektedi.
Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.8

Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(Yuzde)

30

Yilliklandirilmis Haftalik Degisim (13 Haftalik HO)
Reel Yillik Degisim

Yillk Degisim

Not: Kredi karh bakiyesi, TUFE kullanilarak reellestirimistir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.9

Kredi Karti Nakit Cekim ve Kredilendirme Gelismeleri
(Akim Veri, Milyar TL, Y0zde)

Reel Nakit Cekim
Nakit Gekim

55 Kredilendime Oran (Sag E.) %
24

23

50

45 2
40 21

20
35 19
30 18

17
25

16
20 15

Not: Nakit gekim, TUFE ve sabit terim kullanilarak reellestirimistir
Kaynak: TCMB, BKM (Son Veri: 03.16)
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ﬁuﬁ Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katiim

Ozel emeklilik sistemi, sosyal givenlik sisteminin bir parcasi olarak, denen katki paylarnin
yatinma ydnlendirildigi bir sistemdir. Sistem sayesinde toplanan fonlar, hem katiimcilann emeklilik
déneminde refah dUzeyinin artmasina, hem de piyasalara uzun vadeli kaynak saglanmasina
hizmet etmektedir. Genellikle kamu tarafindan yuritilmekte olan sosyal guvenlik sistemlerine
ek olarak, emeklilik sirketleri tarafindan yénetilen ézel emeklilik sistemi de kurulmaktadir. Ozel
emeklilik sistemine katfilim sekli gonUlll ya da zorunlu/otomatik katilim olmak Uzere dUnyada
farkl uygulamalar bulunmaktadir.

TUrkiye'de 6zel emeklilik sistemi bireysel emeklilik sistemi (BES) olarak adlandinimaktadir.
BES, mevcut olan kamu sosyal guvenlik sistemine tamamlayici olarak kurulmustur. Bu uygulama
ile tfemel amac bireylerin is hayatlan sGresince tasarruf yapmalarini saglamak, bu tasarruflan
yafirma cevirerek arfirmak ve olusacak birikimle katilimcilarina refah seviyesi daha yuksek
bir emeklilik hayati saglamaktir. Bununla beraber BES ile tasarruf aciginin azaltimasina katki
saglanmasi da amaclanmistir. BES, TUrkiye'de faaliyete gectigi yil olarak kabul edilen 2003'ten
bu yana gecen 13 vyillik sirede é milyonu asan katiimci sayisina ulasarak kayda deger bir gelisim
sergilemistir. Yurt ici tasarruflann GSYiH'ye oraninin dUsUk seviyelerde olmasi, cari acidi yUkseltici
bir etki olusturmaktadir. Yurt ici tasarruf seviyesini artinci bir etki yapmak Uzere tasarlanmis olan
devlet katkisi uygulamasi yUrurlige girdigi 2013 yilindan itibaren BES'in gelisimine dnemli bir katki
saglamistir.

TUrkiye'de sistem gonulll katiim esasina dayanmaktadir. Katilimcilarin, BES'ten emekli
olmak icin en az 10 yil sureyle sistemde kalmasi ve 56 yasini tamamlamasi gerekmekte, istenildigi
takdirde emeklilik hakki ileri bir tarihte de kullanilabiimektedir. Katilimcilar tarafindan BES
hesabina yapilan édemelerin yuzde 25’'ine karsilik gelen tutar devlet katkisi olarak ilgili hesaplara
odenmektedir. Bir katiimcinin bir takvim yili icinde alabilecegi devlet katkisi tutar, ilgili yila iliskin
yillik brit asgari Ucret tutannin yizde 25'ini gecememektedir. 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren, 3
yildan é yila kadar sistemde kalan katiimcilar devlet katkisi ve getirilerinin yUzde 15'ini, 6 yildan
10 yila kadar kalanlar yUzde 35'ini, 10 yil ve daha fazla kalanlar yuzde 60'ini; emeklilik, vefat ya
da maluliyet halinde ise tamamini almaya hak kazanmaktadir.

2016 yili Mart ayl sonu itibaryla BES'te toplanan fon tutan 46,2 milyar TL olup, foplam
katiimei sayisi 6,2 milyondur. Ayni dénemde devletin sisteme sagladigi katkr tutar 5,5 milyar
TL'ye ulasmig, BES'te toplanan fonlarn 38 milyar TL'lik kismi yatinma déntsmUstur. Katilimer basina
katki payi tutarn 2016 yilinin ik ceyredinde 84,4 TL artarken, toplam fon tutarinin GSYIH'ye orani
yUzde 2,4'e yUkselmistir (Grafik I1.1.1.1).
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Grafik 11.1.1.1

Katilimei Sayisi, Katiimei Basina Katki Payi Tutar ve BES Fon Tutarn/GSYiH!

(Milyon Kisi, Bin TL, YUzde)
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(1) 03.16 GSYiH icin 12.15 verisi kullaniimistir.
Kaynak: EGM, TUIK

Ozel emekliik fonlanna otomatik katlimin oldugu Ulkelerde, kisilerin ise baslama
tarihlerinden itibaren fona beliri bir katki payr édemesi zorunlu hale getirilmistir. Bazi Ulkelerde
sadece calisanlar, baz Ulkelerde ise hem calisanlar hem de isverenler emeklilik fonuna katki
saglamaktadir. Kamu tarafindan yonetilen emeklilik fonlarnin aksine, katilimcilara emeklilik
dénemlerinde belirli bir meblagin 6denmesi garanti ediimemekte, kisiler fonlarnin boytkligine
gére gelir elde etmeye hak kazanmaktadir. Ozel emeklilik sistemine otomatik katilim Avustralya,
Sili, Danimarka, Estonya, izlanda, Israil, Meksika, Hollanda, Norvec, Slovakya, Isvec, isvicre,
Endonezya ve Rusya’da uygulanmaktadir. Zorunlu ézel emeklilik sisteminin uygulandigi Ulkelerde,
toplam katiim payinin énemli bir kisminin 6zel emeklilik siteminden geldigi gérilmektedir (Tablo
I1.1.1.1). Ulkelerin 8nemli bir kisminda otomatik katiim sistemi yeni bir uygulama olmayip, uzun bir
gecmise sahipfir.
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Tablo I1.1.1.1

Zorunlu Emeklilik Katiim Oranlar
(2014 Yili itibanyla, Yizde)

Kamu Ozel
Calisan Isveren Calisan Ilsveren Toplam
Italya 9.2 23.8 - - 33.0
isvicre 4,2 4,2 7.7 10,4 26,6
Israil 3.8 3.8 58 12,0 25,0
Finlandiya 7.1 17.8 - - 24,8
Isvec 7.0 11,4 4,5 22,9
Fransa 6,8 8.5 3.0 3.0 21,3
Hollanda 17.9 0.0 16,0 20,9
Torkiye 9.0 11,0 20,0
lZlanda - 7.8 4,0 8,0 19,8
Polonya 9.8 9.8 - - 19.5
Almanya 9.5 9.5 - - 18,9
Japonya 8,7 8,7 - - 17,5
Belcika 7.5 8,9 - - 16,4
LOksemburg 8.0 8.0 - - 16,0
Danimarka 0.5 0.8 12,0 13.4
Sili - - 11,2 1.2 12,3
Kanada 5,0 5.0 - - 9.9
Avustralya - 9.5 - - 9.5
G.Kore 4,5 4,5 - - 2.0
Meksika - - 1.1 52 6,3
Yeni Zelanda - - 3.0 3.0 6,0

Kaynak: OECD, Pensions at a Glance 2015 Report

Son dénemde Ulkemizde de calisanlarn ise baslamalari ile birlikte BES'e otomatik katilim
saglamalarina ydnelik yapilmis olan pilot ¢calismanin genele yayginlastnimasi  gindemde
yer almaktadir. BES'e otomatik katiim uygulamasinin Ulke genelinde zorunlu hale gelmesi
durumunda dogal olarak katiimei sayisi ve fon tutannda artis meydana gelecektir. Bireyler ise
basladiklarn tarinte sisteme otomatik olarak dahil olacaktir. BES'e katiimak istemeyen ve BES
kesinftisi ile tUketimleri etkilenecek bireylerden marjinal tUketim egilimi yUksek olanlarin sistemden
cikmalart mUmkUn olsa da, genel olarak bakildiginda otfomatik katiim uygulamasinin sistemin
bUyUmesine ve bdylece tasarruf artisina katki saglamasi beklenmektedir.
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Kutu Hanehalki Borglulugunun Sinilandinimasina Yonelik Kullanilan
L. Gelire Dayali Makroihtiyati Araclar

Hanehalki borclulugunun yUksek seviyede olmasi veya hizli artmasi, ekonomik ve finansall
istikrar acisindan riskli gérulmektedir. Normal zamanlarda artan borcluluk talep kanali ile tGketim
harcamalarini artirmakta ve varlk fiyatlannda hizli artislanin gérGimesine neden olmaktadir.
Finansal stres donemlerinde ise borclulugu yUksek olan hanehalki, borclulugu dusuk olanlara gére
harcamalarini daha hizli azaltmakta, bu durum ekonomik daralmayi derinlestirererek iyilesmeyi
geciktirmektedir. Daralan tUketim ile birlikte varlik fiyatlannda da hizli dUsusler gorilebilmektedir.
Ayrica, yUksek borclulugu olan hanehalkinin finansal sisteme olan yUkUmlUGlUklerini yerine
getirememesi durumunda finansal kuruluslar kredi kayiplarn ile karsilasmakta ve feminatlarin
degerinde meydana gelen dUsUsler bu kayiplarin karsianmasini zorlastirmaktadir.

KUresel kriz, hanehalkinin asin borclanmasinin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin
dnemini &n plana cikarmistir. Zira kriz dncesinde hanehalki borclulugunun GSYiH'ye orani yizde
80’ler seviyesinde olan gelismis Ulkeler krizden daha fazla etkilenmis, ekonomik toparlanma
uzun sUrmUstUr. Kriz &ncesinde bu orani yizde 20’'ler dUzeyinde bulunan gelismekte olan Ulkeler
ise krizden sonra daha hizli bir toparlanma géstermistir (Grafik 11.1.11.1). Tdrkiye'nin de hanehalki
borcluluk oraninin dUsUk seviyelerde oldugu goéze carpmaktadir.

Grafik 11.1.11.1

Hanehalki Borcu'?
(GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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(1) Hanehalkinin toplam kredi borcu verisi kullanimistir.
(2) 2005 yil sonu verisi olmayan Cin, Hindistan, Malezya, G. Afrika icin srrasiyla 12.06, 06.07, 12.06, 03.08 verileri kullanilmistir.
Kaynak: BIS (Credit to the non-financial sector)

KUresel krizde yUksek hanehalki borclulugunun yarattigi risklerin gérilmesiyle, bircok
Ulkede bu risklerin en aza indirgenmesi amaciyla makroihtiyati tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerden
dogrudan hanehalkinin borclulugunu azaltimaya ydnelik olarak gelire dayali belilenen oranlara
sinir getiriimesi yaklasimi yaygin olarak benimsenmistir. Genel olarak bor¢/gelir orani veya borg
servisi orani olarak adlandinimakla birlikte, Ulkelere gére tanimi ve uygulama cercevesi farklilik
gosteren bircok oran bulunmaktadir. Bu oranlar, hanehalkinin kaldirac dizeyini veya édeme

gUcunU gosteren oranlar olarak temelde iki gruba ayirmak mumkundur (Tablo I1L1.11.1).
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Tablo II.1.11.1:
Gelire Dayal Hanehalki Borglulugu Gostergeleri

Borcluluk (Kaldirac) Géostergeleri Odeme Gici Gostergeleri

Aylik Kredi/Borg &demesi
Payda Tek kredi torG | Tom borglar Payda Tek kredi torG | Tom borglar

Yilik Gelir LTI DTI Aylik Gelir PTI DSTI

Hanehalkinin borcluluk (kaldirag) duzeyini sinrlamaya yonelik olarak kredi/gelir (loan-to-

Pay Kredi/Borg Tutari

income, LTl) orantiile bor¢/gelir (debt-to-income, DTI) orani kullaniimaktadir. LTI tek bir kredinin,
DTl ise toplam kredilerin veya borclarin yilik gelire orani olarak hesaplanmakta olup, s6z konusu
oranlar yillik gelirin belli bir kati olarak ifade edilmektedir.

Hanehalkinin aylk bor¢ 6deme glcUnU dikkate alan godstergelerden édeme/gelir
(payment-to-income, PTI) orani ile bor¢ servisi/gelir (debt service-to-income, DSTI) oranina sinir
getiriimesi de yaygin olarak kullaniimaktadir. PTI tek bir krediye iliskin aylik borg¢ servisinin (anapara
ve faiz ddemeleri); DSTI ise tUm kredi veya borclara iliskin aylik bor¢ servisinin aylik gelire orani
olarak hesaplanmakta olup, séz konusu oranlar borg servisi orani olarak da adlandirimakta ve
aylik gelirin belli bir yizdesi olarak ifade edilmektedir.

Ulke uygulamalar incelendiginde, hanehalkinin bor¢ ddeme gicini gésteren oranlarnn
(PTI, DSTI) kaldirac géstergelerine kiyasla daha fazla kullanildigr gérbimektedir. ABD, Avustralya,
Hollanda, Hong Kong, Kanada, Litvanya, Macaristan, Malezya, Singapur basta olmak Uzere
incelenen Ulkelerin 6nemli bir kismi hanehalkinin bor¢ édeme gucinU gdsteren oranlara
sinirlama getirmistir. Hanehalki kaldirac oranini sinirlamaya yonelik tedbirleri kullanan az sayida
Ulkede ise bUtun tUketici kredileri yerine genellikle konut kredileri olmak Uzere tek bir kredi tUrUne
iliskin oranlara sinilama getirimesinin daha yaygin oldugu gériimektedir. Ornedin, ingiltere,
Norvec ve Irlanda konut kredilerine LTI sinilamasi getirmistir.

Daha dustk DSTI oranlan geri 6dememe ve iflas olasiigini azalthigindan, DSTI oranina
getirilen limit borclunun faiz ve gelir soklarna karsi dayanikliigini artirmaktadir. Ancak, faiz
oranlannin uzun sure dUsuk seviyelerde kalmasi durumunda faiz yokU azalmakta, bu durum
DSTI oranini asagi cekerek hanehalkinin risk alma davranisinda ve kaldiracta asirt artisa neden
olma riski tasimaktadir. Bu durumda politika yapicilar daha siki DSTI limitleri uygulayabilmekte
veya kaldiraci sinirlayan LTI veya DTl gibi oranlar tamamlayici arac olarak kullanabilmektedir.
Ayrica, baz Ulkelerde borclanma vadelerinin uzatiimasi suretiyle aylik borg servisinin azaltimasini
onlemek amaciyla da DSTI oranina ek olarak kredilerin vadesinin kisitlandigl da gérbimektedir
(Estonya, Hollanda, Litvanya ve Slovakya).
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Diger yandan, incelenen Ulkelerin hemen hepsinde konut kredisi talebini sinilamak
amaclyla Kredi/Deger orani (Loan-to-Value, LTV) ile DSTI (veya PTI) orani tamamlayici araclar
olarak kullaniimaktadir. Konut fiyatlarnnin hanehalki gelirinden daha hizli arthgr dénemlerde LTV
oranina getirilen sinlamanin etkinligi azaldigindan, DSTI oranina getirilen sinilama kredi talep
kanalyla asin kredi artisini yumusatabilmektedir. Ayrica, bUtin tUketici kredilerini kapsayan DSTI
orani sinrlamasi, konut alimindaki pesinat tutanni tfeminatsiz kredi ile karslama yonUndeki egilimi

azaltarak LTV orani uygulamasinin etkinligini daha fazla artirmaktadir.

Borc/gelir veya borc servisi oranlar cesitli kriterlere gore farklilastiniabilmektedir. Ornegin,
s6z konusu oranlar geliri yUksek olanlar icin daha yUksek digerleri icin daha dustk (Macaristan),
konut fiyatlanndaki artisin daha riskli géruldugu bélgelerde daha yUksek diger bdlgelerde daha
dUsUk (Giney Kore), ik konut alminda daha yiksek sonraki alimlarda daha disik (irlanda),
yerel para birimi cinsinden krediler icin daha yUksek digerleri icin daha dusuk (Macaristan)
uygulanabilmektedir. Ayrica, bazi Ulkelerde dUzenleyici otorite tarafindan sé6z konusu oranlaricin
bir limit belirlenmemis olup, finansal kuruluslarin icsel modelleri ile belirledikleri limitleri kullandiklar
gorulmektedir (Polonya, Romanya).

Hanehalki borclulugunu siniMamaya ydnelik olarak kullanilan makroinhtiyati araclarnn
(LTV ile birlikte), kredi bUyUmesi ve varlik fiyatlan artisi arasindaki cift yonlU finansal hiziandirnici
mekanizmay! zayiflatmakta basarill oldugunu ve yavasilama dénemlerinde kayiplarn azaltarak
finansal sistemin dayanikliigini artirdigini ortaya koyan pek ¢cok calisma bulunmaktadir.

! Staff Guidance Note on Macroprudential Policy, Aralik 2014, International Monetary Fund.
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Grafik 11.2.1

Reel Sektdrin Finansal YOkUmIUIUklerinin Gelisimi'
(GSYIH'ye Oran, Yizde)
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bankalann yurt disi sube ve istirak verileri dahildir.
Kaynak: TCMB, BDDK

Tablo 11.2.1

Reel Sektdr Finansman Yapisi
(2016 Yil Ocak Ay itibanyla)

Milyar TL ABD Euro n Diger Toplam

(Yizde Pay) dolan /GSYiH
1434 108.3 16.8 103
Yurt Digt %51)  (%388) (%60) (%37 P142
Yurtici 3206 202.8 557.1 52 %56.0
(%30.1)  (%185) (%50.8)  (%0.5)
472.9 311.1 5739 155
Toplam (%34.4)  (%22.6) (%41.8)  (%1.1) %703
Acik Pozisyon (?/:;_99)
Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.2

Reel Sektérin Finansmaninda Kaynak Yapisi'

(YUzde Pay)
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(1) Yurt ici yerlesik bankalarnin yurt disi subeleri yurt disi bankalara dahil edimistir.
Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.2.3

Dis Bor¢ Yenileme Orani ve VIX Endeksi
(6 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg
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II.2 Reel Sektdr Gelismeleri

2015 yih Eylil ayina kadar sirekli arls gosteren reel
sektorin toplam finansal yikimlilik/GSYiH orani, gegtigimiz
Rapor doneminde bir miktar dismis olsa da 20146 yilinin
ilk iki ayinda tekrar yikselmeye baslamistir (Grafik 11.2.1).
Yukar yonlU bu edilimin olusmasinda yurt ici YP ve yurt disi
kredilerdeki ivmelenme belirleyici olmustur. TL ticari kredilerdeki
artis hizi gecmis aylardaki ortalamaya yakindir. Kur etkisinden
arndinidiginda yurt ici YP krediler 2015 yili Kasim ayina kadar
yatay seyrederken bu aydan itibaren bir miktar artmaya
baslamistir. Bu egilimin olusmasinda ddviz kurundaki oynakligin
goérece azalmasi netficesinde firma kredilerinde YP'ye yonelis
etkili olmustur. 2016 yili Ocak ayi itibaryla yurt ici finansmanda
TL ve yurt disi finansmanda ABD dolari cinsi borclar en yUksek
paya sahiptir (Tablo 11.2.1). Ote yandan ayni dénem itibanyla
reel sektérin ddviz acik pozisyonu bir dnceki Rapor dénemine
gére bir miktar artarak GSYiH'nin yizde 28’ine ulasmistrr.

Son Rapor doneminden bu yana reel sektérin kaynak
yapisinda kayda deger tek degisiklik, toplam finansman
icerisinde vyurt ici bankalarca saglanan fonlama payinin
banka disi finansal kurulus (BDFK) fonlamasi lehine azalmasi
olmustur (Grafik 11.2.2). Yurt ici BDFK fonlamasi artisinda
finansman sirketlerinden alinan krediler belirleyici iken faktoring
sirketleri borclanmasi son dénemde azalma egilimindedir.
Ticari arac¢ alimlarinda finansman sirketlerine yénelis bu artista
etkili olmustur. Ote yandan son dénemde kiresel risk istahinin
yeniden artmasiyla yurt disi ihraclar bir miktar artis gdstermis
olup, 6nUmuUzdeki aylarda bu egilimin devam edecegdi
dngdrilmektedir. Nitekim 6nceki FIR déneminden bugine
Ozel sektérin yurt disi borc yenileme orani yuksek seyrine
devam etmistir (Grafik 11.2.3). Dis finansmana erisimde yasanan
olumlu gelismelerin risk istahindaki artisla birlikte devam etmesi

beklenmektedir.

Reel sektorin yurt ici bankalardan kullandigi YP kredi
vadeleri onemli 6lcide uzamigtir. 2016 yili Mart ayi itibanyla bir
onceki yilin ayni ayina gére kisa vadeli YP kredilerin payi 5 puan
dUserek yUzde 16'ya gerilerken, 5 yildan uzun vadeli kredilerin
payi ise yuzde 50'yi asmistir (Grafik 11.2.4). Benzer bir dagilim yurt
disindan kullanilan kredi vadelerinde de mevcuttur (Grafik 11.2.5).
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Nitekim, yurt disi kaynakli 5 yildan uzun vadeli kredilerin payi 12
ay oncesine gore 5 puan artarak yizde 34’e ulasmistir. Buna
karsin 1-3 yil vadeli yurt disi kredilerin paylarn azalrken, 1 yildan
daha az olanlarin payi ise bir miktar artmigtir. TL kredilerde ise
0-1 yil vadeden 1-2 yilla gecis gbzlenmektedir. Genel olarak, YP
kredilerdeki bu olumlu gelismelerin firmalann kisa vadeli déviz

likidite risklerini dUsUrecedi 6ngdrilmektedir.

Ticari krediler genel olarak GSYiH payi yiksek olan
sektorlerde toplanirken sektorlerin yapisal farkhhiklar YP ve TL
tercihlerinin belirleyicisi oimaya devam etmistir. Bu baglamda
YP krediler déviz geliri yUksek olan (6rn. imalat sanayi ve otelcilik)
sektérlerde yogunlasirken TL krediler daha ¢ok yurt ici satislarn
yUksek olan (érn. toptan ve perakende) sektérlerde toplanmistir
(Grafik 11.2.6). Sektorler arasi kredi dagilimi ve YP/TL tercihleri
onceki yillara benzer seviyelerde seyretmistir. YP borclanmanin
nispeten yUksek oldugu bir baska sektér ise enerji yatinmlar
sebebiyle elektrik, gaz ve su kaynaklar sektéridur. Bu sektdrin
her ne kadar ihracat geliri oimasa da Urin fiyatlamasi yurt disi
gelismelere ve doviz kuruna endeksli olarak yapilmaktadir.
Bu cercevede, sektdrlerin gelir ve yUkUmIUIUk benzesmesi kur
oynakligr odakl kredirisklerinin yonetilebilir seviyelerde oldugunu
gobstermektedir.

Reel sektor kredilerinin biyuUkliklerine gore sirket turleri
arasi dagihmi 6nceki Rapor dénemlerine benzer seyretmektedir.
YP krediler nispeten bUyUk sirketlerde yogunlasirken basta
mikro isletmeler olmak Uzere KOBI'lerin TL kredilerdeki payi
daha yuksek orandadir (Grafik 1.2.7 ve Grafik 11.2.8). 2016 yili
Mart ayi itibanyla TL kredilerde KOBI'lerin pay yizde 54'lerde
iken bu oran YP kredilerde yUzde 18 civanndadir. KOBI'lerin
gobrece dusUk YP gelirlerinin ve bankalarn ihtiyatl tavirlarnin bu
dagiimin olusmasinda belirleyici oldugu degerlendiriimektedir.
Bu baglamda ddviz geliri olmayan sirketler dizenlemeler geregdi
sadece ddvize endeksli kredi (DEK) kullanabilme hakkina sahip
olsa da toplam kullanim miktarn dUsuk seviyelerdedir. Nitekim,
son dénemde bir miktar toparlanma egilimi gésterse de 2015
yili Nisan ayindan bu yana DEK kullanimi negatif bUyUmeye
devam etmistir (Grafik 11.2.9). Doviz cinsi aynmina bakildiginda,
YP kredilerin genelindeki egilim DEK'lerde de gdérulmektedir.
Onceki yilin Mart ayindan cari déneme ABD dolar cinsinden
DEK bUyUmesi negatif yonlU iken euro blyUmesi pozitif oranda
gerceklesmistir.

Grafik 11.2.4
Reel Sektéron Yurt Ici Banka YP Kredilerinin Vade
Dagilimi'2 (Orjinal Vadeye Gére, Yuzde Pay)

m=03.12-03.14 03.15 m03.16
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(1) Toplam YP kredilerin yizde 1'ini iolusturan limit alfi kredilerin vade dagiimina
ulaslamamakta olup, vade analizine dahil ediimemistir.

(2) Mavi situn 2012, 2013, 2014 yillan Mart ay: ortalamalandir.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.5

Reel Sektor Yurt Disi Fin. YUkUmIUlUklerinin Vade Dagilimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB
Grafik 11.2.6

TL-YP Kredilerin Finansman Konusuna gére Dagilimi’
(Subat 2016, YUzde Pay)
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(1)Tork bankalannin aracilik ettigi firmalarn yurtdisindan kullandign krediler dahil edilmistir
Kaynak: BB Risk Merkezi

Grafik 11.2.7
TL Yurt Ici Firma Kredilerinin Firma BUyUklogine Goére
Dagilimi (Yuzde Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Grafik 11.2.8
YP Yurt ici Firma Kredilerinin Firma BUyUklIigine Gore
Dagilimi (Yuzde Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.9

D&vize Endeksli Krediler
(Yilik YOzde BOyUme, KEA)

25

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.10

Dolar — Euro Ticari Kredi Faizleri Farki, USD- Euro Yillik
Kredi BUyUmesi Farki, Libor-Euribor Faiz Farki ve USD/EUR
Parite!23 (vizde Puan, Yizde Degisim)

Kredi Faizi Farki (USD - EUR)

Parite (USD / EUR)

Libor - Euribor Farki

USD - EUR Kredi Biiyiimesi Farki (Sag E.)

2,00 20
1,75 0
1,50
125 0
1,00 10
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0,50 20
025 30
0,00

0,25 -0

0,50 50

mmmmmmmmmmmmm
(1) Faiz degerleri gegmis 3 aylik harekefli ortalamalardir. Kredi faizleri yurt ici bankacilik
sektrontn uyguladigi yillk agrlikii ortalama ticari kredi faizleridir
(2) Sadece yurt ici krediler vardir, DEK'ler dahildir ve katiim bankalan harigtir
(3) Parite 1 Euro karsiigi ABD dolan degeridir
Kaynak: TCMB, Bloomberg

Grafik 11.2.11

Aylik ihracat Gelirlerinin Para Tori Dagilimi
(12 Aylik Birikimli, YOzde Degisim)

Euro

Kaynak: TUKK

28

YP ticari krediler para birimi bazinda degerlendirildiginde
euro ve ABD dolari kredilerde 2015 yili basindan itibaren ciddi bir
aynsma gozlenmektedir. 2016 yil basi itibaryla euro - ABD dolar
kredi yillik bUyUme farki yUzde 40’a yaklasirken ABD dolar kredi
stokunda yUksek negatif bUyUme oranlar kaydedilmistir (Grafik
11.2.10). Her ne kadar euro kredilerdeki bu yUksek artis oraninin
bir kismi baz eftkisi ile aciklanabilse de 2015 yili basindan itibaren
ABD dolarn bazll YP kredi payindaki fark edilir dUsUs euroya
dogdru bir yonelisin oldugunu géstermektedir. Bu durum kredi
arzi ve talebi yéniyle farkl faktérlerle aciklanabilir. ilk olarak,
Libor-Euribor faiz farkindaki aciima ile piyasalarda artan euro
likiditesi euro cinsi kredi arzini desteklemektedir. Nitekim, 2014 yil
sonuna kadar ihnmal edilebilir dUzeyde olan Libor — Euribor faiz
farki takip eden dénemde surekli artis géstererek 2016 yili Subat
ay! itibanyla 115 baz puana ulasmistir. Finansal sektérin euro
fonlamasindaki bu maliyet avantaji kredi faizlerine de yansimis
ve benzer sekilde agirlikl ortalama villk ABD dolari-euro ticari
kredi faizi farki da bUyUyerek 100 baz puani gecmistir. ECB ve
Fed'in uyguladigi zit yoénlU para politikalan neticesinde ABD
dolari/euro parite beklentisinin asadr dogru guncellenmesi, YP
borclanmada firmalarnn euroya yonelimini desteklemektedir.
2014 yil sonuna kadar ortalama 1,30’larda sabit frend izleyen
ABD dolari/euro paritesi bu tarinten itibaren disise gecerek
1,10’lara kadar gerilemistir (Grafik 11.2.10).

Firmalarn varlk ve yOkUmlOlUk para birimlerini esleme
egilimi  (6rn. dogal koruma) reel sektdr kredi talebindeki
para birimi fercihlerini etkilemekfedir. Bu baglamda son
dénemde AB Ulkeleriyle olan dis ticaretteki artis firmalann YP
kredi taleplerinde euroya yonelisi desteklemektedir. 2015 vyili
ortalarindan itibaren euro ihracat gelirlerinde gUclU bir artis
saglanirken jeopolitik gelismeler neticesinde ABD dolan bazl
ihnracatta dUsUs kaydedilmistir (Grafik 11.2.11). Euro ve ABD
dolan gelirlerin ihracat icindeki payl zaman icinde genel olarak
birbirine yakin seyretmistir. Bu cercevede, 2015 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren euro payinin daha yuksek gerceklesmesi
bahsedilen gelismelerde baz etkisinin payinin disuk oldugunu
ortaya koymaktadir. Benzer sekilde ithalat giderlerinin de euro
kredilerdeki artista efkili oldugu dUsinUlimektedir. Her ne kadar

ABD dolar bazli ithalat payl euroya gére daha yuksek seyretse
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de ABD dolari ithalat giderleri negatif bUyUme sergilerken euro S
. . . e ", v e e . . T TL Kredi Paylarina Gére Firma Gruplarinin Toplam Krediler
ithalat giderleri son dénemde pozitif bUyUme egilimine girmisfir. icindeki Payi ve Kredi Dagimian'23

(YUzde Pay)

ithalat borclarinin finansmaninin yaninda bazi ithalatci firmalarin

2015/02 2016 /02

11.705

ayni zamanda ihracatc¢l olmasi veya i¢ piyasa satislarini dévize »

1.853.317
2.039.947

mypP

endeksli fiyatlar Uzerinden yapmasi YP borclanmada euroya 5

yonelisi destekleyici niteliktedir. 3

YP ticari krediler belirli sayida sirkette ve yiksek montanl

Sadece TL

o ~
o w B 3
Sadece YP I 12232
TL Pay: %0-25 NG | 3o
TL Pay: %25-50
i 6.182 . m
TL Pay: %50-75 M 7616 35 A
TL Pay: %75-100 NN 13.897
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TL Pay: %0-25 NI
TLPay: %25-50 HEEEEN 5978 -
2
=l
L Pay: %75-100 NN 18,062
Sadece TL |G

TL Pay: %50-75 I 7.533

krediler de uzun vadelerde yogunlasmaktadir (Grafik 11.2.12 ve

(1) sGtunlann Ustinde yazan degerler gruptaki firma sayisini géstermektedir.

Grqfi k | |,2_ 1 3)_ BU na k(] r§| N TL kred ”er §irkeﬂeri n g ene || ne d a g | | | rke N (2) Tork Bankalannin aracilk etfigi firmalarin yurtdisindan kullandid kredier dahil edimistic
(3) 1000 TL'nin altindaki kredi degerleri dislanmistr
Kaynak: TBB Risk Merkezi

montan ve vade bazinda yogunlasma gbze carpmamaktadir

(Grafik 11.2.12 ve Grafik 11.2.14). Her ne kadar firmalar arasi borg

yogunlasmasinda 2015 yill Subat ayindan cari doneme énemli E_;;;gg:ﬂgﬁ:wsMikmrve Vade Kirlimlan'23

bir degisim olmasa da sadece YP ve TL kullanan firmalarn borg . N

miktan nemii dlcide dismstir. YP kredilerde bahsi gecen o 3G e o g b
yogunlasma mali yapisi gic¢lU, yUksek inracat gelirleri ile dogal * s .ém o : ) :
korumasi olan, tUrev pozisyonlar ile ek korumalar saglayabilen : . 5 z § : .1
bUyUk sirketler etrafinda olusmasi, potansiyel riskleri yonetilebilir s §| ‘ I . s gl ‘ I i
seviyelerde tutmaktadir.? iR s ° il

Firma karhliklan 2015 yil sonu itibanyla genel olarak

(1) Sttunlann Ustiinde yazan degerler gruptaki firma sayisini gsstermektedir.

arhg eéiﬁmindedir. Bu artis bilhassa esas faaliyet kgr||||g|ndgl (2) Tork Bankalarinin araciik etfigi fimalann yurtdisndan kullandir krediler dail ediimistir

(3) 2016/02 itibariyle toplam YP kredilerin %99'unu olusturan sermaye sirketleri dahil
edilmistir.

diger bir ifadeyle faiz, amortisman, vergi dncesi karliik (FAVOK) Kayne Te6 Rk Medked

degerinde daha istikrarll seviyelerde gerceklesirken, kur ve faiz

kaynakl finansal giderlerin etkisiyle net dénem sonu akfif karliigi

dalgali bir seyir izZlemistir. BIST’e kote firma bilancolarinin agirikli ‘Yféjgggg;r::mkmrve Vade Klimian' 23

ortalama FAVOK/ Aktif orani 2015 yilinin ilk ceyregdinden itibaren N

artis egilimindedir. Bu dénemde kur ve faiz kaynakli finansman o Foe gc

giderlerindeki artis net aktif karliigini negatif yénde etkilemistir z: ﬂ 22 w12y [

(Grafik 11.2.15). 2015 yilinin son c¢eyredinde doviz kurlarinin iZ g Z o .

nispeten istikrarl hareketi sonucu finansal giderlerdeki dUsus net 1: L R . ; g

aktif karliigina pozitif katki yapmistir. ; g 5 : : | I o | I
BiST’e kote firmalann (toplam yikimlilikler yéniyle Tgradg SRR

hesaplanan) kaldira¢ orani yukar yonliu egilimi takip etmesine (1) SGturianm Gstande yazan degerler gruptaki fima sayism géstermekiecir

(2)TUrk Bankalannin aracilik ettigi firmalarin yurtdisindan kullandigr krediler dahil edilmistir.
(3)2016 yil Subat ayi itibanyla YP kredilerin %99'unu olusturan sermaye sirketleri dahil

karsin 2015 yii son geyreginde kisa vadeli bor¢ 6demeleri calmi

Kaynak: TBB Risk Merkezi

sonucu kaldiragta bir miktar disis yasanmigtir (Grafik 11.2.16).

! Basta petrol olmak Uzere genel olarak dUsUs edilimi seyreden emtia fiyatlan, ABD dolarn
cinsinden ithalat giderlerini azaltici ydnde etkilemis olsa da eneriji ve altinithalat dUsUld0gUnde
ABD dolar bazli ithalat giderleri negatif bUyUmeyi sirdirmektedir.

2 DUzenlemeler geregdi YP geliri olan veya 5 Milyon ABD dolar Uzeri kredi kullanabilen sirketler
YP kredisi alma hakkina sahiptir. Bu sirketlerin kur riskini yonetme kapasitelerinin daha gUclo
oldugu literatirde vurgulanmistir. Detayl bilgiicin bakiniz. Hulagi ve Yalgin (2014) “Tirkiye'de
firmalann yabanci para borglulugu ve kur riskine iliskin mikro degerlendirmeler " TCMB
Ekonomi Notu Sayi: 2014-13/25
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Grafik 11.2.15
BIST'e Kote Reel Sektor Firmalann Karlilik Gostergeleri ve

Finansal Giderleri'23
(Yilik, YUzde Orani)

Net D8nem Aktif Kar.

FAVOK / Akif
14 Net Fin. Gid. / Akif (Sag E.) 6
12 5
10 4
8 3
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(1) AKif karliigr: Net kar / Ort. Akfif

(2) FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amorfisman giderleri

(3) Finansal sirketler, holdingler, bilanco fonksiyonel para birimi YP olaniar, gelisen
piyasalarda islem géren firmalar dislanmistir. 264 firma analize dahil edilmistir
Kaynak: FINNET

Grafik 11.2.16
BiST'e Kote Reel Sektér Firmalan Borcluluk ve Kaldirag

Gostergeleri!
(YUzde Oran)
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(1) Finansal sirketler, holdingler, bilanco fonksiyonel para birimi YP olaniar, gelisen
piyasalarda islem géren fimalar dislanmistir. 264 firma analize dahil edilmistir
Kaynak: FINNET

Grafik 11.2.17
BIST'e Kote Reel Sektdr Firmalar Likidite Gostergeleri'23

1,50 Cari Oran Asit-test Orani
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(1) Cari oran: Dénen varliklar / kisa vadeli yokUmIUlUkler

(2) Asit-test orani: (Dénen V. - (Stoklar+Diger Dénen V.)) / Kisa vadeli yOkUmIOIUkler
(3) Finansal sirketler, holdingler, bilanco fonksiyonel para biriml YP olanlar, gelisen
piyasalarda islem géren firmalar dislanmistir. 264 firma analize dahil edilmistir
Kaynak: FINNET
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Kisa vadeli yOkumlUlGkler dostk ivme ile azalma edilimini
sUrdurUrken  uzun vadeli yOkUmlUlukler artis  egdilimindedir.
YUkGmIUOIUk yapilanna  bakildiginda son dénemde finansal
borclarda bir miktar azalma yasanirken ficari krediler artis
egilimindedir. Genel olarak, 2015 yill Temmuz ayinda yUrirlige
giren ve Ozsermaye artirminda firmalara vergi avantaj
saglayan kanuni duzenlemenin 6ntmuuzdeki dénemde kaldirac

oranlarinin dUsusunU destekleyecegdi Sngdrulmektedir.!

Carilikidite orani genel kabul gérilen 1,5 sininnin bir miktar
allinda gergeklesirken, asit-test orani yeterlilik degeri kabul
edilen 1'e ¢ok yakindir (Grafik 11.2.17). Yukarnda bahsedildigi
Uzere firmalarin kisa vadeli TL ve YP yGkUmlUlUklerindeki dUsuUs
frendi géz &nUne alindiginda likidite riskinin kisa vadede
yonetilebilir seviyelerde oldugu ve vadelerin uzamaya devam

etmesi ile risklerin daha cok dUsebilecegdi dngdrilmektedir.

! Genel olarak kanun uyarinca firmalar yaptiklan sermaye artinmlarinin firsat maliyeti olan faiz
kaybini vergi matrahindan diUsebilme hakkina sahiptir. Ayrica, Bakanlar Kurulu karanyla bu
kanunun kapsami BIST sirketleri icin ayrnica genisletimistir. Bkz. 26.06.2015 tarih ve 2015/7910
nolu kararname.
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lll. Finansal Kesim

Kredi bUyUme oranlarindaki yavaslama devam etmekte, bu
yavaslamada hem falep hem de arz y&nlU faktérlerin rol oynadigi
gorilmektedir. Yatinm talebindeki zayif seyir firmalar kesiminde,
konut faizlerinin dizeyi ise tUkefici tarafinda kredi talebini
zayiflatan unsurlar olarak 6ne cikmaktadir. Bankalarin kredi riskine
iliskin degerlendirmelerinin ise arz tarafindaki gérinUmde eftkili
oldugu gorulmustdr. Ancak tahsili gecikmis alacaklar oranindaki
yukarn yonlU egilimin son dénemde yataylastigr gériimektedir.
Iktisadi faaliyette gézlenen olumlu performansin devam etmesi
durumunda kredi riskindeki iyilesmenin belirginlesecegi ve arz
yonlU kisitlamalarnn azalacadr dusinUlimektedir. Zira klresel
finansal piyasalarda édnemli dalgalanmalarin yasandigr son alti
aylik dénemde bankalann yurt disindan kaynak temininde rahat
olduklar gérilmektedir.

Diger taraftan faize duyarl aktif ve pasif kalemleri
incelendiginde, TL aktif ve pasif vade uyumsuzlugunda ve YP
acik pozisyonunda bir énceki rapor dénemine gére Snemli
bir degisim gérilmemis olup sektérin &zkaynaklarinin maruz
kalinabilecek risklere karsi koyabilecek kapasitede oldugu
degerlendirimektedir. Bununla birlikte karliigin toparlanmasi
Ozkaynaklara olumlu etki etmekte ve sermaye yeterlilik

oranlarinin yUkselmesini saglamaktadir.
lIl.1.Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski

Kredi biyime oranlan 2015 yilinin son g¢eyreginden
itibaren belirgin bicimde yavaslamishr (Grafik 111.1.1). Bu
gelismeye badl olarak kredi/GSYIH orani 2015 vyilinn son
ceyreginde ve 2016 yilinin ik ceyreginde yatay seyretmistir
(Grafik ll.1.2). Kredi ile toplam talep arasinda iliskinin bir
gbstergesi olan kredi dedisiminin GSYiH'ye orani da kredilerdeki
yavaslama egilimini ortaya koymaktadirr (Grafik 11.1.3). Bu
gelismede, tUketici kredileri tarafinda, 2013 vyl sonundan
itibaren uygulamaya koyulan makroihtiyati tedbirlerin etkilerinin
yani sira faiz oranlarnda maliyet ve kredi riski kaynakli yUkselisler
belirleyici olurken, firma kredileri tarafinda ise yatinm finansmani
talebindeki dusUs ile bankalarnn kredi vermedeki ihtiyath tavn
one cikan unsurlar olmustur.
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Grafik 111.1.1

Kredi BUyUmesi - Yillk (KEA)
(YUzde)

30 Toplam Krediler
Firma

Bireysel

25

20

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.1.2

Kredi/GSYIH Orani
(Yozde)

80 15
Oran

Oran Yillik Fark (Sag E.)

Not: GSYIH ayliklandrrimis ve 2016 yil Ocak-Mart dénemiigin GSYIH projeksiyonu kullaniimistir
Kaynak: TCMB,TUK (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.3
Kredi Farkinin GSYiH'ye Orani
(YUzde)

(A Kredi)/GSYiH

(A Kredi)/GSYIH (KEA)

Not: 2016 yii Mart ayi igin GSYIH projeksiyonu kullaniimisti. Euro, ABD dolan ve diger
para biimlerinden YP kredi stoku Uc aylik farki alinarak geyreklik akim YP kredi verisi
hesaplanmistrr. Uc aylik kredi farkian iigili ceyrege dair orfalama ABD dolan ve euro TCMB
déviz alis kurundan TL'ye ceviilerek kur efkisinden anndinimistir. 4 ceyrekiik TL kredi tutan ve
kur efkisinden anndrrimis YP kredi tutan toplanarak toplam kur etkisinden anindinimis yillik
kredii stok farki hesaplanmistr. Dévize endeksli krediler YP kredilere dahil edimistir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 03.16)
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Grafik 1l.1.4
Kredi/GSYIH Orani ve Degisimi
(YUzde, Puan)
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Not: Veri bankalar tarafindan finans disi kesime verilen tim kredileri kapsar, ve gincel
son veri tarihi 2015 yill 3. ceyredidir, iki yillk farkiar iki yiin Uginci ceyrekler Uzefinden

hesaplanmistir.
Kaynak: BIS

Grafik 111.1.5
Firmalarca Yurt icinden Kullanilan Kredilerin Yillik BOyUmesi
(KEA) (Yuzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.1.6

Olcege Gore TL Firma Kredilerinin Yilik BOyUmesi
(YUzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.7

Olcege Gore YP Firma Kredilerinin Yillk BOyUmesi (KEA)
(YUzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Diger taraftan bankalarca finans disi kesime saglanan
kredinin GSYiH'ye oraninda son iki yildir gérilen artis gelismis ve
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha yUksektir. Halihazirda emsal
gelismekte olan Ulkelerden yiksek seviyede seyreden kredi /GSYIH
orani kredi bUyUme hizinda son dénemde goérUlen yavaslama
ile gelecek donemlerde diger Ulkeler seviyesine yakinsayacaktir
(Grafik 1ll.1.4).

1.1.1. Firmma Kredileri

2015 yih ikinci yansindan itibaren ivme kaybetmekle
birlikte firma kredilerinin biyUme hizi bireysel kredilere kiyasla
yiUksek seviyede seyretmekte, ancak para birimi ve firma
olcegi bazinda aynsma gostermektedir. Mart 2016 itibanyla TL
firma kredilerinin yillik bUyUme hizi yozde 17,1 seviyesinde, YP
kredilerin yilk bUyUme hizi ise yUzde 6,7 seviyesindedir (Grafik
lI.1.5). YP kredilerde goruUlen zayif seyirde 6zel yatinm talebindeki
azalmanin yani sira kurdaki oynakliga bagl olarak firmalarn TL
kredilere yodnelmesinin etkili oldugu degerlendirimektedir. TL
kredileri tarafinda, bUyUk firma kredileri bUyUmesi son dénemde
belirgin bir sekilde yavaslama gdsterse de halen goérece yuUksek
bir seviyededir. Diger taraftan daha kUcUk &lcekli firma kredi
bUyUmelerinde son iki aydir toparlanma isaretleri gériimeye
baslanmistir. YP kredileri tarafinda ise bu kaynagin yuzde
80'inden fazlasini kullanan bUyUk firmalarin kredi bUyUmesindeki
yavaslama egdilimi sene basindan itibaren kurun istikrar
kazanmasiyla durmustur. Bu durum diger dlceklerde baz eftkisi
ile birlikte kredi bUyUmelerinin bir miktar hizZlanmasini saglamistir
(Grafik lI.1.6 ve Grafik ll.1.7).

Banka Kredileri Egilim Anketi gerek firma kredilerindeki
yavaslama egiliminde gerekse olgek bazinda biyime
hizlarindaki ayngsmada arz tarafi faktérlerin 6nemli bir rol
oynadigini ima etmektedir. Anket, 2015 vyili icerisinde kredi
standartlarinda bir sikilasma yasandigina isaret etmektedir. 2016
yilrilk ceyrek itibarnyla arz yénlu sikilasma azalmaya baslamakla
birlikte kredi verme istedi hala uzun dénem ortalama seviyelerinin
alfinda seyretmektedir. Bununla birlikte ortalamanin altinda
gerceklesen talep verileri kredi talebi tarafindaki zayifig teyit

etse de 6GnUmuUzdeki ceyrek beklentileri talebin genisleyecegine

Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2016



TGrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

isaret etmektedir. Ancak arzdaki iyilesme beklentilerinin
talepte beklenen artisin altinda kalmasi, kredi kosullarindaki
sikilgin dnimizdeki dénemde &zellikle KOBI'ler icin devam

edebilecegine isaret etmektedir (Grafik 111.1.8).

Bankalarnn diUsUk seyreden kredi arz seviyelerine son
zamanlarda risk unsuru olarak én plana ¢ikan genel ekonomik
faaliyet ve sektorel kredi risklerine dair olumsuz beklentiler etki
ederken, son iki anket déneminde bu unsurlara teminat riskleri
de dahil olmustur. Diger taraftan bankalann gdérece azalan
sermaye yeterlilik oranlarnin da standartlarn sikilasmasinda rol
oynadigi dUsinUlmektedir. Bankalar artan risk algilar sebebiyle
vade ve teminat kosullarini sikilastirarak ve basvuru basina kabul
edilen meblagl kisitlayarak kredi verme konusunda temkinli
durus sergilemistir. Talep tarafinda ise anket sonuclarina gére ilk
defa 2015 yili son ¢ceyreginde talep azaltici etki gosteren stok
artinmi ve isletme sermayesi saiki, 2016 yili ik ¢ceyreginde de
gerilemis gézukmektedir. Son donemde kredi talebini arttinci tek
saikin borcun yeniden yapilandirmasi oldugu gdzlenmektedir
(Grafik lII.1.9 ve Grafik l11.1.10).

Kredi-mevduat farkindaki artis, TL cinsiden kredilerdeki
skilasmayi teyid etmektedir. Diger taraftan ekseriyeti bUyUk
sirketlerce kullanilan YP cinsi kredilerin faizleri ile YP mevduat
faizleri farkinda 2015 yil sonuna dogru goézlenen sinirh artis egilimi
2016 vili ile birlikte ters ydne dénmuUstur (Grafik lIl.1.11). Firma
kredilerinde, agirlikla kredi riskine iliskin endiselere bagl olarak
ortaya ¢cikan arz yonlU kisitlamalarnn hafiflemesini saglayabilecek
en dnemli gelisme makroekonomik gérinimdeki olumlu seyrin
devami olacaktir. Zira, makul bir bOyUme performansi firmalarin
nakit akimlarni ve karlliklarnni olumlu yonde etkilemek suretiyle
bankalarnn risk algilannin  tekrar olagan seviyelere dogru
hareketlenmesini saglayabilecekfir.

I1.1.2. Bireysel Krediler

Bireysel kredilerin buyuk bir kismini olusturan ihtiyag ve
konut kredileri biyimelerindeki hiz kaybi 2016 yilinin ilk ¢
ayinda da devam etmektedir. Bireysel kredi kartlarinda goru-
len artis baz etkisine bagl olarak gelisirken, tasit kredilerinde
ise finansman sirketlerinin pazardan aldigr paydaki istikrarl ar-
tisa bagl olarak gérilen daralma azalarak devam etmektedir.
(Grafik 1.1.12).
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Grafik 11.1.13 Bireysel Kredi -
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ihtiyac kredileri biyimelerinde siregelenivme kaybinda,
alinan makroihtiyati tedbirlerin yani sira, bankalarn kredi riskine
yonelik endiselerinin de rol oynadigi gorilmektedir. Banka Kredi
EGilim Anketi, 2016 yilinin ik ceyreginde bankalarin kredi riskine
standartlansikilastirarak ve faizoranlarnni artirarak tepkiverdiklerini
ortaya koymaktadir. Faizlerin genel seviyesinin, secim sonrasi
kisa sUreli gevsemenin disinda, gdrece yUksek seyretmesinin
de talebi caydirmis olabilecedi degerlendiriimektedir (Grafik
.1.13). Zira Kredi Kayit BUrosu (KKB) verilerine gére, bireysel
kredisi basvurusu yapanlarin ortalama Bireysel Kredi Notlarinin
(BKN) faizlerin yUkseldigi 2015 yilinin ik ¢ceyreginden itibaren
dUst0gu, faizlerin ve kredi mevduat faiz farklarinin nispeten sabit
seyrettigi son ceyrekte ise tekrar yUkselise gectigi gérllmektedir.
YUksek BKN'li bireylerin faizlerdeki bu yatay seyir ile taleplerini
kisith bir dozeyde artirdiklan disonulmektedir (Grafik 111.1.14).

Makroekonomik gelismelerden bagmsiz olarak oldukca
dUsUk seviyelerde seyreden konut kredilerinde arz yonlU bir
baskinin olmadigi degerlendirimektedir. Kredi edilim anketinin
sonuclan da bu dederlendirmeyi destekler niteliktedir. ihtiyac
kredisi bUyUmesi gerek uzun ddnem ortalamasinin gerekse

gectigimiz yiin cok altinda seyretmektedir (Grafik lll.1.15).

Bireysel krediler, firma kredilerine oranla ekonomik
gelismelere daha hizli bir sekilde cevap vermektedir. 2016 yil
birinci ceyreginde hanehalki glven endeksinde gérUlen dUsus
kredi bUyUmesindeki yavaslamanin sirmesine neden olabilir. 31
Mart 2016'da yUrUrluge girerek bankalarin bireysel krediler icin
ayrrmak durumunda oldugu sermaye miktarini azaltan yeni risk
agrrliklan dizenlemesi s6z konusu yavaglamanin hizkaybetmesini

saglayabilecek bir faktér olarak 6ne cikmaktadir.

Banka Kredi Egilim Anketi'nin verilerine gore ihtiyag
kredi basvurularina uygulanan standartlar noétr seviyeyi
gosteren sifir hath alhina inmis, yani standartlar 2015 yili ikinci
ceyreginden itibaren gorilen sinirh genislemeyi son geyrekte
tersine ¢evirmistir (Grafik 111.1.16). Bu noktada BKN kirlimlarinda
yeni acilan kredi verileri yeni kullandinlan kredilerin  riskliligi
hakkinda 1sik tutmaktadir. Grafik 1ll.1.16 sol panelde gorilecedi
Uzere bankalarnn kredi basvurularina uvyguladiklan standartlarnn
gevsemesini takiben (sifir UstU degerler) temsili yeni kredi

kullanicisi daha yuksek bir risk notuna sahip olan bir Ust gruba
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kaymistir. Buna bagdli olarak yeni kredilerde beklenen temerrGt
oranlar artmistir.  Bireysel kredi standartlarnnin  gectigimiz
ceyrekte tekrar sikilasmaya baslamasi yani bireysel kredilerin
daha ihtiyath kullandinlacak olmasi ile bu iki serinin bir sonraki
dénemde azalmasi; ortalama  kullanicinin ait  oldugu  risk
grubunun daha dusuk bir gruba inmesi ve beklenen temerrit

oranlarinin dismesi 6n gérilmektedir.

Kredilerin temerride dUsmesinde sadece kullandinm
yapilan grubun nitelikleri degdil, ayni zamanda genel
makroekonomik goérGnim de efkili olmaktadir. Bu baglamda
issizlik orani hem ekonomik gelismelerin gincel bir temisilcisi
olarak, hem de TGA oranlarini énculeme gucu itibanyla dnemli
bir géstergedir. issizlik orani ile Kredi EGilim Anketi genellikle ters
orantil biriliskisergilemekte, ekonomininyavasladigidénemlerde
standartlar  skilasmaktadir.  Subat  ddneminde gdzlenen
istihdam verileri 2016 vyili ik ceyredi icin standartlarda gézlenen
sikilasmanin  dnUmuzdeki dénemde devam etmeyecedine
isaret etmektedir (Grafik 11.1.16).

Grafik 111.1.17

Standartlardaki gelismelerin kredi riskine yansimalarini Erfgieigieﬂfﬁi?(izﬁe'KrediNomeBorglUlUk
degerlendirebilmek icin yeni kredi kullanicilarinin ileriye dénuk * BIREYSELIREDE KONUT
borclanma egilimlerini 1 (dUsUk riskli grup) ve 64 (yUksek riskli e gl >o.o°o<>
grup) puan arasinda raporlayan bir diger skor bazll KKB risk 8lcGtU 5__()3___00
Bireysel Borcluluk Endeksi'nden (BBE) faydalaniabili. 2015 yil 25 = o~e—
son ¢ceyreginde gevsek seyreden standartlarnn bir sonucu olarak
tUm kredi kalemlerinde BKN-BBE matrisine gdre az riskli olan = BIREYSEL KK = KMH
tUketicilerin toplamdaki paylarnin azaldigl, bir baska deyisle >'£~,/\<>‘<>C M
kredi ortalama riskliliginin arthgr gdzlenmistir (Grafik [1.1.17). Yeni
yllda bankalarnn sikilasmaya baslayan standartlan ile uyumlu W '\/\/\\/\
olarak her kalem icin basvuruda bulunanlarin ortalama BKN'ye Pezoozzszeeere Usoszaiizesens
yaklastigi ve yeni acilan kredilerde yuUksek riskli kesimin payinin Not: Mot iy ve a3t keclerin birysel kel dlorak raporiomakiod.

azaldigi gérulmektedir (Grafik 1.1.14 ve Grafik lII.1.17). .
?;ﬁ:lll(\(l;lllllc:hlgireysel Kredilerin BBE Dagilimi
Bu noktada yeni kredilendirilen gruplar arasinda gérilen frezee)

bu risk kaymasinin arkasinda yatan dagilimsal degisimi ve bu ‘8

degdisimin kalicihigini degerlendirmek &nem kazanmaktadir.

BBE'ne gdre 2015 yil sonunda, ortalamada artan riskin sebebi 64

risk grubu arasindan sadece en dUsUk riske sahip U¢ grubun yeni

acilan kredilerdeki payinin 2015 yili ikinci ceyreginden itibaren 4 a0

azalmasidir (Grafik 1Il.1.18). Bulunduklan grup itibari ile 6deme

gUclerini asan bir borclanma egiliminde veya borg¢ yUuku altinda peEfeEsFEEbEed
Not: Grafikte ihtiyag ve tasit kredilerini birlikte raporlanmistir.
Kaynak: KKB (Son Veri: 04.16)
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Grafik 111.1.19
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Grafik 111.1.21
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Grafik 111.1.22
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olmayan bu sahislarin yUksek finansman maliyetleri karsisinda
gecici bir egilim ile kredi taleplerini kisip tUketim ihtiyaclarnni
kendi finansman olanaklari ile karslamayi tercih etmis olmalar
kuvvetle muhtemeldir. Keza 2016 vyl itibarnyla duraganlasan
kredi-mevduat faiz farki ile bu grubun yeni kredilerdeki paylarinin

tfoparlandigr gdzlenmistir.

11.1.3. Tahsili Gecikmis Alacaklar

Toplam TGA orani 2015 yilinin son geyreginden itibaren
arhs gostermektedir. Bunda ayni donemde arhs gosteren firma
kredilerileri TGA orani etkili olmustur. En son dénemde gorilen
yatay hareket kismen bireysel ve mikro KOBI TGA portféylerinden
silinen aktiflerden kaynaklanmistir (Grafik l11.1.19 ve Grafik 111.1.20).
Genel olarak, yakin izlemedeki krediler takip eden dénemdeki
TGA oraniicin éncU bir gésterge olarak degerlendirilebilir. 2015
yill EylUlayindanitibaren yakinizliemedekikredilerin bUyUmesinde
gerceklesen yuUkselis TGA oranlanndaki artisi  dnculemistir.
Yakin iziemedeki kredilerin son dénemde gosterdigi dUsUs ise
TGA bakiyelerinde godzlenen artisin dnUmuzdeki dénemde
yavaslayacagina isaret etmektedir (Grafik 11.1.21). Gelismekte
olan Ulkelere kiyasla 2015 yil U¢cUncU ¢eyredi itibariyla Ulkemiz
bankacilik sektért toplam TGA oraninin dUsuk seviyede oldugu
gorulmektedir (Grafik 111.1.22).

Firmalarin temerrGde dusme olasiliklan dénem icindeki
karlliklar ve hdlihazirda var olan kaldirac oranlaryla baglantilidir.
Karlihgi artan ve az kaldirac kullanan sirketler kredi édemelerini
daha rahat yapacagdi gibi ihtiyac halinde kolaylikla yeni kredi
bulabileceklerdir. 2015 yiinda B&IUm 1.1 de gosterildigi Uzere
BIST firmalarnnin kaldira¢ oranlarinda artis, 2016 yil Ocak ayinda
yayimlanan Enflasyon Raporu’'nda dile getirildigi Uzere sirket
karlliklannda dUsus gdzlenmistir. Bu durum firmalarn temerrGt
riskini yUkseltip, toplam firma TGA oranlarini arttiricr ydnde etkide
bulunabilir. Bu olasi etkiyi hafifletebilecek iki etmen g&z énunde
bulundurulmalidrr. ilk etmen, firmalann kullandiklan kredilerin
cogunlukla uzun vadeli olmasi ve kredi havuzunun cogunun TGA
olasliliklarn dUsuk olan bUyUk firmalar tarafindan kullaniimasidir.
ikinci etmenin ise, 2015 yilinda ic talep gdstergeleri yavasiama
egdiliminde iken, 2016 yill icin bu gdstergelere dair beklentilerin
daha olumlu seyretmesi ve dolayisiyla firmalarin édeme

gucUnun iyilesmesi oldugu degerlendirimektedir.
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Bireysel kredilerden ihtiya¢ kredileri ve kredi kartinda
TGA oranlarindaki arhig egilimi devam etmektedir. Son iki ayda
gorulen dususise bu donemde yapilan aktiftensilinmelerleiliskilidir
(Grafik 11.1.23). Bireysel kredi TGA oranlarinda gérilen artista
ozellikle ihtiyac kredilerinden gelen TGA'lann énem kazandidi
tespit edilmistir. Kredi karti TGA oranlannin foplam bireysel TGA
oranina olan katkisinin ise son dénemde arthgr goértimektedir
(Grafiklll.1.24). ihtiyac kredilerinin toplam TGA oranina yaptidi bu
katkilar kredilerin kullandirldiktan hemen bir sonraki dénemden
itibaren TGA'ya dUsme oranlarnnin incelendigi yaslandirma
analizinde de gdriimektedir. ihtiyac kredilerinin 2015 yili ilk iki
ceyregindeki TGA'ya dénisim performansi genel anlamda

2014 yilina benzer sekilde gerceklesmistir (Grafik 111.1.25).

Son dénemde kredi karti bakiyelerindeki artis hizi Grafik
l1.1.26'da gérildugu Uzere istikrarl bir sekilde bUyUmeye devam
etmektedir. Kredikartlarinin artan TGA orani bUyimesine verdigi
katkl ve kabul oranlarinda yasanan toparlanma (Grafik 111.1.27)
ile birlikte temisili basvurulann ortalama BKN degerlerinin altinda
seyretmesi kredi kartlannin performansinin yakindan fakibini
gerektirmektedir. Ote yandan taksitli kredi karti bakiyesi oraninin
bUyUmeye baslamasi ile kredi karti kullanicilarinin daha uzun
vadeye yaydiklarn borclarini 6demeleri TGA oranlarina katkiyi
azaltabilecektir (Grafik 111.1.26).

Grafik ll.1.16'da gérildugu Uzere mevsimsel etkilerden
arindinlmis  olan issizik orani son doénemlerde ortalamanin
Uzerinde seyretmektedir. Diger taraftan sene basindan itibaren
gecerli olan asgari Ucret artisi ile harcamalarin ve kredi talebinin
sadece asgari Ucret grubu icin degdil diger gelir gruplarnni igin
de artmasi beklenmektedir. Ucretlerdeki yUkselis kredi talebinin
artmasina neden olurken, bireylerin édeme gucUnun artmasini

saglayabilecekdir.
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Not:Breziya, Gin ve Japonya icin Ucinci ceyrek verileri, diger Ulkeler igin dérdinct ceyrek
verileri raporlanmistir. Farkiar Cin igin 2013 yill Gzerinden, diger Olkeler icin raporlanan son

veri ve iki yil 6ncesine tekabil eden ceyrek Uzerinden hesaplanmstr.
Kaynak: IMF Financial Soundness Indicators

Grafik 111.1.24

Bireysel Kredi TGA Orani BUyUmesine Katkilar
(YUzde)

Intiyag Kredi Karti
Konut (Sag E.) Tasit (Sag E.)

100 5
80 3
60 1
40 1
20 3

0 -5

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.1.25
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.1.26
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
Grafik 111.1.27
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Iiﬁu;ul Bireysel Kredilerde Makroihtiyati Politikalar

Finans sektérinUn aracilik gérevini ne derecede verimli bir sekilde yerine getirebildiginin
onemli bir gostergesi kredi blUyUmesidir. Ancak bireylerin ve firmalarnn édeme gucinun &tesinde
gelisen kredi bUyUmesi finansal istikrarsiziga yol acabilmektedir. Finansal sektérde yasanan
gelismeler sektérin aracilik faaliyetleri vasitasiyla reel ekonomi Uzerinde etki gosterebilmektedir.
Dolayisiyla édeme gicUnU asan bir borcluluk yUkU olusturmayan, saglikli bir kredi bUyUme
oraninin yakalanabilmesi hem finansal sektériun hem de reel ekonominin istikrarl bir bicimde
bUyUmesi icin gereklidir.

Finansal istikrarin saglanmasi ve sUrdUrUlmesi icin Ulkemizde Ozellikle 2008 yilindan
itibaren bireysel kredilere yonelik bir dizi makroinhtiyati dnlemler alinmistir. Bu énlemlerin bireyleri
tasarrufa ydnlendirdigi, borcluluk orani ve kredi vadelerini dizenleyerek bireylerin kredi talebini
ve kullanimini azalthgr degerlendirimektedir. Ayrica kredi risk agirliklarina yonelik dizenlemeler
bankacilik sektéronin genelini etkilemistir. S6z konusu makroihtiyati tedbirlerin kapsamlar
ve kredi segmentleri Uzerindeki etkileri 2014 yili Kasim ayi Finansal istikrar Raporu’nda detayl
bir sekilde islenmistir. Bu kutuda kredi kartlannin taksit streleri, asgari ddemeleri ve limitlerinin
belirlenmesi; ihtiya¢ ve tagit kredilerinin vadeleri; ve tasit kredilerinin kredi-deger oranlari ile ilgili
makroihtiyati politikalann bireysel kredi kullanimi ve vadeleri Uzerindeki efkileri Kredi Kayit BUrosu
(KKB) tarafindan derlenen detayli bir veri seti kullanilarak incelenmektedir.

2013 yilindan itibaren kredi kartlan asgari édeme oranlan artinimig, limitleri gelir ile
iliskilendirilmis (08.10.2013) ve taksitlendirme suresi kisitlanmigtir (01.02.2014).2 Kullanicilar igin
pahall bir kredi araci olan kredi kartlar, bankalarin genel karsiliklarn kapsamina alinmasi ve risk
agrrliklarinin artinimasi ile bankalaricin de alternatif maliyeti yUksek bir varlik haline getirilmistir. Arz
ve talep tarafindanisleyen bu dizenlemelerile kredi kartinin kredi araci olmaktan cikarilip sadece
odeme araci olarak kullanilimasi hedeflenmistir. Kredi kartlanna uygulanan azami faiz oranlar
2006 yilindan itibaren TCMB tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla adi gecen makroihtiyati
politikalarin  yansmalarni fiyatlama kanalindan ziyade kullanm kanalinda gézlemlemek
mMUmMkUndur. KKB tarafindan yeni basvuru sayisi ve yeni acilan kredilerle ilgili kullanim detaylar
bireylerin risklilik dUzeyleri ile ters orantili olan Bireysel Kredi Notlarina (BKN) gére raporlanmis ve
bu kutuda bankacillik sisteminde kabul géren BKN gruplaryla analiz edilmistir.

DUzenlemeleri takip eden dénemde yeni acilan bireysel kredi kartlar ortalama limitlerinin
hizla azalarak bu dUsUk seviyelerde sabit kaldigi, yeni kredi karti basvuru sayisinin da istikrarli
bir sekilde dUstUgU gérGlmUstUr (Grafik Il.1.1.1 ve Grafik lll.1.1.2). Sinirlanan taksit sayisi ve gelirle
iliskilendirilerek azalan limitler sayesinde tUketicilerin kredi ihtiyaclanni kredi kartlan yerine diger
kredi kanallar ile karsiladiklan degerlendirimektedir. Basvuru adedi ve ortalama limitlerin
fUm BKN gruplarn icin dusmesi alinan tedbirlerin kredi karfindan caydirici etkisinin tUm tUkefici
gruplarnna aksettigini géstermektedir.

' Detayl bilgiler icin bakiniz Finansal istikrar Raporu-Kasim 2014, Sayi 1_? Ozel Konu IV.1 ‘Turkiye'de TUketici Kredilerine Yénelik Makro ihtiyati
Politikalar,” 5.51-60 ve Finansal istikrar Raporu-Kasim 2014, Sayi 19 Ozel Konu V.2 ‘Turkiye'de TUketici Kredilerine Yénelik Makro Ihtiyati
Politikalarin Etki Analizi,’ s.61-73.

2Bu tarihi takiben birkag belirli kalem icin taksit sayilarn yeniden dUzenlenmis olup bu kutuda 31.12.2013 tarihli ydnetmelik Uzerinde durulmustur.
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Grafik llI.1.1.1 Grafik 111.1.1.2
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Not: Bireysel Kredi Notu 1 ve 1900 arasinda bir deger alir, artan not azalan risklilik géstergesidir. 31.12.2013 tarihli yonetmelikte yer alan kredi
karti taksit sinin 01.02.2014 tarihinde yUrUrlge girmis oldugunu gosterecek sekilde resmedilmistir.
Kaynak: KKB.

BKN degerlerini destekleyici bir veri seti olan Bireysel Borcluluk Endeksi (BBE) ise bireylerin
ileriye dénUk borclanma egdilimlerini degerlendirerek orta vadede édeme sikintisi yasayabilecek
kullanicilan tespit etmeyi hedefleyen skor bazli bir endekstir. 64 puanlik bir aralik Uzerinde artan
risklilik seviyesi ile yUkselen endeks degerleri 10 ana grup halinde raporlanmaktadir. Kredi kartina
yonelik tedbirleri takiben, endeksin en yUksek borcluluk riski tasiyan (birinci ve ikinci ybzde yirmilik
kisim) gruplarinin kredi kartibasvurular azalmis, bireysel kredibasvurulariise artmistir (Grafik 1. 1.1.3).
Bu durum, makroihtiyati politikalar ile yUksek risk grubundaki bireylerin kredi ihtiyaclarnni kredi
kartlari ile karsilamak yerine diger kredi araclarna yoneldiklerini géstermektedir. Diger taraftan,
ayni dénemde bu gruplar icin KMH basvurularnin artmis olmasi finansal istikrar acisindan dikkat
cekici bir gelismedir. 2013 yil Mayis ayinda KMH faizlerine uygulanmaya baslanan azami akdi ve
gecikme faizi sinirlarn KMH kullanicilarnnin faiz maliyetlerini sinirlamigtir.

S&z konusu tedbirleri takiben taksitli kredi karti bakiyesi yillik bUyUme oranlan azalmis,
taksitli bakiyenin toplam bakiyeye orani yatay bir seyir izlemeye baslamistir (Ana Metin Grafik
[11.1.26). Bireylerin kredi karti harcama egilimlerinde gértlen bu dedisikligin sadece taksitli-taksitsiz
harcama kinliminda bir kaymadan ibaret olmadiginin, tUketicilerin taksit sayilar kiniminda disuk
taksit sayllarina yénelme egiliminde olduklarinin da alti dzellikle ciziimelidir. Azami taksit sininnin
yUrorlige girmesi ile taksit sayisi tercihleri sininn Uzerinde kalan tUkeficilerin Ust sininn hemen
alftinda yogunlasmasi beklenir. Dolayisiyla uygulama degisikliginden 6nce 9 ay sinin Uzerinde
olan kullanim tercihlerinin 6-9 ay arasi vadelere dogru guncellenmesi beklenmektedir. Fakat
taksit sayisi kinimlarnnda &zellikle uygulamalarnn hedef aldigr 9 aydan uzun vadeli harcamalari
tercih eden tUketicilerin yeni kullanimlarni 9 ayin hemen altina cekmek yerine kredi karti kullanim
aliskanliklanni degistirdikleri ve daha kisa taksit dénemlerini tercih ettikleri gézlenmektedir (Grafik
l.1.1.4).
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Grafik 111.1.1.3 Grafik 111.1.1.4
Riskli BBE Kredi Basvuru Sayisi Kredi Karti Taksit SUreleri
(Bin Kisi) (Ay)
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Not: KK dUzenlemeleri kredi karti asgari édemelerini limitle, kredi  Nof: Bir aya kadar olan sire taksitsiz safislan temsil etmektedir.
karti limitlerini  gelirle iliskilendirerek kisitlamis, KK taksit sinin ise  31.12.2013 tarihli ydnetmelikte yer alan kredi karti taksit sinin 01.02.2014
taksitlendirme sdrelerini 9 ay ile sinilandirmistir. BBE 1 ile 64 arasinda  tarihinde yUrirlige girmis oldugunu gdsterecek sekilde resmedilmistir.
bir not aimaktadir, en riskli grup 20-64 notlan arasindaki ortalamada  Kaynak: TCMB.

basvuru sayilannin yizde 24'0nU temsil eden grubu, ikinci en riskli

grup ise 10-19 notlarn arasinda basvurularn yaklasik yizde 21'ini temsil

eden grubu resmetmektedir. BBE ihtiyac ve tasit kredilerini birlikte

raporlamaktadir. 31.12.2013 tarihli ydnetmelikte yer alan kredi karti

taksit sinin 01.02.2014 tarihinde yordrliige girmis oldugunu gésterecek

sekilde resmedilmistir.

Kaynak: KKB, BDDK.

Kredi kartlar taksit sayisi sinrlandirmasinin bir benzeri de konut disi tUketici kredileri icin
getirilen vade kisitlamasi ile hayata gecmistir. ihtiyac kredileri 36 ay, tagit kredileri ise 48 ay vade
ile sinirlandinimistir (31.12.2013). Tasit kredileri ayrica 2014 yili Subat ayi itibaryla kredi deger orani
kisitlamalarina da tabi tutulmaya baslamis, 50.000 TL sininna kadar olan meblaglar yizde 70, var
ise bu sininn UstUnde kalan kisimlar ise yUzde 50 kredi-deger orani ile sinirlandiriimigtir.

Grafik lIL1.1.5 Grafik 111.1.1.6
BKN'lere Goére Ihtiyac Kredisi Ortalama BKN'lere Goére Tasit Kredisi Ortalama
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Not: Vade Kisiti ihtiyac kredilerini en fazla 36 ay, tasit kredilerini ise 48 ay ile sinirlandirmistir. Tasit kredi/deger orani vade kisitinin yUririge
girdigi 31.12.2013 tarihinde duyurulmus, fakat 01.02.2014 tarihinde yUrirlige girmis oldugunu gdsterecek sekilde resmedilmistir. BKN 1 ile 1900
arasinda bir not olup gruplar KKB'nin tahmin gct yUksek programinin sundugu gruplar Uzerinden olusturulmustur.

Kaynak: KKB, BDDK

Finans literatUrine gdre firmalar kredi finansmani ile gerceklestirecekleri yatinmlar icin projenin
artan riskliligi ile orantill olarak artan vadeleri tercih etmektedir.! Benzer bir cikarimi bireyler icin

! Flannery (1986)'nin calismasina goére bunun sebebi firmalann yUksek riskli uzun dénem projeleri icin ihtiyag halinde yeni kaynaklar
bulmakta veya yeniden yapilandirmada zorlanacaklarini bilmeleri ve yUksek faiz oranlarnna ragmen uzun vadeyi tercih etmeleridir. DUsUk
riskli yatinmlarnn yeniden yapilandirmasi ise kisa vadede daha olasi oldugundan bu yatinmliar icin kisa vadeli krediler tercih edilir. Bu sav
bircok ampirik calisma ile desteklenmis olsa da Diamond (1991) teorik bir calismada hem yUksek hem de dUsUk riskli firmalarn kisa, orta riskli
firmalann ise uzun vadede borclanmayi tercih ettigini ve risklilik ile vade arasindaki iliskinin lineer olmadigini savunmaktadir. Grafik 1II.1.1.5
gorilecegdi Uzere ihtiyag kredilerinde gézlemlenen vade yapisi Flannery'nin (1986) calismasi ile drtdsmektedir.
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de yapmak mumkundur. Sabit birkredibakiyesiicin vade kisaldikca aylik ddemeler artacagindan
6deme gucU dUsUk olan bireylerin daha yUksek 6deme imkdnlarina sahip tUketicilere nazaran
daha uzun vadeleri tercih etmesi beklenir. Dolayisiyla bireysel kredilerde dusuk 6deme gicU ve
BKN ile (artan risklilikle) vade tercihleri ters orantili olarak uzar.

ihtiyac kredilerinde beklentilere uygun olarak gerek vade kisiti politikasindan énce,
gerek sonra ortalama kredi vadeleri BKN gruplarinin artan riskliligi ile birlikte artmaktadir. Baska
bir deyisle en yUksek riskli grubun en uzun, en dUsUk riskli grubun ise en kisa ortalama vadeye
sahip oldugu gérUimektedir (Grafik Ill.1.1.5). Vade kisiti uygulamasiyla ortalama vadeler sadece
vade kisitinin Uzerinde olan gruplar icin degil tUm risk gruplari icin azalmistir. Bu itibarla gruplar
risk siralamalar ile dogru orantili olarak artan vade siralamasindaki yerlerini korumustur. Tasit
kredilerinde de vade ve kredi-deger orani kisitlarinin uygulanmaya baslamasi ile vadeler benzer
sekilde kisalmistir (Grafik l1.1.1.6).

Vade kisitinin, gérece daha riskli oldugu degerlendirilen en dUsuk BKN grubunu en yUksek
oranda, en yUksek BKN grubundaki kullanicilari ise en dUsUk oranda etkilemis olmasi uygulanan
politikanin basansini farkl bir yonden de desteklemektedir.

ihtiyac kredilerine getirilen vade kisiti sadece vadeyi degdil, ortalama kullandinmi da
etkilemistir. YUksek risk gruplarinin kredi kullandinmlarindaki azalis dUsuk risk gruplarina gére daha
keskin gerceklesmistir (Grafik Ill.1.1.7). Bu sayede en riskli gruba ait ve kisalan vadelerle birlikte
artan aylk 6édemeleri karsilayamayacak duruma diUsen tUketicilerin yUksek tutarl kullanimlarinin
onUne gecilmistir. Vade kisiti, uygulamayi takip eden dénemde ortalama kullandinmin genel
olarak iiml bir artis seyri izZlemesini saglamistir. Diger taraffan benzer bir egilim ¢ogunlukla
ddviz Uzerinden fiyatlanan tasitlar icin kullanilan banka kredilerinde kur etkisinin de tesiriyle
goértlmemektedir (Grafik Il1.1.1.8).

Grafik 11I.1.1.7 Grafik 111.1.1.8
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Not: Vade Kisiti ihtiyag kredilerini en fazia 36 ay, tasit kredilerini ise 48 ay ile sinilandirmistir. Tasit kredi/deger orani vade kisitinin yOrirldge girdigi
31.12.2013 tarihinde duyurulmus, fakat 01.02.2014 tarihinde yUrirlige girmis oldugunu gdsterecek sekilde resmedilmistir. BKN 1 ile 1900 arasinda
bir not olup gruplar KKB'nin tahmin gicd yUksek programinin sundugu gruplar Uzerinden olusturulmustur.

Kaynak: KKB, BDDK.

Sonuc olarak, alinan makroihtiyati tedbirler tUketici kredi bUyumesini iIimli diUzeylerde
tutmakta etkili olmustur. 2008 kUresel finansal kriz dncesinde foplam kredi bUyUmesinin cok
Uzerinde seyreden tUketici kredi bUyUmesi finansal kriz déneminde toplam kredi bUyUmesine
yakinsamistir (Grafik 1ll.1.1.9). Bunu takip eden ddnemlerde uygulamaya konulan makroihtiyati
politikalarnn sayesinde tUketici kredisi bUyUmesi foplam kredi ile esit veya cogunlukla altinda
bir bUyUme orani takip etmeye baslamistir. Aynca &zellikle 2014 yilindan itibaren ticari kredi
bUyUmesinin altinda bir seyir izlemistir.
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Kredi bUyUmesinin yavasladigr dénemlerde TGA oranlar artis gdsterebilimektedir. Diger
taraftan 2011 yilindan itibaren kredi bUyUmesinde gorUlen yavaslamaya TGA oranlar gecmiste
oldugu gibi keskin ve zit yonlU bir tepki vermemistir. Makroihtiyati tedbirler bireyleri tasarrufa
yonlendirmekle kalmamis, ayni zamanda tUm tUketici kredi kalemlerinde yeni verilen kredilerin
kalitesini yUkseltmistir (Ana Metin Grafik IIl.1.14). Diger bir deyisle, artan TGA oranlarinin ihml bir
seyir izlemesine katkida bulunmustur.

Grafik 111.1.1.9

Makroihtiyati DUzenlemelerin Yillik Kredi BUyUmesine ve TGA Oranina Efkisi
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Not: Kredi kartlan ve konut kredileri ile ilgili diger diizenlemelerin detaylar Finansal istikrar Raporu, Sayi 19, Ozel Konu IV.1'de islenmistir.
Tasit kredi/deger orani ve kredi kart taksit kisitlar 01.02.2014 tarihinde yOrirldge girmis olduklarini gdsterecek sekilde resmedilmislerdir.
Kaynak: BDDK.
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Irluﬁl Avrupa Birligi'nde (AB) Kredi Veri Tabanlarini Birlestirme Calismasi (ANACREDIT)

Ekonomiye iliskin etkili politika kararlarinin olusturulabilmesi icin iyi veri tabaninin olmasi
gerekmektedir. Finansal kriz sonrasi yasananlar daha ayrnntili bir veri sefinin dnemini ortfaya
koymustur. Ozellikle Avrupa Birligi'nde veri calismalan oldukca énemli hale gelmistir. Bu
durum iki nedenden kaynaklanmaktadir. i) Euro bolgesindeki farkl Ulkelerde, bireysel sirketler
ve hanehalklarn gibi sektérler ekonomik soklara karsi cok farkl hareket etmislerdir. i) Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve Avrupa Merkez Bankalar finans sektérinin denetlenmesi ve goézetimi
alaninda yeni dnlemler almistir. Stress testlerinin uygulanmasi, makro ve mikroihtiyati tedbir
politikalar bunlarin dnemli bir kismini olusturmaktadir. Ancak, yeni dnlemlerin yeni araglar ve
bilgilerle desteklenmesi gerektigi anlasilmigtir.

Bu kapsamda, ECB 2011 yilinda Euro bdlgesi ve Euro bolgesi disi AB Uyeleri Merkez
Bankalar ile bUyUk, detayll ve birlestiriimis kredi ve kredi riski veri setinin toplanmasi icin
calismalara baslamistir. Risk merkezi bulunan ve bulunmayan Ulke Merkez Bankalar'nin projeye
katimasi 6ngdrulmUstir. 24 Subat 2014 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi'nin ECB/2014/6 sayili
karanyla, yeni olusturulacak risk veri sefi projesi, “Analitik Kredi Veri Seti” (Analytical Credit
Dataset-AnaCredit) kabul edilmistir. Projenin, Merkez Bankasi para politikalari ve operasyonlari,
risk yonetimi, finansal istikrar, arastirma ve istatistiki alanlarindaki calismalara destek saglayacagdi
dUsunUlmektedir.

AnaCredit Projesi Neyi Ongoriyosr?

* Mevcut ECB veri tabani AB kapsaminda karsilastinlabilir bir veri tabani intiyacini
karslayamamaktadir.

¢ AnaCredit ile uyumlastinimis yeni kavramlar ve tanimlar ortaya konmaktadir.

« [sletmelere yonelik detayl bilgi toplanacaktir. Ozellikle, farkl sektérleri
degerlendirmek amaciyla kicUk ve orta bUyUklukteki isletmelerin verileri de
kapsanacaktir.

e Sorunlu ve batik kredilere iliskin ayrintili veri setini icerecektir.
e Bolgeler bazinda risk analizine olanak saglayacaktir.

e Firmalarnn sinir 6tesi islemlerini de kapsayan toplulastirimis bor¢ bilgilerinin
olusturulmasi saglanacakfir.

e Denetim oftoritelerinin bireysel firmalarin kredi degerliligini dlgmesi kolaylasacaktir.

e Krediriskine iliskin sektorel ve bdlgesel genis veri tabaniyla sistemik riskin
degerlendirimesine imkan saglayacakfir.

AnaCredit Projesinin Asamalari
Tablo lIl.1.11.1"de goérildugu Uzere projenin U¢c asamada tamamlanmasi planlanmaktadir.

ik adimda, AB Merkez Bankalarinin kredi veri tabanina iliskin ulusal “Risk Merkezlerini”
olusturmalar ya da varsa revize etmeleri beklenmektedir.
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Mevcut durumda, Almanya Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti, Fransa, ispanya, italya,
Portekiz ve Romanya dahil dokuz Avrupa Ulkesinde Merkez Bankalar binyesinde Risk Merkezi
bulunmaktadir. ECB, Aralik 2015 tarihinde, raporlama yapilacak “Gegici Veri Seti” listesini
tamamlamis olup, degerlendirimek Uzere kamuoyunun ve Merkez Bankalar’nin gorUsine
sunmustur. Nihai veri setinin ise 2016 yilinin Aralik ayi itibanyla tamamlanmasi beklenmektedir.
Diger taraftan, Euro boélgesi Uyesi 19 Merkez Bankasi’'nin zorunlu olarak, Euro alani disinda
kalan diger dokuz Merkez Bankasi'nin ise “génulliluk prensibi” ilkesiyle kendilerine raporlama
yapacak bankalara ve/veya kredi burolarina yénelik calismalarini Temmuz 2017 tarihine kadar
tamamlamasi gerekmektedir. 2018 yili Mart ayi itibaryla da Ulusal Merkez Bankalan’nin ECB'ye
raporlama yapmasi beklenmektedir.

ikinci adimda, 2019 yili ortasinda, ECB’nin bankacilk gdzetimi kapsaminda belirleyecedi
kuruluslara yénelik olarak konsolide bilgiler toplanacakitir.

Uctnct adimda, 2020 yili ortasinda, konut ve hanehalki sektérinU kapsayan anonim
kredi verileri toplanacaktir.

Tablo III.1.11.1
Anacredit Projesi Yol Haritasi

1. Asama Raporlama 2. Asama

Kredi kuruluglarinin AnaCredit’e

Hazirlanmasi Hazirlik Asamasi 30.06.2020

Konut ve hanehalki
sektorlerinin
AnaCredit

veri setine eklenmesi

30.06.2019

ECB’nin bankacilik
gozetimi kapsaminda
belirleyecegi konsolide
eri setinin toplanmasi

30.09.2018
NCB'’lerin ECB’ye AnaCredit
veri setini son bildirimi

01.03.2018
NCB’lerin ECB’ye AnaCredit
veri setini ilk bildirimi

01.09.2017
CB’lerin AnaCredit karsi taraf
referans verisini ECB’ye ilk bildirimi

30.06.2017

Ulusal Merkez Bankalari(NCB)'nin kredi
kuruluglarindan toplayacagi AnaCredit
veri setinin ilk sekli

Kaynak: ECB
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AnaCredit Sisteminde Toplanacak Veriler ve Kapsami

Anacredit projesi cercevesinde, niteliksel ve niceliksel veriler olmak Uzere, tUzel kisilere ait
repo disindaki mevduatlar, kredili mevduat hesabi, kredi karti borcu, kmh ve kredi karti borcu
disindaki rotatif krediler, kredi imkanlari, repo, ticari alacaklar, finansal kiralama ve diger krediler
konularn olmak Uzere Euro bdlgesindeki finansal kuruluslarin yani sira Euro disindaki finansal
kuruluslarn subelerinin de verileri toplanacaktir. Bireysel veriler, Anacredit kapsaminda yer
almamaktadir. Verilerin bildirimi, tGzel kisi bazl olarak her bir borc (“borrower by borrower” veya
“loan by loan”) kapsaminda olacaktir. Raporlama alt bildirim limiti, Tm enstrimanlarda 25.000
Euro ve tahsili gecikmis alacaklarda 100 Euro olacaktfir. Mevcut uygulamada Avrupa’daki
en bUyUk ekonomi olan Aimanya Merkez Bankasi Risk Merkezi veri tabaninda KOBI'lere iliskin
alt bildirim limitinin 1.500.000 Euro oldugu distnUldiginde limit tanimindaki tutann dnemili bir
degisiklik getirdiginin altini cizmek faydali olacakfir.

Toplanacak veriler sistematik olarak 10 baslk ve 140 alt baslkta yer olacaktir. Kullanilan
kavramlar, yeni veri tanimlar getfirmekfe olup, mevzuatta bilinen terimlerle bire bir 6rtismedigi

gorulmustUr (Tablo 11.1.11.2).

Tablo I1.1.11.2
Anacredit Veri Basliklar

1)Karsi Taraf Referans Verisi

2)Karsi Taraf TemerrGt Verisi

3)Karsi Taraf Risk Verisi

4)EnstrGman Verisi

5)Finansal Veri

6)Muhasebe Verisi

7)Karsi Taraf EnstrGman Verisi

8)Ortak YUkUmIUIUkler Verisi

9)Saglanan Korunma Verisi
10)Saglanan Korunma Enstrimani Verisi

Kaynak: ECB

Sonug ve Genel Degerlendirme

AnaCredit projesinin faaliyete gecmesiyle birlikte ECB’'nin etkinliginin artacagi ve AB
Merkez Bankalar acisindan veri toplama ve analiz anlaminda bir yeknesaklik saglanacagdi
beklenmektedir. Kredilere ve kredi riskine iliskin veri toplama alaninda bir reform niteligindeki
projenin, makroihtiyati para politikasi, risk yonetimi, finansal istikrar ve sistemik riske iliskin olarak
ECB'ye ve Ulusal Merkez Bankalarn'na buyUk destek saglayacagdr dusUnulmektedir. Diger
taraftan, ¢ok aynntill toplanacak verilerin, Ulkelerin sistemlerinin farkl olmasi, bilisim ve insan
kaynagdi temelli bir yatinm gerektirmesi, bankalarin ve kredi kayit burolannin gerekli duzenlemeleri
yapmasi ve firmalarnn raporlamalarini degistirecek olmasi nedeniyle belirlenen yol haritasinda

gecikmelere neden olabilecegdi gdzlenmektedir.
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Grafik 111.2.1
YUzdelik Dilimlere Gére Bankalarin YP Likidite
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(1) Kalkinma ve yatinm bankalan harictir.
(2) Konsolide olmayan raporlamalar kullanimisti.
Kaynak: BDDK (Son Ver: 05.16)

Grafik 111.2.2
YUzdelik Dilimlere Gére Bankalarin Toplam Likidite
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(1) Kalkinma ve yatinm bankalan harictir.
(2) Konsolide olmayan raporiamalar kullanimistr.
Kaynak: BDDK (Son Veri: 05.16)
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[1I.2. Likidite Riski

Uygulamadaki tedbirlerin etkisiyle bankalarin likidite
riskine dayaniklihgi devam etmektedir. Bankalar, kisa vadeli
likidite pozisyonlarini dUzenleyen Likidite Karsiama Orani
uygulamasinda belirlenen oranlar saglama konusunda oldukca
basariidir. Mevduatin krediyi karsiilama oranindaki yatay seyir
devam ederken, bUyuk olctde YP yUkUmlUlUklerde yogunlasan
cekirdek disi fonlama kalemlerinde vadeler uzamaya devam
etmistir. KUresel para politikalarinda likidite kosullarini destekleyici
uygulamalarin surecegdi beklentisi ve risk istahindaki artisa bagl
olarak, bir sUredir hareketsiz olan ihraclarn tekrar canlanmaya
basladigi izlenmektedir. Bu gelismeler isiginda yakin dénemde
likidite kisitlannin bankalar icin baglayici bir rol oynamayacagdi

Ongoruimektedir.

Bankacilik sektérinin toplam ve YP igin hesaplanan
likidite karsilama oranlan yasal sinirlarin olduk¢ca Uzerinde
seyretmektedir. Bankalarin bilancolarnndaki  yUksek kaliteli
likit varlik stokunun 30 gUn sUreli net nakit cikislarini ne dlctde
karsilayacagini gosteren likidite karslama oranlan, 1 Ocak 2016
tarihinden itibaren 10’ar puan artinlarak kalkkinma ve yatinm
bankalar haricindeki bankalarda YP ve toplam icin sirasiyla
asgari yuzde 50 ve yuzde 70 olarak uygulanmaktadir. Oranlar
en kUcUkten en bUyUge gore sirasiyla 25, 50 ve 75'inci yuzdelik
dilimlerde yer alan bankalar incelendiginde, tUm bankalarin
toplam ve YP icin yeni yasal likidite karsilama oranlarini kayda
deger bir marj ile saglayabildikleri gdérUlmektedir (Grafik 111.2.1
ve Grafik lI1.2.2). Ote yandan, sistemin net TL fonlama ihtiyacini
artiran doéviz satim ihalelerinde satilan déviz tutannin kademeli
olarak dusurllmUs olmasi banka likiditelerine bu kanaldan gelen
olumsuz etkiyi sinlamaktadir. ilave olarak, TCMB bUnyesindeki
Bankalararasi Para Piyasasi’'nda déviz depo teminati karsiiginda
TL likiditeye ulasma imkani da bankalarin likidite yénetfimini
desteklemektedir.

Bankalann likidite durumuna iliskin gostergelerden
biri olan mevduat ve 6zkaynak disi kaynaklarin toplam
yUkUmlilikler icindeki orani, 2015 yili basindan itibaren yatay
bir seyir izlemektedir. S6z konusu orandaki dalgalanmalar bUyUk
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OlcUde mevduat disi kaynaklarin dnemli bir kismini olusturan yurt
disindan temin edilen fonlann TL karsiiginin kur gelismelerine
bagll olarak degismesinden kaynaklanmistir. Mevduat harici
yurt disi fonlamada bankalara borclar, ihraclar ve repodan
saglanan fonlar belirleyici olmaya devam etmektedir. Bu
cercevede, s6z konusu fonlama kaynaklarnnda gectigimiz
yilin ikinci yarsinda yasanan dUsus egiliminin yerini sinirli artisa
birakmasi ile yurt disi fonlann toplam yabanci kaynaklar icindeki
payinda gorUlen azals edilimi son bulmusfur.! Ayni dénemde
yurt icinden saglanan mevduat disi kaynaklarda, bankalara
borclarin ve repo fonlamasinin katkisi ile bir miktar artis gézlense
de bunlarin toplam yabanci kaynaklar icindeki payr énemli bir
degdisim géstermemistir (Grafik 111.2.3).

Banka varliklan igerisinde en buyik paya sahip kredilerin
mevduatlarla fonlanma diizeyini gésteren kredi/mevduat (K/M)
orani yatay seyrini devam ettirmektedir. 2014 yili EkKim ayinda
kredilerin cekirdek yUkUmlUlUklerle fonlanmasini tesvik etmek
Uzereuygulamayakoyulantedbirinilgiligdstergedekibozulmanin
onune geciimesinde efkili oldugu degerlendirimektedir. K/M
oranina TL ve YP ayrnminda bakildiginda, TL i¢in bu oranin
belirgin olarak daha yUksek oldugu, 6te yandan zaman zaman
dalgalanmakla birlikte gerek TL gerek YP'de ilgili oranin yatay
bir seyir izledigi gérbimektedir (Grafik 111.2.4).

K/M orani fonlama risklerinin 6lciminde o6nemli bir
gosterge olmasina ragmen, mevduat disi istikrarli fonlama
kaynaklarini hesaba katmadigi igin riskin kapsamli 6lciminde
yetersiz  kalmaktadir.  Dolayisiyla  fonlama  tarafindaki
istikrarsizliklarnn olusturabilecedi likidite risklerinin daha kapsamli
K/(M+diger

hesaplanmistir. Mevduatinyanisira dzkaynaklar, sermaye benzeri

OlcUlebilmesi icin istikrarll  kaynaklar)  orani
borclar, uzun vadeli ihraclar ve bankalardan bir yildan uzun
vadeli bor¢clanma kalemileri istikrarll olarak degerlendirilebilecek
K/(M+diger

istikrarl kaynaklar) oraniise 2016 yili Mart ayi itibaryla yizde 80

fonlama kaynaklandir. Bankacilk sektérinin
seviyesindedir. 2010 yili sonundan itibaren artis egilimine giren
s6z konusu oran alinan tedbirler sonucu bir miktar azalmis,
sonrasinda ise yatay seyretmistir.  Dolayisiyla, bankacilik
sektdérinin fonlama kaynaklarina iliskin likidite risklerinin oldukca

dUsUk bir seviyede oldugu degerlendirimektedir (Grafik 111.2.5).

' Analize yurt disindan temin edilen fonlarin TL karsiigr déhil edilmis olup, yurt disi kaynaklarda
ve dolayisiyla toplam yabanci kaynaklarda 2016 yili Mart ayinda goérilen sinir dUsUs Turk
Lirasinda son dénemde yasanan degerlenmenin bir sonucudur.
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Grafik 111.2.4
Kredi/Mevduat Orani

(4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)

Kaynak: BDDK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.2.5

Kredi/(Mevduat+Diger istikrarll Kaynaklar) Orani
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*) Diger icinde dzkaynak, uzun vadeli iraglar ve sermaye benzeri borglor dikkate
alinmistr.

() Diger iginde &zkaynak, uzun vadeli ihraglar, sermaye benzeri borglar ve 1 yildan uzun
vadeli diger borglar dikkate alinmistr.

Kesikli cizgi ilgif polifikanin uygulama tarinini géstermektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Grafik 111.2.6
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(1) ROM kapsaminda tutulan rezervier, nakit degerler ve yurt disi bankalar (serbest)
Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.2.7 ) _
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.2.8

Bankacilik SektérU Yurt Disi Borcunun BoyUmesi
(Yilik YOzde Artis)
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*) 2013 yil sonu kur ve parite degerierine gére yeniden hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB, MKK (Son Ver: 03.16)

Grafik 111.2.9
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(1) Menkul kiymet ihraclan dahil toplam yurt disi yokimiolok kullanim ve geri ddeme
tutariannin 6 aylik hareketli toplamlan tzerinden hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 03.16)
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Bankacilk sektorinin YP likidite pozisyonuna bir yillik
perspektif cercevesinde bakildiginda bankalann kisa vadeli
likidite soklarinakarsidayanikliiginindevamettigigorilmektedir.
2016 yii Mart ayi itibaryla bankalarn secilmis YP likit aktifleri 54
milyar ABD dolar seviyesindedir. S6z konusu akfifler, bir yil icinde
vadesi dolacak YP dis borcun yaklasik yizde 67’sini karsilayacak
seviyede bulunmaktadir (Grafik I11.2.6). Sektérin yurt disindan
temin ettigi kisa vadeli borclann kayda deger kisminin teminatl
oldugu da likidite durumu degerlendirmelerinde dikkate
alinmalidir. Zira, teminatlann énemli kismi DIBS’lerden olusmakla
birlikte, TL cinsi kamu borclanma senetlerinin TCMB nezdindeki
doviz ve efekiif piyasalarinda teminat olarak kullanilabilmesi
bankalara ilave bir givence saglamaktadir.! Bankalara tahsis
edilen depo limitleriile ROM kapsaminda TCMB'de bulundurulan
altin ve doéviz varliklarinin toplami, bankalarn gelecek bir yildaki
yurt disi bor¢c 6demelerini karsilayabilecek seviyededir (Grafik
1.2.7).

Gigli  likidite pozisyonunu koruyan bankacihk
sektorinin yurt disi kaynak kullanimi zayif seyretmekitedir.
Bankacilik sektdrionin yurt disi banka ve benzeri kuruluslara
olan borclarinin ABD dolarn karsiigr 2015 yii Ocak ayindan
itibaren gerilemeye baslamis olup, yillk biyUime orani 2015
yilinin Agustos ayinda negatif bdlgeye dusmustUr. Kur ve parite
etkisinden arnndiridiginda ise dig bor¢ bUyume hizi 2015 yili Kasim
ayindan ifibaren negatif bdlgededir. 2015 yili Aralik ayi itibaryla
dis borclarnn tutarnndaki gerileme yerini sinirh artisa birakmis olup,
bankacilik sektdérGnun yurt disi borclarndaki dUsus sona ermistir
(Grafik 111.2.8).

2014 yih Temmuz ayindan itibaren diisUs egilimine giren
dis bor¢ yenileme orani son donemde yizde 100 seviyesine
tekrar yaklagmishr. 2015 yill Haziran ayinda dis borc yenileme
orani uzun sUre sonra yUzde 100°0Un altina dusmuostGr. Son
dénemde ise dis borclarda yasanan azalisin sona ermesi ile dis
borc yenileme orani yeniden yUzde 100 seviyesine yaklasmistir
(Grafik  11.2.9).  Zorunlu karsiliklarda  yapilan  dedisiklerle,

bankalarnn kisa vadeli borc¢lar yerine orta ve uzun vadeli

1 EylOl 2015 tarihi itibaryla déviz likidite yonetiminin esnekligini artirmak ve finansal istikran
desteklemek amaciyla bankalarin TCMB nezdindeki doviz ve efektif piyasalannda islem
yapma limitleri 50 milyar ABD dolarina ydkselfilmistir.
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borclan yenilemede daha istekli davranmalarn ise sektdrin Grafik 11.2.10
Kisa ve Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Gelisimi
yurt disi borclarnnin adirlikli ortalama vadesinin 2015 yili Subat EIERAIDETE]
ayindan itibaren yUkselmeye baslamasini ve 2016 yili Mart ayi - et ve v "
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kadar vadeli borclanmalarini belirgin bir sekilde azaltarak, orta
Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 03.16)

ve uzun vadeli kaynaklarnini artirmistir (Grafik 11.2.10). Bankalar

tUm dis borclanma turlerinde kisa vadeden uzun vadeye gecis rafi 21
rafil 2.

yapmislardir. Vadesi dolan bir yil vadeli sendikasyon kredilerinin 2014 vil Sonuna Gore Yurt Disi Borclanma Trerinin
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 03.16)
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sendikasyon kredilerindeki maliyetler ABD dolar cinsi kredilere

go6re daha dusuk seviyelerde seyretmektedir. Ayrica diger kredi (1) By K Blceki bankalaricin.

Kaynak: KAP  (Son Veri: 04.16)

kullanimlarinda da 2015 yili genelinde belirgin bir maliyet artisi

.. 0 Grafik 111.2.13
olmamistir. Bununla birlikte Aralik ayi foplantisinda Fed'in uzun Yurt Dist YP Menkul Kiymet ihrac Gelismeleri

(Stok, Milyar ABD Dolar, Ay)

bir sireden sonra faiz artinm karar almasi ile ABD dolar cinsi

borclarnn maliyetlerinde séz konusu artisi yansitan sinirli yJkselisler ? e freelS0) :
yasanmistir. Fakat sinirli maliyet artislarinin yasandigr dénemde v 6
dis borclann tekrar toparlanmaya baslamasi, maliyetlerin 2“ Z
banka dis borc¢lar Uzerinde bir baski olusturmadigini ve 2015 yili 2‘ 60
genelinde yasanan daralmanin borc veren yabanci finansal ® :Z
kuruluslarn risk istahindaki azalistan daha cok yurt ici bankalarn L

tercihlerinden kaynaklandigini ima etmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 04.16)
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Grafik 111.2.14

Dis Borc Yakin Dénem Odeme Plani
(Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB, MKK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.2.15

Yurt ici TL Menkul Kiymet ihrac Gelismeleri
(Stok, Milyar TL, GUn)
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Kaynak: MKK (Son Veri: 04.16)
Grafik 111.2.16

Ikincil Piyasa Menkul Kiymet ihraclan Gunlok Ortalama
chimlgrinin Stok Menkul Kiymet ihraclarina Oraninin
Gelisimi' (Yizde)

Ozel Sektdr

DIBS

(1) BIST Kesin Alim Satim Pazan Ozel Sekiér Menkul Kiymet Ihraglarn
Kesikli cizgiler serilerin dogrusal egilimini géstermektedir.
Kaynak: TCMB, BIST, MKK (Son Veri: 03.16)

50

Son donemde kiresel para politikalarinda likidite
kosullarini  destekleyici uygulamalann devam edecegdi
beklentisi ve risk istahindaki arhsa bagh olarak bankacilik
sektori tarafindan yurt disinda ihrag edilen YP cinsi menkul
kiymetlerin tutarinda yasanan durgunluk yerini sinirh bir arlisa
birakmistir. S6z konusu inraclarin stok ortalama vadeleriise 2014
yiinin Kasim ayindan itibaren kisa vadeli ihraclann azalmasina
bagdl olarak uzamaya devam etmektedir. 2016 yili Mart
ay! itibanyla yurt disinda ihra¢ edilen YP menkul kiymetlerin
ortalama vadesi 68 aydir. S6z konusu menkul kiymetler icinde
kisa vadelilerin payi orijinal vadeye gdre 2014 yili EKim ayinda
yUzde 15 seviyesine ¢cikmig iken, 2016 yill Mart ayt ifibanyla yizde
3,1 seviyesine kadar gerilemistir (Grafik 111.2.13).

Bankalann o6nimizdeki bir yillik doénemde vadesi
dolacak yaklasik 81 milyar ABD dolan tutarinda YP dis borg
o6demesi bulunmaktadir. Kisa vadeli dis borclarnn genel olarak
ilk U¢c ayda yodunlashd gdzlenmektedir. Uc ay icinde vadesi
dolacak borclar agirlikli olarak repo, mevduat ve diger
kredilerden olusmaktadir (Grafik 1l1.2.14).

Bankacilk sektérinin yurt ici ihraglannin tutaninda
veya yeni ihraglarinin ortalama vadelerinde kayda deger bir
toparlanma gergeklesmemistir (Grafik 111.2.15). Ote yandan,
onemli bir kismi yurtici yerlesikler tarafindan tutulan banka
ihraclannda  likiditenin, DIBS piyasasindakine paralel olarak

ancak daha sinirh 8lctde iyilestigi gdzlenmistir (Grafik 111.2.16).
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1.3 Faiz ve Kur Riski

Son Rapor dénemine goére Tirk Bankacilik sisteminin
faiz riskine olan duyarliiginda kayda deger bir degisim tespit
edilmemistir. Baslica gelismis Ulke merkez bankalarinin genisleyici
para politikalarina devam edecegdinin duyurulmasi ve Fed'in faiz
arfinm patikasinin daha énceki tahminlere kiyasla daha yatay
sekilenecegdi algisinin guclenmesi sonucunda dnUmuUzdeki
dénemde faizlerin daha istikrarl bir seyir izleyebilecedi 65ngdrist
yayginlasmigtir.

Faize duyarl akiif ve pasif kalemleri incelendiginde,
TL akiif ve pasif vade uyumsuzlugunda onemli bir degisim
olmadigi gorilmektedir. 2015 yill basindan itibaren faize duyarli
TL aktif kalemlerin vadesinde gortlen disme egdilimi ayni yilin
Kasim ayinda sona ererek yerini yatay bir seyre birakmistir. Pasif
tarafinda ise en uzun vadeli TL fonlama kalemleri olan menkul
kiymet ihraclanndaki dUsts ve net API’deki artis edilimine bagl
olarak vadeler sinirl olarak kisalmistir (Grafik 111.3.1).

TL faize duyarh aktiflerin buyiUk kismini olusturan krediler
ve menkul degerler cizdani (MDC) incelendiginde, ilgili
kalemlerin paylarini muhafaza ettigi ve menkul kiymetlerin
yeniden fiyatlama siureleri sinrh bir arhig izlerken, kredilerin
yeniden fiyatlama sirelerinin  son

ceyrekte kisaldigi

gorUlmektedir. Kredilerin  vadesinin - kisalmasinda,  konut
kredilerinin ortalama vadesindeki azalis efkili olmustur (Grafik
.3.2). Vade uyumsuzlugunun analizinde degisken faizli TL
aktif kalemlerinin seyri de takip ediimektedir. Degisken faizli TL
akfiflerin payl gecen Rapor ddénemine goére artmistir. Rotatif
kredilerin payindaki artisin belirleyici oldugu bu gelisme, faiz

riskini azaltici yonde bir etki yaratmistir (Grafik 111.3.3).

Sabit faizli TL pasifler arasinda 6nemli bir paya sahip olan
mevduatin ({im faize duyarl pasiflerin 2016 yil Mart ayi itibanyla
yaklasik yuzde 67’'si) vadesindeki son Rapor donemine kadar
gorilen disis yerini yikselise birakmistir. TL mevduatin dnemili
PAIUMUNU olusturan 1-3 ay arasi vadedeki mevduatliar ile 3-6
ay ve 6-12 ay vadelilerin toplam icindeki paylarn son Rapor
dénemine gore sinirli bir sekilde artmistir. Diger vade grubundaki
mevduatlann toplam icindeki paylar ise sinirh dlcUde azalis
gostermistir. Bu gelisme, pasiflerin ortalama vadesine  sinirli
olmakla birlikte olumlu yéonde katki sunmustur (Grafik 111.3.4).
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Grafik 111.3.1

Bankalarin TL Aktif-Pasif Vade Gelisimi
(Faize Duyarl Kalemler Toplami, 3 Aylik Hareketli Ortalama, Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.2
Toplam Faize Duyarli Akfifler Icinde Sabit Faizli TL Kredi
ve MDC'nin Payi ve Vadesi (3 Aylik Hareketli Ortalama, Yuzde, Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.3
Toplam Faize Duyarli Akfifler icinde Degisken Faizli TL
Aktifin ve MDC'nin Payi (3 Aylik Hareketli Ortalama, Yuzde, Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.4
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(1) Bankalar mevduat ve kymetl maden depo hesaplan harig futulmustur.

(2) Katiim bankalan harictir.
Kaynak: BDDK (Son Veri: 03.16)
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Grafik 111.3.5

TL Aktif-Pasif Pozisyonu / Toplam Pasif!
(Faize Duyarl TL Aktif — Pasif Kalemler Farki, YUzde)

(1) Analizde, faize duyarl bilango ici aktif ve pasif kalemler ile tUrev finansal araglar

3

-20

kullanimigtir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

12.12

Grafik 111.3.6

Bankalarin YP Aktif-Pasif Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ortalama, Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.7
YP Degisken Faizli Aktif ve Pasifin YP Faize Duyarli

Akfif ve Pasif icindeki Paylar (3 Aylik Hareketli Ortalama, Yizde)
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Pasit Payi (Saj E.)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.8

YP Aktif-Pasif Pozisyonu / Toplam Pasif!
(Faize Duyarl YP Aktif — Pasif Kalemler Farki, YUzde)
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1) Analizde, faize duyarl bilanco ii aktif ve pasif kalemler ile tirev finansal
araclar kullanimistir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Vade dilimlerine gére yeniden fiyatlamaya kalan sureler
dikkate alinarak sektérin vade uyumsuzlugunu &zetleyen
gosterim Grafik 111.3.5'te sunulmaktadir. Son Rapor dénemine
goére yeniden fiyatlamaya konu ve faize duyarl TL acik
pozisyonunda kayda deger bir degisiklik olmamistir. Yalnizca,
0-1 ay vadedeki uyumsuzlugun, repodan saglanan fonlarin
artisina baglh olarak sinirl bir miktar bozuldugu, 6-12 ay vade

diliminde ise yine sinirli bir iyilesme oldugu gérilmektedir.

YP cinsinden bilango kalemlerine bakildiginda, son Rapor
donemine gore bankalarnn YP aktif ve pasif vadeleri arasindaki
farkin, pasif vadelerinde 2014 yii sonlarinda baslayan arhg
egiliminin devam etmesine bagli olarak azaldigi goérilmektedir.
Pasif vadelerinin uzamasinin, mevduat disi YP yOkUmlUlUklerde
uzun vadeli bor¢clanmayi tesvik eden ZK uygulamalarinin devam
eden etkilerinden kaynaklandigr degerlendirimektedir (Grafik
11.3.6).

Son Rapor donemine goére YP tarafinda, degisken faizli
kalemlerin faize duyarl akiif ve pasifler icerisindeki paylan
artmishr (Grafik 111.3.7). TUrev finansal araclar, hem varlk hem
yUkUmIUIOk tarafinda artis géstermistir. Aktif tarafinda degisken
faizli kredilerde, pasif tarafinda ise bankalara olan borglarda

gozlenen artis ise bu gelismeyi desteklemistir.

Vade dilimlerine gdre, YP aktif ve pasif kalemleri arasinda
yeniden fiyatlama suUresi acisindan olusan uyumsuzliuklar Grafik
[11.3.8'de sunulmaktadir. Son 6 aydaki degdisimlere gére yeniden
fiyatlamaya konu ve faize duyarl YP acik pozisyonu 1-3 ay, 3-6
ay ve 6-12 ay vade grubundaki iyilesme etkisiyle olumlu yénde
dedisirken (net acik pozisyonlar azalrken net fazla pozisyonlar
artmigtir), 0-1 ay vadelideki degisme ile birlikte net acik pozisyon

dengelenmistir.

Bankacilk sektérGnin olasi  bir stres durumundaki
davranisini gérebilimek amaciyla aktif ve pasiflerin yeniden
fiyatlandidi niceliksel bir analiz yapilmis, sisteme bir yil sUrecek faiz

soku verilerek faiz riski 6lcUImUstir. Bankalarnn dénem basindaki
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bilancolar esas alinarak bir, Ucg, alti ve on iki aya kadar vadeli
faize duyarl TL ve YP aktif ve pasifler yeniden fiyatlanmistir. Buna
gore, bankacillik sisteminin faiz riskine olan duyarliiginin bir yila
kadar olan vadeyle sinirh oldugu varsayimiyla, ézkaynaklarin
faiz soklan sonucunda olusabilecek kayiplara karsi gucli bir

dUzeyde oldugu degerlendiriimektedir (Grafik 111.3.9).

Yeniden fiyatlamanin yani sira finansal aracilik sisteminin
dissal faiz soklarindan etkilenebilecedi bir diger kanal ise
menkul degerlerdeki yeniden degerleme kanalidir. Son Rapor
ddéneminden bu yana, bankacilik sektérinde (TL ve YP) toplam
menkul degerlerin (TL ve YP) toplam akfifler icerisindeki payinda
yasanan azals yerini (her bir MD kaleminden gelen) artisa
cevirmistir. Menkul degerler portfdyunin Ucte birinden fazlasini
olusturan YP varliklarin toplam menkul degerler icerisindeki
payl, son Rapor dénemine gdre sinirl bir azalis sergilese de
2013 yiindan itibaren (her bir MD kaleminden kaynakl olarak)
belirgin olarak artan bir egilim g&stermektedir (Grafik 11.3.10).
incelenen dénemde hem TL hem de YP cinsinden menkul
degerlerin kalan vadeye goére ortalama vadeleri ise kisalmistir.
Bu durum durasyonu azalfict etki olusturacagindan dolayi

yeniden degerleme riskini azaltmaktadir (Grafik l1.3.11).

Bankacilk sektori, menkul degerler portfoyi kanali
uzerinden faiz soklarindan onemli derecede etkilenmeyecektir.
Sektdérin mevceut sermaye stoku faiz soku sonrasi olusacak

kayiplar karsilayabilecek seviyededir (Grafik 11.3.12).

Tirk bankacilik sistemi kur riskine olan dayanikliigini
muhafaza etmektedir. Bankacilk sektérinin, Yabanci Para
Net Genel Pozisyonu daha 6nceki dénemlerde oldugu gibi
yasal dizenlemelerin izin verdigi seviyeye (6zkaynaklarin yUzde
20'si) kiyasla cok dUsuk seviyelerde kalmaya devam etmistir
(Grafik 11.3.13). YP net genel pozisyonuna iliskin dizenleme
farkll doviz cinslerinden pozisyon alinmasini engellememekle
birlikte, bankalarin, YP varlik ve yGkUmlUGlUklerin cok bUyUk bir
kismini olusturan ABD dolarn ve Euro cinsinden de pozisyon

almamaya dikkat ettikleri gériimektedir. Son dénemde Euro
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Grafik 111.3.9 R
TL ve YP Faiz Soku Sonrasi Kayip/Ozkaynak!
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(1) Hesaplamalarda, aktif bUyUklUkleri 6 milyar TL ve Uzerinde olan bankalar
(Eximbank ve iller bankasi harig) kullaniimist.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 02.16)

Grafik 111.3.10

Menkul Degerler PortféyU
(YUzde)

Aktif igerisinde menkul degerlerin pay!
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.11

Menkul Degerlerin Kalan Vadeye Gére Agirlikl
Ortalama Vadesi (Gun)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.12
TL ve YP Faiz Soklannin SYR Uzerinde Menkul
Degerler CUzdani Kaynakli Etkisi' (vozde, puan)
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1) Faiz soklar icin TL kagitiann yizde 99'u, YP kagitiann yzde 90'I hesaplamalara dahil

edilmisfir.
Kaynak: TCMB, BDDK, Bloomberg (Son Veri: 02.16)
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Grafik 11.3.13 cinsi fonlama maliyetlerinin dUsmesiyle, yabanci para kredilerde
Yl'f Net Genel Pozisyonunun Yasal Ozkaynaklara Orani
frozee) firmalarn tercihlerinin belirgin bicimde Euro'ya dogru kaydid
0 — gorUimektedir. Bunun sonucu olarak hdélihazirda Euro bilanco
s ot Gen
Pozisyonu/Yasal Ozkaynak
j ici aclk pozisyon daralmis, bankalar da bilanco disi Euro fazla
iw pozisyonu azaltmak suretiyle gerek Euro gerekse ABD dolarn
2 . . . . .
4 cinsinden net acik pozisyonlarinisifira yakin bir seviyede tutmaya
6
8

devam etmislerdir (Grafik I11.3.14, Grafik 1.3.15).

3

Kaynak: BDDK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.14
Bilango Igi ve Bilango Disi Kalemlerin Gelisimi — ABD
dolari (Milyar TL Karsiig)

Bilango Igi - USD
Net-USD
Bilango Disi - USD (Sag E.)
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.3.15

Bilanco ici ve Bilanco Disi Kalemlerin Gelisimi - Euro
(Milyar TL Karsilig)

Bilango Igi - Euro
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Bilango Disi - Euro (Sag E.)
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 03.16)
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Il.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi il 141
er Kar
(12 Ay Birikimli, Milyar TL)

Turk bankacilik sektorinin toplam karindaki dusis 7
egilimi sona ermisgtir. 2015 yili Agustos ayindan itibaren artisa
gecen bankacllik sektérl on iki aylik birikimli kdr miktan 2016
yili Mart ayinda gecen yilin ayni dénemine gore yuzde 8,1 artis
gbstererek 27,6 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik 111.4.1).
Karda goértlen yukarn yonli egilimde, net faiz geliflerinde getirili T A
akfiflerdeki artisa bagl olarak yasanan iyilesme etkili olmustur. o o s v 05 16

Fed'in parasal genislemeyi azaltacagini duyurdugu 2013 vyili

ortalarindan itibaren hizli bir artis gosteren faiz giderlerinin yillik Grafikma2
Faiz Gelir ve Gider BUyUmeleri
(12 Ay Birikimli, YUzde)

bUyUmesi, 2015 yili genelinde faiz gelirlerine yakin seyretmis

hatta bir miktar altinda kalmistir (Grafik 11.4.2). Faizlerin mevcut ©

durumdaki seyri dikkate alindiginda, net faiz gelirlerindeki !

20

iyilesmenin aktif ve pasifler arasindaki vade farkliliklarina badli

olarak bir sGre daha devam edebilecegi degerlendirimektedir. ,

Faiz Gelirleri
Faiz Giderleri

Faiz disi gelir ve gider kalemleri biyime oranlarn son

donemlerde azalma egilimi gostermekte, tahsili gecikmis

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

alacak provizyonu buyUme oranlan ise duragan bir seyir

izlemektedir. Ucret ve komisyon iadeleri gibi etkilerin azalmasiyla Grafik I11.4.3

Faiz Gelir ve Gider BUyUmeleri
(12 Ay Birikimli, YUzde)

faiz disi giderlerdeki bUyUme oraninin disuyor olmasi bankalarin

karlliklarina katki verirken, TGA provizyonlarindaki yatay ancak 5 Faiz D Goltr

halen yoksek biyOme dikkat cekmektedir (Grafik I1l.4.3). o i
Sektor TGA'lar icin aywrdigi karsiliklar konusunda ihtiyath »

hareket etmektedir. Sekitdr tahsili gecikmis alacaklar icin 1

ortalamada yaklasik yUzde 75 oraninda karsilik ayirmaktadir. 0
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Ancak tahsili gecikmis alacaklar icin kredi kullandinmlar

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

karsiidinda alinan teminatlar katsayilan ile agirliklandinlarak

dikkate alindiginda, ayrlan karsilik orani yUzde 140'lann Uzerine f‘égg;g;"'kOrcnlaﬂ
cikmaktadir. Bankalarin yasal gerekliliklerin Uzerinde ayirdigi o o
karsiliklar, tahsili gecikmis alacaklarin artmasindan dogabilecek % Sesom e ag:o 35
muhtemel zararlar karsisinda karliliktaki olasi dUsuse karsi tampon 7 64 33
gorevi Ustlenebilecektir. Zira son dénemlerde TGA oranlarindaki 7 158 31
yUkselise karsin dUzeltilmis karsilik oranlarindaki kademeli azalis b 182 |29
bu duruma isaret etmektedir (Grafik 111.4.4). ” us 27
K 140 - 25
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(*)Karsiik Orani=Takipteki Alacaklar Karsligi/Takipteki Alacaklar
(**) Dizeltimis Karsilk Orani=Takipteki Alacakiar Karsiigi/ (Takipteki Alacakiar-Teminatianin
Dikkate Alinma Oranlarn ile Duzeltiimis Degeri)

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.15)
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Grafik 111.4.5
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
Grafik 111.4.6
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Net Faiz Marj (2. Sag E.)

46

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.4.7

Ozkaynaklar Etkileyen Faktorlerdeki Degisimler
(Yilik, Milyar TL)

s Diizeltme ve Degerleme Kalemleri
Kar, Yedek ve Odenmis Sermaye
Sermaye Benzeri Krediler*
Bilancg Ozkaynaklar!

Yasal Ozkaynaklar

*Sermaye Benzeri Kredilerde, yalnizca Sermaye Yeteriik Orani
hesaplamasina dahil edilenler dikkate alinmistir. B kalem icin son
veri farihi 02.16'dr

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 111.4.8
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2014 yii oncesi arh bakiye veren bankalarin sermaye
piyasasi, tirev ve kambiyo islemlerinden dogan kéar ve
zararlaninin  muhasebelestirdigi  diger faiz disi gelir/giderler
kaleminde, sektor zarar yazmaya devam etmektedir. Her ne
kadar sektdr menkul deger alim-satim islemlerinden kér etmeye
devam etse de, edilen bu kdér yUkselen para takasi faizlerine
bagdl olarak artan tGrev maliyetlerinden kaynaklanan kaybi

karslama konusunda yeterli oimamaktadir (Grafik 111.4.5).

2013 yih ikinci yansindan itibaren azalan karlihk
gostergeleri son donemde kardaki artis ve aktif biyimesindeki
yavaslamaya paralel olarak artmaya baslamishr. Kar kalemleri
Uzerinde  ongdrilemeyen  etkiler olmazsa  &nUmizdeki
doénemlerde karllik gdstergelerinde artisin devam edecedi
degerlendiriimektedir (Grafik l1.4.6).

Son bir yihk sirecte, sermaye yeterlilik oranlan
hesaplarinda kullanilan 6zkaynak tanimlarinin ortak bileseni
olan bilango igi 6zkaynaklardaki hareketler biyik o6lgcide
kar kalemlerinden ileri gelmistir. Gegici piyasa sartlanndan
etkilenen, oynakligi yUksek olan ve sermaye yeterlilik oranlarinda
dalgalanmalar yaratan dizeltme ve degerleme kalemileri ise
son bir yil icerisinde kayda deger bir degisim gdstermemistir.’
Diger taraftan sermaye benzeri kredi stokundaki 4 milyar TL'ye
yakin artigise yasal &zkaynaklar olumlu yénde etkilemistir (Grafik

1.4.7).

TUm sermaye yeterlilik orani tanimlarinin diger temel
bileseni olan risk agirikh kalemler toplami son bir yil icerisinde
yuzde 13 yikselmistir. Kalemler bazinda incelendiginde
toplam risk agirlikli varliklann yozde 90'ini olusturan kredi riski
yUzde 13'lUk bUyUme ile toplam risk agirlikli kalem hareketlerini
yonlendirmistir. Diger taraftan risk agirlikli varliklarnn yUizde 8'ini
olusturan operasyonel risk, sabit bUyUme frendini korumus, risk

agirlikl varliklarn yozde 2'sini olusturan piyasa riski bUyUme hizi

! DUzeltme ve degerleme kalemleri &denmis sermaye enflasyon dizeltme farki, sabit kiymet
yeniden degerleme farklarn ve menkul degerler degerleme farklarindan olusmaktadir.
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ise 2015 yiliicerisinde dalgalanarak artis gdsterse de son dénem

itibanyla 2015 yil basi degerlerinin altina inmistir (Grafik 111.4.8).

Artan kar ve yavaslayan kredi biyime hizina bagh
olarak sermaye yeterlilik oranlarinda son ¢eyrekten itibaren
iyilesme go6zlenmis ve Tirk bankacilk sektérinin 2016 yili Mart
ayi itibanyla sermaye yeterlilik standart orani yizde 15,5 olarak
gergeklesmistir. Diger taraftan ana sermaye yeterlilik orani ve
cekirdek sermaye yeterlilik orani sirasiyla yUzde 13,3 ve yUzde
13,4 seviyesine cikmistir. Kaldirac etkisiyle bankalarin maruz
kaldiklarrmuhtemelrisklere karsi yeterlisermaye bulundurmalarini
saglamak amaciyla getirilen bankacilik sektéru kaldirac orani,
asgari oran olarak belilenen yUzde 3'On olduk¢ca Uzerinde
olup, istikrarli bir seyir iziemektedir. Bununla birlikte kaldirac orani
yUzde 3'0n altinda olan herhangi bir banka bulunmamaktadir
(Grafik 111.4.9).

BDDK, 20 Ocak 2016 tarihinde yaymladigi ve Mart
2016 sonu ifibarnyla yOrorlige giren diUzenleme ile bankalarin
sermaye yeterliligi hesabinda dikkate alinan kredirisk agirliklarini
Basel dUzenlemeleriyle uyumlu hale gefirmistir. S6z konusu
dUzenlemeyle, vadelerine gbre yuzde 75 ve ylUzde 250 arasinda
risk agirhigina tabi tutulan intiyac kredileri, tasit kredileri ve kredi
kartindan alacaklarin risk agirigr yizde 75'e indirilmistir. Ayrica
ipotek teminath konut kredilerinin risk agirigr yozde 50'den
yUzde 35'e indiriimistir. Diger taraftan bankalarnn TCMB'den
yabanci para cinsinden alacaklannin risk agirigr yizde 0'dan
yUzde 50’ye yUkseltiimistir. Merkez bankasindan yabanci para
cinsinden alacaklarn risk agirigr artisinin sermaye yeterliligini
azaltici etkisini, bireysel kredilerdeki risk agirigr azalislarinin bUyuk
Olcude ortadan kaldirdigi goérUimektedir. Boylece bankacilik
sektorl sermaye yeterlilik orani s6z konusu dUzenlemelerden

kaynakl olarak énemli bir degisim gdstermemigtir.

Grafik 111.4.9
Sermayeye lliskin Gostergeler
(YUzde)

Standart SYR

Ana SYR

19  eecccee- Cekirdek SYR
Ozkaynaklar | Akifler
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Kutu TUrk Bankacilik SektoérG ve DUzenleme Tutarliigr Degerlendirme
ll1.4.] @ Programi (Regulatory Consistency Assessment Programme — RCAP)

Basel Komitesi, Basel Standartlarnin Uye Ulkeler tarafindan zamaninda ulusal mevzuatiara
aktarimasini ve uygulanan standartlann tutarliigini ve bUtinculligini saglanmasina yonelik
olarak, Uye her bir Ulkenin ayr ayn degerlendirildigi DUzenleme Tutarliigi Degerlendirme Programi
(RCAP) calismalarini koordine etmektedir. Ulke mevzuatlannin uyum durumu, Basel Komite Uyesi
Ulkelerin katiimcilarindan olusan bir uzman grubu tarafindan gézden gecirimekte ve séz konusu
gbzden gecirme sonucunda degerlendirme yapilan Ulkenin mevzuatinin Basel standartlari ile ne
OlcUde uyumlu oldugu notlara baglanmaktadir. Bu notlar ve uyumsuzluk alanlarnnaiiliskin rapor
ise Basel Komitesi farafindan kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Ulkemizde RCAP streci 2015 yilinin Eylil ayinda baslamis olup, 15 Mart 2016 tarihinde
degerlendirme raporlarinin yayimlanmasi ile son bulmustur. RCAP calismasi éncesinde BDDK
tarafindan ulusal mevzuat incelenmis ve ilgili dUzenlemeler gdzden gecirilmistir.

RCAP kapsaminda risk bazli sermaye diuzenlemeleri ve likidite dUzenlemeleri ayn ayrn
degerlendirilmistir. Risk bazl sermaye dizenlemelerine iliskin degerlendirmeye bakildiginda genel
not olarak Ulkemiz tam uyumlu bulunmustur. Kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk, karsi taraf
riski gibi alt basliklarn barindiran Basel Sermaye Uzlasisi birinci yapisal bloku, yasal ve dUzenleyici
cerceveyiiceren ikinci yapisal blok ve piyasa disiplini basliklarn kapsaminda da Glkemiz tam not
almigtir (Tablo 1Il.4.1.1).

Tablo I11.4.1.1
Risk Bazli Sermaye DUzenlemeleri Oranlari

Notlar
Genel Not C

Basel sermaye uzlasisinin Snemli basliklar

0

Uygulamanin kapsami

0

Gecis hUkUmleri

Birinci Yapisal Blok

Sermaye Tanimi

Kredi Riski: Standart yaklasim

Kredi Riski: icsel degerlendirme yaklasimi

Menkul kiymetlestirme cercevesi

Karsi taraf kredi riski

Piyasa riski: Standart yaklasim

Piyasa riski: icsel model yaklasimi

Operasyonel risk: Temel gésterge yaklasimi ve standart yaklasim

Operasyonel risk: Gelismis dlcUm yaklasimi

0O0000000o0.0

Sermaye tamponlari (sermaye koruma ve déngUsel sermaye)

ikinci Yapisal Blok

0

Yasal ve dUzenleyici cerceve ‘

Piyasa Disiplini

Kamuya aciklama yUkUmlUlUkleri ‘ C

Not Aciklamalari: C (Compliant — Tam Uyumlu), LC (Largely Compliant — Biyik Olcide Uyumlu),
MNC (Materially Non-Compiant — BUyUk Olctide Uyumsuz), NC (Non-Compliant — Uyumsuz)
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YUksek kaliteli likit varlik likidite dUzenlemelerine iliskin degerlendirmelerde de Ulkemiz tam

uyumlu bulunmustur (Tablo 111.4.1.2).

Tablo IIl.4.11.2

Likidite DUzenlemelerine lliskin Degerlendirme

Notlar
Genel Not S
YUksek kaliteli likit varlik tanimi

Net nakit cikislari
Net nakit girileri

0O 000

Likidite karsilama oranina iliskin kamuya aciklama

Not Agiklamalan: C (Compliant — Tam Uyumlu), LC (Largely Compliant - Biyuk Olgide Uyumlu),
MNC (Materially Non-Compiant - Biyik Olciide Uyumsuz), NC (Non-Compliant — Uyumsuz)
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V. Ozel Konular

V.1 Makroihtiyati Politikalar ve Banka Riski

Ozet

Bu &zel konuda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
banka bazl verileri kullanilarak makroihtiyati politikalarin risk
alma davranisi Uzerinde etkisi incelenmektedir. Calsmada U¢
temel bulguya varimaktadir: Oncelikle, makroihtiyati araclarin
banka riski Uzerinde énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varimaktadir. Ikincisi, makroihtiyati araclann etkisi banka
bilancolarnin niteligine bagl olarak degiskenlik gbstermektedir.
Ozellikle, disik sermayeli, kiicUk Slcekli ve mevduat finansmani
yUksek bankalar, makroihtiyati araclardaki degisimlere daha
duyarldir. UcUncU olarak, sikilastinci makroihtiyati politikalarin

genisleyicipolitikalara gére daha etkilioldugu tespit edilmektedir.
IV.1.1 Giris

Kiresel finansal krizden &nce, finansal istikrar temel
de mikro inhtiyati bir bakisla degerlendirimekteydi. Goézetim
politikasinin temel amaci, bir bGtun olarak ya da genel ekonomik
sistem Uzerindeki etkisine acik¢ca bakilmaksizin bireysel kurumlarin
batma riskini azaltmakt. KOresel kriz sUrecinde yasananlar
finansal istikrann dnemli élcide makrointiyati veya sistemik bir
boyutunun oldugunu gostermistir. Bu gelismeler, finansal istikrara
makro acidan bakisin, diger bir ifadeyle makroihtiyati yaklasimin

onemini artirmistir.

Ancak, finansalistikraricinyenibircercevenin olusturulmasi
zorluklan da beraberinde getirmektedir. ik olarak, dzellikle
birden fazla arac devreye girdiginde, makro riskleri azaltici
politikalarin etkinliginin degerlendiriimesi guc hale gelmektedir.
Ayrica, makroinhtiyati politikalann etkinligi incelenirken bunlarin
hangi amaclar icin tasarlandiklan dikkate alinmalidir. Ornedin,
finansal sistemin direncini artrmak veya finansal ¢evrimleri

yumusatmak bunlarnn basinda gelmektedir. Mevcut calismalar
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genel olarak makroihtiyati politikalarin banka kredileri Uzerindeki
etkilerine bakmakta ve banka risk alma davranisi Uzerindeki

etkilerini géz ardi etmektedir.

ikinci zorluk makroihtiyati hedeflerin ve araclann farklilasan
yapisiyla ilgilidir. Hangi araclarin kullanilacagdi, nasil kalibre
edilecegdive nasil degistirilecegi politika yapicilarnin kirlganliklar
ne sekilde degerlendirdiklerine baglidir. Bu cercevede, kurumsal
ve hukuki yapr da énemli hale gelmektedir. Dolayisiyla, belirli
bir aracin etkisi bircok faktére bagl olarak degisebiimektedir.
Bu dogrultuda, bazi araclarnn finansal dénguleri kisitlamak gibi
kapsamli bir amactan ziyade finansal sistemin saglamiigini
artirmak gibi daha dar bir amaci gerceklestirmesi mimkon

olmaktadir.

UcUncU olarak, makrointiyati politikalarn cogu sistemik
riski azaltmayr amaclamaktadir. Politika yapicilarn makroihtiyati
bir politika cercevesi olusturmak suretiyle banka risk alma
davranisini ve finansal kriz gerceklesme ihtimalini sinirlandirmayi
amaclamaktadir. Bu nedenle, makroihtiyati  politikalarin
bankalarin sistemik riske katkilarini nasil etkilediginin incelenmesi
6nem tasimaktadir. Bu alanda bazi yaklasimlarin gelistiriimesine
ragmen (CoVaR, stres testi ve Shapley deger &lcUleri gibi),
sistemik riskin lcUimesine dair genel kabul géren tek bir dlcUt
mevcut degdildir. Makroihtiyati araclann beklenen temerr(t
sikigl (EDF) ya da Z-skor gibi bankanin belirli riskleri Uzerindeki
efkisi incelenmeye deger bulunmaktadir.

Bu calisma makroihtiyati politikalarn etkinligi hakkindaki
diger calsmalarn tamamlayici niteliktedir. Calisma  temel
olarak cok sayida Ulke ve banka verisi kullanarak makroihtiyati
politikalarin banka riski Uzerindeki etkisini incelemektedir. KUresel
finansal kriz dncesinde gelismis ekonomilerde makroihtiyati
politikalann genelde ihmal edildigi (Grafik 1V.1.1), gelismekte
olan Ulkelerde ise finansal sisteme bir bUtUn olarak bakildigi
gorulmektedir. Finansal riskler dikkate alindiginda gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gésteren cok sayida banka
verisi ve risk alma kanalini etkileyebilecek farkl kurumsal yapilar

bir bUtin olarak degerlendirme intiyaci ortaya ¢cikmaktadir.
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Grafik IV.1.1

Makroihtiyati Onlemlerin Sayisi

Kaynak: Yazarlann hesaplamalan, Lim ve dig. (2013, Kuttne
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Grafik IV.1.2
Banka Risk OlcUmlerinin Yayilim Katsayisi

Kaynak: Yazarlann hesaplamalar,
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Note: Sol eksen EDF, sag eksen Z-skorunun degisim katsayisini géstermektedr.
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IV.1.2 Model ve Veri

Baz model olarak Altunbas ve digerlerinin (2014) modeli

uyarlanmis ve asagidaki denklem elde edilmistir:

“ ) AEDF,,, = aAEDF,, | + PAEDF _NF,, + yMP,, +w MC, , + ABSC ., + &,

Burada,i=1, ... nk=1,..Kvet=1,..T, ibankasayisini,
k Ulkeyi ve t zamani temsil etmektedir. Tablo 1'de kullanilan
dediskenlerin 6zet istatistikleri sunulmaktadir.

Baz denklemde, k Ulkesinde ve t ceyreginde, i bankasi
icin (AEDF)'nin yillik degisimi ayni Ulkenin finansal olmayan
sektérin beklenen temerrUt sikigl ve kendi gecikmeli degeri
Uzerine tahmin edilmistir. Bu degisken kullanilarak is ¢cevrimleri
nedeniyle olusan risk eftkisi filirelenmeye calisimaktadir. Cerutti
ve digerlerindeki (2015) gibi makrointiyati endeksteki degdisim
veya farkliaraclar MP ile temisil edilmistir. MC ve BSC sirasiylailave
makro degiskenleri ve banka bazl degiskenleri belirrmektedir.

Baz modelde bagdml degisken EDF, bankanin bir yillik
zaman diliminde temerrUt olasiigini temsil etmektedir. ileriye
donUk bir risk gdstergesi olan EDF, Moody's KMV tarafindan
hesaplanmakta ve Merton’'un bono fiyatlamasi modeline
dayanmaktadir. EDF degeri, bankalarin mali tablolar ve borsa
bilgileri ile Moody'sin temerrUt veri tabaninin birlestiriimesiyle
hesaplanmaktadir. Risk 6lcUsU olarak Z-skor degeri de alternatif
bir lcum araci olarak kullaniimaktadir. Grafik IV.1.2, EDF'lerin ve
Z degerlerinin yayilim katsayisini géstermektedir. KUresel finansal
krizden &dnce banka riskinde anlamli dUzeyde dedisikligin oldugu
gorulmektedir. 1990’ lardaki ekonomik durgunluk ve buna bagl
banka krizlerinin oldugu ddénemde de Z- skorunun oldukca
yUksek degerler aldigi gérUimektedir.

Makroihtiyati géstergeler birkac adimda olusturulmustur.
ik olarak, birden fazla &nlemin birlikte alindigi bir durumda
makroihtiyati araclarin etkinligini birbGtin olarak degerlendirmek
icin toplu endeks olusturulmustur. Bu amacla, makroinhtiyati
onlemlerdeki sikilasma icin +1, genisleme icin -1 ve degisikligin
olmadigi durumlar icin 0 géstergesi kullaniimistir. Baz analizlerde
kullanilan bu goéstergede her arag igin ayni agirlik dikkate
alinmaktadir.
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ikinci olarak, makroihtiyati araclarin banka riski Uzerinde
farkl etkileri olabilecedi hesaba katimaktadir. Bu cercevede,
makroihtiyati araclar bes kategoriye gore siniflandinimaktadir:
a) sermaye bazl araglar; b) likidite tabanli araclar; ¢) aktif yonlU
araclar; d) zorunlu karsiliklar; ) doviz kuru riskine yénelik araclar.
Her kategori ve verilerle ilgili daha fazla ayrinti Altunbas, Binici ve
Gambacorta (2016) calismasinda mevcuttur.

Son olarak, makroihtiyati  araclardaki  dedisiklikler
genisleme ve daralma durumuna goére ikiye ayrimaktadir. Bu
yaklasimla her bir aracin asimetrik etkisi degerlendiriimektedir.
Bu tanimlamada elde edilen sonuclarin mevcut literatUr ile
karsilastinimasi mumkUn olmaktadir. Ornegin, Cerutti ve digerleri
(2015) makroihtiyati  politikalarin  kredi bUyUme oranlarinin
yUksek oldugu dénemlerde daralma dénemlerine gére daha
etkili oldugu yéninde asimetrik bulgular sunmaktadir.

Kredi arz ve kredi talebini aynstirmak amaciyla kredi kanali
literatUrd bankalar arasinda kesitsel farkliliklara odaklanmaktadir.
Bu yaklasima goére banka bazli &zellikler (érnegin, banka
bUyUkIGgU, likidite, sermaye yapisi, fonlama kompozisyonu)
yalnizca kredi arzini etkilemekte, kredi talebinin bu faktérlerden

bUyUk dlcUde bagimsiz oldugu hipotezi ileri sUrilmektedir.

Tablo IV.1.1
Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Medyan Std. Sapma Min. Max. Kaynak
AEDF 20870 -0.003 2.094 -32.275 29.65 Moody's KMV
Z-score 20870 -2.847 -1.256 -5.298 -4.605 Yazar hesap.
A EDF_NFS 20870 -0.150 1.546 -6.448 8.236 Moody's KMV
DIFF 20870 -0.009 0.025 -0.220 0.235 IMF/WB/OECD
AGDP 20870 2.720 2.967 -13.130 15.060 IMF/WB/OECD
DEP 20331 0.067 1.180 -0.802 0.966 Bloomberg
SIZE 20870 -0.137 2.192 -16.031 7.932 Bloomberg
CAP 20870 -0.048 0.176 -0.141 0.879 Bloomberg
LQ 20862 -0.053 0.205 -0.267 0.783 Bloomberg

Not: AEDF = bank bazinda EDF'deki degdisim; Z-score = banka bilan¢olarindan hesaplanan temerrUt
olasiligr; , AEDF_NFS = finansal kesim hari¢ Ulke bazinda EDF'deki degisim; DIFF = reel para piyasasi
faizi ile dogal faiz orani farki; AGDP = nominal GSYiH'deki degdisim; DEP = mevduatlann toplam
yUkUmIGIUkler icindeki payi(*100); SIZE = toplam aktifler (logaritmik); CAP= &z kaynak-akfif rasyosu
(*100); LIQ= likidite rasyosu.

Banka kredi kanall literatUrGyle paralellik saglanmasi
amaciyla, makroihtiyati soklara tepkilerin banka bazli &zelliklere
gore farklik gosterip gdstermedigi  arastinimaktadir. Bunu
sinamak amaciyla makroihtiyati géstergeler ve banka bazl

degiskenlerin etkilesimleri modele dahil ediimektedir.
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(2) AEDF,, , =aAEDF;, ,_, + PAEDF _NF, , + yMF,,
+w MC,, +ABSC,,, ,+0MP,,*BSC,,, +¢&,,

Bu yaklasima gdre bir parasal daralmadan sonra (bizim
durumumuzda makroihtiyati sikilasmadan) bankalarnn  kredi

portféyunU koruma kapasitesi birbirinden farklilik gdstermektedir.

IV.1.3 Tahmin Sonuclari

Tahmin sonuclanna iliskin &zet bulgular Tablo 1IV.1.2 ve
Tablo IV.1.3'de sunulmustur. MP indeksinin negatif ve anlamili
katsayisi sikilastinct (genisletici) makroihtiyati politikalarnn banka
riskini azalthi@ini(arttirdigini) gostermektedir. BUtUN banka bazl
degiskenlerin katsayilar anlamli bulunmustur.  Kisaca, Tablo
IV.1.2'deki baz model tahmin sonuclarn banka heterojenliginin
mevcut oldugunu gdstermekte; drnegdin daha buUyUk, daha
likit, sermayesi gicli ve mevduata bagl fonlamasi yUksek olan
bankalar daha az risk almaktadir. Bu sonuclar Gambacorta ve
Shin(2015) ile uyumludur.

Ayrica, Tablo1V.1.2'de banka has dzellikler ve MP_indeksleri
arasindaki etkilesim terimleri dikkate alindiginda makroihtiyati
politikalann banka riski Uzerindeki etkilerinin dUsUk sermayeli,
dUsUk likidite tamponlan ve yUksek toptan fonlamaya sahip
bankalar icin daha yUksek oldugu sonucuna varimaktadir.

Diger kontrol degiskenlerinin analizi de ilging bulgular
sunmaktadir. Gecikmeli bagiml degiskenin pozitif degeri banka
riski icin kademeli bir ayarlama strecini yansitmaktadir. Finansal
olmayan sektérun EDF'sindeki degisikliklerle banka EDF'leri
arasinda pozitif ve anlamliiliski mevcuttur. Hem finansal hem de
finansal olmayan kuruluslarin riskleri borsadaki genel hareketler
tarafindan belilenmekfedir. Risk alma kanalinda belirtildidi
Uzere, para politikasi gostergeleri (reel faiz orani ve dogal faiz
orani arasindaki fark) banka riskiyle baglantiidir. Gevsek para
politikasi yUksek banka riskiyle iliskilidir. Is cevrimlerinin konumu
(nominal GSYIH bUyime orani) banka risk alma degisiklikleri ile
negatfif olarak iliskilidir. Ancak bu etki yalnizca Z-skoru bir risk
alma &lcUsu olarak kullanildiginda istatistiksel olarak anlamiidir.
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Tablo IV.1.2

Makroihtiyati Gostergeler Endeksi ile Baz Analiz Sonuglar

Katsayi }S—:gfr;dorf Katsayi aT;ngrT

AEDF 0.221 ok 0.001 0.216 o 0.002
AEDF_NFS, 0.411 o 0.067 0.395 o 0.060
DIFF, -0.012 ok 0.002 -0.020  ** 0.009
AGDP, -0.839 0.703 -0.533 0.671
SIZE,, -0.010 o 0.001 -0.071 o 0.012
LQ, -0.118 o 0.005 -0.090 0.017
CAP,, -0.158 o 0.009 -1027 o 0.156
DEP, -0.063 o 0.026 -0.627 0.072
MP_endeksi, -0.655 ok 0.022 -1770 ok 0.079
MP_endeksi*CAP 3189 o 0.119
MP_endeksi*SIZE 0.491 o 0.019
MP_endeksi*LIQ 0.201 . 0.097
MP_endeksi*DEP 0.194 o 0.039
Gozlem sayisi 18504 18504

Banka sayisi 3400 3400

Serisel korelasyon testi' 0.110 0.140

Hansen Testi? 0.560 0.640

Not: Banka bazinda kimelenmis standart hatalar sunulmustur. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1. (1) lkinci derece serisel korelasyon oldudu hipotezinin p-degeridir.
(2) Kullanilan enstrtmanlann hata terimleriyle iliskili oldugu hipotezine iliskin
p-degeridir. Gézlem ddnemi 1990-2012.

Tablo 1V.1.3 makroihtiyati  politikalarnn  sikilasmasi  ve
gevsemesi icin asimetrik etkiler sunmaktadir. Cogu durumda
makroihtiyati siklasmalar banka riski Uzerinde negatif ve anlamli
etkiye sahipken gevsemeler pozitif etkiye sahiptir. Ancak baz
durumlarda (kullanilan banka riskine bagl olarak) sermaye
ve likidite bazll araclann banka riski Uzerinde anlaml eftkisi

bulunmamaktadir.

ikinci olarak, etkilerin bUyUklOgU her zaman simetrik
degildir. Aynca, MP_genisleme ve MP_daralma degiskenleri
arasindaki fark cogu durumda istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bazi durumlarda akfif bazll dnlemler (LTV'de degisiklik
veya borg-gelir orani gibi) ve bir dlctde, kur riskine yoénelik
araclar gevsemede siklasmadan daha efkilidir. Diger taraftan,
EDF banka riski gostergesi olarak dUsunildiginde zorunlu

karsiliklarin siklasmada daha efkili oldugu bulunmaktadir.

Makroihtiyati géstergeler endeksi yerine her bir politika
onlemi ile banka bazli &zelliklerin etkilesimi ve bu politika

onlemlerinin asimetrik etkileri de Altunbas ve digerleri (2016)
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calismasinda incelenmistir. iigili calismadaki sonuclara gére,
banka bazli degiskenler kontrol edildiginde makroihtiyati araclar
skilasmada genislemeye oranla daha etkili bulunmaktadir.
Banka bazll etkilesimlerin daralma yonlU etkileri Claessens ve
digerleri (2014), Cerutti ve digerleri (2015), McDonald (2015) ile

uyumludur.

Tablo IV.1.3
Makroihtiyati Politikalarin Asimetrik Etkisi
Bagimli degisken: EDF Bagmli degisken: Z-skor

Katsay Sfag?grf Katsayi Stag%}rt
AEDF 0.265  *** 0.027 0.613 o 0.009
AEDF_NFS, 0.412  *** 0.028 0.035 o 0.004
DIFF, -0.045 0.004 -0.022 0.003
AGDP, -0.061 1.503 -2.014 o 0.196
SIZE, , -0.020 0.003 -0.024 o 0.011
LQ, -0.272 0.022 -0.059 0.082
CAP,, -0.705 0.273 -0.685 0.203
DEP,, -0.458  *** 0.054 -0.466 0.090
MP_sermaye_genisleme,  0.187  *** 0.024 0.037 0.041
MP_likidite_genisleme, 0.153 0.168 0.088 0.058
MP_aktif_genisleme, 1.159  ** 0.297 0.157 ok 0.059
MP_kur_genisleme, 1.432  *** 0.056 0.393 o 0.088
MP_rr_gemSleme, 0.898 ok 0.362 0.087 ok 0.044
MP_sermaye_daralma, -0.475 0.302 -0.041 0.040
MP_likidite_daralma, -0.214 0.300 -0.189 ™ 0.054
MP_aktif_daralma, -0.149  ** 0.013 -0.055 . 0.025
MP_kur_daralma, -0.593 0.140 -0.279 = 0.053
MP_rr_daralma, -1.488  *** 0.379 -0.074 *x 0.033
Gozlem sayisi 17958 16300
Banka sayisi 3177 3052
Serisel korelasyon testi! 0.120 0.242
Hansen testi? 0.709 0.699
Not: Banka bgzmdo kUmelenmis standart hatalar sunulmustur. *** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1. (1) lkinci derece serisel korelasyon oldugu hipotezinin p-degeridir. (2)

Kullanilan enstrOmanlarin hata terimleriyle iliskili oldugu hipotezine iliskin p-degeridir.
Gozlem dénemi 1990-2012.

IV.1.4 Sonuc

Bu calisma, makroihtiyati politikalarn etkinligi hakkindaki
diger calsmalarn tamamlayici niteliktedir. 1990-2012 ddnemi
ve 61 gelismis ve gelismekte olan Ulkede faaliyet gdsteren
bankalarin verileri kullanilarak makroihtiyati politikalann banka
risk alma davranisi Uzerindeki etkileri degerlendirimektedir.

Uc temel bulguya varimaktadir: Birincisi, makroihtiyati
araclar banka risk alma davranisini etkilemektedir. Ikincisi,
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makroihtiyati  araclara verilen tepkiler bankalarn  bilanco
dzelliklerine gdre dediskenlik gdstermektedir. Ozellikle, disik
sermayeli, kUcUk ve toptan finansmanda yUksek paya sahip
bankalar, makroihtiyati araclardaki dedisimlere daha fazla
duyarlidir. UcUncU olarak, sikilastinci makroihtiyati politikalarin
genisleyici politikalara gére daha etkili oldugu bulunmustur.
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