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ONSOZ

Kiiresel finans sistemine dair belirsizlikler azalmis olmakia birlikte, gliven ve istikrar ortami
hentiz tam olarak saglanamamstir. Kiresel krizle baslayan soruniar, bolgesel farkliliklar arz etse de
cesitli - kirilganliklarr ortaya ¢ikararak kendini hissettirmektedir. Son doénemde gelismis Cilkelerin
ekonomilerini canlandirmak amaciyla uyguladikiari parasal genisleme politikalar gelismekte olan
llkelere yoénelik sermaye akimiarini etkileyerek finansal istikrara iliskin endiseleri artirmaktadir. Boyle
bir ortamda esnek bir politika cercevesine sahip olmak ve olasi riskleri dogru analiz ederek, uygun ve
zamani politika tepkileri vermek bliyiik 6nem tasimaktadir.

Ulkemizde basta Finansal Istikrar Komitesi olmak lizere cesitli platformiarda, finansal istikrara
fliskin risk olusturabilecek hususiar hassasiyetle takip edilmekte ve gereken tedbirler ilgili otoriteler
tarafindan zamaninda alinmaktadir. Bu dénemde Tuirk bankacilik sektord, glcli yapisi ve uygulanan
makro ihtivati tedbirlerin destediyle, dissal soklara karsi dayanikliigini sdirdiirmektedir.

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ekonomimiz
lizerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek ve finansal istikrara katki saglamak amaciyla, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi stratejisi tasariayarak uygulamaya koymustur. Bu
cercevede flgili diger kurumlaria birlikte alinan koordineli tedbirler sonucu kredilerin artis hizi finansal
istikraria uyumlu makul oranlara getirilmis ve ekonomi dengelenme sdrecine girmistir. Gelistirilen bu
yeni cerceve, dzellikle mevcut konjonktiirde sermaye hareketlerindeki asirt oynakiigin yurt igi piyasalar
lizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlanmasi bakimindan onemli katkilar yapmistir. TCMB ondimizdeki
dénemde de makroekonomik istikrari desteklemek amaciyla yenilikgi politikalarini stirdiirecektir.

Ulkemizin 2015 yilinda G20 dénem baskanidini devralacak olmasi, Uluslararas) Para Fonunun
(IMF) kota ve ydnetisim reformu sonucunda soz konusu Kurulustaki temsil giicimdiziin artmasi, ayrica
2013 yilinda Finansal Istikrar Kurulu (FSB) Orta Dodu ve Kuzey Afrika (MENA) bélgesel damsma grubu
dénem baskanligi gorevini Bankamizin lstlenecek olmasi basta olmak lizere uluslararasi platformiarda
yasanan gelismeler, llkemizin kiiresel finansal istikrara yaptiji katkilarr ve uluslararas: alandaki
etkinligimizi artiracaktir.

Bu kapsamda, kiiresel ve yurt igi gelismeler cercevesinde finansal sistemimizin degerlendirildigi
Raporumuzun on besinci sayisinin tlim okuyucularimiza faydali olmasini dilerim.
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GENEL DEGERLENDIRME

Yasanan kiiresel kriz sonrasinda tiim dinyayi etkileyen belirsizlik ortaminin 2012 yilinin ikinci
yarisinda da ©nemini korudugu, kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ise halen istenen
seviyelerde olmadigi gériilmektedir. Ozellikle gelismis lilke kamu maliyelerinin biyiimeyi destekleme
kapasitesindeki kisitlar ve buna badl olarak ortaya cikan politika belirsizligi toparlanmayi sinirlandiran
bir unsur olarak karsimiza gikmaktadir. ABD'de kamu maliyesine iliskin sorunlar biiylime {izerinde
kiiresel capta bir risk unsuru olusturmakta, AB ekonomisinin gdriinimiine dair siiregelen belirsizlikler
durgunluk riskini daha da artirmaktadir. Bolgesel farklliklar olmakla birlikte, gelismis Ulkelerdeki
olumsuzluklara ve bulasma etkilerine bagh olarak, bir 6nceki dénemde giiclii bir bliylime performansi
gosteren gelismekte olan llkelerde de bliyiime gériiniimii asadi yonli glincellenmektedir.

Kiresel ekonomideki sorunlarin ¢géziimiine yénelik olarak son dénemde otoritelerce alinan mali
tedbirlerin olumlu algilanmasi, kiiresel piyasalardaki goriinimiin nispeten olumlu yonde degdismesine
destek vermektedir. Bu kapsamda Euro Bolgesi tahvil getirilerindeki yiikselis baskisi kismen kontrol
altina alinmis ve mali sorunlarin bdlge ulkelerinde derinlesme riski dénem itibariyla azaltilmistir. Bunun
yaninda gelismis Ulkelerin ekonomilerini canlandirmak adina uyguladiklari parasal genisleme politikalari
da kiresel boyutta likidite bolluguna yol acarak borsa ve emtia fiyatlarindaki deder kayiplarini
sinirlamistir.  Artan likidite ayni zamanda piyasalardaki risk istahindaki artisin devam etmesini
saglayarak, mali yapilari ve bliyiime potansiyelleri gbrece iyi olan gelismekte olan (ilkelere yonelik
sermaye akimlarini desteklemektedir.

Gelismis ekonomiler merkezli kiiresel belirsizlik ortami, gelismekte olan (lkelerin esnek ve etkin
bir politika anlayisi icinde olmalarini gerekli kilmaktadir. Bu dénemde pek cok gelismekte olan iilke,
makro finansal riskleri yonetebilmek amaciyla yapisal degisiklikler gerceklestirmis, geleneksel olmayan
politika uygulamalarina yénelmistir. Bu kapsamda lilkemizde de ilgili otoriteler politika uygulamalarini
Finansal Istikrar Komitesi basta olmak tizere cesitli platformlarin esgiidimiinde, isbirligi icinde
yurlitmektedir.

Bankamiz, 2010 yilinin sonlarina dogru enflasyon hedeflemesi rejimini finansal istikrari da dahil
edecek sekilde gelistirerek yeni bir politika bilesimi uygulamaya baslamistir. Bu dogrultuda, faiz
koridoru, etkin likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar aktif politika araglari olarak kullaniimaya
baslanmistir. Bdylelikle, makroekonomik ve finansal istikrari desteklemek amaciyla hem kredi
blylimesinde hem de reel doviz kurunda asirn oynakligin gbéz ardi edilmedigi bir cerceve
olusturulmustur. Bu yaklasim, son iki yil icinde 6zellikle sermaye akimlarindaki oynakhdin yurt igi
piyasalar Gzerindeki olumsuz etkilerinin azaltiimasinda 6nemli katkilar saglamistir.

Son donemde, sermaye hareketlerindeki asir oynakhdin olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi
amaciyla yeni bir politika araci tasarlanarak devreye sokulmustur. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
olarak adlandirilan bu arag, bankalarin gonilli olarak déviz rezervi biriktirerek gerektiginde bu
rezervlerin kontrolli ve etkin bir sekilde kullanmasini amaglamaktadir. Bu mekanizmanin tamamlanma
asamasina yaklasilmis olup, 6niimizdeki dénemde biylk olglide dis finansman soklarina karsi
otomatik dengeleyici olarak calismasi dngorilmektedir.
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Makro riskleri gbzeten bu yeni politika bilesiminin ve diger otoritelerin katkilaryla, lilkemizde ig
talep kontrol altina alinarak iktisadi faaliyet yavaslamis, dis talebin bliyimeye katkisi artmis ve
neticede bilylime kompozisyonu daha sadlikl bir gériiniime kavusmustur. Boylece cari islemler dengesi
son bir yil icinde kademeli olarak iyilesmistir. Enflasyon ise 2011 yilindaki maliyet artiglarinin yilhk
enflasyon (izerindeki birikimli yansimalari sonucu yiikselse de gegici etkilerin ortadan kalkmasiyla
tekrar disilis egilimine girmistir. Diger taraftan, vergi gelirlerinin artis hizindaki yavaslama ve faiz digi
harcamalardaki hizlanma nedeniyle son dénemde biitce dengesinde nispi bir zayiflama goéridlmistir.
Ancak, gerek son dénemde alinan biitge tedbirleri gerek kamunun borglanma ihtiyacinin ve
maliyetlerinin disik seviyelerde seyretmesi, kamu borg stoku goéstergelerindeki olumlu goérinimiin
devamini desteklemektedir.

Son donemde Kkiiresel risk algilamalarindaki diizelme ve Tirkiye ekonomisine yonelik risk
istahinin  goreli olarak iyilesmesi, doviz kuru (izerinde potansiyel bir dederlenme baskisi
olusturabilecektir. Bu cercevede, reel doviz kurunda ylbagindan itibaren gézlenen dederlenme
egiliminin finansal istikrar agisindan yakindan izlenmesi gerekmektedir. Uygulanan dalgali kur
rejiminde déviz kurunun seviyesine dair herhangi bir taahhiit bulunmamakla beraber, asiri oynakiida
karsi kayitsiz kalinmamasi makroekonomik ve finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir.

Bankamiz, yeni politika bilesimi cercevesinde kredi gelismelerine ayri bir 6nem atfetmektedir.
Uygulanan esnek para politikasi ve otoritelerce alinan diger tedbirlere bagh olarak kredi biylimesi
finansal istikrar agisindan makul seviyelerde seyretmektedir. Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin ve
doviz cinsinden tesis edilebilmesi imkanlarina iliskin Gst sinirlarin yikseltilmesiyle, bankalarin Turk lirasi
likidite ihtiyaci azalmis ve kredi faiz oranlar bliylimeyi destekleyici bir seyir izlemistir. Faiz oranlarindaki
bu seyrin 6nimiizdeki ddnemde de devam etmesi ve kredi bliyimesinin yil sonunda yizde 14’e yakin
seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir. Ozellikle kiiresel ekonominin zayif seyrettigi mevcut
konjonktiirde, toplam talebin hem seviyesinin hem de kompozisyonunun arzu edilen yénde ilerlemesi
igin kredilerdeki iIhmh artislarin korunmasi 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, oniimizdeki dénemlerde
sektoriin yillik kredi artis hizi ortalamasinin ylizde 15°i asmamasi fiyat istikrarini ve finansal istikrari
destekleyecektir.

Bankacilik sektoriine iliskin gdstergeler, sektoriin genel olarak saglikli yapisini koruduguna isaret
etmektedir. 2012 yi Temmuz ayinda Basel II uygulamasina baslanmis olup, bankalarin sermaye
yeterlilik oranlar yiiksek seyrini slrdirmekte, bankacilik sektorii glicli  karliik performansini
korumaktadir. Bankacilik sektériiniin kredi ve piyasa hareketlerinden kaynaklanabilecek soklara
dayanikliligini test eden senaryo analizleri, sektoriin 6zkaynaklarinin uygulanan soklar karsilayabilecek
durumda oldugunu gostermektedir.

Bu donemde firmalarin borgclulugunun artis hizinin distigi, yurt disi kaynakli borglarinin payinin
ise yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. Yurt disindan alinan kredilerin blyiik bolimiiniin uzun vadeli
olmasi, bu kaynaklarin hem niteliksel hem de bdlgesel dadilim yoniinden gesitlilik gbstermesi, reel
sektoriin borcluluguna dair riskleri sinirlayan diger unsurlardir. Bu kapsamda, 2011 yilinda artis
gosteren firma borglarinin ézkaynaklara orani, bu dénem iginde bir miktar azalmistir. Firmalarin net
karinin Gzkaynaklara orani ise satislardaki artis ve finansal giderlerin azalmasina bagh olarak son
donemde artis gdstermistir. Diger taraftan, firmalarin yabanci para net agik pozisyonunun devam ettigi
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ve tasidigr kur riskinin firmalar icin dnemini korudugu gorilmektedir. Bu kapsamda, bir yandan
firmalarin 6zkaynak kullanimlarini artiracak diger yandan yurt icinden ve Tirk lirasi cinsinden
borclanmalarini tesvik edecek calismalarin siirdiiriiimesi ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi bulylk
onem arz etmektedir.

Hanehalkinin tiiketim harcamalarindaki ve yikimliliklerindeki artis, alinan tedbirlerin etkisiyle
yavaslamistir. Istihdami artirmaya yonelik olarak alinan tedbirler ile kriz sonrasinda ekonomide
yasanan hizli toparlanma neticesinde issizlik orani gerilemeye devam etmistir. Ancak, hanehalki
tasarruf oranlarinin diisiik seviyesi llkemiz agisindan 6nemini korumaktadir.

Son dbénemde gerek hanehalki tasarrufunu artirmak amaciyla bireysel emeklilik sisteminin
yayginlastirilmasina yonelik dnlemler, gerek dis dengeyi iyilestirmeye yonelik stratejik yatirm tegvikleri
uzun vadede makroekonomik istikrari destekleyecektir. Bununla birlikte, finansal istikrari daha da
glclendirmek amaciyla, tasarruf artiricl tedbirlerin uygulanmaya baslamasi dnem tasimaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde, llkemizin finansal istikrarina iliskin gelismeleri
bir biitiin olarak ele alan makro gdsterim asagida sunulmaktadir.

Finansal Istikrarin Makro Gosterimi'?

Kiiresel Ekonomi
1,00

Bankacilik Kiiresel Piyasalar

Hanehalki Yurtici Ekonomi

Firmalar Yurtici Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

= e e 12-08 12-11 09-12

(1) Merkeze yakinlasmak ilgili sekt6riin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yonde arttigini ifade etmektedir. Analiz her bir alt sektoriin kendi iginde
tarihsel olarak kargilastinimasina yoneliktir. Sektorler arasi kargilagtirma, yalnizca merkeze gére bulunulan konumda meydana gelen degisimin yonu
cergevesinde yapilabilir.

(2) Finansal istikrarin makro gésteriminde kullanilan metodoloji igin bkz. FIR 13 Kasim 2011-Ozel Konu IV.10.

Bu gosterimin de isaret ettigi lzere kiresel ekonomik gelismeler 2011 yilina kiyasla daha
olumsuz, kiiresel piyasalara iligkin gelismeler ise daha olumlu bir tablo cizmektedir. Bu farklilik,
ozellikle gelismis ekonomilerdeki sorunlarin siirdiijiine isaret ederken, alinan tedbirlerin beklentiler
kanaliyla oncelikle piyasalan etkilemesi, genel ekonomiye yansimasinin ise zaman almasi ve
gostergelerin gecikmeli yayinlanmasindan da kaynaklanmaktadir.
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Ulkemizde ise, hem genel ekonomiye hem de piyasalara iliskin gostergeler, 2011 yilina kiyasla
daha olumlu bir gériinime isaret etmektedir. Yurt i¢i ekonomi ve yurt i¢i piyasalara ek olarak s6z
konusu bu olumlu gériinimiin, bankacilik sektériindeki ve ddemeler dengesindeki gelismeler icin de
gecerli oldugu goriilmektedir. Dider taraftan, hanehalki, firmalar ve kamu kesiminde 2011 yilsonuna
gore kisith da olsa gérilen olumsuz ydndeki hareketin dniimizdeki dénemde daha yakindan takip
edilmesi gerektigi dederlendirilmektedir.
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I. ULUSLARARASI GELISMELER

Gelismis lilkelerde biyimeye iliskin olumsuz gdstergeler kiresel iktisadi faaliyete dair belirsizliklerin
stirmesine neden olmaktadir. AB ekonomisinde stiregelen endiseler, ABD ve Japonya‘daki biiyime sorunlari
fle mali kisitlar piyasalardaki oynakiigi beslemektedir. Bu sorunlarla bas etmek amaciyla, gelismis (ilke
otoriteleri piyasalarca olumlu algilanan bir takim adimliar atarken, llke merkez bankalarr da genisletici para
politikalar uygulamakta, bu da Kiresel likidite bolluguna yol agmaktadir. Alinan tedbirler ve artan likiditeye
ragmen gelismis llkelerde kredi kanali istenen dlgiide ¢calismamaktadir. Belirsizilik stirecinin devam etmesi ve
fazla likidite hem emtia fivatlarindaki yukar yonli hareketlere bagh olarak hammadde ithalatcis lilkelerde
biyime ve fiyat istikranna olumsuz etki yapmakta hem de gelismekte olan (lkelere ydnelik sermaye
akimlarini daha oynak hale getirerek anilan lilkelerde finansal istikrarr 6nemli di¢iide tehdit etmektedir. Bu
gelismeler, gelismekte olan llkelerdeki bliyime momentumunu etkilediginden, yakin dénemde blyime
tahminleri asagi yonlii revize edilmistir.

Kriz sonrasi donemde gelismis iilkelerde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
beklenen seviyelerde olmadigi ve biiyiimeye iliskin tahminlerin genelde asagi yonlii
giincellendigi goriilmektedir. Gelismis llkelerde kredi arzinda yasanan sorunlarin yani sira, kamu
maliyelerinin de biylimeyi destekleme kapasitesinde olmamasi iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
sinirlamaktadir. Merkez bankalari enflasyonist baskilarin disiik olmasi nedeniyle genisletici para
politikalar yoluyla bliyiime ve istihdami desteklemeye calismakta ise de, yapisal sorunlarin devam
etmesi ve finans piyasasindaki bilango kiigliltme operasyonlar, s6z konusu politikalarin etkisini
sinirlamaktadir. Nitekim, gelismis Ulkelerde son dénemde blyilime oranlarinda diislis devam etmekte
ve uluslararasi kuruluslar 2012 ve 2013 yillari icin bliyiime tahminlerini asagi yonli giincellemektedir
(Grafik I.1, Grafik 1.2).

Grafik I.1. Secilmis Ulkelerde Yillik Biiyiime Grafik 1.2. 2012 Yih igin Yapilan Bilyiime
Oranlar (%) Tahminleri (%)
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Kaynak: IMF Kaynak: IMF
(*) Ongbrii

ABD'deki istihdam performansinin halen istenen seviyede olmamasi Fed'in ucu acgik
yeni bir niceliksel genislemeye gitmesine neden olmustur. Daha 6nceki mali ve parasal
destekleme programlarina karsin halen yliksek seyreden issizlik rakamlari nedeniyle Fed 2012 yili Eyldl
ayinda her ay 40 milyar ABD dolar tutarinda ipotekli konut finansmanina dayali kaditlari satin alacagini
belirtmistir. S6z konusu uygulamanin istihdamda istenen toparlanma saglanana kadar sirdirilecegi
aciklanmistir (Tablo I.1). Ayrica, Fed'in Ekim ayinda yapilan toplantisinda genisletici para politikalarinin
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belirli sayisal kriterlere baglanmasi konusunda gorisler ortaya gikmaya baslamistir. Buna gore, issizlik
orani belli bir seviyeye inene kadar herhangi bir enflasyonist baskinin da olmamasi kosuluyla genisletici
para politikasinin sirdirilmesi planlanmaktadir. Dolayisiyla, piyasaya toplamda sadlanacak ilave
likiditenin boyutu belirsizdir. Bu yeni politikanin istihdam (zerindeki etkisi ve kiiresel yansimalarinin
nasll olacadi da halen belirsizligini korumaktadir (Grafik I1.3).

Tablo I.1 Fed'in Politika Kararlar Grafik I.3. ABD Enflasyon, Issizlik ve Fed Bilanco
Biiyiikliigii Degisiminin Gelisimi' (%)
Toplam
Baslangic  Bitis Etki (Milyar 12 120
Tarihi Tarihi ABD dolar)
Aciklama 10 100
500 + 750 Milyar ABD dolari
Ipotege Dayall Menkul 8 - 30
QE1 Ara.08  Mar.10 Kymet (MBS) ve 300 Miyar 1650
Devlet Tahvili Almi 6 60
QE2 Kas10  Hazii AYik75 Miyar ABD dolan 600 4 40
Devlet Tahili Alimi 18
I’
2 20
400 + 267 Miyar ABD dolan 0 0
Operation Dederindeki 3 yildan kisa
Twist Byl.11 Ara.12 vadeli Devlet Tahvillerinin 6- 0 S 3 S 2 = & )
" N S =1 o o — —
30 yil vadelilerle degistirimesi ~ N N N ~ IS S
; Enflasyon
QE3 Eyl12 Belirsiz Aylk 40 Milyar ABD dolari Belirsiz issizlik
MBS Alnmasl . .. o
Fed Parasal Taban Degisimi (Sag Eksen)
Kaynak: IMF ve Fed
(1) Fed parasal tabanin yillik degigimini géstermektedir.
Kaynak: Fed (*) Enflasyon ve Issizlik igin IMF 6ngorisiini, Fed parasal taban degisimi
igin Ekim 2012 — Aralik 2011 arasindaki degisimi gostermektedir.

ABD’de kamu maliyesine iliskin sorunlar kiiresel capta biiyiime iizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. ABD'de 6nimiizdeki donemde otomatik vergi artisi ve harcama
kisintisint 6ngdren diizenlemenin, “mali ugurum” olustururak biylme Uzerinde olumsuz bir etki
yaratma riski bulunmaktadir. Ayrica, borg tavaninda limite ulagiimasi ve limitin tekrar artirimasi
zorunlulugu kamu maliyesi Gzerindeki politik riskleri daha da artirmaktadir (Grafik 1.4). En kot
senaryo durumunda hizl vergi artisi ve harcama kisintisi ABD’nin yeni toparlanmaya baslayan biiyiime
ve istihdam performansini olumsuz yonde etkileyecektir (Grafik 1.5). AB lilkelerinin son ddénemde
yasadigi tecriibeler, ABD'nin biitce disiplinini piyasalarda glivensizlik ortami olusmadan ©nce
saglamasli, ancak bunu yaparken hizli bir kemer sikma politikasi yerine kademeli bir gegis sireciyle
gergeklestirmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Grafik 1.5. Mali Ugurumun 2013 Yih Kiiresel
Biiyiimesine Olasi Etkisi
(Baz Senaryodan Biiyiime Sapmasi, %)

Grafik I.4. Borg Limiti ve Limite Tabi Borg
(Trilyon ABD dolari)
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AB iilkelerindeki kamu maliyesi sorunlari halen ¢o6ziilememis ve bunun yani sira
biitce aciklarinin kapatilmasi amaciyla uygulamaya koyulan politikalar AB genelinde
resesyonu derinlestirmistir. Yunanistan’in iflas riskinin heniiz ortadan kalkmamis olmasi ve basta
Ispanya olmak lizere Euro Bolgesi cevre iilkelerinde devam eden bankacilik ve kamu maliyesi sorunlari
euronun varhidini tehdit eder bir boyuta ulasmistir (Grafik 1.6). Uygulanan siki maliye politikalari AB
genelinde ig talebi baskilarken, dis talebin de zayif oldugu bir ortamda biiyiime ve istihdam {izerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Nitekim, biiyiime tahminleri AB geneli icin siirekli olarak asadi yonli
revize edilmektedir. Bununla birlikte, alinan tedbirler tahvil getirilerindeki yilikselis baskisini kismen
azaltmaktadir (Grafik 1.7).

Grafik I.6. PIIGS Ulkeleri Grafik I.7. Secilmis Euro Bolgesi Ulkelerinin 10
Faiz Disi1 Biitge Dengesi / GSYH (%) Yilhik Tahvil Getirilerinin Alman Tahvillerinden
Farki (Baz Puan)
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Kaynak: IMF Fiscal Monitor, Ongorii Kaynak: Bloomberg

AB biinyesinde kamu maliyesi sorunlar ile bankacilik sektoérii arasindaki olumsuz
dongii AB genelinde ortak bir banka gozetim ve denetim mekanizmasi kurulmasi
calismalarini  hizlandirmistir. Yeni vyapi ile birlikte bankalarin denetiminin ve yeniden
yapilandiriimasinin  hiikiimetlerin kontroliinden cikartilarak merkezilestirilmesi planlanmaktadir. Bu
kapsamda AMB'ye dncelikle sistemik éneme sahip kuruluslari, daha sonra ise tiim bankalari denetleme
yetkisinin verilmesi 6ngoérilmektedir. Ancak bu planin, AB genelinde bir merkezi ¢éziimleme otoritesi
kurulmadan vyirirlide girdigi takdirde etkisinin sinirlh kalacagi dederlendirilmektedir. Ayrica, AB
Komisyonu bu konuda planini sunmus olmakla beraber, (ilke otoriteleri ile AMB arasindaki denetim ve
gbzetim iliskisinin sinirlari halen belirsizligini korumaktadir. Bankacilik sistemi ile yerel otoritelerin
iliskisinin ve Ulke riski baginin koparilmasinin hem biiyiimeyi hem de kredi kanalinin etkin galismasini
olumlu etkileyecedi beklentisi gbz onine alindiginda bu konudaki calismalarin hizli bir sekilde
sonuglandirilmasi 6nem arz etmektedir (Grafik 1.8, Grafik I1.9).
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Grafik I.8. Cesitli Politika Senaryolarinin Grafik 1.9 Cesitli Politika Senaryolarinin Kredi
GSYH'ye Olasi Etkileri (%) * Arzina Olasi Azaltici Etkileri
(Toplam Kredilere Orani, %)
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Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Ekim 2012.
Baz Senaryo: Bankaclk birliginin agiklanan takvimde ilerlemesi,
spreadler (zerindeki baskinin AMB'nin ikincil piyasadan tahvil alma

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Ekim 2012. programi (OMT) kapsaminda azalmasi ve gevre ilkelerin yapisal uyum
(1) Merkez Ulkeler: Avusturya, Belgika, Finlandiya, Aimanya ve Hollanda programlarina devam etmesini dngérmektedir.
Gevre Ulkeler: Yunanistan, Italya, Ispanya, Irlanda, Portekiz Zayif _politikalar: Baz senaryoda Ongoriilen tedbirlerin devreye

sokulamamasini éngdérmektedir.

Gliclii Politikalar: Baz senaryoda 6ngorilen politika tedbirlerinin daha
hizli devreye sokulmasini ve ayrica, bankacilik birligi ve mali birlige dogru
kararli adimlar atilmasini 6ngérmektedir.

AB bankacilik sisteminde yeni diizenlemelerin de etkisiyle ortaya cikan ek sermaye
ihtiyaci, AB bankalan iizerinde bilanco kiigiiltme operasyonlarini hizlandirma ve riskli
iilkelerdeki yatirnmlarini azaltma yoniinde baski olusturmaktadir. Bankalar ilave sermaye
gereksinimlerine ve artan fonlama maliyetine bagli olarak varliklarini azaltmakta, kredi arzini ise
kismaktadir. Bankalarin bilango diizeltmesi ve fonlama sikintilari Orta ve Dodu Avrupa lkeleri basta
olmak (izere bazi Euro Bolgesi Ulkelerine olan kredi arzini sinirflamaktadir.

Ayrica, Avrupa finansal sisteminin “parcali bir yap1” sundugu yoniinde isaretler
bulunmaktadir. Buna goére cevre llkelere yonelik gliven unsurunun azalmasi ile birlikte, Euro
Bdlgesi’'nin merkezinde yer alan (lkelerle cevre ulkeler arasindaki ayrim giderek belirginlesmektedir. Bu
lUlkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlar giderek zayiflamakta, buna ikame gegici olarak
kullanilmis olan AMB araglarindan uzun vadeli yeniden finansman operasyonlari (LTRO) ile menkul
kiymet piyasalari programi (SMP) ve AB fonlar devreye girmektedir (Grafik 1.10). Ozellikle Euro
Bolgesi'nde zayif halkayr olusturan (lkelerin eurodan ¢ikma ihtimalinin bulunmasi, bankalarin bu
uUlkeler itibariyla alacaklarini yiikiimliliklerine esitleme cabasi icerisine girmelerine neden olmaktadir.
Ayrica, bu (lkelere yonelik olarak yatirimcilarin plasmanlarini azaltmasinin diger bir 6nemli sonucu
cevre Ulkelerde kredi kosullarinin sikilasmasidir (Grafik I.11).
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Grafik 1.10. Euro Bélgesi Bankalarinin PIIGS Grafik I.11. Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi
Ulkelerinden Toplam Alacaklan (Milyar euro) Sonuglari (Endeks)*
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Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Ekim 2012. (1) Pozitif degerler kredi standartlarimnin bir ©nceki déneme gére
sikilagtigini géstermektedir.

AMB, kredi kanalinda yasanan tikanikhiklarin asilmasi amaciyla ve finansal
istikrarsizligin daha da derinlesmesine karsi yeni politika tedbirlerini devreye sokmustur.
Bu cergevede, AMB'nin Uye (llkelerin IMF ve AB destekli makroekonomik programlari kabul etmesi
durumunda ikincil piyasadan tahvil alma programini (OMT) devreye sokacadini agiklamasi ve uzun
vadeli yeniden finansman operasyonlari gergeklestirmesi kisa vadede etkili olmustur. Ancak, alinan
tedbirlerin 6zellikle finans sektériiniin yapisal sorunlari nedeniyle kredi arzinda yasanan olumsuzluklari
gidermede uzun vadeli etkileri tartisimaya devam etmektedir. Bliyime ve kamu maliyesi sorunu
yasayan (lkeler AMB'nin daha gevsek bir para politikasi yiritmesi yoniinde baski yaparken
Almanya’nin basini cektigi Ulkeler ise AMB'nin fiyat istikrari odakli politikalar uygulamasini
istemektedirler (Grafik 1.12, Grafik 1.13).

Grafik I.12. EURIBOR-OIS Spread (Baz Puan) Grafik I.13. Euro Bolgesi Bankacilik Sektorii
Kredileri (Milyar euro, %)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: AMB

Gelismis iilkelerdeki parasal genisleme kiiresel likiditenin bollagsmasina neden olarak
varlhik fiyatlarinda toparlanmaya yol acarken sermaye hareketlerinde de oynakhk
artmistir. Kriz sonrasi donemde yaratilan fazla likidite borsalar ve emtia fiyatlarindaki deder
kayiplarini ortadan kaldirmistir (Grafik 1.14). Bununla birlikte, zayif kiiresel talep emtia fiyatlarindaki
artisin genel enflasyonist baskisini sinirlandirmaktadir. Ayrica, likidite ve dislk getiriler uluslararasi
sermaye hareketlerinin hizlanmasina yol agarken, kiresel belirsizlikler ile disik blylime
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performanslarinin devam ettigi bir ortamda, yatinrmacilarin gelismelere verdikleri asin tepkiler sonucu
piyasalarda ciddi dalgalanmalar gozlenebilmektedir (Grafik I.15). Bunun yani sira, gelismis (lke
bankacilik sektdrlerinde devam eden sorunlar uluslararasi sermaye hareketlerini sinirlandirmaktadir.

Grafik 1.14. MSCI Borsa ve Emtia Endeksleri ) .
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Kiiresel bilyiimedeki gelismelere paralel olarak, son dénemde gelismekte olan
iilkelerin de bilyiime oranlarinda yavaslama gergeklesmistir. Dider taraftan basta BRIC
Ulkeleri olmak (lizere son doénemde artan ekonomik yavaslama sonucu birgok (lke biylmeyi
destekleyici politikalara yonelmektedir (Grafik 1.16). Gelismis (lkelerde daha onceki yillarda hizli
buyiimeye badl olarak ortaya cikan enflasyonist baskilar son donemde kiiresel durgunluk riski ile
birlikte azalmistir (Grafik 1.17). Bu kapsamda daha dnce uygulamaya konulan makro-ihtiyati sikilastirici
tedbirler yerini daha destekleyici maliye ve para politikalarina birakmaya baslamistir.

Grafik I.16. Gelismekte olan Ulke Gruplarinda Grafik I.17. Gelismekte olan Ulke Gruplarinda
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Gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarinda yavaslama goriilmesine ragmen
giiclii kamu mali yapilan ve biiyiime potansiyelleri nedeniyle bu iilkelere yonelik sermaye
akimlari devam etmektedir. Euro krizinin etkisiyle AB bankalarinin bilango kiigliltme
operasyonlarina karsilik, gelismis (lke merkez bankalarinin parasal genisleme politikalarini
surdirmeleri nedeniyle sermaye akimlarinda ani dists yasanmamistir (Grafik 1.18). Ancak, gelismekte
olan Ulkeler arasindaki ayrim Euro krizi ile birlikte daha belirgin hale gelmektedir. AB ile yakin ticari ve
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finansal iliski igerisinde bulunan Orta ve Dogu Avrupa llkeleri Euro krizinden en fazla etkilenen Ulkeler
olarak on plana c¢ikarken, Latin Amerika ve Asya lilkeleri bu durumdan daha az etkilenmektedir.
Sermaye akimlari daha c¢ok borglanma araclarina yatirrm seklinde olurken, bunda yatinmcilarin bu
Ulkeleri riskli gelismis Ulkelere kiyasla giivenli liman olarak gérmelerinin de etkisi bulunmaktadir (Grafik
1.19).

Grafik I.18. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Grafik 1.19. BIS’e Raporlama Yapan Bankalarin
Sermaye Akimlari* BRIC Ulkelerinden Toplam Alacaklari
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Kaynak: EPFR

(1) Veriler dnceki Ug aylik toplamlari ifade etmektedir. Kaynak: BIS

Sonug olarak, kriz 6ncesi dénemde gorilen kiiresel bitiinlesme, bliyiime ve gelisme sireci,
krizle birlikte yerini bdlgesel ayrisma, kirlganliklar ve bulagsma etkilerine birakmistir. Finansal sistemde
ulusal ve uluslararasi boyutta yeniden yapilanma, yeni diizenlemeler, dis ticarette korumacilik
giindeme gelirken, bir yandan da uluslararasi koordinasyon ve isbirligi gliclendiriimeye calisiimaktadir.
Ancak, temel olarak iyilesme siireci lilkelerin uyguladiklari politikalar ve siyasi irade ile yakindan iligkili
goriinmektedir.

Gelismis llke ekonomilerinin bilanco diizeltme stirecinde olduklari, giigli kredi bliyimesinin ise
biiyiime potansiyelleri ve nispeten gliclii kamu mali yapilari nedeniyle gelismekte olan (lkelerdeki
kirilganliklarin fazla gdz éniine ¢ikmasini engelledigi goriilmektedir. Ote yandan, Avrupa finansal
sisteminde “pargali bir yapi“nin isaretleri 6n plana gikmaktadir. AB'deki sorunlar, ABD ve Japonya’nin
“risksiz bélgeler” olarak ortaya cikmasina ve buralarda finansman maliyetlerinin azalmasina yol
acmaktadir. Ote yandan mali ucurum ve bor¢ tavani ABD ve uluslararasi giindemin 6nemli
maddelerinden biri olmaya devam etmektedir.

Bir biitiin olarak bakildiginda, uluslararasi finansal sistemde, temel olarak, birtakim iyilesme
gostergelerine ragmen, giiven unsuru halen tam olarak sadlanamamistir. Bu siirecte finansal sisteme
yonelik reformlarin dogru zamanda ve sirada yapilmasi, ayrica etkin ve vyenilik¢i politikalarla
desteklenmesi 6nemlidir.
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II. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

2012 yiimin ik dokuz ayinda iktisadi faaliyette yavaslama devam etmis; biyidmenin kompozisyonu
talep bilesenlerinde dengelenme oldugunu ortaya koymustur. Net ihracatin blyidmeye katkisinin
belirginlesmesine badli olarak cari islemler acigi gerilemistir. Iktisadi faalivetteki yavaslama nedeniyle vergi
gélirlerinin artis hizindaki azalma ve faiz disi harcamalardaki hizlanma nedeniyle blitce performansinda nispi
bir zayiflama gozlenmektedir. Hanehalki yikimldligiindeki artis hizi otoritelerce alinan dnlemlerin etkisini
gdstermesiyle birlikte yavaslamis, firma borgluludunda ise 2010-2011 yillanndaki artis durmustur. Ugtincti
ceyrekte enflasyon, enerji fiyatiar, islenmemis gida fivatlan ve kamu fiyat ayarlamalarina bagh olarak
ongoriilenin tzerinde seyretmis olmakia birlikte, temel enflasyon gdstergeleri ve bliyimedeki ihmli seyir
oniimiizdeki dénemde enflasyonun ediliminin asagi yonli olacadim gostermektedir. Klresel risk
algilamalarindaki kismi ivilesme, uygulanan politikalar neticesinde ekonominin dengelenme sdirecinin
gliclenmesi ve yurt ici talebin enflasyona diistis yoniinde verdigi katkinin belirginlesmesi nedeniyle, para
politikasi 2012 yilinin ortalarindan itibaren kademeli olarak daha destekleyici bir konuma gelmistir. Rezerv
opsiyonu mekanizmasiyla bankacilik sektoriiniin dis finansman Soklarina karsi dayanikiiligi artirilmistir.
Uygulanan séz konusu politika ve ihracat reeskont kredilerindeki artis doviz rezervierini gliglendirmistir.
TCMB'nin destekleyici politikalarinin ve kiresel risk algilamasindaki kismi iyilesmenin etkisiyle yurt iginde
piyvasa faiz oranlan disds gostermis olup, kredi faiz oraniari ise piyasa faizlerine paralel olarak kademeli
bir sekilde dismektedir. Yiin son ¢eyredinden itibaren hem arz hem de talep yonli unsurlarin kredi
hacmini destekleyici yonde calisacagi distiniiimekte, tiiketim talebindeki imli toparlanmaya badl olarak
biiyimenin hiz kazanmasi beklenmektedir. Ondmiizdeki dénemde de TCMB, temel amac olan fiyat
Istikrarinin yami sira, finansal istikrari da saglamak amaciyla gereken her tirli tedbiri almaya devam
edecektir.

2012 yilimin ilk yansinda iktisadi faaliyet yavaslamaya devam etmis, biiyiime
kompozisyonu daha saglikli bir goriiniime kavusmustur. GSYH, 2012 yilinin birinci ceyreginde
yillik ylzde 3,3, ikinci ceyredinde yillik ylizde 2,9 artmistir. Boylece 2011 yilinda yiizde 8,5 biiyliyen
milli gelir, 2012 yilinin ilk yarnisinda yilik yiizde 4,9 artis gostermistir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginin
ardindan iktisadi faaliyetin ivme kaybettigi goriilmektedir. Bliylime kompozisyonunun daha saglikli bir
goriiniime kavusmasi, TCMB ve diger otoritelerce alinan tedbirlerin ve uygulanmakta olan politikalarin
buylk olclide amacina ulastigini gostermektedir. Nitekim, nihai yurt ici talep 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren yavaslamaya baslamis, 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren net ihracat biiyimenin
temel stiriikleyicisi olmus, bdylece talep kompozisyonundaki dengelenme siirmiistiir. 2012 yilinin ikinci
ceyredi itibariyla yillik biylimeye katkilar incelendiginde, net dis talep pozitif katki yapan tek kalem
olurken, nihai yurt ici talep ile stoklarin ise negatif etkisi oldugu gorilmektedir (Grafik II.1).
Ihracatimizda énemli paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro Bélgesi'ndeki biiyiimenin zayif seyri
dis talebimizi sinirlamakla birlikte, son dénemde ihracat igerisindeki payi giderek yiikselen Afrika ve
Orta Dodu iilkelerinin ithalat talebindeki artisin etkisiyle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren ihracat
olumlu seyretmis, yurt ici talebin yavaslamasina bagl olarak ithalat gerileme egilimine girmistir (Grafik
I1.2). Net ihracatin yillik bliyimeye yiiksek oranli katki yapmasinda net altin ihracatinin etkisi not
edilmelidir. Bu durumun dénemsel altin dis talebi artisindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Finansal Istikrar Raporu — Kasim 2012



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Grafik II.1. GSYH ve Bilesenleri Grafik II.2. Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalat:
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2012 yilinin iiciincii ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
devam ettigini gostermekle birlikte, dncii gdstergeler yilin son ceyregi icin tiiketim
talebinde ilimh bir toparlanma egilimine isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindirlmis
verilerle Uig aylik ortalama imalat sanayi kapasite kullanim orani bir énceki ceyrek ortalamasinin altinda
gerceklesirken, sanayi Uretim endeksinin (g aylik ortalamasi bir 6nceki ceyrek ortalamasina kiyasla
sinirll bir artis gostermistir (Grafik II1.3). Dider taraftan, son doneme iliskin 6ncli gostergeler iktisadi
faaliyetin yilin son ¢eyredinde artacagina isaret etmektedir. Nitekim, dncii gostergeler endeksi, Tirkiye
Ihracatcilar Meclisi (TIM) verileri ve Eyliil ayina iliskin gelecek ¢ ay ic ve dis piyasa siparis beklentileri
hafif bir toparlanma egilimi sergilemektedir (Grafik II.4). Ekim ayinda agiklanan OVP'de yilin son
ceyredinde net mal ve hizmet ihracatinin bliyimeye katkisinin azalmasi, i¢ talebin ise nispi olarak
toparlanmasi 6ngorst ile 2012 yili biiylimesinin ylizde 3,2 olmasi beklenmektedir.

Grafik II.3. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi Grafik II.4. Gelecek Ug Aya Iliskin Siparis
(2005=100, 3 Aylik Ortalama)* Beklentileri (%)*
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mmmmmm Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani (%) . . L .
Gelecek Ug Aydaki Ig Piyasa Siparig Beklentisi
Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TCMB
(1) Mevsimsellikten arindirilmis veriler kullaniimistir. (1) Mevsimsellikten arindirilmig veriler kullaniimistir.

Dis ticaret dengesindeki ve cari islemler dengesindeki iyilesme siirmektedir.
Ihracattaki artis ile ithalattaki gerilemenin yilin tgiincii ceyredinde de siirmesi sonucunda 2012 yili
Mart ayi itibariyla yillik 85,2 milyar ABD dolari olan dis ticaret acidi, 2012 yili Eylil ayi itibaryla yilik
70,1 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ihracatin ithalati kargilama orani ise, 2012 yili Mart ay itibariyla
yluzde 63,4 iken 2012 yih Eylil ayi itibariyla yizde 69,3’e yilkselmistir (Grafik II.5). Dig ticaret
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dengesindeki iyilesmeye paralel olarak 2012 yili Mart ayi itibariyla yillik 71,8 milyar ABD dolari olan cari
islemler acigi, 2012 yili Eyldl ay itibariyla 55,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Diger taraftan, altin
haric cari islemler acigindaki iyilesmenin ise daha sinirli oldugu, 2012 yili Mart ayi itibariyla 68,4 milyar
ABD dolar olan sdz konusu acidin 2012 yili Eylll ayi itibariyla 59,5 milyar ABD dolarina geriledigi
gorilmektedir. Enerji haric cari islemler acigi ise aymi donemde 4 milyar ABD dolari olarak
gergeklesmistir (Grafik II.6). OVP'de 2011 yilinda yiizde 10 olarak gergeklesen cari islemler agiginin
GSYH'ye oraninin, 2012 yili sonunda yiizde 7,3 olarak gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

. . . Grafik II.6. Cari islemler Dengesi
Grafik II.5. Dis Ticaret Dengesi (Yillik) (Yillik, Milyar ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, TUiK

Cari acigin finansmaninda uzun vadeli borglanmalarin pay! kriz donemine kiyasla
yiiksek seyretmekle birlikte, son donemde kisa vadeli borglarin pay! bir miktar artis
gostermistir. 2011 yili sonu itibariyla milli gelirin ylizde 6,9'u olan yillik net sermaye girigleri, 2012 yili
Haziran ayi itibariyla degisim goéstermeyerek yine yiizde 6,9 olarak gergeklesmistir (Grafik I1.7). 2010
yilll sonuna gore sermaye girigleri iginde dogrudan yatirnmlarin ve uzun vadeli girislerin payr 6nemli
Olciide artmis olmakla birlikte, 2012 yilinin ilk dokuz ayinda kisa vadeli borglanmalarin payi, bankalar
ve diger sektorlerin uzun vadeli kredi kullanimindaki azalis ile bankalarin kisa vadeli mevduatlarindaki
artisa bagh olarak, 2011 yili sonuna gére bir miktar artig gostermistir.

Grafik I1.7. Cari Acigin Finansman Yapisi
Sermaye Girisi Tutar (Yilik, Milyar ABD dolari)* Sermaye Girisi (Yillik, % GSYH)*

80 10
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-20

mmmm Portfoy ve Kisa Vadeli DYY ve Uzun Vadeli mmm Portfoy ve Kisa Vadeli DYY ve

Sermaye Girisi

Kaynak: TCMB

(1) Portfoy ve kisa vadeli sermaye hareketleri, hisse senetleri, hilkimet ve bankalarin yurt igi borg senetleri, bankalar ve diger sektorlerin kisa vadeli kredileri
ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile
bankalar ve Hazinenin yurt disina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Sermaye Girigi
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Kiiresel risk istahindaki yiikselise paralel olarak gelismekte olan iilkelerin risk
primleri gerilemis, iilkemiz reel efektif doviz kuru artis géstermeye baslamis, kur
oynakhgi ise simirli kalmistir. Yilin Gglincli ceyredinde bircok (lkenin genisletici yonde para
politikasi uygulamasi sonucunda Haziran ayindan bu yana risk istahi artis gostermis, gelismekte olan
lilkelere sermaye akimlarinda tekrar canlanma egilimi gdzlenmistir. Ulkemiz risk primi bu dénemde
diger gelismekte olan (lkelere paralel hareket etmistir. Kiiresel risk istahindaki artis, basta cari agik
olmak Uzere makroekonomik gdstergelere iligskin verilerin beklenenden olumlu gelmesi ve uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings’in Kasim ayinda Tirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu
yiikseltmesine! bagli olarak reel efektif déviz kurunda (REDK) artis yasanmistir (Grafik II.8).
Gelismekte olan (lkelerin risk primlerindeki gerileme nedeniyle (glincii ceyrekte doviz kuru
oynakliklarinda diisls edilimi gozlenmektedir. Son ddnemde gerek makroekonomik gdstergelerin
olumlu seyretmesi, gerek TCMB tarafindan uygulanan politikalar Tirk lirasinin ima edilen oynakliginin
gelismekte olan Ulkeler arasinda diisiik seviyelerde yer almasina katkida bulunmustur (Grafik II.9).
TCMB'nin déviz kurunun seviyesine dair herhangi bir taahhltl bulunmamakla birlikte, makroekonomik
ve finansal istikrar acisindan asiri oynakliga kayitsiz kalinmamasi dnem tasimaktadir.

Grafik IL.8. Reel Efektif D6viz Kuru Grafik I1.9. Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhg:
(TUFE bazli, 2003=100) (%, 12 Ay Vadeli) *
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
. (1) Gelismekte olan iilkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Kaynak: TCMB Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya

yer almaktadir.

Iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagh olarak vergi gelirlerinin artis hizindaki
azalma ve faiz disi harcamalardaki hizlanma nedeniyle biitce performansinda nispi bir
zayiflama gozlenmektedir. 2012 yilinin ilk {i¢ ceyredinde iktisadi faaliyette gozlenen dengelenme
stirecine bagl olarak vergi gelirlerinin artis hizindaki belirgin yavaslama, esas olarak personel giderleri
ve cari transferlerdeki hizlanma nedeniyle faiz disi harcamalarda yasanan artis ve “Kamu Alacaklarinin
Yeniden Yapilandirimasi Kanunu” kapsaminda saglanan gelirlerin bir énceki yila gére azalmasinin yol
actigi olumsuz baz etkisi nedeniyle biitce performansinda 2011 yilina kiyasla bir zayiflama gérilmastr.
Bu gelismeler sonucunda 2011 yili sonunda 24,4 milyar TL olan merkezi yonetim faiz digi biitge fazlasi,
2012 yih Ekim ayi itibariyla yillik 13,2 milyar TL'ye gerilemistir (Grafik II.10). Merkezi ydnetim biitce
acigi ise 2011 yili sonunda 17,8 milyar TL tutarindayken, 2012 yili Ekim ayi itibariyla yillik 34,8 milyar

! Fitch Derecelendirme Kurulusu Kasim ayi basinda Turkiye'nin uzun vadeli yabanci para kredi notunu BB+ ‘den BBB-'ya, uzun
vadeli yerel para kredi notunu ise BB+'den BBB'ya yiikseltmis, boylelikle Tirkiye’'nin kredi notu yatinm yapilabilir seviyeye
gelmistir.
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TL'ye yiikselmistir (Grafik II1.11). 2011 yil sonunda milli gelirin ylizde 1,4'l olan biitce acigi, 2012 yili
Haziran ayi itibariyla milli gelirin ylizde 2’'sine yiikselmistir. Bununla birlikte, Eylil ayinda gelirleri
artirmaya yonelik olarak uygulamaya konulan mali 6nlemler cercevesinde motorlu tasitlara uygulanan
OTV oranlarinin, akaryakit ve alkollii ickilerdeki maktu vergi tutarlarinin ve tapu harc bedellerinin
artirlmasinin yilin son geyredinde biitce gelirlerini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Buna gore
2012 yili igin basglangig olarak 329,8 milyar TL olmasi hedeflenen merkezi yénetim biitge gelirleri,
OVP’de yil sonu itibariyla 329,2 milyar TL olarak 6éngoérilmektedir.

Grafik II1.10. Faiz Harig Biitge Dengesi Grafik II.11. Biitce Dengesi
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Kamu borg¢ stoku gostergelerindeki olumlu seyir devam etmektedir. 2011 yili sonu
itibartyla 2010 yilina kiyasla yiizde 9,5°lik artis gostererek 518,4 milyar TL'ye ulasan merkezi yonetim
borg stoku, 2012 yili EKim ayi itibariyla 536,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda ylzde 39,9
olan borg stokunun milli gelire orani ise 2011 yili Haziran ayi itibariyla yiizde 38,2'ye gerilemistir (Grafik
I1.12). 2012 yili Ekim ayi itibariyla, merkezi yonetim borg stokunun ylizde 72,9u i¢ borglardan
olusmaktadir. I¢c bor¢ stokunun yapisina bakildidinda, Tiirk lirasi cinsinden sabit faizli borclar ile
TUFE’ye endeksli borglarin payinin 2011 yilinda ve 2012 yili Ekim ayi itibariyla 2010 yilina kiyasla arttigi
gorilmektedir (Grafik II.13). Ayrica i¢ borg stokunun vadesi uzamakta olup, 2011 yili sonunda 31,1 ay
iken 2012 yili Ekim ayinda 32,4 aya ylikselmistir (Grafik II1.13). Merkezi yonetim i¢ borg stoku iginde
ddviz cinsi ve ddvize endeksli bor¢ stokunun payr 2012 yili Subat ayi itibariyla sifirlanmis olup, bu
durum kur riskine olan duyarlihgin ortadan kalkmasi acgisindan olumlu degerlendirilmektedir. Ayrica,
sabit getirili kiymetlerin payinin artmasi ve vadenin uzamasi faiz degisikliklerine duyarliigi
azaltmaktadir.

Hazine Miistesarligi, 2011 yilinda Japonya Uluslararasi Isbirligi Bankasi (JBIC) garantisiyle 10 yil
vadeli ylizde 1,87 kuponlu 180 milyar yen tutarinda, 2012 yilinda ise 10 yil vadeli ylizde 1,47 kuponlu
90 milyar yen tutarinda Hazine bonosu ihrag etmistir. Ayrica, tarihinde ilk defa olmak lzere 17 Eylil ve
3 Ekim 2012 tarihlerinde iki adet kira sertifikasi ihraci gergeklestirmis olup, 17 Eylul 2012 tarihindeki
ihrag yurt disinda, ABD dolari cinsinden, 5,5 yil vadeli ve 1,5 milyar ABD dolar tutarinda, 3 Ekim 2012
tarihindeki ise yurt icinde Tirk Lirasi cinsinden, 2 vyl vadeli ve 1,6 milyar TL tutarinda
gerceklestirilmistir. Her iki ihraca da oldukga yliksek talep gelmis ve getiri oranlari makul seviyelerde
gergeklesmistir. S6z konusu ihrag, yurt ici tasarruflarin artirlmasi, yatinmc tabaninin genisletilmesi ve
finansman araglarinin gesitlendirilmesi agisindan olumlu degerlendirilmektedir. Ayrica, Hazine'nin kira

Finansal Istikrar Raporu — Kasim 2012

13



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

sertifikasi ihraglarinin fonlama kaynaklarinin ve yatirrmci tabaninin genisletilmesi agisindan faydali
olacagi dederlendirilmektedir.

Grafik I1.12. Merkezi Yonetim Borg Stoku Grafik II.13. i¢ Borg Stokunun Yapisi (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi, TUiK Kaynak: Hazine Miistesarhigi

Kamunun borclanma maliyetleri diisiik seviyelerde olup, OVP'de Oniimiizdeki
donemde kamu maliyesinde sikilastirma éngériilmektedir. ic borglanmanin maliyeti, 2009 yili
basindan itibaren diisiis ediliminde olup, 2011 yilinda bir miktar artis gosterdikten sonra yeniden
dismeye baglamistir. 2012 yili EKim ayi itibariyla ylizde 7,5 olarak gergeklesen faiz oraninin, 12 aylk
enflasyon beklentilerinden arindiriididinda ylizde 0,8 diizeyinde oldu§u goriilmektedir (Grafik II.14).
Kamu maliyesine iliskin olarak OVP'de sunulan cergeve, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin da etkisiyle
bitge performansinda 2012 yiinda 2011 yilina gére bir miktar kétilesme ©&ngdrmekle birlikte,
kotiilesme izleyen yillarda tedrici olarak azalacaktir. OVP'ye gére 2012 ve 2013 yillarinda 2011 yilina
gore artig gostermesi dngoriilen faiz disi harcamalar 2014 yilindan itibaren kademeli olarak azalacaktir.
Ayrica, yasal ve idari diizenlemelerle vergi gelirlerinin artirilarak 2013 yilindan itibaren biitge gelirlerinin
artinlmasi, faiz disi fazlanin yiikseltilerek kamu bor¢ stokunun GSYH'ye oranindaki disis egiliminin
surdirilmesi hedeflenmektedir (Tablo II.1).

Grafik II.14. I¢ Borglanmanin Ortalama Maliyeti Tablo I1.1. Kamu Finansmanina Iliskin Temel
(%)* Biiyiikliikler (GSYH'ye Oran, %)
25 2012* 2013** 2014** 2015**
Merkezi Yon. Biitce Dengesi -2,3 -2,2 -2 -1,8
20 Merkezi Yon. Bitce Gelirleri 29 236 231 26
Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri 19,4 20,2 19,9 19,6
15 Merkezi Yon. Bitge Harcamalari 25,3 25,7 25,1 24,4
Faiz Harig Harcamalar 21,9 22,3 21,9 21,4
10 Toplam Kamu Faiz Disi Fazlasi
(Program Tanimli) 1,8 2 2,2 2,2
5 Merkezi Yon.Biitce Dengesi
(Program Tanimh) 0,2 0,5 0,6 0,7
0 Merkezi Yon. Gelirleri
NOWOODDDIDNONOOOO NN N (Program Tanimi) 22 22,8 22,5 22,1
eeceeceeoeoeo A A A+
N883T N8I NB8INB8ETNS8E3 Merkezi Yon. Harcamalari
(Program Tanimi) 21,9 22,3 21,9 21,4
Nominal Reel i
AB Tanimh Nominal Borg Stoku 36,5 35 33 31
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB Kaynak: Orta Vadeli Program (2013-2015)
(1) Sabit getirili borglanmalari igermektedir. * Tahmin
** Hedef

2012 yihinin Mayis ayinda tek hanelere gerilemesine ragmen hedefin lizerinde
seyreden enflasyonda, diisiis egilimi yilin son ceyreginden itibaren belirginlesmeye
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baslamistir. 2012 yili Nisan ayinda yiizde 11,1’e yiikselen yillik tiiketici fiyat endeksi (TUFE) artisi,
2012 yili Mayis ayi itibariyla hizli bir distlis sergilemis ve sonrasinda yatay seyretmistir. Son dénemde
petrol ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislar ile kamu fiyat ayarlamalarina bagh olarak enflasyon
ongorilenin  (zerinde seyretmis olsa da, dordiincli ¢eyrekte enflasyondaki disls edilimi
belirginlesmeye baslamis ve TUFE artist 2012 yili Ekim ayi itibariyla yiizde 7,8 olarak gerceklesmistir
(Grafik II.15). Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinda gectigimiz yil gdzlenen hareketlerin birikimli etkilerinin
giderek azalmasi ve iktisadi faaliyette gorilen yavaslama sonucu, temel mal fiyatlarinin yillik artis orani
gerilemeye devam etmistir. Hizmet fiyatlar ise son dénemde 1imh seyrini korumustur. Oniimiizdeki
dénemde enflasyondaki diisiisiin siirmesi beklenmekle birlikte, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve ener;ji
fiyatlarindaki artislarla enflasyonun bir siire daha hedefin (izerinde seyredecek olmasi, fiyatlama
davraniglarina dair temkinli bir durus gerektirmektedir. Diger vyandan, temel enflasyon
gostergelerinden H ve I endekslerinin yillik artisi, temel mal grubu yillik enflasyonuna paralel asadi
yonlli bir seyir izleyerek Ekim ayi itibariyla sirasiyla ylizde 6,8 ve ylizde 6,1 seviyelerinde
gerceklesmistir (Grafik II.15). Enflasyon beklentileri ise, y&netilen/yonlendirilen fiyatlardaki
ayarlamalara ragmen yatay seyretmektedir. 12 ve 24 ay sonraki yillik enflasyon beklentileri, Kasim ayi
sonunda sirasiyla ylizde 6,64 ve yiizde 6,13 dederlerini almis olup, beklentilerin orta vadeli hedef olan
ylizde 5’e yakinsamasi énem arz etmektedir (Grafik II1.16).

Grafik I1.16. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE
Beklentileri (%)
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(1) H Endeksi, enerji, islenmemis gida, alkolli igecekler ve titin driinleri
ile altini diglayan bir endekstir. I Endeksi ise, H Endeksinden islenmis gida
Uriinlerinin gikariimasi ile elde edilmektedir.

Kaynak: TCMB

Kiiresel risk algilamalarindaki kismi iyilesme, yurt ici talebin enflasyona diisiis
yoniinde verdigi katkinin ve ekonomideki dengelenme siirecinin belirginlesmesi
nedeniyle, para politikasi 2012 yilinin ortalarindan itibaren kademeli olarak daha
destekleyici bir konuma gelmistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi politika
bilesimi ile finansal istikrar destekleyici ek araglar gelistirmistir. 2011 yili son geyreginden 2012 yilinin
ortalarina kadar olan dénemde ise, risk istahindaki dalgalanmalar ve enflasyon goriinimiine dair
riskler nedeniyle belli araliklarla parasal sikilastirmaya gidilmistir. Son dénemde, kiiresel risk istahi
kismen iyilesme edilimine girmis, kredi biylimesi ve cari islemler dengesi olumlu seyir izlemis,
ekonomideki dengelenme siireci giiglenmis ve yurt ici talebin enflasyona diisiis yéniinde verdigi katki
belirginlesmistir. Bu gelismelerin sonucunda TCMB, Haziran ay! basindan itibaren piyasaya verdigi
likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak disirmeye baslamistir. Kasim ayi
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itibariyla TCMB adirlikli ortalama fonlama maliyeti, politika faizi olan yiizde 5,75 seviyesinin altina
kadar gerilemistir (Grafik I1.17). Bunun yani sira, Eylll ayindan itibaren kiiresel finansal sisteme dair
uc risklerin azalmasi g6z dntine alinarak ve kredi piyasasini desteklemek amaciyla, faiz koridorunun st
bandi kademeli olarak indirilmistir. Para Politikasi Kurulu (PPK), gecelik borg verme faiz oranini Eylil
ayinda 1,5 puan disusle yizde 10'a indirirken, sonrasinda sinirli indirimlerle Ekim ayinda yizde 9,5’e,
Kasim ayinda ise yizde 9'a diistirmistir (Grafik I1.18).

Grafik I1.17. TCMB Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (%)*
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Kaynak: TCMB
(1) Son veri 22 Kasim 2012 itibariyladir.

Kredi biiyiimesindeki artis, uygulanan politikalar neticesinde finansal istikrar

Kaynak: TCMB

acisindan makul seviyelere gelmis olup, kredi faiz oranlari ise piyasa faizlerine paralel
olarak kademeli bir sekilde diismektedir. Yilin Gglincli geyredinde ig talebin zayif seyrine bagl
olarak kredilerin artis hizi yavaslamaya devam etmistir. Kur etkisinden arindinlmis kredilerin yillik artis
hizi, 16 Kasim 2012 itibariyla ylizde 16,41 olarak gergeklesmistir (Grafik I1.19). TCMB'nin destekleyici
politikalarinin ve kiiresel risk algilamasindaki kismi iyilesmenin etkisiyle yurt icinde piyasa faiz oranlari
diisiis gostermis olup, buna paralel olarak tiiketici kredisi faiz oranlarindaki asagi yonli egilim
sirmektedir (Grafik II.20). Bunun yani sira, faiz koridorunun Ust sinirinda yapilmis olan indirimler,
ticari kredi faizlerinde de kademeli bir diisiise yol acmaya baslamistir. Oniimiizdeki dénemde soz
konusu dislisiin devam edecedi dngoriilmektedir. Son ¢eyrekte hem arz hem de talep yonli unsurlarin
kredi hacmini destekleyici yonde calisacadi ve kredilerin artis hizinin yil sonunda yiizde 14’e yakin
seviyelerde gergeklesecedi beklenmektedir. Sektoriin yillik kredi artis hizi ortalamasinin éniimiizdeki
donemlerde yilizde 15'i asmamasi fiyat istikrarini ve finansal istikrar destekleyecektir.

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012

16



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Grafik I1.19. Toplam Krediler Yillik Artis Hizi (%) Grafik II.20. Kredi Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: BDDK -TCMB
(1) Kur etkisinden arindiriimigtir. Kaynak: TCMB
(2) Son veri 16 Kasim 2012 itibariyladir.

Sermaye akimlarindaki oynakliklarin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini
yumusatmak ve finansal istikran desteklemek amaciyla rezerv opsiyonu mekanizmasi
(ROM) kademeli olarak uygulamaya konulmustur. Bu cercevede, 2011 yi Ekim ayindan bu
yana zorunlu karsilik oranlarinda bir degisiklik yapilmamis ve bu siire iginde agirlikh ortalama Tirk liras
zorunlu karsilik orani yizde 10,6, yabanci para zorunlu karsilik orani yiizde 10,3 seviyelerinde
gergeklesmistir (Grafik I1.21, Grafik I1.22). Bununla birlikte, gerek makro ihtiyati dnlemler gercevesinde
doviz ve altin rezervlerinin glglendirilmesi, gerek dis finansman soklarina karsi bankalarin déviz
likiditelerini esnek bir sekilde ydnetebilmelerini saglamak amaciyla, TL zorunlu karsiliklarin doviz ve
altin olarak tesis edilebilecek kisimlari sirasiyla yiizde 60 ve yiizde 30a yiikseltiimistir (Ozel Konu IV.1).

Grafik I1.21. TL Zorunlu Karsilik Oranlari (%) Grafik I1.22. YP Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Turk lirasi zorunlu karsihklarin Tiirk lirasi veya yabanci para cinsinden tesis
edilmesindeki maliyet farkinin azaltilmasi ve bankalarin bu imkan likidite gereksinimleri
dogrultusunda serbestce kullanabilmeleri amaciyla rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM)
uygulamaya konulmustur. Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilen kismi yiizde
40'tan 2012 yilh Haziran ayindan itibaren 5 puanlik kademelerle ylizde 60’a kadar gikarilmis, ilk ylizde
40’k ve izleyen yiizde 5'lik dilimlerin rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) 1,4 ile 2,4 arasinda artan sekilde
belirlenmistir (Grafik 11.23). Dider taraftan, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis
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edilebilmesine iliskin Ust sinir da ylizde 20'den 2012 yii Temmuz ayindan itibaren 5 puanlik
kademelerle ylizde 30'a yukseltilmis, ilk ylizde 20'lik ve izleyen yiizde 5'lik dilimlerin ROK'lar1 1,2 ile 2,2
arasinda artan sekilde belirlenmistir (Grafik I1.24).

Grafik I1.23. TL Zorunlu Kargihklarin Déviz Grafik II.24. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin Olarak
Olarak Tesis Edilebilmesine Iliskin ROK'lar! Tesis Edilebilmesine Iliskin ROK'lar!
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(1) Tarihler tesis dénemlerini géstermektedir. (1) Tarihler tesis donemlerini gdstermektedir.

Bankalar, Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin olarak tesis edilebilmesi
imkanindan biiyiik Olgiide ve istikrarli olarak yararlanmaktadir. 9 Kasim 2012 tesis tarihi
itibariyla, sektér genelinde déviz imkdninin kullanim orani yiizde 90,5, altin imkaninin kullanim orani
yiizde 90 olarak gerceklesmistir (Grafik I1.25). Ote yandan, bankalar kiymetli maden depo hesaplari
icin de standart altin tesis edebilmekte olup, s6z konusu imkanin kullanim orani yiizde 70 dolayindadir
(Grafik II.26).

Grafik I1.25. TL Zorunlu Karsiliklarin Tesisi (% pay) Grafik I1.26. YP Zorunlu Karsiliklarin Tesisi (% pay)
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Zorunlu karsiliklar kapsaminda uygulanan ROM ve ihracat reeskont kredilerinin
destegiyle, TCMB briit doviz rezervleri son donemdeki artis egilimini siirdiirmektedir.
TCMB briit rezervleri 2012 yili Mayis ayinda 91,6 milyar ABD dolari seviyesindeyken Tirk lirasi zorunlu
karsiliklarin doviz ve altin olarak tesis edilmesi imkanlarinin yikseltilmesi ile birlikte rezerv opsiyonu
katsayilarinin artirilmasi ve ihracat reeskont kredilerinin etkisiyle briit rezervler hizli bir artis sergilemis
ve 9 Kasim 2012 itibariyla 117,3 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik I1.27). Ayni tarih itibaryla 99,2
milyar ABD dolari olan TCMB ddviz rezervinin 28,8 milyar ABD dolarini ROM kapsaminda tutulan doviz,
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21,2 milyar ABD dolarini YP zorunlu karsilik yikimlGlGga icin tutulan déviz olusturmustur. Ayrica séz
konusu rezervlerin 18,1 milyar ABD dolarlik kismi altin rezervlerinden olusmakta olup, bunun 11,1
milyar ABD dolari ROM kapsaminda tutulan altinlardir (Grafik 11.28, Ozel Konu IV.1). Ote yandan, en
fazla 120 glinlik vadelerde Tirk lirasi olarak kullandirilan ve geri 6demeleri doéviz olarak yapilan
ihracat reeskont kredilerinin 2012 yilinda net déviz rezervlerine katkisi 8,2 milyar ABD dolar olacaktir.
2011 yihinin tiiminde 3,8 milyar ABD dolari olan kredi tutari 2012 yilinda aylik yaklagik 1 milyar ABD
dolarina ulasmis olup, 15 Kasim 2012 itibariyla birikimli tutari 9,2 milyar ABD dolaridir. Ihracat
reeskont kredisi kullaniminin 2012 yilinin timiinde 11 milyar ABD dolarina ulasmasi tahmin edilmekte
olup, mevcut aylik kullanim dizeyinin stirmesi halinde 2013 yili doviz rezervlerine 12 milyar ABD dolari
katki yapmasi beklenmektedir.

Grafik I1.27. TCMB Rezervi Grafik I11.28.TCMB Altin Rezervi
(Altin dahil, Milyar ABD dolari) (Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Reel sektoriin borclulugunda 2010-2011 yillarindaki artis yavaslamis, 2012 yilinda
yurt disi kaynakh borglarin payi yataylasmistir. Firmalarin toplam finansal borglari, 2010 yili
basindan itibaren kademeli olarak artmig, 2011 yili sonunda 560,7 milyar TL seviyesine ulastiktan
sonra 2012 yii Adustos ayinda 617,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Firmalarin finansal
borglarinin GSYH'ye orani ise 2012 yili ikinci ¢ceyredinde ylizde 44,8 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik
I1.29). 2012 yili Adustos ayi itibariyla firmalarin finansal borglarinin yiizde 56,7'si yabanci para
cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir. Reel sektér tarafindan
kullanilan Tirk lirasi krediler incelenen donemde artarak 2012 yili Adustos ayi itibariyla yiizde 43,3
seviyesinde gerceklesmistir. Ayni ddnemde bankalarin reel sektdre yurt ici ve yurt disindaki subeleri ile
istirakleri yoluyla kullandirdiklar Tirkiye kaynakli yabanci para kredilerin toplam krediler igindeki payi
yilsonuna gore dedismeyerek yiizde 35,9 seviyesinde gerceklesmistir. Yurt disi subeler ve istiraklerden
kullanilanlar harig yurt disindan reel sektériin kullandigi kredilerin toplam krediler igindeki payi ise
yllsonuna goére azalarak yilizde 20,8'e gerilemistir (Grafik I1.30).
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Grafik I1.29. Reel Sektoriin Finansal Borglar Grafik I1.30. Reel Sektor Finansal Borglarinin
(Milyar TL, %) Yapisi (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Firmalarin yurt disindan sagladiklari kaynaklar hem niteliksel hem de bélgesel
dagilim yoniinden cesitlenmektedir. 2012 yili Eylil ay itibariyla yabanc sermaye niteligindeki
kredilerin pay ylzde 6,7'ye ulasirken, son dénemde firmalar az miktarda da olsa yurt digina tahvil
ihrac etmektedir (Grafik I1.31). Ayni donem itibariyla sdz konusu kaynaklarin bélgesel dagiiminda en
fazla adirhda sahip olan Avrupa’nin payl 2008 yilindaki yiizde 72,8'den ylizde 69,5'e gerilerken,
Amerika ve Asya kaynakl kredilerin payi sirasiyla ylizde 16,6 ve ylizde 13,8 olmustur (Grafik II1.32).
Paylar az olmakla birlikte kredilerin Avrupa, Amerika ve Asya disindaki bolgelerden de saglanmasi
cesitlenme yéniinde olumlu bir gelismedir.

Grafik II.31. Tiirleri itibariyla Reel Sektoriin Yurt Grafik I1.32. Bolgeler itibariyla Reel Sektoriin
Disindan Sagladigi Krediler Yurt Disindan Sagladigi Krediler
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Reel sektoriin yurt disindan sagladigi kredilerin bilyilkk boliimii uzun vadeli kredi
niteligindedir. 2012 yili Eylll ayi itibariyla firmalarin vadesi bir yil icinde dolacak olan yurt digi
borglari 25,9 milyar ABD dolari seviyesinde olup, 4,5 milyar ABD dolar tutarindaki kismi kisa vadeli,
21,4 milyar ABD dolar tutarindaki kismi uzun vadelidir (Grafik I1.33). Vadesi bir yil icinde dolacak olan
s6z konusu borglar yurt disindan kullanilan toplam kredilerin yiizde 30,9'unu olusturmaktadir. Yurt
disindan kullanilan kredilerin agirlikli ortalama vadesi yaklasik 4,6 yil olup, s6z konusu kredilerin yiizde
63’Unlin vadesi 5 yil ve lzerindedir (Grafik I1.34). Son dénemde (ilkemizin kredi notundaki artigi
takiben reel sektdr firmalarinin kredi notu artislari da dikkate alindidinda, firma yurt disi borglarinin
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yenileme oranlarinda bir sorun yasamayacaklari, borclanma maliyetlerinin ise azalacadi

ongorilmektedir.

Grafik II.33. Reel Sektériin Yurt Digindan Aldig
ve Vadesi Bir Yil Icinde Dolacak Borglar
(Eyliil 2012, Milyar ABD dolar)*

Grafik I1.34. Reel Sektoriin Yurt Disindan Aldigi
Finansal Borglarinin Yillara Gore Vadeleri
(Eyliil 2012, Milyar ABD dolar)*
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Kaynak: TCMB
(1) Odemeler dengesi metodolojisinde yabanci sermaye sayilan krediler
harig diizenlenmistir.

Kaynak: TCMB
(1) Kisa vadeli ticari krediler dahil degildir.

Firmalarin yurt disi borg yenileme orami 2012 yih ilk sekiz ayinda artis egilimi
sergilemistir. 2011 yilinda bir 6nceki yila gére 1,7 milyar ABD dolar azalan reel sektériin Tirkiye'de
kurulu bankalarin yurt disi sube ve istiraklerinden ve yabanci bankalardan kullandigi krediler, 2012 yili
ilk sekiz ayinda nispeten yatay seyrederken, bankalarin yurt ici subelerinden kullandi§i yabanci para
krediler ise 2012 yiinda 9,5 milyar ABD dolan artis gostermistir (Grafik I1.35). Reel sektér dis borg
yenileme orani, 2012 yilinda olumlu seyretmeye devam etmis (Grafik 11.36) ve 2012 yili Eylil ayi
itibariyla s6z konusu oran ylizde 117 seviyesinde gergeklesmistir.

Grafik I1.36. Banka Disi Kesimin Dis Borg
Yenileme Orani (%)"?

Grafik I1.35. Banka Disi Kesimin Yabanci Para
Net Kredi Kullanimlari (Milyar ABD dolan)*
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Kaynak: TCMB

(1) Dis borg yenileme orani, 6demeler dengesi istatistiklerinden banka digi
kesimin  kredi  kullanmlarinin  geri  6demelerine  oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. 32 sayili Karar'da yapilan degisikligin etkisiyle azalan
dis borg yenileme orani banka digi kesimin yurt iginden yabanci para kredi
kullanimlari ile geri ©&demelerindeki artis dikkate alinarak yeniden
hesaplanmistir.

(2) 3 aylik hareketli ortalama.

Kaynak: TCMB
(1) Diger sektoriin yabanci para net kredi kullanimlari, ilgili aydaki kredi
kullanimlarindan geri 6demelerin gikarilimasiyla hesaplanmistir.

Firma borclarinin 6zkaynaklara orani azalirken, satislardaki artis ve finansal
giderlerin azalmasina bagh olarak kéarlar énemli 6lciide artmistir. IMKB'de islem géren
firmalarin satis gelirleri 2012 yilinin Gglincl geyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ylizde 11,9

artmistir. Ancak, satis gelirlerindeki artis faaliyet karlarina yansimamistir. Faaliyet karlarindaki dislse
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ragmen firmalarin donem net kari ylizde 40,7 artis gostermistir. Tlrk lirasinin deder kazanmasi kur
kaynakll finansal giderlerin azalmasina neden olarak firma karliigini olumlu etkilemistir (Grafik I1.37).
Bu gelismeler sonucunda, 2011 yilinda ylzde 12,5 olan dzkaynak karlihdi, 2012 yilinin Gglncl
ceyredinde yilliklandirlmis olarak ylizde 14,9'a yikselmistir. Borclarin 6zkaynaklara orani ise 2011
yilinda ylizde 119,2 seviyesindeyken, 2012 yili {gilinci ceyreginde ylizde 116,8'e dismdistir (Tablo
11.2).

g;at‘glfnlell.(%zi|:E|él|u(lY2||(|)|]|-(2°j:iBaegiy;?ml:)i{ malarin Tablo II.2. Ozkaynak Karlihig ve Bilesenleri*
50 2010 2011 09.12
40 Net Kar / Ozkaynaklar (%) 13,6 12,5 14,9
30 Borg / Ozkaynaklar (%) 109,9 119,2 116,8

20 Net Kar / Aktf (%) 6,5 5,7 6,9

10 Satislar / Aktif 1,0 1,1 11

0 . Net Kar / Satislar (%) 6,6 5,4 6,4

10 Faaliyet Kari / Satislar (%) 8,6 8,5 7,6
Satis Gelirleri  Faaliyet Karlan NetKar Finansal Geliler (Giderler) / Satigr (%) 0,5 19 01

K: k: KAP
z(la;vill\"r:(lg’c:fal‘i;em gbren 240 adet firmanin toplulagtiriimig verileridir. g?yg:‘ﬁ?gg lizslsgiﬁgﬁrrlIi?gnz?rﬁ:li;ménm toplulagtinimis verileridir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonunun nispeten yatay seyrettigi, ancak kur riskinin firmalar icin onemini
korudugu goriilmektedir. Kiresel kriz ile birlikte azalma egilimine giren reel sektoriin net agik
pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte artmig, 2011 yili sonunda 125,2 milyar ABD dolari, 2012
yili Agustos ayinda ise 133,1 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir (Grafik I1.38). Ote yandan,
2011 yih son geyredinden itibaren yiikselen yabanci para varliklarin yiikiimlQlikleri karsilama orani,
2012 yili Mart ayindan itibaren azalarak yiizde 38,5e diismiistiir (Grafik I1.39).

Grafik 11.38. Reel Sektoriin Yabanci Para Grafik I1.39. Reel Sektoriin YP Varlik / YP
Pozisyonu (Milyar ABD dolari)* Yiikiimliilitk Orani (%)*
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Adustos 2012 verisi gegicidir. (1) Adustos 2012 verisi gegicidir.

Yurt ici talebi yavaslatmaya yonelik alinan tedbirler sonu¢ vermis ve hanehalkinin
tilketim harcamalarindaki artis yavaslamistir. Uygulanan parasal sikilastirma ile diger
otoritelerin aldidi tedbirler sonucunda faiz oranlarinin artmasi ve kiiresel sorunlarin devam etmesi
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neticesinde hanehalki tiiketim harcamalarinin artis hizi 2011 yihinin son geyreginden itibaren
gerilemeye baslamistir. Oncii gésterge niteliginde hareket eden TCMB tiiketici giiven endeksi son
donemde gerilemeye baslamis, beklentilerdeki bozulma tiiketim harcamalarina da yansimistir (Grafik
11.40). Hanehalkinin gida, konut, mobilya, gaz ve elektrige yonelik yaptigi harcamalarin toplam tiiketim
harcamalarinin yarisina yakin oldugu ve s6z konusu harcama kalemlerinin paylarinda bir 6nceki seneye
gore dnemli bir degisiklik yasanmadigi gorilmektedir (Grafik 11.41).

Grafik I1.40. Hanehalki Reel Tiiketim Artisi ve Grafik I1.41. Hanehalkinin Tiiketim Harcamalarinin
Tiiketici Giiven Endeksi Yillik Degisimi (%)'? Dagihimi (%)*
12 25
2012 .
i EGida, Igki ve TUtlin
8 15 48
% Diger
4
5 63 4,6
0 mUlagtirma ve Haberlesme
-5 2011
-4 Haziran Mobilya, Ev Alet. ve Ev
15 120 118 Bak.Hiz.
8 MKonut, Su, Elek., Gaz ve
Diger Yak.
229
-12 -25 4 -
DDA DNOO0OO0OO NN Giyim ve Ayakkabi
SO0 OO A A A A A=~ 23,5
NS aNmMBANMOANMG R
OO0 0O -0 00000 0O0O0o
Lokanta ve Oteller
Hanehalki Tiiketim Artisi Tuketid Guven Endeksi (Sag Eksen)
Kaynak: TCMB, TUiK .
(1) Hanehalki tiiketim artigi, GSYH-harcamalar yontemiyle ve sabit Kaynak: TUIK
fiyatlarla (1998) hesaplanan yerlesik hanehalki tiiketiminin yillik (1) 1998 sabit fiyatlariyla yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalki yillik tiiketim
degisimini ifade etmektedir. harcamalaridir. Diger kalemi saglik, eglence ve kiiltur, egitim ile gesitli mal ve
(2) Tuketici glven endeksi g aylk ortalamalarin yillik degisimleri hizmet harcamalarini kapsamaktadir.
alinarak hesaplanmistir.

Otomobil satislarinda son donemde sinirli da olsa bir toparlanma gériiliirken, konut
satisinda onemli bir degisiklik yasanmamistir. Otomobil talebi 2012 yilinin biiyik bir béliimiinde
azalma egilimini sirdirirken, OTV oranlarinin artacagina iliskin haberlerin ardindan Eyliil ayinda
otomobil satislarinda bir miktar artis yasanmistir. Tagit kredilerinin artigindaki yavaslama ise devam
etmektedir (Grafik I1.42). Faiz oranlarinin artmasi ve konut kredilerine ydnelik alinan tedbirler sonug
vermis ve anilan kredi tiiriinln artisi yavaslamistir. Ancak, 2012 yilinin {iclincli ¢ceyredinde artigin tekrar
hizlandigi dikkat cekmektedir. Diger taraftan, konut satiglarinda konut kredilerindeki yavaslamaya
paralel olarak bir miktar durgunluk goériilmektedir. 2010 yilinin sonundan itibaren artis gdsteren yapimi
tamamlanan konutlarin arzinin son ddénemde bir miktar gerilemesi, ortaya gikan arz fazlasinin
kapanmasi acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir (Grafik I1.43). Ekonominin geneli ve dzellikle
istihdam acisindan 6nemi g6z oniine alindidinda insaat sektdriinden kaynaklanabilecek risklerin
yakindan takip edilmesi, finansal istikrar agisindan énem arz etmektedir.
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Grafik I1.43. Konut Kredilerinin Yilik Artisi, Konut
Satis Adeti ve Yapi Kullanim Izin Belgesi
(Bin Adet,%)*

Grafik I1.42. Tasit Kredilerinin Yillik Artisi ve
Otomobil Satislarinin Yillik Degisimi (%)
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Otomobil Satisi Tagit Kredileri (Sag Eksen) Yapt Kullanum Izin Belgesi
Konut Satis Adedi
Konut Kredilerinin Artisi (Sag Eksen)
Kaynak: BDDK-TCMB, ODD Kaynak: TUIK

(1) Veriler ikamet amagl binalar igin daire sayilarinin son 12 aylik toplamini
ifade etmektedir.

Konut fiyatlarinin artisi 2012 yilinin basindan itibaren hizlanmistir. 2012 yili Agustos
ayinda konut fiyatlar Tirkiye genelinde reel olarak yiizde 3,3 artmistir. Konut fiyatlarindaki en yliksek
artis Ui¢ bilyiik sehir icerisinde Istanbul'da gerceklesmistir (Grafik I1.44). Kiiresel krizin baslangicinda
finans adirlikli olan sorunlar, ilerleyen ddénemde ekonomilerin geneline yayllmaya baglamis, baz
Ulkelerde konut sektéri de kaginiimaz olarak bu gelismelerden olumsuz etkilenmis ve konut fiyatlar
onemli dlclide gerilemistir. Siiregelen kiiresel problemlerden daha az etkilenen (lilkemizde ise konut
fiyatlari enflasyonun da etkisiyle 2012 yili Haziran ayinda nominal olarak yillk ylizde 11,5 artis
gostererek incelenen (lkeler arasinda Ust seviyelerde yer almistir (Grafik I1.45). Dider taraftan, konut
fiyatlarinda her iki yénde yasanabilecek asiri dalgalanmalarin finansal istikrar agisindan bir tehdit
unsuru olabilecedi g6z oOniinde bulundurularak, finansal istikrar acisindan konut fiyatlarindaki
gelismelerin izlenmesi son derece énemlidir.

Grafik I1.45. Secilmis Ulkelerde Konut
Fiyatlarindaki Yillik Nominal Degisim
(Haziran 2012, %)

Grafik I1.44. Konut Fiyat Endeksi Yillik Reel
Degisim (%)*
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: Knight Frank Global House Price Index, TCMB

(1) TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

iktisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel olarak tiiketim harcamalarinin azalmasi,
banka ve kredi karti kullanimina da yansimistir. 2012 yihinin ilk yarnisinda tiiketim harcamalarinin
banka ve kredi kartlari ile yapilan kismi artarken, ekonomik blylimedeki yavaslamanin da etkisiyle
2012 yihnin Gglincli ceyreginde banka ve kredi kartiyla yapilan harcamalarin artis hizinin kiiciik bir
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miktar geriledigi gorilmektedir (Grafik I1.46). Bir kredi araci olarak kullaniminin azalmasiyla birlikte,
kredi kartinin krediye déniisen tutarindaki artisin sinirl kalmasi, kredi kartinin krediye doéniisim
oraninin olumlu bir sekilde azalmasini saglamistir (Grafik 11.47).

Grafik 11.46. Banka ve Kredi Kartlariyla Yapilan
Harcamalar ile Yerlesik Hanehalki Tiiketimi
(Milyar TL, %)*

Grafik 11.47. Mevduat Bankalarn Kredi Karti
Bakiyeleri ve Krediye Doniisiim Orani
(Milyar TL, %)*
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Banka ve kredi kartiile yap. harc.yillik artisi (Sag Eksen)
Banka ve kredi karti ile yap.harc./Yerl. Hane. Tik (Sag Eksen)

Kaynak: TUiK, BKM

(1) Banka ve kredi kartlari ile yapilan harcamalar, banka ve kredi
kartlarinin yurt igi ve yurt disi aligveris igin kullaniminin yilliklandiriimasiyla
elde edilmigtir.

Hanehalki
gostermesiyle birlikte yavaslamistir. YikimlilGklerin artisindaki yavaslamaya paralel olarak
kredilerle finanse edilen tiiketim harcamalarinda sinirli bir artis yasanmistir (Grafik 11.48). Uygulanan
parasal sikilastirma ve BDDK tarafindan atilan adimlar neticesinde artan borglanma maliyetleri
hanehalkinin faiz édemelerinin artmasina neden olmustur. Hanehalki yikimliliklerinin harcanabilir

Kaynak: TCMB
(1) Krediye donlsen tutar,
gostermektedir.

faize tabi olan kredi karti bakiyesini

yikiimliiliigiindeki artis, otoritelerce alinan onlemlerin etkisini

gelire orani ise bir 6nceki seneye gore
gerceklesmistir (Tablo II1.3).

onemli bir degisiklik gostermemis ve yiizde 48,1 olarak

Grafik 11.48. Hanehalki Yiikiimliiliikleri Tablo II.3. Hanehalkina iliskin Secilmis Finansal

(Milyar TL,%)* Gostergeler'>* (Milyar TL, %)
300 30
12.10 12.11 09.12
200 I I 20 Hanehalki Harcanabilir Geliri 448,8 531,2 591,3
pu
Hanehalki Yikimlltkleri 195,1 252,0 284,4
100 10
Hanehalki Faiz Odemeleri 20,4 23,1 29,3
0 0 Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir(%) 4,5 44 4,9
12.08 12.09 12.10 12.11 03.12 06.12 09.12
I Toplam YUkumlGltk (Milyar TL) (Sol Eksen) Borg/Hh. Harcanabilir Gelir(%) 43,5 47,4 48,1

Hanehalki Yiikimldltkleri/Yerlesik Hanehaklarinin Tiiketimi
Hanehalki Yikimldltkleri / GSYH
Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB

(1) Hanehalki yiikiimliiltkleri, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlik
ybnetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklari ile TOKI'nin
vadeli konut satiglari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

(1) Hanehalki yukiimlilukleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlk
yoénetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklar ile TOKI'nin vadeli
konut satiglar karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

(2) TOKi'nin vadeli konut satiglari karsiligi borglara iliskin geri 6demeler memur
maaglarina endeksli oldugundan faiz 6demelerine dahil edilmemistir.

(3) 2012 yil hanehalki harcanabilir geliri, “Hanehalki Biitge Anketleri” sonuglarina
dayall olarak elde edilen 2011 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, &zel kesim
harcanabilir  gelirine oraninin  degismedigi varsayimi  altinda, 2013 yili
Programinda yer alan 2012 yili (gergeklesme tahmini) 6zel kesim harcanabilir
gelirleri kullanilarak hesaplanmistir.
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Hanehalki yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye ve harcanabilir gelire orani secilmis iilkelere
kiyasla diisiik seviyede kalmaya devam etmekte, faiz ve kur riski tasimamaktadir. 2011 yili
sonunda yizde 19,4 olan yikidmldliklerin GSYH'ye orani, 2012 yili Haziran ayinda yiizde 19,9a
ylikselmis ve segilmis llkelere kiyasla diisiik seviyesini korumustur (Grafik II.49). Diger taraftan,
hanehalkindan kaynakl faiz ve kur riski, kiiresel kriz sirasinda baz (lkelerde finansal istikrara yonelik
problemler yaratirken, yapilan diizenlemelerin de etkisiyle llkemizde higbir soruna yol agmamistir.
Degisken faize sadece konut kredilerinde izin verilmesi ve degisken faizli kredi kullaniminin son derece
disiik olmasi, Ulkemizde hanehalki faiz riskini sinirlandirmaktadir. Hanehalki igin yabanci para
cinsinden borglanmanin 6niine gegilmesi, daha sonra 2009 yilinin Haziran ayinda 32 Sayili Karar'da
yapllan degisiklik ile dovize endeksli borclanmanin da engellenmesi ile kur riski de ortadan kaldirlmistir

(Grafik I1.50).

Grafik I1.49. Secilmis AB Ulkelerinde Hanehalki . - fe L . .
e ecrimis - . Grafik I1.50. Dovize Endeksli Tiiketici Kredisi ve
Yiikiimliiliiklerinin Harcanabilir Gelire ve Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyar TL, %)
GSYH'ye Orani (Haziran 2012, %)* s y !
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, TCKB, AMB Kaynak: BDDK-TCMB
(1) AB lilkeleri igin harcanabilir gelirler briit rakamlardir.

Konut kredisi kullanomina vyénelik diizenlemeler neticesinde hanehalki
yiikiimliiliikleri icerisinde konut kredilerinin payi gerilemistir. Ote yandan, biitiin kredi
tirlerinde TGA oranlarindaki hizh diigiis beklendigi gibi son bulmustur. Hanehalk
yikdmlalGkleri icerisinde adirliklarini korumakla birlikte, konut ve ihtiyac kredilerinin 2012 yili Eylil
ayina kadar gecen siirede yikimliliikler icindeki paylar gerilemistir. Iktisadi faaliyetteki yavaglama
TGA oranlarina da yansimis, 2012 yiinin ilk {ic ceyredinde konut ve ihtiyac kredilerinin TGA
oranlarindaki disis edilimi azalmis, kredi karti ve tasit kredilerinin TGA oranlar ise artmistir (Grafik
I1.51). TGA oranlarindaki gelisime paralel bir sekilde tasfiye olunacak kredi karti ve tiketici kredisi
bulunan gergek kisi sayisi da ayni ddénemde artis gdstermistir (Tablo I1.4).
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) P, . Tablo I1.4. Tasfi lunacak Kredi Karti v
Grafik II.51. Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin Eb o 4 astiye Olunaca edi Kart ve
. . N " 0/ 112,34 Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi Sayisi
Dagilimi ve Tiirlerine Gére TGA Oranlari (%)™~ P
(Bin Kisi)
40 12
12.09 12,10 12,11 09.12
35
30 9
Bankalar 1.489 1319 1.225 1.483
25
20 6 Varlk
15 Y6netim 330 575 688 722
Sirketleri®
10 3
5 Finansman
. . 23 18 1 12
0 0 Sirketleri
Konut Ihtlyag Kredi Karti Ta§|t
Toplam® 1721 1.690 1658  1.897
Kaynak: TCMB-BDDK Kaynak: TCMB
(1) Hanehalki yukimlultkleri, bankalar (TGA dahil) ve tiiketici finansman (1) Her bir mali kurulug grubu igin birden fazla kredi karti ve tiiketici kredisi
sirketlerince kullandirilan krediler (TGA harig) ve kredi karti bakiyeleri borcu olanlar tek kisi olarak dikkate alinmistir.
(TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli konut satiglari karsiigi alacaklarindan (2) Varlik Yonetim Sirketleri'nin TMSF, bankalar ve finansman sirketlerinden
olugmaktadir. devraldiklar donuk kredi borglarini gostermektedir.
(2) TOKI'nin vadeli konut satislar karsiligi borglar da konut kredilerine (3) Ayni kisinin farkh finansal kuruluglarda donuklasmis kredi karti ve tiiketici
dahil edilmistir. kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar itibariyla yer alan verilerin toplami
(3) Intiyag kredileri, konut ve tasit kredisi diginda kalan diger tiim tiiketici ile toplam satirindaki veri farklilik gostermektedir.
kredilerini igermektedir. .
(4) TGA oranlari hesaplanirken yiikiimliliklere TOKI kredileri ve tiiketici
finansman sirketlerince kullandirilan krediler dahi edilmemistir.

Tasarruf oranlarinin diisiik seviyesi lilkemiz agisindan o6nemini korumaktadir.
Tasarruflarin artinlmasi halinde cari aciga iliskin kronik yapisal sorunlar c¢oéziilmiis
olacaktir. Yatinmlar ve dolayisiyla bliylimeyi finanse eden yurt igi tasarruflarin diisiik seviyede
olmasi, yatinmlarin finansmaninda dis tasarruflara bagimliigi artirarak biyiimenin siirdirilebilirligi
konusunda belirsizlik yaratmaktadir. 2009-2011 yillari arasinda toplam yurt ici tasarruf oranlarinda
yasanan sinirl artis kamu kesiminden kaynaklanmig, 6zel kesim tasarruf oranlari ise gerilemistir.
Gerileyen faiz oranlari, artan kredi olanaklar ve olumlu beklentiler hanehalki tiiketiminin gelire gore
daha fazla artmasina yol acarak, hanehalki tasarruf oranlarinin gerilemesine neden olmustur (Grafik II.
52). Ancak, son donemde tiiketimin gelirle dengeli bir sekilde biylimesini saglayacak, kamu ve &zel
kesimde tasarruf bilincini artiracak politikalarin uygulanmaya basglamasiyla, hanehalkinin tasarruf
oranindaki diislis 2011 yilinda durmustur. Ozel kesim tasarruf oraninin ise 2012 yilinda artmasi
beklenmektedir (Grafik I1.53).

Tasarruflan artirmaya yonelik alinan tedbirlerden biri de dnemi gittikge artan bireysel emeklilik
sistemidir. 29 Haziran 2012 tarih ve 28338 sayilll Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji uygulamasi
kaldirilarak, 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere devlet katkisi sistemine gecilmis,
sistemden ayrilmalarda menkul sermaye iradi olarak tanimlanan ve stopaja tabi olan birikim tutari
uygulamasi yerine, sadece irat tutar Uzerinden stopaj alinmasina yonelik dedisiklikler yapilmis,
isverenler tarafindan calisanlari adina bireysel emeklilik sistemine ddenen ve vergi matrahinin
tespitinde indirim konusu yapilabilecek katki paylarinin briit lcretin ylizde 10'u kadar olan Ust limiti
ylizde 15’e cikariimistir. S6z konusu degisiklikler ile bireysel emeklilik sisteminin daha etkin bir sekilde
calisarak, tasarruflarin artirimasina katki saglamasi beklenmektedir. Finansal istikrari daha da
glclendirmek amaciyla, tasarruf artiricl tedbirlerin uygulanmaya baslamasi dnem tasimaktadir.
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Grafik I1.53. Hanehalki Tiiketimi, Harcanabilir
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Grafik I1.52. Tasarruf Oranlan (%) Geliri ve Tasarruf Oranlar (Milyar TL, %)2
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Kaynak: TUIK-Hanehalki Biite Anketleri, TCKB Kaynak: TUIK- Hanehalki Biitce Anketleri
(1) Tasarruf oranlari hanehalki, 6zel kesim ve toplam yurt igi (1) 2007 yilindan itibaren yeni niifus projeksiyonlar kullaniimaktadir.
tasarruflarinin harcanabilir gelirlerine béliinmesi ile hesaplanmistir. (2) Hanehalki tasarruf oranlar hanehalki biitge anketinden elde edilen
(2) Hanehalki tasarruf oranlari hanehalki biitge anketinden elde edilen tiiketim  harcamalari  ve harcanabilir  gelir rakamlar  kullanilarak
tiketim harcamalan ve harcanabilir gelir rakamlan kullanilarak hesaplanmistir.
hesaplanmistir.
(*) Tahmin.

Ulkemizde hanehalki tasarruflan incelenen iilke ortalamalarinin iizerinde olmakla
birlikte, sadece yiiksek gelire sahip hanehalki tasarruf edebilmektedir. Son bes yilin
ortalamalar incelendiginde, hanehalki tasarruf oraninin {lkemizde yiizde 8,8 oldugu ve incelenen
Ulkelerin ortalamasi olan yilizde 6,4ten daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Grafik I1.54). Ancak,
llkemizde tasarruf oranlarinin yillar itibariyla distiig, alt tg gelir grubunun negatif tasarruf oranina
sahip oldugu ve sadece en yiiksek gelire sahip ilk iki gruptaki (dérdiincii ve besinci grup) hanehalkinin
tasarruf edebildigi géz oniinde bulundurulmalidir (Grafik II.55). Istikrarl ve yiiksek biiyiimenin
surdirdlebilirligi icin tasarruf oranlarinin artirlmasi blyiik 6nem arz etmektedir. Bu cercevede, tasarruf
seviyesini artirmaya yonelik uygulanmaya baslanan politikalarin siirdiirilmesinin ve gelir artirici makro
politikalar ile hanehalkini daha fazla tasarruf etmeye yoneltecek mikro politikalarin hayata
gecirilmesinin faydal olacadi diisiiniilmektedir.

Grafik I1.54. Secilmis Ulkeler Bazinda Hanehalki Grafik II.55. Yiizde 20'lik Gelir Dilimleri Bazinda
Tasarruf Oranlari (2007-2011, %)* Hanehalkinin Tasarruf Oranlan (%)*?
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Kaynak: TUIK-Hanehalki Biitge Anketleri

(1) 2007 yilindan itibaren yeni niifus projeksiyonlari kullaniimaktadir.

(2) Hanehalki tasarruf oranlari hanehalki biitge anketinden elde edilen
tiketim harcamalari ve harcanabilir gelir rakamlarn  kullanilarak

hesaplanmigtir.

Kaynak: OECD Ekonomik Goriiniim Sayi 90

(1) Tasarruf oranlari tasarruf tutarlarinin hanehalki harcanabilir gelirine
oranini ifade etmektedir. 2006-2010 yillar1 arasindaki bes yillik ortalamalar
hesaplanmistir.
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2011 yihinda borglu hanehalkinin oranindaki artis bir miktar yavaslamis, gelecege
doniik bor¢lanma ihtimali de diisiis egilimini korumustur. TUIK'in 2011 yilinda yapti§i Gelir ve
Yasam Kosullari Anketi sonuglarina gére kurumsal olmayan nifusun yizde 61,8'inin konut alimi ve
konut masraflar disinda borg ve taksit 6édemeleri bulunmaktadir. Ayni ankete gére borglu olup, borg
ve taksit ddemelerinin kendilerine ¢ok yiik getirdigini belirtenlerin orani bir dnceki yila gore azalarak
ylizde 42,4 olmustur (Grafik I1.56). Diger taraftan, Tiketici Gliven Endeksinden elde edilen sonuglar
dalgalanma goéstermekle birlikte hanehalkinin borglanma ihtimalinin disls, tasarruf etme ihtimalinin
ise artis ediliminde oldujuna isaret etmektedir (Grafik II.57). Tiketici kredilerinin artisindaki
yavaslama da bu edgilimin bir géstergesi niteligindedir.

Grafik I1.57. Hanehalkinin Gelecege Yonelik

Grafik I1.56. Borglu Hanehalkinin Finansal )
Bor¢lanma ve Tasarruf Etme Ihtimali (%)%

Durumu (%)*
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. Cok ylk getiriyor Biraz yk getiriyor
= Bor¢ Kullanma ihtimali
Tasarruf Etme Thtimali (Sag Eksen)

Kaynak: TUIK-Tiiketici Giiven Endeksi

e Borg ve Taksiti olanlar

Kaynak: TUIK-Hanehalki Gelir ve Yasam Kosullar Arastirmasi

(1) Secilmis yasam kosullari gostergelerinde borg ve taksit Gdemeleri
(Konut alimi ve konut masraflar disinda) olanlarin borglarina iliskin gok
yuk getiriyor ve biraz ylk getiriyor seklindeki cevaplarinin yiizdesel

(1) Borglanma ihtimali “kisinin gelecek 3 aylik donemde, kendisinin veya
hanehalkinin tiiketimin finansmani amaciyla borg kullanma (tiiketici kredisi
kullanimi, diger borglanmalar) ihtimali* sorusu bazinda olugturulan

endeksi ifade etmektedir. 3 aylik hareketli ortalamalardir.

(2) Tasarruf etme ihtimali “Kisinin gelecek 6 ayhk donem igerisinde,
tasarruf etme (Turk lirasi, doviz, altin, mevduat, diger finansal yatirnm
araglari vb.) ihtimali* sorusu bazinda olusturulan endeksi ifade etmektedir.
3 aylik hareketli ortalamalardir.

dagdilimlarindan hesaplanmaktadir.

Bankalara tiiketici kredisi borcu bulunan hanehalkinin biiyiik gogunlugu alt gelir
grubunda olan iicretli calisanlardir. Hanehalkinin krediye erisiminde is ve diizenli bir gelir
belirleyici unsurlardandir. Tiketici kredisi bulunan borglu hanehalkinin ve kullandiklar kredi
miktarlarinin meslek gruplarina gére dagimi incelendiginde, miktar ve kisi bazinda gogunlugun {cretli
calisanlarda oldugu gorilmektedir. Bu durumda, ekonomideki gelismelerden daha fazla etkilenen
serbest meslek sahiplerine gore (icretli calisanlarin sabit gelirlerinden dolay! bankalar nezdinde daha az
risk tasimasi ve krediye daha kolay ulasmasi etkili olmaktadir. Bankalara kredi borcu olan kisilerin ve
kullandiklari miktarlarin gelir seviyelerine gére dadiimina bakildiinda ise yodunlasmanin alt gelir
grubunda oldugu dikkat cekmektedir. Disiik gelire sahip hanehalkinin tiiketim ihtiyaclarini
karsilamakta zorlanmasi ve bunu telafi etmek igin borclanmasi beklenen bir durumdur. Ancak,
bankalarin kredi kullandirirken, disiik gelirli henahalkinin ekonomide yasanacak olumsuz
gelismelerden daha fazla ve daha hizli etkilenecedini ve borglarini ddemekte zorlanabilecegini goz
onlinde bulundurmasi ve risk analizlerini bu gercevede yapmalari gerektigi diisiintimektedir (Grafik

11.58).
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Grafik II.58. Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Hanehalkinin Meslek ve Gelir Durumuna Gore Miktar ve Kisi
Bazinda Dagilimi (Haziran 2012,%)">

2012
Haziran

2007
Haziran

Haziran

Meslek Gruplari
m Ucretli

Gelir Gruplari
m0-1.000TL

1.001-2.000 TL

Serbest Meslek M2.001-3.000 TL
mDiger 25,0 3.001-5.000 TL
m5001+ TL
Sy msy

Kaynak: TBB
(1) Tirkiye Bankalar Birligi Uyesi 46 bankadan tiketici kredisi kullandiran 36 adet bankanin bilgilerinden olusmaktadir.
(2) SY, siniflandirma yapilmayanlari ifade etmektedir.

Hanehalki finansal yiikiimliiliiklerinin varliklarina orani sinirh 6lgiide artmaya devam
etmektedir. Uygulanan siki para politikasinin ve alinan tedbirlerin etkisiyle tiketici kredilerinin
artisinin yavaslamasi, hanehalkinin finansal yikimliliklerinin varliklarina oraninin gelisiminde de etkili
olmustur (Grafik I1.59). 2012 yilh Eylll ayi itibariyla hanehalki finansal varliklan igerisindeki payi
azalmakla birlikte, tasarruf mevduati, hanehalki varliklar igerisindeki en 6nemli kalem olmaya devam
etmistir. 2011 yih sonunda 58,5 milyar ABD dolar olan Déviz Tevdiat Hesaplar (DTH), 2012 yili Eyll
ayinda 66,2 milyar ABD dolarina yikselmistir. Bankalarin altin ve altina dayali yeni yatirm araglan
gelistirerek mdisterilerine farkl alternatifler sunmasi, bliylik ¢ogunlugu altin hesaplarindan olusan
kiymetli maden depo hesaplarinin 2012 yili Eylil ayinda 15 milyar TL'ye cikmasini saglamistir (Tablo
I1.5).

Grafik I1.59. Hanehalki Finansal Varlklarinin ve Tablo II.5. Hanehalki Finansal Varliklarinin
Yiikiimliilitklerinin Gelisimi (Milyar TL, %)* Kompozisyonu!
12.10 12.11 09.12
650 65 Milyar Pay Milyar pay Milyar Pay
TL TL TL
600
550 gg Tasarruf Mevduati 253,8 52,9 281,9 51,9 303,0 51,5
zgg 50 oTH 94,6 19,7 111,6 20,6 1180 20,0
400 45 - DTH (Milyar ABD Dolar;) 59,7 585 66,2
40
ggg 35 bolagimdaki Para 44,4 93 49,3 9,1 548 9,3
250 30 DiBS-+Eurobond 9,4 2,0 10,5 1,9 7,1 1,2
200 25 Yatim F 28,5 59 258 4,7 255 4,3
150 20 atinm Fonu
100 15 Hisse Senedi 326 68 300 55 342 5,8
Sg 10 Emeklilik Yatirnm Fonlar 12,1 2,5 14,3 2,6 18,5 31
5 R 1,5 0,3 1,4 0,3 2,6 0,4
12.08 12.09 12.10 12.11 09.12 epo
Tool Yiikamliliik Kiymetli Maden Deposu 23 0,5 13,4 25 15,0 2,6
I Toplam YUkamlulG
Toplam VarIlk Tahvil ve Bonolar 0,403 0,1 49 0,9 9,8 L7
e Hanehalk Yikimlilukleri/Varliklar (Sag Eksen) Toplam Varliklar 479,57 100 543,22 100 5885 100
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Hanehalki Varlklari = Tasarruf Mevduati+Doviz Tevdiat Hesabi + (1) Tasarruf mevduati ve DTH, katiim fonlarini da igermektedir.
Dolagimdaki Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat.
Fonlari + Yatinm Fonlari+Tahvil ve Bonolar (2010 yilindan itibaren).
Hanehalki yukimlilikleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlik
yonetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklari ile TOKI'nin
vadeli konut satislari karsilig alacaklarindan olusmaktadir.

Kiiresel gelismelerden etkilenen finansal piyasalardaki egilim, yatirm araglarinin
getirilerine yansirken, hanehalkinin risk algisinin ve dolayisiyla portféy tercihlerinin
degismesine de neden olmaktadir. Yatirm araclarinin yillik reel getirilerine bakildiginda, borsa
endeksi digerlerine gore daha iyi bir performans gdstermistir. Bu gelisme, hanehalkinin finansal
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varliklarinin kompozisyonuna da yansimis ve 2012 yilinin ilk {ic ceyredinde hisse senetlerinin payi
artmistir (Grafik I1.60, Tablo II.5). Dider taraftan, doviz kurunda Tirk lirasi aleyhine yasanan
gelismeler, ulusal para ve yabanc para cinsinden finansal varliklar arasindaki portféy tercihlerine de
yansimaktadir. Kur etkisinden arindirildi§inda, Tirk Parasi (TP) yatirim araclarinin Yabanci Para (YP)
yatim araglarina oraninin 2012 yilinin ilk ceyregdine kadar distiigli, ancak daha sonra yatay hareket
ettigi gorilmektedir (Grafik I1.61).

Grafik II. 60. Yatirim Araglarinin Tiirlerine Gore Grafik II. 61. Hanehalki TP Yatirim Araglarinin
Reel Getirileri (%)! YP Yatirim Araglarina Orani®
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80
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-
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I I 2,8
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-40 8883382228222 =29349
1200 1210 1211 09.12 NggsgNgsadgggdggsg
W Borsa Endeksi Killge Altn  mEuro 1/ABD dolari  mMevduat Faizi (@) (b)
Kaynak: TUIK Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK )
(1) TUFE ile reel hale getirilmistir. (1) TP Araglar = Mevduat (TL katilim fonlari dahildir) + Repo + DIBS

+ Hisse Senedi +Emeklilik Yatinm Fonlari + Yatinm Fonlari + Bono ve
tahviller (2010 yil Eyliil ayindan itibaren) ;

YP Araglar = DTH (YP katilim fonlari dahildir)+ DiBS + Eurobond,

(a) DTH ve Katiim Fonlarinin (YP) cari TL kargiigidir.

(b) DTH ve Katiim Fonlari (YP) igin 26.12.2008 kuru esas alinmis ve
parite etkisinden arindiriimistir.

istihdami artirmaya yonelik alinan tedbirler ve kriz sonrasinda ekonomideki hizli
toparlanma istihdam olanaklarini artirmig ve issizlik orani gerilemeye devam etmistir.
Krizin etkisiyle artan issizlik orani, 2009 yilindan itibaren azalma edilimine girmistir. Ancak, son
dénemde issizlik oraninin gerilemesinde goriilen yavaslama, &zellikle sanayi sektdriinde istihdam
yikselisini sinirflandirmis ve yeni is olanaklari yerine galisilan saat endeksinin artmasina neden
olmustur. Nitekim, 2010 yihinda hizh bir sekilde artan calisilan saat endeksinin artis hizi, 2011 yilinda
yatay seyretmistir. Gelecede yonelik is bulma olanaklarina iliskin hanehalki beklentileri ise 2012 yili
Mart ayindan bu yana azalmaktadir (Grafik I1.62). Istihdamdaki ve briit licret 6demelerindeki artis,
hanehalki harcanabilir gelirini de olumlu etkilemektedir (Tablo II.3). Dider taraftan, kiiresel ekonomiye
dair belirsizlikler 6niimiizdeki donemde istihdam artisini sinirlayabilecek bir diger unsur olarak 6nemini
korumaktadir. Bu cercevede, hanehalki acisindan énemli risk unsurlarindan biri olan issizlik, 6zellikle
krizle miicadele eden AB lilkelerinde biiyiik bir sorun olmaya devam etmektedir (Grafik 11.63).
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Grafik I1.62. Istihdam Piyasasina Iliskin Secilmis Grafik I1.63. Secilmis Ulkelerde Yillik Ortalama
Gostergeler (%)*? Istihdam Artisi (2007-2011, % Biiyiime)*
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. Kaynak: IMF WEO, TUIK
Kaynak: TUIK o _ (1) Yillk ortalama istihdam artisi dogal logaritma farklar alinarak
(1) Is bulma olanaklar ve igsizlik orani 3 aylk hareketli ortalamalari hesaplanmistir. Ispanya, Yunanistan, Cek Cumhuriyeti, Tayvan, Kore,
alinarak hesaplanmistir. Is bulma olanaklari, Tiketici Gliven Endeksi'nde, Israil ve Italya icin 2011 verileri tahmindir.
“kisinin gelecek 6 aylk dénemde, Tirkiye'de is bulma olanaklarina iligkin
beklentisi” sorusundan olusturulan endeksi ifade etmektedir.
(2) Toplam sanayide calisilan saat endeksi ve briit ticret maas endeksi 3’er
ayliktir. Veriler 3 donemin hareketli ortalamari alinarak hesaplanmistir.
Briit Ucret ve maas endeksi (2005=100), UFE (2003=100) ile reel hale
getirilmistir.

Ekonomik birimlerin kur riskinin degerlendirilmesi agisindan iilkenin makro doviz
pozisyonunun takibi 6nem arz etmektedir. 2012 yili Eylil ayi itibaryla Glkemizin yabanc para
aclk pozisyonu 84,7 milyar ABD dolari olup, s6z konusu acigin Haziran 2012 itibariyla yilik GSYH'ye
orani yiizde 11,1'dir. Ulkemizin yabanci para acik pozisyon rakamlarina altin stoku dahil edilerek
pozisyon ve GSYH'ye oran yeniden hesaplanmistir. 2012 yili Adustos ayi itibariyla Ulkemizdeki altin
stoku 115,5 milyar ABD dolari olarak tahmin edilmistir. Altin stok verileri hanehalki yabanci para
varliklarina dahil edilmistir. Bunun sonucunda gerek hanehalki, gerek toplam yabanci para pozisyonu
aciktan fazlaya donmis ve 2012 yili Eylil ayi itibariyla sirasiyla 191,2 milyar ABD dolari ve 30,8 milyar
ABD dolari olarak gerceklesmistir. Yabanci para net fazla pozisyonun 2012 yili Haziran ayi itibariyla
yillik GSYH’ye orani ise yiizde 4,2 olarak gergeklesmistir (Grafik I1.64). Yillar itibariyla incelendiginde
Tirkiye'de kamu ve reel sektériin yabanci para agik pozisyon, TCMB ve hanehalkinin fazla pozisyon,
bankacilik sektérii ve banka disi mali kesimin ise sifira yakin pozisyon tasidigi goérilmektedir. Bu
cergevede, Tirk lirasindaki deder kaybindan olumsuz etkilenebilecek sektorler, kamu sektorii ile reel
sektordir. 2012 yili Eyldl ayi itibariyla reel sektér 133,1 milyar ABD dolari, kamu sektdri 75,9 milyar
ABD dolari agik verirken, hanehalki 191,2 milyar ABD dolari, TCMB 45,8 milyar ABD dolari, bankacilik
sektérii 1,4 milyar ABD dolar, banka disi mali kesim ise 1,4 milyar ABD dolarn fazla pozisyon
tagimaktadir (Grafik 11.64).
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Grafik II.64. Tiirkiye’'nin Yabanci Para Pozisyonu
GSYH'ye Oran (%)
26
ig ?;';;3:;53';(:;:‘:02012) Varliklar Yiikiimliiliikler Net Pozisyon
ig Kamu 2 9.243 85.112 -75.869
6 TCMB 118.996 73.235 45.761
2 _/_ - = o Bankacilik 360.222 358.811 1.411
-2 Banka Dis1 Mali Kesim 12.575 11.154 1.421
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Kamu TCMB
I Bankacilik I Banka Digi Mali Kesim
I Reel Sektor Hanehalki
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Kaynak: TCMB-BDDK, Hazine Miistesarlig: .
(1) Hanehalkina altin verileri dahil edildiginden 6nceki Finansal Istikrar Raporlar’'nda yer alan oranlardan farklilik arz etmektedir.
(2) Kamu yabanci para yukimlultkleri Eylil 2012 itibariyla merkezi yonetim déviz cinsi borg stoku verileri ile Haziran 2012 itibariyla diger kamu dis borg stoku
verileri toplamindan olusmaktadir.
(3) Agustos 2012 verileri kullaniimistir.
(4) Tuketici finansman sirketlerinden kullanilan dévize endeksli kredi tutar igin Haziran 2012 verileri kullanilmistir. Hanehalki varliklarina altin stoku dahil
edilmis olup, altin mevcudu igin Agustos 2012 verileri kullanilmistir.

Oniimiizdeki donemde, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve sermaye akimlarinda
gozlenen oynakliklar finansal istikrar agisindan 6nemini korumakta, iilkemizin diger
gelismekte olan ekonomilerden olumlu yénde ayrismasi icin OVP'de ©Ongériilen mali
cercevenin ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Yurt ici
talebin GSYH'nin uzun sire (izerinde seyretmesi finansal istikrara iligkin risklerin birikmesine yol
acabilmektedir. Bu nedenle yurt ici talebin ve Gretimin birlikte uyumlu bir sekilde blyiimesi saglikli ve
siirdiiriilebilir olacaktir. Ulkemizde yakin zamanda alinan tedbirlerle yurt ici talep ile retim arasindaki
uyumsuzluk giderilmeye baslanmis ve enflasyon kontrol altina alinmis olup, hanehalki ve firma
yukimlillklerinin artis hizi yavaslarken cari islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde tiiketim talebindeki imli toparlanmaya bagli olarak biiyiimenin hiz kazanmasi,
enflasyonun asadi yonli egilim gdstermesi beklenmektedir. Orta ve uzun vadede ise bliyiime hizinin {ig
temel belirleyicisi fiyat istikrar, finansal istikrar ve verimlilik artirici yapisal reformlardir. Enflasyonun
tek hanelere indirilmesi Tirkiye'nin blylime potansiyelinin 6éniindeki en blyilk engeli ortadan
kaldirmistir. Enflasyonun ylizde 5'lik hedef etrafinda istikrar kazanmasi hem biyiime hem de finansal
istikrar agisindan ilave faydalar saglayacaktir. Ayrica, finansal istikrar agisindan kurumlar arasi isbirligi
ve koordinasyon her zaman oldugu gibi dnem arz etmektedir. Bu cercevede 2011 yili Haziran ayinda
kurulan Finansal Istikrar Komitesi (FIK) dnemli bir gérev ifa etmektedir.

Bununla birlikte, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler siirmekte, gelismekte olan ulkelere yonelik
sermaye akimlarindaki oynaklik devam etmektedir. Kiiresel ekonominin heniliz arzu edilen 6lglide
toparlanamamasi gelismis (lkelerde parasal genisleme politikalarinin devam etmesine neden
olmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi genislemesi ve ulusal
para Uzerinde olusabilecek degerlenme baskisi, tlkemizi makro finansal risklere maruz birakabilecek ve
ekonomimizdeki dengelenme siirecini yavaslatabilecektir. Bu belirsizlik déneminde, esnek politikalar
onemini korumakta olup, gerektiginde kullaniimak (zere TCMB'nin elinde gesitli politika araglar
bulunmaktadir. Bankamiz kiiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek yurt ici piyasalarda
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istikrari saglamak icin gerekli tedbirleri almaya devam edecektir. Ulkemizde yapilan yatirmlarin
olabildigince ulusal tasarruflarimizla karsilanmasi sirdirdlebilir biiyimenin 6nkosullarindan biridir. Bu
nedenle dnimiizdeki donemde gerek biiyiimenin, gerek finansal istikrarin desteklenmesi ve llkemizin
diger gelismekte olan ekonomilerden olumlu yénde ayrismasi icin OVP'de 6ngoriilen tasarruf artirici

tedbirlerin, mali ¢ercevenin ve diger kurumsal ve yapisal diizenlemelerin hayata geciriimesi de biyiik
Oonem arz etmektedir.

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012

34



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

III. BANKACILIK SEKTORU GELISMELERI VE RISKLER

Kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin olasi olumsuz etkilerinin en aza indirflmesi amaciyla diger
otoritelerle birlikte Bankamiz makro finansal riskleri gozeten politikalar uygulamaya devam etmektedir.
Uygulanan politika bilesimi sayesinde kredilerin yillik artis hizi finansal istikrar agisindan makul seviyelere
cekilmis, faiz oranlari biyimeyi destekleyici sekilde hareket etmis, bankalara kalici Tirk liras: likiditesi
saglanmis, llke doviz rezervieri artmis ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin olasi olumsuz etkileri
sinirlandirimistir. Finansal Istikrar Komitesi (FIK) biinyesinde, bankacilik sektoriiniin bilanco yapisinin daha
sadilikli hale getirilmesi cercevesinde calismalar da siirdiriimektedir. Ulkemiz 2012 yili Temmuz ayr basindan
ftibaren Basel II uygulamasina gegmistir. Basel II'ye gegis sonrasinda sektoriin sermaye yeterliligi oranlari
yiiksek seyrini stirdlirmektedir. Sermaye yeterliliginin yam sira, likidite ve kaldirac dlizenlemelerini de
cerecek sekilde lilkemizde Basel 111 stireci hazirlik ¢calismalari baslatiimistir.

Agirlikli  olarak bankacilik sektoriinden olusan finans sektorii biiyiimesini
siirdiirmektedir. Ulkemiz finans sektoriiniin bilango tutari 2012 yili Haziran ayinda yillik yiizde 11,5
biytyerek 1.453 milyar TL'ye ulasmis, GSYH'ye orani ise yizde 106,1 olarak gerceklesmistir. Finansal
sektoriin ylizde 87,6'sini bankacilik sektéri olusturmaktadir (Grafik III.1).

Bankacilik sektériiniin toplam varliklari, 2012 yili Eyliil ayinda yil sonuna goére ylizde 7,5 artarak
1.309 milyar TL'ye yiikselmistir. Sektoriin bilanco blyikliginin GSYH'ye orani ise 2012 yili ikinci
ceyredi itibaryla ylizde 93'tiir (Grafik II1.2). S6z konusu oran, 2011 yili itibariyla Polonya, Slovakya,
Romanya ve Litvanya'dan yiiksek olmakla birlikte, diger AB ilkelerinin ve ylizde 354 olan AB-27
ortalamasinin altinda bulunmaktadir. Bu durum, lilkemiz bankacilik sektériiniin bliyime potansiyelinin
halen yiiksek oldugunu gdstermektedir (Tablo III.1).

Grafik IIL.1. Finansal Sektoriin Bilanco Grafik III.2. Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi
Bilyiikliigiiniin Dagihmi (%) (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK ~TCMB, TSPAKB, SPK, TSRSB Kaynak: BDDK ~TCMB, TUiK

(1) Portféy yon.sti, finansal holding sti. ve KGF verileri ise Aralik 2011
dénemine aittir.

(2) Diger baghgr altinda KGF, girisim ser. yat. ort., portfdy yon. sir., varlik
yon.sti , menkul kiymet yatinm ort. ve reasiirans sti.verisi bulunmaktadir.
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Bankacilik sektdriinde 2012 yili Eylil ayi itibariyla faaliyet gosteren 48 bankanin aktif blyukligu
bakimindan ilk besinin sektor pay! yiizde 57, ilk onunun sektdr payi ise ylizde 82,5'dir. Yogunlasma
biylk olclide mevduatta godzlenirken, kredilerde daha duisiktir (Grafik III.3). AB (lkeleriyle
karsilastirildiginda, 2011 yili itibariyla ilk bes bankanin toplam aktifler icindeki pay! bakimindan (ilkemiz
orta siralarda yer almaktadir (Tablo III.1).

Sektoérde ddenmis sermayedeki paylar esas alindidinda, yabanci hissedarlarin aktif blydkliga
icindeki payl, 2012 yili Eyliil ayi itibariyla yiizde 24,9 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) verilerine gore, ylzde 17,9 olan halka agik paylar igindeki yabanc paylari da
eklendiginde bankacilik sektoriindeki yabanci payi ylizde 42,8'e ulagsmaktadir (Grafik II1.4). 2011 yil
itibariyla ylizde 26 olan llkemiz bankacilik sektériindeki yabanci hissedar payi, AB llkeleri ortalamasi
ile ayni seviyede olmakla birlikte, Polonya, Bulgaristan, Macaristan, Romanya, Letonya, Cek
Cumhuriyeti ve Slovakya gibi Dogu ve Orta Avrupa Ulkelerinin altinda bulunmaktadir (Tablo III.1).

Grafik III.3. Bankacilik Sektériinde Yogunlasma Grafik III.4. Bankacilik Sektorii Aktif Toplaminin
(%) Hisse Yapisina Gore Dagilimi (%)*
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. _ Kaynak: BDDK —TCMB
Kaynak: BDDK ~TCMB (1) Halka acik hisseler icindeki Tiirk ve yabanci payi ayristirimamistir.

Aktifler icinde en biiylk paya sahip olan ve yil icinde artis egilimini siirdiiren kredilerin payi,
2011 yili sonunda yiizde 56 iken, 2012 yili Eyldl ayi itibariyla yiizde 58’e ulasmistir (Grafik III1.5).

2012 yil Eylil ayi itibariyla, bankacilik sektoriinin toplam kaynaklari iginde en bliylik paya sahip
olan mevduatin payi ylizde 56 ile bir 6nceki yilsonuna gére 1 puan azalirken, dzkaynaklarin payr 1
puan artarak ylizde 13'e yiikselmistir. Ayni donemde, bankalara borglar ve repo islemlerinden saglanan
fonlar 1'er puan azalarak sirasiyla ylizde 13 ve yilizde 7 olarak gerceklesmistir (Grafik III1.6).

2011 yili Eylll ayindan itibaren kademeli olarak baslanan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
uygulamasinin bankacilik sektorii bilangolari Gzerine énemli yansimalari olmustur. ROM ile bankalarin
Turk lirast zorunlu karsiliklarinin belirli bir ylizdesini d6viz ve altin cinsinden tesis edebilme imkani
sayesinde bankalarin Bankamizdan repo ve yurt disindan swap yoluyla Tirk lirasi borglanma ihtiyaci ve
maliyetleri azalmig, bunun sonucunda net faiz gelirleri olumlu etkilenmis, ayrica kisa vadeli sermaye
girislerinin yurt icinde krediye déniismesi kontrol altina alinmistir (Ozel Konu IV.1).
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Grafik II1.5. Bankacilik Sektoriiniin Aktif Grafik III.6. Bankacilik Sektoriiniin Pasif
Kalemlerinin Gelisimi (%)* Kalemlerinin Gelisimi (%)
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Bankacilik sektdriintin derinlik ve aracilik fonksiyonlarinin gelisimini gésteren mevduatin GSYH'ye
orani, 2012 yili ikinci ceyredinde ylizde 52 olarak gerceklesmis, kredilerin GSYH'ye ve mevduata
oranlari ise sirasiyla ylizde 54'e ve ylizde 103‘e yiikselmistir. S6z konusu oranlar, AB-27'de sirasiyla
yiizde 130, yiizde 189 ve yiizde 145 seviyelerinde bulunmaktadir. Ulkemiz, bankacilik sektériindeki
banka sayisi bakimindan da AB lilkeleri ortalamasinin oldukga altinda bulunmaktadir (Tablo IIL.1).
Bununla birlikte, 2 Ekim 2012 tarihi itibariyla Glkemizde bir bankaya daha faaliyet izni verilmis ve
banka, Tirkiye'de kurulmus yabanci sermayeli bankalar grubunda faaliyetine baslamistir. Bdylece,
tlkemizde bankacilik sektériindeki banka sayisi 49'a yiikselmis bulunmaktadir.

Tablo III.1. Secilmis Finansal Gostergelerin AB Ulkeleri ile Karsilastirimasi*

Top. . Top. En Biiyiik 5 . Bankacilik
Ulkeler AktifII)er/ Me(;l:Yu:t/ Ké;;’:_l/ Kredi / Aktifle!- / KregiyKur. K:_Tiﬂ'su Sektoriinde

GSYH (%) (%) Mevduat (%) Kredi Sektor Pay. sayisi Yabanci

(%) Kur.Sayisi (%) Paylari (%)
Almanya 308 116 182 157 4.213 34 1.898 12,1
Belgika 310 145 185 128 10.622 71 108 67,3
Bulgaristan 102 71 80 114 1.265 53 31 80,6
Cek Cum. 107 75 66 88 2.893 62 58 99,8
Danimarka 384 95 255 268 5.713 66 161 18,7
Finlandiy a 335 84 120 143 1.938 81 327 71,5
Fransa 334 124 182 146 10.112 48 660 12,1
Hollanda 470 209 319 152 9.868 84 287 11,2
Ingiltere 637 205 236 115 29.873 44 373 42,1
irlanda 750 150 320 213 2.485 53 480 41,2
ispanya 368 188 253 135 11.687 48 335 8,8
italya 177 66 122 185 3.706 40 754 19,6
Letony a 117 62 94 152 763 60 31 79,4
Litvanya 85 49 67 135 285 85 92 69,3
Liiksemburg 1866 623 1275 205 5.640 31 141 94,1
Macaristan 110 61 77 125 580 55 189 63,0
Polony a 80 49 58 118 424 44 700 72,9
Portekiz 300 143 223 156 3.308 71 155 24,0
Romanya 62 34 39 115 2.047 55 41 80,0
Slovakya 80 56 56 99 1.783 72 31 99,7
Slovenya 146 75 112 149 2.117 59 25 28,1
Yunanistan 204 102 154 151 7.323 72 58 21,3
AB 27 Ort. 354 130 189 145 5.560 - 299 26,0
Tirkiye - 2011 94 54 53 98 10.381 58 48 26,0
Tirkiye - 06.2012 93 52 54 103 11.747 57 48 24,9

Kaynak: BDDK —TCMB, Eurostat, AMB
(1) Tabloda AB Ulkelerinin 2011 yili verileri yer almaktadir.
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Uluslararasi piyasalara bakildiginda, kiiresel finansal piyasalarda belirsizlikler
siirmeye devam etse de otoriterlerce alinan tedbirlerin de etkisiyle kredi artisinda birgok
lilkede kismi bir toparlanma yasanmaya basladigi goriilmektedir. Yerel ve kiiresel finansal
piyasalardaki gelismelere paralel olarak Japonya’da kredi artisinin GSYH’ye oraninda 2012 yili ilk
yanisinda kismi bir iyilesme yasanirken, Ingiltere’de bu durumun aksi goriilmektedir. S6z konusu oran
llkemizin de iginde bulundudu gelismekte olan (ilkelerin bir kisminda ivme kaybederken bir kisminda

yuksek seyretmektedir (Grafik III.7, Grafik IIL.8).

Grafik IIL7. Kredi Artisi / GSYH (%)* Grafik II1.8. Kredilerin Yillik Degisimi (%)*
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(1) Genel olarak 2012 ilk yarisi (H1) olmak Uzere, IMF - IFS veritabaninda (1) Genel olarak 2012 ilk yarisi (H1) olmak Uizere, IMF - IFS veritabaninda
yer alan en giincel veriler kullanilimigtir. ABD'nin 2012 yilina iliskin yer alan en gincel veriler kullaniimigtir. ABD'nin 2012 vyilina iliskin
herhangi bir verisi bulunmamaktadir. herhangi bir verisi bulunmamaktadir.

Ulkemizde uygulanan makro finansal riskleri de gozeten esnek para politikasi ve
otoritelerce alinan diger tedbirlere bagh olarak kredi biiyiimesi finansal istikrar agisindan
istenilen seviyelerde gerceklesmektedir. Kiiresel ekonomide yavaslama egiliminin devam etmesi,
Ulkemizde uygulanan esnek para politikasi ve otoritelerce zamaninda alinan kredi maliyetlerini
yikseltici tedbirlerin etkisiyle, kredilerin artis hizinda 2011 yili Gglincli ceyredinden itibaren baslayan
yavaglama egilimi 2012 yilinda da devam etmistir. 2011 yii Aralik ayinda, krediler kur etkisinden
arindiriimis verilerle yillik ylizde 21,9 ve nominal verilerle yillik ylizde 29,9 artarken, 2012 yili Eylil ayi
itibariyla s6z konusu artiglar sirasiyla ylizde 16,7 ve ylizde 14,3 olmustur (Grafik III.9). Bankamiz,
2012 yihnin ikinci yarisinda piyasaya verdidi likiditeyi artirici ve fonlama maliyetini kademeli olarak
azaltici bir politika izlemis, ancak gerek yurt ici gerek yurt disi talepte gozlenen yavaslama egilimi

nedeniyle kredilerin artisindaki yavaslama seyri sirmistiir (Grafik III.10).
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Grafik II1.9. Kredilerin Yillik Artis Hizlan Grafik II1.10. Kur Etkisinden Arindiriimig
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(1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 (1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger ylizde 70
ABD dolar ve yilizde 30 euro’dan olusmaktadir. Kur etkisinden arindirma ABD dolari ve yiizde 30 euro’dan olusmaktadir. Ddvize endeksli krediler YP
isleminde Arallk 2007 — Eylil 2012 doénemindeki ortalama sepet kur krediler iginde degerlendirilmistir. Haftallk degisimlerin 13 haftalik
kullanilmis  olup, dovize endeksli krediler YP krediler iginde ortalamasi yilliklandirlmistir.  Son veri 16 Kasim 2012 tarihi itibartyladir.
degerlendirilmistir.
(2) Krediler, TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

2012 yil ikinci yansinda firma kredilerindeki yavaslama dikkat cekmektedir. Kredi
artis hizinin kontrol altina alinmasina yénelik olarak alinan tedbirler ve uygulanan esnek para politikasi
sonucunda kredilerin artis hizi, gegen yilin ve gegmis dénem ortalamalarinin altinda seyretmekle
birlikte, mevsimselligin de etkisiyle 2012 yilinin ilk yarisinda bir miktar artis gostermistir. 2012 yilinin
ikinci yarisinda hem firma hem de bireysel kredilerin artis hizi makul seviyelerde seyretmis, ancak
firma kredilerinin artis hizindaki gerileme bireysel kredilerin de (zerinde gerceklesmistir. Banka
Kredileri EGilim Anketi sonuglari bu gelismede hem kredi arzi hem de kredi talebine iliskin faktorlerin
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Firma kredileri standartlarinda 2012 yili ilk ceyredindeki sinirh
gevseme disinda sikilasma edilimi hakim olmus, firma kredilerine iliskin talep ise 2012 yili ikinci
ceyredindeki artis disinda genel olarak gerilemisgtir. 16 Kasim 2012 tarihi itibariyla kur etkisinden
arindiriimis ve yilliklandirilmis verilerle firma kredilerinin artis hizi yiizde 9,3 ve bireysel kredilerdeki
artis hizi ise ylizde 17,4 olmustur (Grafik III.11, Grafik III.12).

Grafik III.11. Kur Etkisinden Arindiriimis Grafik II1.12. Kur Etkisinden Arindirilmis Firma
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(1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 (1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70
ABD dolari ve yiizde 30 euro’dan olusmaktadir. Dévize endeksli krediler YP ABD dolari ve yiizde 30 euro’dan olusmaktadir. Dévize endeksli krediler YP
krediler icinde degerlendirilmistir. Haftalk degisimlerin 13 haftalik krediler iginde degerlendirilmistir. Haftallk degisimlerin 13 haftalik
ortalamasi yilliklandinimistir. Son veri 16 Kasim 2012 tarihi itibariyladir. ortalamasi yilliklandiriimistir. Son veri 16 Kasim 2012 tarihi itibariyladir.
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Kutu III.1. Banka Kredilerine Iliskin Anketler

Kredi anketleri, kredi piyasasindaki arz ve talep kosullarini dederlendirmek amaciyla birgok ilke Merkez
Bankas! tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu kapsamda Fed, AMB ve TCMB tarafindan yayimlanan kredi
anketleri ABD'de, Avrupa bolgesinde ve lilkemizde kredi standartlarinin ve talebinin hangi nedenlerle ne yénde degdisim
gosterdigine isaret etmekte olup, kredi piyasasina dair algilamalarin hangi yénde olduguna iliskin bilgi saglamaktadir.

AMB tarafindan yayimlanan “The Euro Area Bank Lending Survey”e gore 2012 yili ilk ceyreginde 6zel kesime
kullandirilan kredi standartlarindaki goriilen sikilasma azalsa da, ikinci geyrekte bu durum sona ermis ve sikilasma
tekrar artmaya baslamistir. Bu gelismede, genel ekonomik aktiviteye dair beklentilerdeki kotilesme ve endiistri—firma
bazli risklerdeki artis etkili olmustur. Bireysel kredilerin standartlarindaki sikilasma ise 2012 yili Ggunci geyrekte bir
onceki ceyrege gore degismemistir.

2012 yil Giglinct ceyredinde standartlardaki sikilasmanin artmasina paralel olarak, 6zel kesim kredi talebindeki
gerileme hizlanmigtir. Isletme kredilerindeki talep azaliginda temel olarak sabit yatinmlar ile envanter ve calisma
sermayesine iliskin finansman ihtiyacindaki azalma etkili olurken, bireysel kredi talebindeki kismi gerilemede ise tiiketici
gliveninin azalmasi ve emlak sektoriine iliskin olumsuz beklentiler belirleyici olmustur.

Grafik 1. Euro Bolgesinde Kredi Standartlari ve Talebi (Yiizde)'?
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Kaynak: ECB Bank Lending Survey, E 2012
(1) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin gevsedigine, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret

etmektedir.
(2) Bireysel kredi talebi konut kredilerine iliskindir.

Fed tarafindan kredi piyasasina iliskin hazirlanan anket sonuglarina gére bankalarin son dénemde firma kredisi
standartlarinda kismi bir gevseme yasanmis, bireysel kredi standartlarinda ise 6nemli bir degisiklik olmamistir. Firma
kredi talebinde yasanan sinirli artigin gogunlukla biiyiik ve orta 6lgekli firmalardan kaynaklandigi, kiiglik 6lgekli firma
kredilerine olan talebin ise degismedigi belirtiimistir. Biylik ve orta 6lcekli firma kredilerinde yasanan talep artisi
cogunlukla kredi kullanicilarinin banka digi finansman yerine bankalari tercih etmesinden kaynaklanmistir. Konut
kredilerinde ise basta bireysel konut kredisi olmak Uzere artis yasanmistir.

Grafik 2. ABD'de Kredi Standartlar ve Talebi (Yiizde)*
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Kaynak: Fed, Senior Bank Loan Officer Survey on Bank Lending Practices
(1) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin gevsedigine, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret
etmektedir.
(2) 2012 yili son geyregine iliskin veriler gelecek g aya iliskin beklentilerdir.
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Ulkemizde, Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore firma kredileri standartlarinda 2010 yili ikinci ceyreginden
itibaren yasanan sikilasma edilimi, 2012 yili ilk geyregdinde sinirli bir gevseme gdstermistir. 2012 yili ikinci ve Uglinci
ceyreklerinde ise tekrar sikilasma yasanmistir. 2012 yili Gglincli geyreginde, basta genel ekonomik faaliyete iliskin
beklentiler olmak (izere risk algisindaki bozulma, piyasa finansmani kaynakli rekabet ve banka disi mali kesimin
rekabeti standartlardaki sikilastirmayi desteklemistir. Ayrica, orta ve uzun vadeli kredilerdeki sikilasma, kisa vadeli
krediledeki sikilasma egiliminden daha fazladir.

Biyiik isletmelere uzun vadeli olarak kullandirilan krediler basta olmak Uzere, firma kredi talebinde 2012 yili ilk
ceyreginde daralma yasanmis, 2012 yil ikinci geyreginde ise kiiglik ve orta olgekli isletmelere verilen krediler ile kisa
vadeli kredilere olan talep artigina bagh olarak talep artmistir. 2012 yili Gglincli ceyreginde, kisa vadeli olarak
kullandirilan krediler basta olmak (izere, firma kredilerine iliskin talep daralmistir. Borcun yeniden yapilandiriimasi,
saticilarin pesin alimlarda uyguladigi iskonto ve kolayliklar ile stok artirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci gibi faktorlerin
talebi artirici yonde etkilemesine ragmen; sabit yatirimlar igin ihtiyag duyulan finansman ihtiyacindaki dists, talebin
gerilemesine neden olmustur.

2012 yih ilk iki geyredinde konut ve tasit kredilerinde standartlarin sikilagtirildigi, ihtiyag kredilerinde ise
standartlarin gevsetildigi gortlmistir. 2012 yili Gglincli geyreginde ise, konut kredilerinde standartlar temelde ayni
kalmistir. Bu durum genel ekonomik faaliyete iliskin beklentilerin konut kredilerine uygulanan standartlar (izerindeki
sikilastirici etkisine karsin fon maliyetleri ve bilango kisitlamalari ile rekabet baskisinin standartlar Gzerindeki gevsetici
yondeki etkisinden kaynaklanmistir. Ayni dénemde, tasit kredilerindeki sikilasma beklentisine karsin standartlar
temelde ayni kalmistir. Diger bireysel kredilere bakildiginda ise genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilerin etkisiyle
standartlarin sikilastirildigi gozlenmistir.

2011 yili ikinci ceyreginde gerilemeye baslayan bireysel kredi talebi, 2012 yili ilk geyredinde yiikselmeye
baslamis ve bu edilim 2012 yili ikinci ve Gglincl ceyreklerinde devam etmistir. Tlketici gliveni tim bireysel kredi tirleri
icin talep artisindaki en etkili faktor olmustur.

2012 yili son geyredinde bankalar isletme kredileri igin standartlarin temelde ayni kalmasini beklemektedir.
Tuketici kredileri standartlarinin ise konut ve tasit kredilerinde gevsetilmesi, diger bireysel kredilerde sikilastiriimasi
beklenmektedir. Kredi talebi agisindan, beklentiler bireysel kredilerde artis yasanmasi, firma kredilerinde ise uzun
vadeli krediler disinda diismesi yoniindedir.

Grafik 3. Kredi Standartlan ve Talebi (Puan)’?
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Kaynak: TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi
(1) 2012 yili son geyregine iliskin veriler gelecek g aya iliskin beklentilerdir.
(2) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin sikilastigina, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret etmektedir.

Tiiketici kredilerinin kredi bilyiimesine olan katkisi belirgin bir sekilde azalmaktadir.
2012 yil Eylil ayinda kur etkisinden arindiriimig toplam kredi hacmi yillik yiizde 16,7, firma kredileri
ylzde 16,3, bireysel krediler ise ylizde 17,5 artmistir (Grafik III.13). Ayni dénemde, toplam
kredilerdeki yillik reel yilizde 4,7 artisin 2 puani dider firma kredilerinden, 0,9 puani tiiketici
kredilerinden ve 1,5 puani kredi kartlarindaki artistan kaynaklanmaktadir (Grafik III.14). 2011 yil
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Haziran ayinda BDDK tarafindan alinan tedbirler sonrasinda tiiketici kredilerinin kredi bliyiimesine olan
katkisinin hizli bir sekilde azaldigi g6zlenmektedir.

Grafik III.13. Kredilerin Tiirlerine Gore Gelisimi Grafik II1.14. Kredilerin Tiirlerine Gore Kredi
(TGA Harig, Milyar TL, Yillik %)* Biiyiimesine Katkisi (% Katki, TGA harig)*
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(1) Krediler kur etkisinden arindiriimistir. (1) Krediler, TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

2012 yilinin ilk ceyreginde kredi portfoyiiniin tiirler itibariyla dagiiminda belirgin bir
degisim gozlenmemistir. 2012 yili Eylil ayi itibaryla toplam tutarn 755,6 milyar TL olan kredilerin
ylizde 67’sini firma kredileri ve ylizde 33’Gn0 bireysel krediler olusmaktadir. Firma kredilerinin lgte
birini olusturan KOBI kredilerinin yiizde 34'ti mikro isletmelere, yiizde 26'si kiiciik isletmelere ve yiizde
40" orta biyikliikteki isletmelere kullandirimaktadir. Ihtiyac kredilerinin tiiketici kredileri icindeki
payinda alinan tedbirlere ragmen bir gerileme yasanmadigi dikkat cekmektedir. Bireysel kredi kartlari
tutarinin taksitli kismi 2009 yili ilk ¢eyredinden bu yana artis ediliminde olup, 2012 yil Eyldl ayi
itibariyla ylzde 51,2 olarak gergeklesmistir (Grafik III.15, Grafik III.16).

Grafik III.15. Toplam Kredilerin Dagilimi Grafik III.16. Tiiketici Kredilerinin Dagilimi
(%, TGA haric) (%, TGA haric)
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Krediler agirlikli olarak orta-uzun vadeli ve Tiirk lirasi cinsinden yapisini korumakta
olup, bu gelisme kredi riskinin yonetimi acgisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.
2011 yili son geyredinden bu yana yabanci para kredilerin payinda gozlenen degisimin déviz kurlarinda
gozlenen hareketlilikten kaynaklandigi dikkat gekmekte olup, kur etkisinden arindirildidinda kredilerin
para cinsi kompozisyonunda 6nemli bir degisiklik gozlenmemektedir. Ayni dénemde orta ve uzun
vadeli kredilerin payinda sinirli bir gerileme gerceklesmistir (Grafik I11.17). Ulkemiz bankacilik
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sisteminin kredi portfdylindeki déviz cinsinden kredilerin payi diger Ulkelerle karsilastirildiginda orta

siralarda yer almaktadir (Grafik III.18).

Grafik II1.17. Kredilerin Vade ve TP/YP
Kompozisyonu (%)"?
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(1) Dovize endeksli krediler YP kredilerin igerisinde yer almaktadir.
(2) Kisa vade, 1 yildan kisa vadeyi ifade etmektedir.

Grafik II1.18. YP Krediler
(% Toplam Krediler)'?
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Kaynak: IMF-Financial Soundness Indicators, BDDK —-TCMB

(1) Genel olarak 2012 ilk yarisi olmak Uzere, FSI veri tabaninda yer alan
en gtincel veriler kullanilmistir.

(2) Turkiye verisi Eylil 2012 itibariyla DEK dahil YP kredilerin toplam
krediler icindeki payini ifade etmektedir.

Bankamizin uyguladig likidite politikasina bagh olarak yilin iiciincii ceyreginde kredi

ve mevduat faiz oranlar gerilemistir. 2011 yilinda, kredi artis hizinin makul seviyelere

cekilebilmesi icin maliyet artirici ydonde alinan tedbirlere ve 2011 yi Ekim ayindan 2012 yili ortalarina

kadar uygulanan parasal sikilastirma nedeniyle faiz oranlarinin faiz koridorunun (st sinirina yakin

seviyelerde tutulmasina bagh olarak kredi faizleri genellikle artan bir seyir izlemistir. 2012 yilinin

ortalarindan itibaren piyasaya verilen likiditenin artirlmasi ve ortalama fonlama maliyetinin kademeli

olarak disirllmesine bagh olarak tiiketici kredileri faiz oranlarinda daha belirgin olmak Uzere genel

olarak kredi faiz oranlarinda gerileme goézlenmistir. Eylll ayi itibariyla konut kredisi faiz orani ylizde

11,7, ihtiyag kredisi faiz orani ylizde 16,6 ve tasit kredisi faiz orani ylizde 12,6 olarak gergeklesmistir

(Grafik II1.19). Ayni dénemde ticari kredi faiz orani ylizde 13,3 ve mevduat faiz orani yiizde 8,3

olmustur. Mevduat faizlerindeki gerilemenin, ticari kredi faiz oranlarindaki azalisa gére daha fazla

olmasi nedeniyle faiz marji halen yiiksek seyrini stirdirmektedir (Grafik II1.20).

Grafik II1.19. Tiiketici Kredileri Faiz Orani
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Grafik II1.20. Ticari Kredi ve Mevduat Faizi
(%, Puan, Akim)
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Bankalar agirlikhi olarak mevduat ile finansman saglamakla birlikte alternatif kaynak

kullanimini siirdiirmiistiir. 2012 yili Eyldl ay itibariyla kredilerin toplam aktifler icindeki payr 2011

yili sonuna gére 1,7 puan artarken, toplam mevduatin kaynaklar icindeki payi 0,7 puan gerilemistir. Bu

donemde bankalar, diger finansman ihtiyaglarini da adirlikh olarak yurt disi bankalardan saglanan

kaynaklardan ve ihrac¢ edilen menkul kiymetlerden saglamistir. Repo islemlerinden saglanan fonlarin

bankalarin finansman kaynaklari igindeki pay! daralmistir. 2012 yil ilk geyreginden itibaren bankalarin

artan finansman maliyetlerinin de etkisiyle gozlenen 6zkaynaklari ile finansman edilimi devam etmistir
(Grafik II1.21, Grafik II1.22). Ozkaynaklarin payinin artisinda BDDK'nin sektérde kar dagitiminin
sinirlandiriimasi ve karlarin biinyede birakiimasi yoniinde tesvik edici uygulamalarinin etkisiyle donem

karinin yedek akgelere aktarilan kisminin artmasi etkili olmustur.

Grafik III.21. Krediler ve Mevduat Artisinin
GSYH'ye Orani (%, TGA Harig)
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Grafik II1.22. Mevduat, Repo, Bankalara Borglar
ve Ozkaynaklar (% Pasif)
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Tiirk liras1 mevduat/katilim fonlari 2012 yili baslarindan itibaren nispeten yatay bir

seyir izlerken son aylarda sinirli bir artis egilimine girmistir. DTH/YP katilim fonlarindaki artis
ise 2012 yili basindan itibaren istikrarl bir sekilde devam etmektedir (Grafik III1.23).

Grafik III.23. Mevduatin Gelisimi (Milyar TL, %)*
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(1) YP mevduatin yilik ylizde degisimi ABD dolari karsiigi (zerinden
hesaplanmistir.

Grafik II1.24. Mevduatin Vadesi (% Pay)*
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(1) Kiymetli maden depo hesaplari harig tutulmustur.

Mevduatin vadesinde zorunlu karsilik oraninin farklilagtirildigi 2010 yili sonundan 2011 yil ilk

yarisina kadar belirgin bir artis gorilmistir. 2011 yil ikinci yarisindaki yatay gortiinimi takiben 2012
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yilinda vadedeki artis edilimi Tirk lirasi icin tersine donerken, yabanci parada yatay edilim devam
etmistir.

En onemli finansman kaynadi olan mevduat ve katiim fonlarinin vade yapisinin uzamasinda
diger kurumlarla yapilan isbirligi de etkili olmustur. Bu cercevede Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca,
mevduat ve katihm fonlarn vadesinin uzatiimasina yonelik olarak sigorta primlerinin vadelere goére
farkllastirilmasi degisikligini iceren Sigortaya Tabi Mevduat ve Katiim Fonlar ile Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yonetmelik 29 Eylil 2011’de Resmi Gazete'de
yayimlanarak y(rirlige girmistir.

2012 yih Ekim ayi itibariyla U¢ aya kadar vadeli mevduatin payinda artig, bir aya kadar vadeli
mevduatin payinda gériilen azalis edilimi devam etmis, Tirk lirasi mevduatlarin agirlikli ortalama
vadesi 70,6 glin, DTH/YP katilim fonlarinin agirlikli ortalama vadesi 91,4 giin olarak gergeklesmistir
(Grafik II1.24, Grafik III1.25, Grafik III.26).

Grafik II1.25. TL Mevduat Vade Gelisimi (Giin)* Grafik III.26. YP Mevduat Vade Gelisimi (Giin)'?
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Kaynak: TCMB (1) Vadesiz mevduat harigtir.
(1) Vadesiz mevduat harigtir. (2) YP mevduatin yizde degisimi ABD dolari karsiigi Uzerinden
hesaplanmigtir.

Bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri 2011 yili sonundan itibaren artis egilimini
suirdiirmektedir. Gelismis ilkelerin uyguladidi genisletici para politikalarina badh olarak kiresel risk
istahinin toparlanmasi ve gelismekte olan llkelere ydnelik sermaye akimlarinin siirmesine paralel
olarak, bankalarin yurt disi borglarindaki yilkselis devam etmektedir. 2012 yili Eylil ayi itibaryla
bankalarin toplam yurt disi yikimlilikleri yilsonuna goére yiizde 9,8 artarak 107,8 milyar ABD dolari
seviyesine yikselmis olup, bankacilik sektériiniin toplam aktiflerinin ylizde 14,7'si yurt disi borglarla
fonlanmaktadir (Grafik II1.27). Ayni dénem itibariyla bankalarin yurt disi borglarinin yiizde 18,8'i ABD,
yizde 12,3’ Ingiltere, yiizde 10,2’si ise Almanya merkezli finans kuruluslarindan saglanan
kaynaklardan olusmaktadir. Bankacilik sektdriiniin yurt disindan kaynak temininde sorun yasamamaya
devam etmesi, ayrica llkemiz kredi notunun artmasinin borglanma maliyetlerine olumlu katkida
bulunmasi beklenmektedir.
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Grafik II1.27. Bankalarin Yurt Disi Borglar Grafik II1.28. Bankalarin Dis Borg Yenileme
(Milyar ABD dolari, % Pasif) Orani (%)*
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(1) 6 aylik hareketli ortalama.

Bankalarin dis borc yenileme oram yiizde 100’'iin iizerinde seyretmektedir (Grafik
II1.28). 2012 yili Eyldl ayi itibariyla sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri toplami 23,1 milyar ABD
dolari olup, yurt disi ylikimldlikler icindeki payr ylzde 21,4, toplam yabanca kaynaklar icindeki payi
ylizde 3,6'dir (Grafik II1.29). Bankalarin bu Rapor'un hazirlandidi tarih itibariyla 2012 yili Aralik ayinda
ve 2013 yili sonuna kadar vadesi dolacak toplam 54,8 milyar ABD dolari tutarinda yurt digi
yUkdmlGlGgi bulunmakta olup, bu tutarin 14,8 milyar ABD dolarlik kismi sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredilerinden olusmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin bilanco toplami icindeki payr artmakta olan yurt disindan
sagladigi fonlarin uzun vadeli olmasi, pasif vadesinin uzamasina katkida bulunmaktadir.
Yurt disi yikimldliklerin adirlikh ortalama vadesi son bir yilda 6nemli bir dedisim géstermeyerek 2012
yil Eylll ayi itibariyla 3,4 yil olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yurt disi ylkimliliklerin ylzde
14,6’'sint  olusturan sendikasyon kredilerinin ortalama vadesi 1 vyil, ylzde 6,8ini olusturan
sekiritizasyon kredilerinin ortalama vadesi ise 6,4 yildir (Grafik III.30).

Grafik II1.29. Yurt Digi Yiikiimliiliiklerin Grafik ITI.30. Yurt Digi Yiikiimliiliiklerin
Kompozisyonu (Milyar ABD dolar) Ortalama Vadesi (Yil)
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Ozel sektor borglanma araglarindaki biiyiime devam etmektedir. MKK verilerine gére
bankacilik sektéri dahil 6zel sektdr tarafindan Tirk lirasi cinsinden ihrag edilen menkul kiymetlerin
tutan 2012 yili EKim ayinda, 2012 yili Nisan ayina goére yiizde 31,5 oraninda artarak 26,3 milyar TL
olmustur. MKK ve TCMB verileriyle yapilan hesaplamalara gore bankalarca Turk lirasi cinsinden ihrag
edilen borclanma araclarinin tutari s6z konusu dénemde yilizde 33,8 oraninda artarak 20,2 milyar
TL'ye, banka digi 6zel sektor tarafindan ihrag edilen tutar ise ylizde 24,5 oraninda artarak 6,1 milyar
TL'ye yiikselmistir (Grafik II1.31).

Grafik II1.31. Ozel Sektor Borclanma Araclarinin Gelisimi (Milyar TL)*
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Kaynak: MKK-TCMB
(1) MKK'dan alinan 6zel sektor borglanma tutarindan (tim sektorler), TCMB gozetim form paketindeki banka bono ve tahvilleri tutarinin gikarilmasi ile
hesaplanmistir.

Bankalarca yurt icinde gerceklestirilen ihraclarin ortalama vadesi 2012 yili Nisan ayindaki 294
glinliik stiresinden 307 gline yiikselirken, yurt disinda gergeklestirilen ihraglarin ortalama vadesi ise 5,8
yildan 6,5 yila ulasmistir. 2012 yili Ekim ayinda banka disi kuruluslarca yurt iginde gergeklestirilen
ihraglarin ortalama vadesi ise 694 giin iken, yurt disinda gergeklestirilen ihraclarin ortalama vadesi 7,4
yildir.

Bankacilik sektdrli dahil 6zel sektér tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin yatinmci bazinda
dagihmina bakildidinda, 2012 yii Ekim ayindaki yiizde 39,7'lik payi ile yurt icinde yerlesik gercek
kisilerin en blyiik paya sahip oldugu, yurt icinde yerlesik katihm ortakliklari ile fonlarinin yiizde 37,7’lik
pay ile bunu takip ettigi gozlenmistir (Grafik II1.32, Grafik II1.33).
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Grafik II1.32. Ozel Sektér Borclanma Araclarinin Grafik II1.33. Ozel Sektér Borclanma Araclarinin
Yatirnmcl Bazinda Dagilimi (Milyon TL)! Yatirimci Bazinda Dagilimi (%)*
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Kaynak: MKK Kaynak: MKK
(1) Diger sinifinda gergek ve tiizel kisiler diginda kalan yatirm ortakliklari, (1) Diger sinifinda gergek ve tiizel kisiler diginda kalan yatirm ortakliklari,
fonlar ile diger taraflar yer almaktadir. fonlar ile diger taraflar yer almaktadir.

14 Kasim 2012 tarihi itibariyla bankalarca ve banka disi kuruluslarca Tirk lirasi cinsinden ihrag
edilen tahvil ve bonolarin hacmi sirasiyla 20,6 milyar TL ve 3 milyar TL olarak gergeklesirken, yabanci
para cinsinden ihrag edilen tahvillerin hacmi ise sirasiyla 10,7 milyar ABD dolari ve 1,2 milyar ABD
dolar olmustur. Ote yandan, bankalarca ve banka digi kuruluslarca gerceklestirilen ihraglardan daha
yiksek bir tutarin SPK kaydina alindigi ve 6nemli bir tutar icin de SPK'ya basvuru yapildigi
anlasiimaktadir (Tablo III.2, Tablo III.3).

Tablo III.2. Bankalarin Tahvil ve Bono Ihraglan (Stok)

TL cinsinden YP cinsinden

Nominal Tutar (Milyon TL) (Milyon ABD dolar)

SPK'ca Kurul kaydina alinan ve gergeklestirilen ihraglar 20.593 10.659
SPK'ca Kurul kaydina alinan ancak heniiz gergeklestirilmeyen ihraglar 40.669 13.034
Kurul kaydina alinmak lizere SPK'ya bagvurusu yapilan ihraglar 3.250 0

GENEL TOPLAM 64.512 23.693

Kaynak: SPK, KAP

Tablo III.3. Banka Digi Ozel Sektor Tahvil ve Bono Ihraglar (Stok)

TL cinsinden YP cinsinden

Nominal Tutar (Milyon TL) (Milyon ABD dolar)

SPK'ca Kurul kaydina alinan ve gergeklestirilen ihraglar 2.963 1.200
SPK'ca Kurul kaydina alinan ancak hentiz gergeklestiriimeyen ihraglar 4.079 1.157
Kurul kaydina alinmak lizere SPK'ya bagvurusu yapilan ihraglar 743 650

GENEL TOPLAM 7.784 3.007

Kaynak: SPK, IMKB, KAP, BIS ve Gazete Haberleri

Bankalarin borcluluk diizeyini gosteren kaldiragc orani, Basel III diizenlemeleri
kapsaminda sermaye yeterlilik oranlarinin tamamlayicisi olacak sekilde ililkemizde de
uygulanacaktir. S6z konusu diizenlemelerde halihazirda bankalarin en az ylizde 3 diizeyinde kaldirag
oranina sahip olmalari &ngoriilmektedir. Ulkemizde bu oran 2012 yili Haziran ayi itibariyla sektor
bazinda vyilizde 7,6 dizeyinde bulunmakta olup, Basel III kriterlerine gdre olumlu olarak

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012

48



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

degerlendirilmektedir. Kaldirag oranlarindaki olumlu seyrin devam etmesi, finansal istikrarin tesisi ve
surdirilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir (Grafik I11.34).

Grafik II1.34. Bankacilik Sektorii Kaldirag Orani (%)
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Kaynak: TCMB

Kutu III.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kisa Vadeli Likidite Tedbirleri

PPK, 2012 yili Eyliil, Ekim ve Kasim aylarindaki toplantilarinda, politika faizi ve faiz koridorunun alt
sinirini sabit tutarken Gst sinirda indirim uygun gorilmistiir. Bu gergevede, gecelik borg verme faiz orani
kademeli olarak ylizde 9'a, agik piyasa islemleri gergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla taninan borglanma imkani faiz orani ylizde 8,5’e, Geg Likidite Penceresi uygulamasi gercevesinde,
Bankalararasi Para Piyasasinda saat 16.00—17.00 arasi gecelik vadede uygulanan borg verme faiz orani
ylizde 12'ye diistrilmustdr.

PPK, miktar ihalesi agilacak normal glinlerde fonlama tutarinin 21 Subat 2012 tarihli toplantisinda
3 milyar TL ile 7 milyar TL, 27 Mart 2012 tarihli toplantisinda 1 milyar TL ile 6 milyar TL, 29 Mayis 2012
tarihli toplantisinda 1 milyar TL ile 5 milyar TL, 19 Temmuz 2012 tarihli toplantisinda 0,5 milyar TL ile 6,5
milyar TL, 16 Agustos 2012 tarihli toplantisinda 0,5 milyar TL ile 7,5 milyar TL, 18 Ekim 2012 tarihli
toplantisinda 0,5 milyar TL ile 6,5 milyar TL arasinda olacagini ilan etmistir.

Ayrica, 27 Mart 2012 tarihli PPK toplantisinda 6 milyar TL'den 5 milyar TL'ye duslrilen bir ay
vadeli repo ihaleleri ile ilgili olarak agilacak her bir ihale miktarina iliskin Gst sinir, Eylil ayina kadar
degistiriimemis, 18 Eylil 2012 ve 18 Ekim 2012 tarihli toplantilarda sirasiyla 3 ve 4 milyar TL olarak
belirlenmistir.
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Grafik III.35. TCMB Agirlikhi Ortalama Fonlama Grafik II1.36. TCMB ve ikincil Piyasa Faiz
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Kaynak: TCMB

(1) TCMB adirlikh ortalama fonlama maliyeti, TCMB'nin Bankalararasi Para
Piyasasi (depo verme) ve Acik Piyasa Islemleri (IMKB repo, piyasa yapicisi Kaynak: TCMB
repo, miktar ihalesi ile haftalik repo, geleneksel ihale ile haftalik repo,
aylk repo) ile yaptigi vadesi gelmemis fonlamanin adirlikli ortalama
maliyetidir. Hesaplamada basit faiz oranlari kullaniimistir.

Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin ve doviz cinsinden tesis edilebilmesi
imkanlarina iliskin iist sinirlarin yiikseltilmesiyle bankalarin Tiirk lirasi likidite ihtiyaci ve
Bankamizdan bor¢clanmalar azalmaya devam etmistir. 2012 yili Eylll ayi itibariyla likit aktiflerin
toplam aktiflere orani gegen yil sonuna goére 2,3 puan azalarak ylizde 17,9 olarak gergeklesmistir. Bu
gelismede, serbest menkul kiymetlerdeki sinirli artisa ragmen 28 Ekim 2011 tarihinden itibaren Tirk
lirasi zorunlu karsiliklarin bir kisminin altin ve yabanci para olarak bloke hesaplarda tesis edilmesine
badl olarak nakit ve nakit benzeri degerlerdeki disis etkili olmustur (Grafik II1.37). Likit aktiflerin
toplam aktiflere orani gerilemesine ragmen, Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olclilmesine ve
Degerlendiriimesine Iliskin Yénetmelik’e gére hesaplanan ve yasal oran olan yiizde 100'in belirgin
olarak (zerinde seyreden bankacilik sektériiniin toplam likidite yeterlilik oranlar, Tirk lirasi zorunlu
karsiliklar igin bloke hesaplarda yabanci para ve altin olarak tesis edilen tutarlarin ortalama olarak
dikkate alinmasinin da etkisiyle 2012 yili basindan itibaren artis edilimine girmistir (Grafik II1.38).

Grafik III.37. Likit Aktifler (% Aktif) ' Grafik II1.38. Toplam Likidite Yeterlilik Rasyosu
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Bankalar +Ters Repo
(2) Serbest MDC = Teminata ve repo islemine konu olmayan kamu
borclanma senetleri
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Gegici bir likidite sikisikligi durumunda TCMB tarafindan bankalara likidite temini
icin kabul edilebilecek teminatlar arasinda yer alan serbest menkul degerler ile serbest
menkul degerlerin mevduata orani son donemde nispeten yatay bir seyir izlemistir. Diger
taraftan, IMKB ve Merkez Bankasindan borclanma tutarlarindaki azalisa bagli olarak 2012 yili Temmuz
ayina kadar azalis egiliminde olan borclanma tutarinin DBS'ye orani, bu tarihten sonra yatay bir seyir
izlemistir. 2011 yili sonunda 129,6 milyar TL seviyesinde olan serbest DBS, 2012 yilinda yaklasik olarak
ayni seviyede kalarak 2012 yili Ekim ayinda 136,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Diger taraftan,
Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin yabanci para ve altin olarak tesisine iliskin saglanan imkanlarin etkisiyle
2012 yili bagindan itibaren azalis egiliminde olan IMKB ve Merkez Bankasindan borclanma tutarlarinin
DBS'ye orani, 2012 yili EKim ayinda yizde 35,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bankalarin likidite ihtiyaci
oldugunda kullanabilecekleri serbest DBS'lerin mevduat tutarina orani yatay bir seyir izleyerek 2012 yili
Ekim ayi itibariyla yizde 17,1 civarinda gergeklesmistir (Grafik II1.39, Grafik II1.40).

Grafik I11.39. Bankamizca Teminata Kabul Grafik IIL.40. Serbest DBS'lerin Yiikiimliiliiklere
Edilebilecek Toplam Menkul Kiymetler Orani (%)
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Yasal oranin iizerinde olan yabanci para likidite yeterlilik oranlarinda, 1. vade dilimi
2012 yil basindan itibaren artis egilimine girmistir (Grafik II1.41). S6z konusu artista, Tirk
lirasi zorunlu karsiliklar icin bloke hesapta tesis edilen dovizlerin, Bankalarin Likidite Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yonetmelik uyarinca yasal likidite rasyolar hesaplamasinda
ortalama hesap olarak dikkate alinmas etkili olmustur.

Son dénemde bilangodaki yabanci para varliklarin payi artis, yikdmldliklerin payr ise azalg
egilimindedir (Grafik I11.42). 2012 yil Eyll ayi itibariyla dovize endeksliler dahil olmak (izere yabanci
para varliklarin toplam aktiflere orani yizde 33, yabanci para yukimlillklerin toplam pasiflere orani
ylizde 35,6 seviyesindedir. Agirlikli olarak swap islemlerinden olusan bilango disi islemlerle kapatilan
bilanco ici acik pozisyon ise 2012 yili Ekim ayinda azalis gostermistir. Ayni dénemde, bilanco igi agik
pozisyonun 6zkaynaklara orani ylizde 16,1 iken, bilanco disi islemler de dikkate alinarak hesaplanan
yabanci para net genel pozisyon aciginin toplam 6zkaynaklara orani ylizde 2,1 olarak gergeklesmistir.
Bankalarin elde ettikleri doviz cinsi kaynaklarini ROM sayesinde dogrudan Tirk lirasi zorunlu
karsiliklarin tesisinde kullanma imkani elde etmelerine bagh olarak déviz karsihidinda Tirk lirasi elde
etmek icin yapilan para swaplari 2012 yili ortasindan itibaren azalis gdstermistir.
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Grafik I111.41. Yabanci Para Likidite Yeterlilik Grafik IIL.42. Yabanci Para Pozisyonu (%)
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TGA'ya doniisiim oranlarinda 2010 yilindan bu yana devam eden gerileme egilimi
beklendigi iizere sona ermistir. Sektoriin takipteki alacak tutari 2012 yili Eylil ayinda 2011
yllsonuna gore 4 milyar TL tutarinda artarak 23 milyar TL'ye ulagmigtir. TGA tutarinda goriilen artista
diger firma kredilerindeki TGA artisinin etkili oldugu gorilmektedir. Bireysel krediler icinde ise ihtiyag
kredileri, TGA tutarinin en gok artis gésterdidi kredi tiiriidiir. 2010 yilinda gerileyen TGA'ya doniisiim
orani 2011 yili sonundan itibaren yatay bir seyir izlemis, 2012 yil Eyldl ayinda ylzde 2,9 olarak
gergeklesmistir. Kredilerin tdrleri itibariyla, en yiliksek TGA'ya ddnlisim oranlari mikro buyuklikteki
isletmelere kullandinlan kredilerde ve kredi kartlarinda goriilmektedir. Sorunlu krediler icin ayrilan
karsiliklar dikkate alindidinda, sektoriin maruz kaldigi kredi riskini karsilama acisindan giiclii oldugu
gorilmektedir (Grafik II1.43, Tablo III.4).

BDDK, 21 Eylil 2012 tarihinde yaptigi yonetmelik degisikligi ile karsiliklarin ayriimasinda
kredilerin kullandirilacagi sektorlerin ve (lkelerin risk durumlarina gore yonetmelikte belirtilen
oranlardan daha yiiksek oranlar belirleyebilecektir. Bankalar teminatlarini, risk doguran herhangi bir
gelisme ortaya ciktiginda veya makul araliklarla deder disiikligiu acisindan degerlendireceklerdir.
Ayrica, bir misterinin nakdi kredisinin donuk alacak haline déniismesi nedeniyle gayri nakdi kredisinin
veya tirev islemden kaynaklanan borcunun da donuk alacak kapsamina alinmasi durumunda &zel
karsiliklar, bu tutarlarin tamami (zerinden degil, krediye doniistirme oranlarina gore ayrilacaktir.
Ancak, stz konusu tutarlar nakde donistligii andan itibaren tamami donuk alacak olarak dikkate
alinacaktir.
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Grafik 1I1.43 Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA R
(%) s ( ) Tablo III.4. TGA'ya Doniisiim Oranlar (%)
80 100 2010 2011 09.12
,
Toplam Krediler 3,7 2,7 2,9
7,0 95 . -
Firma Kredileri 3,4 2,6 2,9
6,0 90 -KOBI
' Kredileri 45 3.1 3,4
5,0 /\ 85 --Mikro 6,7 4,3 4,1
4,0 80 --Kiiguik 4,1 2,9 3,4
3.0 \,_,./ 75 --Orta 2,8 2,2 2,7
/ - )
“Diger Firma 2,8 2,3 2,6
2,0 70 Kredileri
Bireysel
1,0 65 Krediler 41 2,9 31
-Tuketici
0,0 60 Kredileri 2,7 L9 2,2
5883838333322 2 24222939 --Konut 1,4 0,9 0,8
NNMBAINMNMBANMOBAINMOANMG A
OO0 HOOOHOOOHOOO-HO OO --Tasit 6,0 3,3 3,5
e TGA'ya DOnisiim Orani --ihtiyag 3,7 2,6 3,1
Karsilik/TGA (Sag Eksen) -Kredi 8,0 5,9 5,5
Kartlarn
Kaynak: BDDK -TCMB Kaynak: BDDK -TCMB

Ulkemizde toplam ¢ek kullanimina iligkin veri tabani bulunmamakla birlikte, Bankalararasi Takas
Odalari Merkezi'ne (BTOM) ibraz edilen c¢eklerin bu konuda ©nemli bir gdsterge oldugu
degerlendirilmektedir. 2011 yili ikinci yarisindan itibaren BTOM'a ibraz edilen ¢eklerden karsiliksiz
gikanlarin toplam gek tutarina oraninda gézlenen artis egiliminin hiz kazanarak stirdiigu gérilmektedir
(Grafik II1.44). Sektorel bazda temerrit oranlari incelendiginde, bu oranlarda 2011 yilinda gorilen
iyilesmenin 2012 yilinda sona erdigi gériilmektedir (Tablo IIL.5).

Grafik II1.44 TGA'ya Doniisiim Orani ve Tablo III.5. Sektérler itibariyla Temerriit
Karsiliksiz Cek D6niisiim Orani (%) Oranlari*
9 2009 2010 2011 09.12
8 Tarim, Avcilk, Ormancilik 19,7 17 10,8 10,5
7 Gida, Mesrub.ve Titiin San. 13,4 12,2 9,8 10,8
6 Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 15,5 14,5 12 13,2
5 Metal Ana San ve islen. Mad.Urt. 9,9 8,6 6,8 71
4
Makina ve Teghizat San. 8,6 7,5 6,4 6,9
3
2 Elektrik Gaz ve Su Kaynaklan 7,5 7,5 5,5 5,5
1 ingaat 10,2 9,5 7,6 8,4
0 Top., Per.Tic., Kom.Mot.Arag. Ser. 11,8 21,3 11,3 13,4
VDOVDVDIDNDNOOOO = = = =N N
OO0 000000 A" A=~ .
MO ANMOANMOANMOB B N™M S o Otel ve Restoranlar (Turizm) 11,1 10,3 8 8,7
OO0 —H0O0O0—~HO0OO0O0O—~0O0O0~00Oo
KOBI Kredileri TGA'ya DGnistim Orani Tagimacilk, Depo. ve Haberlesme 9 8,2 53 53
Firma Kredisi TGA'ya Doniisim Orani
Dider Firma Kredileri TGA'ya Dénlisim Orani ilk 10 Sektor 13,2 16,8 10,0 10,9
Karsiliksiz Cek Doniisiim Orani (Tutar, 3 Aylik Ort.)
Kaynak: BDDK -TCMB
. _ (1) Temerriide disme orani; bir sektordeki tahsili gecikmis kredisi
Kaynak: BDDK ~TCMB, BTOM bulunan firma sayisinin, o sektordeki nakit ve tahsili gecikmis kredisi
bulunan toplam firma sayisi igindeki orani olarak hesaplanmistir.

Bazi Avrupa iilkelerinin bankacilik sistemlerinde yasanan sorunlarin ve kiiresel
belirsizliklerin giindemdeki yerini korumasi nedeniyle TGA'ya doniisiim oranlan iilkemiz
bankacilik sistemine gore oldukca yiiksek seyretmektedir. Ulkelerin bilanco diizeltme egilimleri
ve finansman olanaklarinin daralmasi nedeniyle kredi kullandirminda genel olarak bir yavaslama
gozlenmesi ve ekonomilerdeki diisiik biiyiime performanslari nedeniyle sorunlu kredi oranlari birgok
lilkede yliksek seyretmekte olup, dider gelismis ve gelismekte olan llkelerle karsilastiriidiginda tlkemiz
bankacilik sistemi aktif kalitesinin glicli oldugu gorilmektedir (Grafik II1.45).
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Grafik II1.45. Ulkelerin TGA'ya Déniisiim Oranlar® ve Net TGA / Ozkaynaklar Oranlari (%)
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Kaynak: Financial Soundness Indicators, IMF, BDDK —TCMB
(1) Genel olarak 2012 ilk yarisi olmak iizere, IMF - FSI veritabaninda yer alan en giincel veriler kullanilmistir.

Bankacilik sektorii 2012 yil iiciincii ceyreginde de giiclii kdarlihk performansini
siirdiirmektedir. 2012 yilinin ilk dokuz aylik déneminde bankacilik sektériiniin dénem net kar gegen
yihin ayni dénemine goére ylzde 16,9 artarak 17,1 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sektoriin net
karindaki artista 6zellikle net faiz gelirindeki yiikselis etkili olmustur. Dider taraftan, isletme giderleri ve
diger provizyonlardaki artisa bagl olarak yikselen faiz disi giderler ile takipteki alacaklar ozel
provizyonundaki artis sektoriin dénem net karini olumsuz etkilemistir.

2012 yili Eyldl ayr itibaryla 6zkaynak karlihdi 2011 yil sonuna gore 0,2 puan artarak ylizde
14,5'e yiikselmistir. Ayrica, elde edilen getirinin gosterge faiz oraninin (zerinde oldudu dikkat
cekmektedir (Grafik I11.46). Ayni donem itibariyla aktif karliligi gecen yil sonuna gore 0,1 puan artarak
ylizde 1,8 olarak gergeklesirken, net faiz marji ise 0,4 puan artarak ylizde 3,9'a ylkselmistir. S6z
konusu donemde, kambiyo zararinin kdra dontismesine bagl olarak net ticari karin ortalama aktiflere
orani ile takipteki alacaklar 6zel provizyonundaki artisin etkisiyle takipteki alacaklar 6zel provizyonunun
ortalama aktiflere orani artis gostermistir (Grafik I11.47).

" e A P A o rafik I11.47 lir Kaynaklari ile Taki ki
Grafik II1.46 Aktif Karlihgi, Ozkaynak Karlihgi ve Gra 47 Ge raynaidar r'e 1a pte .
. . o Alacaklar Ozel Provizyonunun Ortalama Aktiflere
Gosterge Faiz Orani (%) o/ 11,2
Orani (%)™
25 3,0 2,5 6,0
20 2,5 2,0 e 5,0
2,0 1,5 —
15 4,0
1,5 1,0
3,0
10 '
1,0 0,5
0,0 V\/’_\__—\/ 2,0
5 0,5
-0,5 1,0
0 0,0 5888833332223 A=A
5888883882332 H0=HaaH dgggrggdigggddgggdgsd
NMOOVAOIANMOVLIOINMOVOIOAIANMOIOINMWOD
e Net (icret ve Komisyon Gelirleri/Ort.Akt.
Ozkaynak Karliligi == Net Ticari Kar/Ort.Akt.
e Gsterge Tahvil Faiz Orani Takipteki Alacaklar Ozel Provizyonu/Ort.Akt.
e Aktif Karliig) (Sag Eksen) Net Faiz Marji (Sag Eksen)
Kaynak: BDDK-TCMB .
Kaynak: BDDK-TCMB, Bloomberg (1) Nt_at Tlear| Kar (Zarar) = Sermaye Piyasasi Islemleri Karlari (Zarar)+
Kambiyo Kar (Zarar)
(2) Net Faiz Marji: Net Faiz Geliri / Ortalama Aktfiler
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Bankacilik sektoriiniin karlihk performansi gostergeleri gelismis ve gelismekte olan
birgok iilke ile karsilastirildiginda karlihkta yiiksek seviyelerin korundugu gézlenmektedir.
Ulkemiz bankacilik sektoriiniin dzkaynak ve aktif karlihgi oranlar diger Ulkelere gore oldukca yiiksek
gerceklesmistir (Grafik II1.48).

Grafik III1.48. Ulkeler Itibariyla Ozkaynak Karlihgi ve Aktif Karhihigi (Yillik, %)*
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Kaynak: IMF, BDDK-TCMB
(1) Genel olarak 2012 Haziran dénemi olmak lizere, FSI veri tabaninda yer alan en giincel veriler kullanilmigtir.

BDDK tarafindan yapilan degisiklik ile 2012 yi Temmuz ayindan itibaren yasal
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda Basel II gercevesi esas alinmaktadir. Bu kapsamda,
Basel II uygulamasinin sektoriin sermaye yeterliligi rasyosuna etkisi sinirli olmustur. 2012 yili Eylil
ayinda sektoriin SYR’si gegen vyilsonuna gére sadece 0,1 puan azalmis, Haziran ayina goére ise
degisiklik gostermeyerek yilizde 16,5 olarak gerceklesmistir. Ayrica, incelenen tiim ddnemlerde
sektoriin SYR'si yasal sinir olan yiizde 8 ve hedef rasyo olan ylizde 12'nin oldukga (izerindedir. Ayrica,
ana sermayenin yasal Ozkaynaklarin yiizde 88'ini olusturmasi 6zkaynaklarin kaliteli unsurlardan
olustugunu gostermektedir. Nitekim, 2012 yili Eyldl ayi itibariyla ana sermaye orani yiizde 14,5 gibi
yiksek bir seviyede gergeklesmistir (Grafik II1.49). Ayrica, s6z konusu donemde sektériin
Ozkaynaklarinin toplam aktiflere orani gecen yil sonuna gére yaklasik bir puan artarak ylizde 12,8
olarak gergeklesmistir (Grafik II1.50). Sektoriin karliik performansindaki iyilesme, menkul degerler
deder artis fonundaki artis ile BDDK tarafindan bankalarin kér dagitimina sinirlama getirilmesi
uygulamasinin devam etmesi sonucunda onemli bir tutarda yedek akce olusumunun saglanmasi,
Ozkaynaklara olumlu katkida bulunmustur.
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Grafik II1.49. Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%)
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Kaynak: BDDK-TCMB

Grafik II1.50. Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere

Orani (%)

14,0

Kaynak: BDDK-TCMB

Ulkemiz bankacilik sektorii yiiksek sermaye yeterlilik rasyosuna sahiptir.

Diger

Ulkelerle karsilastirildiginda Tirk bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu, ana sermaye orani ve
Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani agisindan yiiksek oranlara sahip Ulkeler arasindadir (Grafik III.51).
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Kaynak: IMF, BDDK-TCMB
(1) Genel olarak 2012 yili Haziran ayi olmak lizere, FSI veri tabaninda yer alan en giincel veriler kullaniimistir.
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Grafik II1.51. Ulkeler Itibariyla Sermaye Yeterlilik Orani, Ana Sermaye Orani ve Ozkaynaklarin Toplam
Aktiflere Orani (%)*

Bankacilik sektoriiniin riske esas tutarinin toplam aktifler icindeki pay: yiikselmeye
devam etmektedir. S6z konusu oran kredi riskine esas tutardan kaynaklanmak tzere 2012 yili Eyll
ay! itibaryla yil sonuna goére bes puan yikselerek ylizde 83,2 olarak gergeklesmistir (Grafik III.52).
Ayni dénemde serbest sermayenin toplam aktifler icindeki payr da 0,4 puan artarak yizde 7,1'e
ylikselmistir (Grafik II1.53). Bu artista 6zkaynaklardaki yiikselis etkili olmustur.
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Grafik III.52. Riske Esas Tutarlarin Dagilimi Grafik II1.53. Serbest Sermayenin Gelisimi
(Milyar TL, %) (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: BDDK-TCMB

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 28 Haziran 2012 tarihli
Resmi Gazete’de yayinlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmelik (Yonetmelik) ile Basel II uygulamasina gegilmistir.
S6z konusu Yonetmelik ile Glkemiz kosullarn da dikkate alinarak ve daha ihtiyath bir durus sergileyerek
Basel II esaslarina uyum saglanmistir. Buna gore, AB mevzuatinda yiizde 35 risk agirhgina sahip
ikamet amacli gayrimenkul ipotedi ile teminatlandirilan alacaklar, Yonetmelikte yiizde 50 risk agirigina
tabi tutulmaktadir. Yonetmelikte, kredi karti harcamalarindan kaynakl kredi alacaklarinin kalan vadesi
6 aydan 12 aya kadar olan taksit 6édemeleri tutar ylizde 150; kalan vadesi 12 ayi asan taksit édemeleri
tutar ise yilizde 200 risk adirhdina tabi tutulmaktadir. Ayni sekilde, tasit ve konut kredileri disindaki
tlketici kredilerinden kaynaklanan ve kalan vadesi 1 yildan 2 yila kadar olan alacaklar ylizde 150 risk
adirhdina, iki yih asanlar ise ylzde 200 risk adirhdina tabi tutulmaktadir. S6z konusu kalemler
uluslararasi uygulamada yiizde 75 risk agirlidina tabidir.

Kutu III.3. Basel IIT'e iliskin Sayisal Etki Calismasi

Basel III uygulamasina iliskin olarak tlkemizde galismalar baslamis olup, Basel Komitesi tarafindan belirlenen
takvime uygun olarak BDDK tarafindan mevzuatimiza alinmasi ve uygulanmasi planlanmaktadir.

2010 yiinda Basel Komitesi, Basel III'in etkisinin tam olarak anlasilabilmesi igin kapsamli sayisal etki
calismalari yapmaya baslamistir. Komite, son olarak 2011 yilsonu verileri kullanilarak 209 bankanin katilimiyla bir
sayisal etki galismasi yapmistir. S6z konusu 209 bankanin 102'si Grup 1 bankalarini, 107'si Grup 2 bankalarini
olusturmaktadir. Grup 1 bankalari uluslararasi aktif olan ve ana sermayesi 3 milyar euronun (izerinde olan bankalari
gosterirken, Grup 2 bankalari geri kalan tiim bankalari kapsamaktadir.

Yapilan sayisal etki galismasina gore gekirdek ana sermaye orani Grup 1 bankalari igin yizde 10,4'ten ylizde
7,7'ye; Grup 2 bankalar icin ise yilizde 10,4ten ylizde 8,8'e gerilemistir. Ayni sekilde, Grup 1 bankalari igin ana
sermaye oranl ylizde 11,7'den yilizde 8'e; toplam sermaye orani ise ylizde 14,2'den ylizde 9,2'ye gerilemistir. S6z
konusu oranlardaki diigiis Grup 2 bankalari igin daha az belirgindir. Buna gére, ana sermaye orani yiizde 11'den yiizde
9,2'ye diiserken; toplam sermaye orani yiizde 14,3'den yiizde 11'e gerilemektedir (Tablo 1). Ayrica, sayisal etki
galismasina gore, Grup 1 bankalari igin toplam risk agirlikh aktifler mevcut duruma gére yiizde 18,1; Grup 2 bankalari
igin ylizde 7,5 artmistir. Bu artislarda kars taraf kredi riski, alim satim ve menkul kiymetlestirme riskleri etkili olmustur.
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Tablo 1. Basel III Sayisal Etki Calismasi Sonuglari

Basel III Asgari Oranlar Gergeklesen Oranlar

(%) (%)
Asgari Oran I:-slgz::l&:: Urgel:llg::a Basel III
Tampon

Grup 1

Cekirdek Ana Sermaye 4,5 7,0 10,4 7,7
Ana Sermaye 6,0 8,5 11,7 8,0
Toplam Sermaye 8,0 10,5 14,2 9,2
Grup 2

Cekirdek Ana Sermaye 4,5 7,0 10,4 8,8
Ana Sermaye 6,0 8,5 11,0 9,2
Toplam Sermaye 8,0 10,5 14,3 11,0
Kaynak: BIS

S6z konusu sayisal etki calismasina llkemizden de Grup 1'de yer almak Uzere 6 banka katiimistir. Sayisal etki
calismasina katilan 6 bankanin aktif blytkligine gére adirlikli ortalamasi alinarak hesaplanan sermaye yeterliligi
rasyosunun gerek asgari oran (ylizde 8) ve gerek koruyucu tampon eklenerek olusturulan oranin (ylizde 10,5) gok
Uzerinde yer almasi, ilkemiz bankacilik sektériiniin sermaye vyeterliligine iliskin Basel III diizenlemelerine uyum
konusunda bir zorluk yasamayacadina isaret etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin kredi ve piyasa hareketlerinden ileri gelen soklara
dayanikliigini test eden senaryo analizleri de sektoriin 6zkaynaklarinin uygulanan soklari
karsilayabilecek durumda oldugunu gostermektedir. 2012 yili Eyliil ayi itibariyla uygulanan
senaryo analizine goére; kur, eurobond getirileri, faiz ve TGA'lara uygulanan es anli azami sok
sonucunda dahi, sektdriin sermaye yeterlilik rasyosu yasal sinirin gok az altinda, yiizde 7,9 olarak
gerceklesmektedir (Tablo II1.6, Grafik III.54).

Tablo III.6 Uygulanan Senaryolar! Grafik II1.54 Senaryo Analizi Sonuglari
Kur Eurobond Faiz TGA SYR, %
Senaryo 0 &G
(% artis) (% deger (puanz (puan 16
kaybi) artigi) artisi)
1 30,0 5,0 10,0 3,0 14 Hedef rasyo
2 31,5 5,3 10,5 4,0 12
3 33,0 5,5 11,0 5,0 10 Yasal limit
4 34,5 58 11,5 6,0 8
5 36,0 6,0 12,0 7,0 6
6 37,5 6,3 12,5 8,0 4
7 39,0 6,5 13,0 9,0 >
8 40,5 6,8 13,5 11,0 0
1 2 3 4 5 6 7 8
Senaryo
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB hesaplamalari
(1) Senaryo analizinde yasanan krizler dikkate alinarak risk faktorlerine
esanli soklar verilmistir.
(2) Ttirk lirasi faiz orani sokudur. Yabanci para faiz orani soku Turk lirasina
uygulananin tgte biri kadardir. Ticari portfoy igin uygulanan soklarda
sektor bazinda deger distikligu yaklasik ylzde 17'dir. Eurobond goklari
uygulamada tablodaki soklarin 3 katidir.

Diger taraftan, yapilan makro senaryo analizi kapsaminda 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizin bir benzerinin yasanmasi sonucu ortaya cikabilecek olumsuz
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makroekonomik durum, sektoriin TGA oraninda ve sermaye yeterliliginde onemli bir
bozulma yaratmamakta olup, sektoriin saghkh yapisimi korudugu goézlenmektedir. Analiz
kapsaminda olumsuz senaryo altinda sektoriin TGA oraninin yizde 4,2'ye kadar vyikselecegi
hesaplanirken baz senaryo altinda ise séz konusu oranin yiizde 2,4’e gerileyecedi hesaplanmistir. Baz
senaryo altinda sektoriin SYR'si 2014 yili Gglincl ceyredinde yilizde 16,4’e yiikselirken, sadece (ic
banka ylizde 12'lik hedef rasyonun altinda yer almaktadir. SYR, olumsuz senaryo altinda ise 2014 yili
Uclincli ceyreginde ylizde 14'e gerilemektedir (Grafik II1.55). Olumsuz senaryo altinda sekiz banka
hedef rasyonun altinda yer alirken, yasal limit olan ylizde 8in altinda banka bulunmamaktadir.
Bankacilik sektoriiniin stres testi sonucu saglamhiigini korumasindaki en ©nemli etkenler, kriz
doéneminde hizla diisen enflasyon ve faiz ortaminda, sektériin pasiflerinin daha kisa vadeli olmasi,
dolayisiyla yeniden fiyatlamadan olumlu etkilenmesi ve TGA oranindaki artisin sinirli kalmasi olarak
gosterilebilir.

Grafik III.55 Senaryo Analizi Sonucu Bankacilik Sektérii SYR, TGA Orani ve Kredi Biiyiimesi'

20% SYR 6% TGA Orami 40% KrediBiiyiimesi
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12% 10 11 09.12 09.13 09.14 0%
10 11 09.12 09.13 09.14 10 11 09.12 09.13 09.14
Baz Senaryo Olumsuz Senaryo

Baz Senaryo Olumsuz Sok
2013 2014 2013 2014
GSYH By imesi %4,0 %5,0 %0,7 -%4,8
Dolar / TL (Yillk Ortalama) 1,81 1,81 2,01 2,24
Kisa Vadeli Faizler %5,75 %5,75 %17,21 %7,81

Kaynak: TCMB Hesaplamalari .
(1) Metodoloji igin bkz. Finansal Istikrar Raporu 12, Mayis 2011-Ozel Konu V.2.

Bankacilik sektoriine iliskin gostergeler sektoriin genel olarak saglikli bir yapida
olduguna isaret etmektedir. Sektoriin aktif kalitesinde kriz dénemine gére olumlu gelismeler
gbzlenmis, bir onceki Rapor dénemi ile kiyaslandiginda ise paralel bir seyir izlendigi gorGlmistr.
Ancak, TGA tutari son donemde artmis ve TGA'ya doniisiim orani da buna paralel olarak sinirli bir
ylkselis gOstermistir. Bununla birlikte, sekt6riin net faiz gelirindeki iyilesmenin etkisiyle karllik
performansi gostergeleri artis egilimine girmistir. Sektoriin karliik performansindaki iyilesme ve
kredilerin artis hizinin yavaslamasinin etkisiyle sermaye vyeterliligi rasyosu yiiksek seviyesini
korumaktadir. 2011 yilsonundan itibaren bilanco ici yabanc para pozisyon acigi artis ediliminde
olmasina ragmen, bilango digi fazlasi ile dengelendiginden yabanci para net genel pozisyonu diisiik
seviyesini korumaktadir. Bankacilik sektoriiniin likidite yeterlilik oranlari, 1. ve 2. vade dilimleri icin
hem toplamda hem de yabanci parada yasal oranlarin (lzerinde olmakla birlikte, mevduat disi
fonlamada bir miktar artis gortilmistiir. Bu gelismelere bagh olarak 2012 yili Eyliil ayi itibariyla finansal
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saglamlik endeksi 119,8 olarak gerceklesmis olup, sektor saglam yapisini korumaktadir (Grafik II1.56,
Grafik II1.57).

Grafik IIL56. Finansal Saglamlik Endeksi2 Grafik II1.57. Bankacilik Sektorii Makro
Gosterimi®
Endeks
1999=100 Sermaye
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©0 ~ © o) o ~ Likidite
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Kaynak: BDDK-TCMB
(1) Kullanilan “Ortalama 1” Aralik 1999 — Eylil 2012 ve “Ortalama 2" . ~
Ocak 2004-Eyliil 2012 ortalamasidr. z%y';:;ng: etikrar Makro Gostermi"nin bi alt b
(2) Calisma esaslar farklilik gosterdiginden yapilan degerlendirmelerde '
katihm bankalari harig tutulmustur.

Bankamizca son donemde uygulanan politika bilesimi cergevesinde kredi faiz
oranlarinda baslayan gerilemenin devam etmesi ve kredilerin ihmh artisini siirdiirerek yil
sonu bilyiime beklentilerine paralel ve finansal istikrari destekleyecek sekilde
gerceklesecegi ongoriilmektedir. Saglikli biiylimesini devam ettiren tilkemiz bankacilik sektoriinin,
kiresel risk istahindaki toparlanmaya bagli olarak yurt disindan kaynak temininde mevcut seviyelerini
korumasi beklenmektedir. Bankacilik sektorii giigli karlilik performansini ve yiiksek SYR oranlarini
korumakta olup, 2012 yili Temmuz ayinda Basel II uygulamasina baslanmasi ile birlikte s6z konusu
oranlarda 6nemli bir degisiklik olmamistir. Oniimiizdeki dénemde, basta Finansal Istikrar Komitesi
olmak lizere gesitli platformlarda yiritilen galismalarin sektoriin saglikl isleyisine katkisinin devam
edecedi dngorilmektedir.
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IV. OZEL KONULAR

IV.1. Zorunlu Karsiliklarda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Bankacilik sisteminin, Tirk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir ydontemle ve daha duslik bir
maliyetle karsilanmasi, ddviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde
kullaniimasi, sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tzerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi ile altinin ekonomiye kazandirilmasi amaglariyla para politikasi araci
olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kullaniimaya baslanmistir. Bu gergevede Tirk lirasi
zorunlu karsiliklarin Tirk lirasi veya yabanci para cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkinin
azaltiimasi ve bankalarin ROM imkanini likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestge kullanmalari
amaciyla Rezerv Opsiyonu Katsayilari (ROK) belirlenmistir.

ROM, bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarinin belirli bir ylizdesini déviz ve altin cinsinden
tesis edebilmelerine imkan taniyan uygulamayi, ROK ise birim Tirk lirasi zorunlu karsilik basina tesis
edilebilecek doviz veya altini belirleyen katsayilari ifade etmektedir.

ROM yeni bir uygulama oldugundan asamali bir insa stratejisi benimsenmistir. Ilk asamada,
Turk lirasi zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz olarak tesis edilebilmesine Eyliil 2011'de, altin olarak
tesis edilebilmesine Ekim 2011’de imkan verilmistir. S6z konusu imkanlar, piyasa kosullari gergevesinde
kademeli olarak yiikseltilmis, son olarak doéviz icin 17 Adustos 2012 tarihinde yiizde 60, altin igin 31
Adustos 2012 tarihinde ylizde 30 diizeyinde belirlenmistir. Tirk lirasi ylkimlalGkler icin tutulmasi
gereken zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilmesine iliskin ROK muhtelif diizenlemeler ile ilk
ylizde 40k ve izleyen yiizde 5'lik dilimler icin 1,4 ve 2,4 araliginda artan bir sekilde, altin olarak
tutulabilmesine iliskin ROK ise 1,2 ve 2,2 araliginda belirlenmistir (Grafik IV.1.1, Grafik IV.1.2).

Grafik IV.1.1. Ddviz Rezerv Opsiyonu Grafik IV.1.2. Altin Rezerv Opsiyonu
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

ROM ile bankalara Tirk lirasi zorunlu karsiliklari daha diisik maliyetle tesis etme imkani
sadlanmakla birlikte, bankalarin bu imkani ne dlclide kullanmayi tercih edecekleri yabanci para ve Tirk
lirasi kaynaklarin maliyetine gére dedisebilecektir. Bankalar s6z konusu imkanlari yiiksek oranda ve
istikrarli  bir sekilde kullanmaktadir. Tirk lirasi zorunlu karsihk ytkimlilikleri icin dodviz tutma
imkanindan vyararlanan 37 bankadan 12'si 55-60'lik son vylzdelik dilimde imkanin tamamini
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kullanmaktadir. Tirk lirasi zorunlu karsilik ylkimldlikleri igin altin tutma imké&nindan yararlanan 21
bankadan 7'si 25-30luk son ylizdelik dilimde olup, imkénin tamamini kullanmaktadir (Grafik 1V.1.3,
Grafik IV.1.4).

Grafik 1V.1.3. Bankalarin Doviz Rezerv Grafik IV.1.4 . Bankalarin Altin Rezerv Opsiyonu
Opsiyonu Dilimleri Kullanimlari Dilimleri Kullanimlari .
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Déviz ve altin cinsinden borglanma maliyetinin Tirk lirasi cinsinden borglanmaya gére daha
disiik olmasi sebebiyle bankalarin artan ROK uygulamasindan yiiksek oranda faydalanmasinin etkisiyle
TCMB'nin brit ddviz rezervleri artmig olup, 9 Kasim 2012 tarihi itibariyla 99,2 milyar ABD dolari olan
TCMB dbviz rezervinin 28,8 milyar ABD dolarini ROM kapsaminda tutulan déviz, 21,2 milyar ABD
dolarini yabanc para zorunlu karsilik yikimlGliga igin tutulan déviz olusturmustur. Benzer sekilde,
TCMB altin rezervi 18,1 milyar ABD dolari iken, s6z konusu tutarin 11,1 milyar ABD dolarlik kismi ROM
kapsaminda tutulan altindan, 0,7 milyar ABD dolarlik kismi kiymetli maden depo hesaplar igin tesis
edilen altindan olugsmaktadir (Grafik IV.1.5).

Grafik IV.1.5. TCMB Uluslararasi Rezervleri ve ZK-ROM (Milyar ABD dolar)
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ROM Uygulamasinin Banka Bilancolarina Etkisi

ROM uygulamasinin bankalarin bilango yapilarinda énemli etkileri olmustur (Tablo IV.1.1). Tirk
lirasi zorunlu karsiliklari déviz ve altin olarak tutma imkaniyla, Eylil 2011-Eylil 2012 déneminde Tirk
lirasi zorunlu karsilik yikimlGluga icin TCMB serbest hesaplarda tutulan Tirk lirasi tutarn gerilerken,

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012

62



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

yabanci para cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar artmistir. Bu gergevede, TCMB’den
Turk lirasi alacaklar 53,1 milyar TL azalirken, yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklar hesabi 31,7
milyar ABD dolari artmistir.

TCMB'de zorunlu karsilik olarak tutulan Tirk lirasi tutarinin azalmasina bagh olarak, TCMB'den
repo yoluyla borglanmalar ve piyasadaki Tirk lirasi likidite acigi azalmistir. Bu cercevede, repo
islemlerinden saglanan Tirk lirasi fonlar 32,8 milyar TL gerilerken, repo islemlerine bagimlilik
azalmistir. S6z konusu azalig, bankalarin Tirk lirasi faiz maliyetlerini azaltmis ve net faiz gelirlerini
olumlu etkilemisgtir.

Zorunlu karsiliklar igin déviz ve altin cinsinden tesis edilen tutarlarin bir kismi yabanci para likit
varliklarla finanse edilmistir. Agirlikll olarak bankalarin yurt disi muhabir mevcutlarindan olusan
bankalardan yabanci para alacaklar hesabi 3,1 milyar ABD dolari, yabanci para menkul kiymetler
hesabi 4 milyar ABD dolar azalmistir. Zorunlu karsiliklar icin déviz ve altin cinsinden tesis edilen
tutarlanin bir kismi likit varliklarla finanse edilirken, énemli bir kismi yabanci para cinsinden borglarla
finanse edilmistir. Yabanci para cinsinden pasifler bu dénemde 35,3 milyar ABD dolari artmistir.

Yabanci para cinsi bor¢lanmalarin biyik bir kisminin bankalarca déviz ve altin zorunlu karsilik
tesisinde kullanilmasi yabanci para kredi biylimesini sinirflamistir. Nitekim ayni dénemde, 35,3 milyar
ABD dolar yabanci para kaynak teminine ragmen, yabanci para cinsinden krediler sadece 6,1 milyar
ABD dolari artmistir. Diger taraftan, ROM uygulamasiyla bu kapsamdaki déviz tesisi artarken,
bankalarin Tirk lirasi likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla yaptiklan Tirk lirasi borglanma swap
islemlerinin azalmasiyla Turk lirasi kredilerin de artis hizi yavaslamistir (Grafik 1V.1.7).

Tablo IV.1.1. Eyliil 2011 — Eyliil 2012 Aktif ve Pasif Degisimi

TL (Milyon TL) YP (Milyon ABD dolarr) TL (Milyon TL) YP (Milyon ABD dolarr)
Merkez Bankasindan Alacaklar -53,1 0,0 Repo Islemlerinden Sag.Fonlar -32,8 4,2
Zorunlu Karsiliklar -0,1 31,7 Mevduat 34,9 15,0
Bankalardan Alacaklar 3,1 3,1 Bankalara Borglar 3,4 7,2
Krediler 89,8 6,1 thrag Edilen Menkul Degerler 10,0 4,1
Ters Repo 8,9 0,0 Kargilklar 6,8 0,1
Menkul Degerler -1,5 -4,0 Diger -0,7 3,3
Diger 5,0 0,3 Ozkaynaklar 24,1 1,4
Toplam Aktifler 52,1 30,4 Toplam Pasifler 45,8 35,3

Kaynak: BDDK-TCMB

ROM aracilidiyla rezervi TCMB'den daha cok, bankalarin biriktirmesi saglanmaktadir. Sermaye
hareketlerindeki oynaklik asil olarak bankalarin bor¢ ddeme kapasitesini ve bilangolarini olumsuz
etkileyecedinden, rezervi de biiyilik oranda bankalarin tutmasi ve soklarin niteligine gére optimal olarak
kullanabilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir®. Nitekim Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin
olarak tutulmasiyla bankalarin yabanci para nakit ve benzeri varliklarinin bilango icindeki payr ve bu
varliklarin yabanci para yikamldlikleri karsilama orani artmistir (Grafik 1V.1.6).

2 Yoriikoglu, Kara ve Alper, Ekonomi Notlari No. 12/28, 22 Ekim 2012.
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Grafik IV.1.6. YP Likit Aktiflerin Bilanco Payi
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Grafik IV.1.7. TL Borglanma Swapi ve ROM
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ROK'un artirimasi veya azaltiimasi sayesinde, sermaye hareketlerindeki oynaklidin finansal

istikrar Uzerindeki olumsuz etkisini gidermek amaciyla TCMB'nin piyasaya déviz alim veya satimi

yoniinde midahale ihtiyaci azalmis olup, zorunlu karsiliklar otomatik dengeleyici 6zelligi gostererek

doviz kurlarindaki oynakiigin azaltimasina katkida bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel

biliyime goriiniimi, kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek hareketler ve yerli para lizerinde

olusabilecek deder hareketlerine badli olarak, insa siireci devam eden ROM aktif olarak kullanilmaya

devam edecektir.

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012

64



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

IV.2. Turk Bankacilik Sisteminde Faiz Marji ve Belirleyicileri

Bankacilik sektorli mevduat kabul edip kredi saglama siirecinde ekonomideki kaynak tahsisinin
tasarruf edenlerle borglananlar arasinda daha etkin bir sekilde yerine getirilmesini saglamaktadir. Bu
aracilik faaliyetinin yerine getirilmesi slirecinde, bankalar kredilerden elde ettikleri getirilerle fonlama
maliyeti arasindaki marji en uygun sekilde ayarlamak suretiyle faaliyetlerini siirdirmektedir. Diger bir
ifadeyle, dagitilan kredilerin faizi ile toplanan mevduatin faizi arasindaki marj bankalarin en temel
karliik gostergesini olusturmaktadir.

Faiz marji, para politikasinin etkinligi agisindan merkez bankalari igin de 6nemli bir gostergedir.
Parasal aktarim mekanizmasi cergevesinde dislnildigiinde, politika faiz oranlarindaki degisimin
toplam talebe yansimasi bankacilik kesimi kanaliyla fonlama maliyetlerindeki ve kredi faiz oranlarinda
degisim ile saglanmakta, dolayisiyla toplam talepteki ayarlamalarla ekonominin genel dengesinin arzu
edilen noktada sonuclanmasi amaglanmaktadir.

Merkez bankalarinin uyguladigi politikalarin toplam talep Uzerindeki etkisi, bu politikalarin
geciskenlik derecesi ve ayni zamanda reel sektoriin bankacilik kesimi {izerinden finansman saglama
Olctisiine badhdir. Bankacilik kesimi (izerinden finansmana yiiksek derecede badiml olan bir reel
kesimin olmasi durumunda &zellikle kredi faizlerindeki ayarlamalarin belirledigi faiz marjindaki
degisimler sirketler kesiminin de Uretim ve istihdam kararlari icin biiylilk 6nem tasimaktadir.

Kredi, mevduat faizlerinin ve faiz marjinin belirlenmesinin bankalar, para politikasi ve reel kesim
icin yukarida bahsedilen nedenlerden 6tiri 6nemli olmasi, bu konunun akademik literatiirde dnemli bir
yer edinmesine neden olmustur. Faiz marjiyla ilgili calismalari yo6nlendiren ilk ve en 6nemli
calismalardan biri olan Ho ve Saunders (1981)'de bankalarin davranislari borg verenler ve borglananlar
arasinda bir aracl olarak modellenmekte, dolayisiyla optimal faiz marjinin belirlenmesinde riskten
kaginma, piyasa yapisi, islem hacimleri ve kredi ile mevduat faizlerinin oynakligi gibi faktorler etkili
olmaktadir. Ho ve Sounders'in ilgili calismasi daha sonra teorik ve ampirik agilardan bircok calisma
tarafindan gelistirilmistir. Bunlardan Allen (1988)'de farkli kredi tiirlerine ve bankalarin farkli Grtnleri
arasindaki esnekligin faiz marjinin etkisine bakilmis, Angabazo (1997)'de faiz ve kredi risklerine teorik
modelde yer verilmis, ilgili model Latin Amerika Ulkeleri igin Brock ve Rojas (2000), ABD bankalar ve
alti Avrupa (lkesi igin Saunders ve Schumacher (2006), OECD (ilkeleri icin Hawtrey ve Liang (2008)
tarafindan ampirik olarak tahmin edilmistir.

Turk bankacilik sektori icin yapilan calismalardan Tirker-Kaya (2001)'de banka bazli baz
degiskenler yaninda Ozellikle yiiksek enflasyon ve yiiksek kamu kesimi borclanma gereginin
sekillendirdigi bir yapiya dikkat cekilmekte, Erol (2007)'de faiz marjlari lzerinde temel olarak bankaya
0zgli dediskenler olan gesitlendirme etkisi, riskten kacinma derecesi, kredi riski dediskenlerinin yaninda
kur ve faiz riski degiskenlerinin de etkili oldugu bulunmaktadir. Diger taraftan, Ozdincer ve Ozyildirm
(2010)'da literatlirde yaygin olarak kullanilan gelir-gider bazli marj dederleri yerine faiz farklarina
bakilmakta ve Tirk lirasi ve yabanci para faiz marjlan icin yapilan ayristirmaya goére vade
uyumsuzlugu, faiz riskinin ve mevduata bagh fonlamanin faiz marjini belirlemede etkili oldugu
sonucuna variimaktadir. Aysan ve digerleri (2012)'de ise enflasyon, bankalararasi faiz orani, reel
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biylime gibi makroekonomik degiskenler ve piyasa yapisina iliskin degiskenlerin faiz marjini agiklama
giiclerinin banka bazh degiskenlere gore daha fazla oldugu tespit edilmektedir.

Bu calismada, Tirkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin net faiz marjlarinin belirleyicilerinin tahmin
edilmesi amaciyla, banka bazli, makroekonomik ve para politikasi degiskenleri kullanilmistir.
Incelemeye konu olan dénem, enflasyon oranlarinin istikrara kavusmaya basladigi 2004 yili Ocak ayi
ile 2012 Haziran ayi arasi olup, incelemede aylik veri kullaniimistir. S6z konusu donemde bankacilik
sektoriinin bilango kalemlerinin dnemli kisminin Tirk lirasi cinsinden olmasi nedeniyle sadece Tirk
lirasi toplam faiz marji ve bunun bir alt bileseni olarak Turk lirasi tiketici kredisi/tasarruf mevduati faiz
marjina bakilmistir. Incelemeye konu olan ve sektér icinde énemli adirida sahip olan 14 bankanin
kredi ve mevduat adirlikh ortalama faiz oranlari Uzerinden hesaplanan faiz marji serileri Grafik
IV.2.1'de gosterilmistir.

Grafik IV.2.1. Ortalama Faiz Marji
20

16

12

T & & £ 0 W W wm WY OVW YW ONNINNOL®OG®®DPWMOOH DO OO0 O —+ A = = N N
— < N O 4 ¥ N O A4 T N O 4 T N O 4 N O 4 I NO 4 T N O 4 & N O -+ T
O oo - oo o 40 oo o oo oo o o oo o0 oo o oo - o o

@ TP Kredi Faiz Orani - TP Mevduat Faiz Orani
TP Tuketici Kredisi Faiz Orani - TP Tasarruf Vadeli Mevduat Faiz Orani

Kaynak: TCMB

Faiz marjinin olusturulmasinda kullanilan kredi ve mevduat faiz oranlar akim verilerden elde
edilmistir. Bir dider ifadeyle, aylik faiz verileri ilgili ayda her hafta yeni agilan kredi ve mevduata
bankalarca uygulanan faiz oranlarinin tutarlar ile adirlandiriimasi ve ortalamasi alinmak suretiyle
olusturulmustur. Dolayisiyla, literatiirdeki genel kullanimdan farkh olarak gelir ve gider farkindan elde
edilen net faiz marji veya stok faiz oranlarinda olusturulan faiz farki yerine bu incelemede akim veriler
kullanilarak 6zellikle makroekonomik dediskenlerin ve para politikasi kararlarinin es zamanlh olarak
bankalarin kendi faiz orani kararlarina etkileri anlagilmaya galisiimistir.

Faiz marjinin belirlenmesinde etkili olabilecek degdiskenleri ti¢ sinifa ayirmak mimkindir. Bunlar
banka bazli degdiskenler, makroekonomik dediskenler ve para politikasi dediskenleridir. Daha dnceki
calismalarda da yaygin olarak kullanilan banka bazli dediskenler icin operasyonel maliyetler, kredi riski,
riskten kacinma, kredi ve mevduat yogunlasmasi gibi degdiskenler dikkate alinmistir (Ho ve Sounders,
1981; Demirguc—Kunt ve Huizinga, 1999; Brock ve Suarez, 2000; Hawtrey ve Liang, 2008; Maudos ve
Fernandez de Guevara, 2004; Mauodos ve Solis, 2009). Bu degiskenlerini tanimlari Tablo IV.2.1'de
sunulmustur.
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Tablo IV.2.1. Degiskenler ve Tanimlar

Degisken Tanim Kaynak
Toplam TL Faiz Marj iéaliIIZ? verilere gore TL kredi faiz orani ve mevduat faiz orani TCMB

TL Tiketici Kredisi/Tasarruf Akim verilere gore TL tiiketici kredisi faiz orani ve tasarruf

. ; ) TCMB

Mevduati Faiz Marji mevduati faiz farki

Operasyonel Maliyetler Operasyonel Harcamalar/Toplam Aktifler TCMB

Kredi Riski Briit Takipteki Alacaklar / Krediler TCMB

Faiz Riski Aylik gésterge niteligindeki tahvil/bono faiz orani degiskenligi TCMB, IMKB
Riskten Kaginma Ozkaynak/Toplam Aktifler TCMB

Kredi Yogunlagmasi Krediler/Toplam Aktifler TCMB
Mevduat Yogunlasmasi Toplam Mevduat/Toplam Aktifler TCMB

GSYH Bilyiime Yilllk GSYH biilyiimesi TCMB, TUIK
Enflasyon Yilik TUFE degisimi TCMB, TUIK
TCMB Ortalama Faiz Orani TCMB borglanma ve borg verme faiz oranlarinin ortalamasi TCMB

ZK Orani -TL Tirk lirasi yuktmlGliklere uygulanan zorunlu karsilik orani TCMB
Not: Aylik GSYH serisi Fernandez (1981) yontemiyle elde edilmistir.

Operasyonel maliyetleri yiiksek olan bankalarin bu maliyetleri karsilayabilmek igin daha yiliksek
faiz marjiyla faaliyet géstermeleri beklenmektedir. Ozellikle aktiflerinin énemli bir kismi kredilerden
olusan bankalar igin en 6énemli risk temerriit veya kredi riskinden olusmaktadir. Dolayisiyla, bankalarin
maruz kaldiklar beklenen ve beklenmeyen kredi riskini telafi etmek icin daha yiksek faiz mariji ile
faaliyet gostermesi sdz konusudur. Bu nedenle, bankalarin faiz marjlari ile kredi riski arasinda pozitif
bir iliski olmasi beklenmektedir.

Diger taraftan, kredilerin ve mevduatin bilanco icindeki paylari olarak gosterilen kredi ve
mevduat yogunlasmasi/uzmanlagmasi ile bankalarin plasman ve fonlama kaynagi yapisinin faiz marji
tizerindeki etkileri arastiriimaktadir. Ornegin, bankalar &zellikle negatif edimli getiri egrisinin s6z
konusu oldudu ve piyasada bliyiime beklentilerinin yiiksek oldugu ortamda daha fazla kredi saglama
edilimi gostermekte, stz konusu dénemler ayni zamanda kredi piyasasinda rekabetin arttigi ortam ile
de ortlismektedir. Diger taraftan, cekirdek yikiimlilik olarak degerlendirilen ve bankalar icin istikrarl
fonlama kaynadi olusturan mevduatin bilango igindeki payinin yiiksek olmasi bankalarin likidite
ybnetimlerine etkileri nedeniyle faiz marjini etkileyebilmektedir. Ancak, mevduat ve kredi faiz
oranlarinin belirlenmesinde mevduatin ortalama vadesinin kredilerden genel olarak ¢ok kisa olmasina
badl olarak olusan yeniden fiyatlama riski etkili olmaktadir.

Daha 6nceki calismalarda oldudu gibi (6rnegin McShane ve Sharpe, 1985; Maudos ve Fernandez
de Guevara, 2004), riskten kacinma &zkaynak/toplam varliklar ile gosterilmistir. Faiz mariji ile riskten
kaginma degiskeni arasinda pozitif bir iliskinin glkmasi beklenmektedir. Clinkii, riskten kaginma egilimi
yliksek olan bankalar dis finansmana kiyasla daha maliyetli 6z kaynak finansmanindan kaynaklanan
maliyetleri karsilamak icin daha yiksek bir faiz marjina ihtiyac duymaktadir (Maudos ve Fernandez de
Guevara, 2004).

Makroekonomik degiskenler olarak, toplam talep kosullarinin bir gdstergesi olarak GSYH'nin
blyldme orani temel gésterge olarak kullanilmistir. GSYH, toplam kredilerin talep tarafini etkilemekte,
bu yolla kredi faizleri {izerinde etkisi s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan, toplam tasarruflarin da
bagh oldugu bir degisken olan GSYH, banka bilancolarinin temel yikimliilik kalemi olan mevduat
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hacmini etkilemektedir. Ayni zamanda, finansal ve reel gevrimleri arasindaki etkilesim de dikkate
alindiginda, GSYH ile faiz marji arasinda glicli bir iliskinin olmasi beklenmektedir.

Kredi ve mevduat faiz oranlarinin, dolayisiyla faiz marjinin belirlenmesinde rol oynayabilecek
onemli dediskenlerden biri de enflasyon oranidir. Fisher etkisi gbz ©6niine alindiginda, enflasyon
(gerceklesen ve beklenen enflasyonun esit oldugu varsayimi) oranindaki dedisim nominal faiz
oranlarina dogrudan yansimakta, dolayisiyla kredi ve mevduat oranlarini farkli etkileme derecesine
badl olarak faiz marjini dogrudan etkilemektedir. Ayni zamanda, enflasyona iliskin belirsizlikler de
sirketler kesimi ve hanehalklarinin kredi talebini degistirmek suretiyle bankalarin faiz marjini
etkileyebilmektedir.

Dijer taraftan, para politikasinin etkinligi acisindan faiz marjlarindaki gelismeler merkez
bankalar icin de dnemli bir gostergedir. Politika faizlerinde ayarlamalar bankalarin kisa vadeli olarak
merkez bankalarindan fonlama maliyetlerini etkilemekte ve ayni zamanda bankalararasi borclanma
faizlerini de etkilemek suretiyle kisa vadeli faiz hadlerinin politika hedefleri dogrultusunda olusmasini
saglamaktadir. Politika faizlerindeki ayarlamalar ve bu kapsamda olusan enflasyon beklentileri ayni
zamanda getiri egirleri Uzerinde (tahvil) ve dider tasarruf ve borclanma araglarinin faizlerinin vade
yapisini da etkileme glicline sahiptir. Dolayisiyla, politika faizlerinin, dérnedin disiik olmasi, bankalarin
kisa vadeli borglanma maliyetlerini disirmekte ve daha disik faiz marjinin olusmasina olanak
saglamaktadir.

Bankalarin aracilik maliyetlerini dogrudan etkileyen ve yakin zamanda (lkemizde de aktif olarak
kullanilan diger bir politika araci da zorunlu karsiliklardir. Ozellikle, enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde zorunlu karsiliklarin faiz hadleri ve buna badl olarak makroekonomi Uzerindeki etkisi iki
kanalla calismaktadir. Bunlardan maliyet kanali ile zorunlu karsilik degisimleri dogrudan faiz marjina
yansimakta, ¢linkii bu politika nedeniyle yikimliliiklerin maliyetini mevduat ve kredi faizleri arasindaki
farki ayarlamak suretiyle telafi etmektedirler. Dider taraftan, likidite kanali ile zorunlu karsiliklardaki
artis nedeniyle bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamak Uzere merkez bankasindan
borclanma ihtiyaglari artmakta, buna bagli olarak kredi verme davraniglari etkilenmektedir (Alper ve
Tiryaki, 2011). Ozellikle faiz koridoru ve diger likidite araclar ve yéntemleri ile olan etkilesim dikkate
alindiginda, zorunlu karsiliklarin kredi arzi lzerindeki etkisinin likidite kanaliyla da etkin bir sekilde
calismasi 6ngorilmektedir.

Faiz marjinin tahmin edilmesi igin asagidaki model kullanilmistir:
NFM,, :ﬂ0+xilt9+Ytl¢/+ZI‘Z9+ai t & 1)

Bu modelde, NFM net faiz marjini, X, banka bazli degiskenleri (operasyonel maliyetler, kredi
riski, riskten kaginma, kredi ve mevduat yogunlasmasi), ¥ makroekonomik degiskenleri (faiz oynakligi-
faiz riski, GSYH blylimesi ve enflasyon), Z para politikasi degiskenlerini (gecelik borglanma orani ve
zorunlu karsilik orani), @ banka sabit degiskenini, & hata terimini, /banka ve ¢zamani gostermektedir.
Soz konusu statik panel modeli sabit etkiler yontemiyle tahmin edilmis ve dediskenlerin standart
hatalari, dedisen varyans ve igsel badintiya gore ayarlanmistir. Bagimli dedisken olan faiz marji
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degiskeni olarak Tirk lirasi cinsinden toplam krediler ve toplam mevduat agirlikli ortalama faiz farki ve
tiketici kredileri ile tasarruf mevduati faiz farki olmak Uzere iki alternatif degisken kullaniimistir.

Model 1'in tahmin sonuclar Tablo 1IV.2.2'de sunulmustur. Toplam Tirk lirasi faiz marji ve
tiiketici kredilerinin dikkate alindi§i faiz marji bagimh dedisken oldugu sonuglar, banka bazl
degiskenler, GSYH biiylimesi ve zorunlu karsiliklan kapsayacak sekilde bitiin tanimlamalar igin,
enflasyon ile politika faizi de alternatif tanimlamalarda olmak (izere agiklayicr degisken olarak
kullaniimak tizere sunulmustur.

Tablo IV.2.2. Faiz Marji Modeli Tahmin Sonuglar
Toplam TL Faiz Marji Tiketici Kredisi/Tasarruf Mevduati Faiz Mariji
1) 2 (3) @ (2 3
Operasyonel Maliyetler 1,652%%* 1,274** 1,383** 0,669** 0,496* 0,567*
(0,598) (0,638) (0,649) (0,280) (0,285) (0,292)
Kredi Riski 0,394*** 0,422 % 0,414*** 0,270*** 0,332*** 0,322**%*
(0,069) (0,072) (0,072) (0,086) (0,095) (0,096)
Faiz Riski 0,218*** 0,253%** 0,229%** 0,223%** 0,243*** 0,227***
(0,083) (0,085) (0,083) (0,039) (0,040) (0,039)
Riskten Kaginma -0,195 -0,210 -0,187 0,174%** 0,168*** 0,180***
(0,133) (0,131) (0,132) (0,062) (0,060) (0,061)
Kredi Yogunlasmasi -0,199%**  -0,143*%** - 164*** -0,151%*x* -0,110%** -0,131%*x*
(0,043) (0,046) (0,048) (0,037) (0,038) (0,039)
Mevduat Yogunlagmasi -0,032 -0,036 -0,034 -0,018 -0,010 -0,014
(0,057) (0,058) (0,057) (0,041) (0,041) (0,041)
GSYH Biliyuime -0,145%* -0,140** -0,160%** -0,133%** -0,113*%%* -0,130%**
(0,059) (0,059) (0,059) (0,028) (0,026) (0,028)
Enflasyon 0,347**%* 0,240%* 0,197*** 0,161%**
(0,122) (0,142) (0,059) (0,066)
TCMB Ortalama Faiz Orani 0,139** 0,095 0,069** 0,041
(0,055) (0,063) (0,030) (0,033)
ZK Orani 0,391*** 0,372*%* 0,422%** 0,424*** 0,423*** 0,448***
(0,133) (0,131) (0,133) (0,061) (0,062) (0,062)
Gozlem Sayisi 1392 1392 1392 1392 1392 1392
R~2 0,244 0,243 0,246 0,157 0,152 0,159
Not: Degisen varysans ve igsel bagintiya gére ayarlanmig standart hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Literatiirdeki bulgular ile paralel olarak operasyonel maliyetler, kredi riski ve faiz riskindeki
artiglarin faiz marjini anlamli bir sekilde yiikselttigi sonucuna variimistir. Ozdinger ve Ozyildinm (2010)
calismasinin aksine, kredi yogunlugunun etkisi anlamli bulunmus, ancak mevduat payi ile kredi mariji
arasinda anlamh bir iliski tespit edilmemistir. Bu sonug, aktif plasmanini kredilerle artiran ve bu
piyasada payini artirma yoniinde davranis sergileyen bankalarin daha disik faiz marjiyla calistiklari,
aktif tarafindaki bu aktiviteyi de mevduat disindaki diger kaynaklarla fonladigina isaret etmektedir.
Kredilerdeki hizli artis donemlerinin disik faiz marjiyla ve ¢ekirdek olmayan yikimluliklerdeki
artislarla ortlistigu yonindeki bulgular dikkate alindidinda elde edilen ampirik sonuglarin bankacilik
sektdriindeki gelismelerle tutarl oldugu distiniilmektedir.

Banka bazli diger degiskenlerden olan riskten kaginma badimh degiskenlerin farkl oldugu
tanimlamalar igin tutarli bir sekilde ayni yonde ve anlaml olmamakla birlikte, tlketici kredilerinin

Finansal Istikrar Raporu — Kasim 2012

69



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

dikkate alindidi faiz marjinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi riskten kaginma egilimi yliksek
olan bankalarin 6zkaynak finansmanindan kaynaklanan maliyetleri karsilamak icin daha yiiksek bir faiz
marjina ihtiyag duydudu hipotezini desteklemektedir.

Makroekonomik degiskenlerin etkilerine bakildiginda, literatiirdeki bulgularla ve teorik
tahminlerle uyumlu sekilde faiz marji ile GSYH biyime orani arasinda negatif, enflasyon orani
arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmustur. GSYH biiyime oraninin yiiksek
oldugu donemlerin kredi hacmindeki artiglar, 6zellikle yurt disi finansman kosullarindaki iyilesme ve
piyasa rekabetindeki artislar ile birlikte gergeklesmesi, disik faiz marjinin goérilmesiyle tutarliik
gostermektedir.

Para politikasi araclarindan kisa vadeli faiz oranlari ve zorunlu karsiliklarin ikisinin de faiz marj
Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamh etkisi bulunmustur. Bu sonuglar, para politikas
kararlarinin faiz marjindaki artiglarla, toplam kredi talebi ve toplam talep (zerinde etkili olabilecegini
gostermekte, dolayisiyla kredi kanali ve is gevrimleri iliskisi konusunda bir bag kurmaktadir.
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