TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

II. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

Kiiresel finans piyasalarindaki kirilgan yapi siirmekte, kiresel ekonomiye dair gelismeler Turkiye
ekonomisi lzerinde etkili olmaya devam etmektedir. 2011 yiinda iktisadi faalivet, artis hizi yavaslamakia
birlikte, giicli seyretmis, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve diger otoritelerce alinan tedbirler
neticesinde yurt igi talep blyimesi kontrol altina alinirken, net ihracatin biyidmeye katkisi belirgin bir
sekilde artmis, talep bilesenlerindeki dengelenme gliclenerek sirmdstir. Gerek TCMB'nin siki para politikasi
durusu gerek 2012 yilinin itk ceyredinde olumlu seyreden kiiresel risk istahinin etkisiyle, 2011 yili Agustos
ayindan itibaren TL'nin ABD dolan karsisinda deder kaybi diger lilkelere gdre simirli kalmistir. Dis ticaret
dengesindeki olumlu seyir 2012 yilinin ilk ceyredinde de devam etmis, buna bagl olarak cari dengedeki
lvilesme 12 aylik birikimli verilere de belirgin olarak yansimistir. Cari agigin finansmaninda fise uzun vadeli
borglanmalanin payi yiiksek seyretmektedir. Toplam krediler ve tiiketici kredileri makul seviyelerde artmaya
devam etmekte, hanehalki yikdmliliklerinin artis hizi, 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yavaslamakta,
firma borglulugunda ise 2011 yili sonuna gére azals gorilmektedir. Iktisadi faaliyetteki gicli seyre badih
olarak artan vergi gelirleri ve kontrol altinda tutulan kamu harcamalari sonucunda, kamu maliyesi
gostergeleri olumlu gérindmiindi sdrddrmdstdr. 2011 yilimin ikinci yarisinda Tirk lirasinda yasanan deder
kaybi ve ybnetilen/ydnlendirilen lriinlerdeki fivat ayarlamalar sonucunda enflasyonda yikselis gézlenmistir.
Ekonomideki dengelenme stirecinin 6ngoriildidgii sekilde devam etmesi ve bliyime kompozisyonunun daha
saghkl bir yapiya kavusmasiyla enfiasyon beklentilerindeki bozulmanin oniine gegilmesi ve fiyatlama
davranisiarinin kontrol altinda tutulmasi amaciyla, TCMB Ekim 2011 déneminden itibaren parasal sikilastirma
uygulamaya baslanustir. Oniimdiizdeki dénemde de TCMB, odakiandigi fiyat istikrarinin yamni sira, finansal
Istikrar da sadlamak amaciyla gereken her tirlii tedbiri almaya devam edecektir.

Kiiresel risk istahindaki gelismelere paralel olarak iilkemiz risk primi 2012 yilinin ilk
ceyreginde azalis gostermis, ikinci geyregin basi itibariyla kiiresel ekonomiye dair
algilamalardaki diizelmenin kesintiye ugramasiyla yeniden artis gostermeye baslamistir.
2011 yilinin son ceyredinde Euro bodlgesi llkelerinde sorunlarin artarak devam etmesinin etkisiyle
gelismekte olan (lkelere iliskin risk algilamalari bozulma egilimini strdirmistiir. 2012 yilinin ilk
ceyredinde Euro bolgesine dair endiselerin azalmasiyla, kiiresel risk istahinda kayda deder bir iyilesme
gozlenmis, gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde diislis yasanmis, ikinci geyredin basi itibariyla ise
kiiresel ekonomiye dair algilamalardaki diizelmenin kesintiye ugramasiyla, gelismekte olan (lke risk
primleri yeniden artis gostermeye baslamistir. incelenen dénemde Tirkiye'nin risk primi de diger
gelismekte olan Ulkelere paralel hareket etmistir (Grafik II.1). 2010 yi Kasim ayindan 2011 yili
Adustos ayina kadar ABD dolar karsisinda Tirk lirasinda yasanan deder kaybi diger (lke para
birimlerine kiyasla daha yliksek olmakla birlikte, TCMB’nin yaklasik 16 milyar ABD dolar déviz likiditesi
sadglamasi ve siki para politikasi durusunun yani sira, 2012 yilinin ilk ceyredinde olumlu seyreden
kiresel risk istahinin etkisiyle, 2011 yili Adustos ayindan itibaren bakildiinda TL'nin ABD dolari
karsisinda deger kaybi diger Ulkelere goére sinirli kalmigtir (Grafik II1.2).
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
Kaynak: Boomberg (1) Pozitif degisiklik, ABD dolarina karsi deger kaybini géstermektedir.

Toplam kredilerde ve tiiketici kredilerindeki artis hizi makul seviyelerde
seyretmektedir. Kur etkisinden arindinlmis kredilerin yillik artis egilimi 2011 yili ilk yarisinda gegmis
yillar ortalamasinin iizerinde seyrederken, otoritelerin aldidi tedbirler neticesinde yilin ikinci yarisindan
itibaren belirgin bir sekilde yavaslamistir. 2012 yii Mayis ayi ortasi itibariyla ylizde 22,4 olarak
gerceklesen kredi biiylimesi gegen yil ve gegmis yil ortalamalarinin altinda kalmakla birlikte, mevsimsel
etkileri de icermektedir (Grafik II1.3). Arzu edildigi sekilde tiiketici kredileri sinirli bir artis gosterirken,
kredi blyilimesi temel olarak firma kredilerinden kaynaklanmaktadir. 2012 yili Mayis ayi ortasi itibariyla
tiketici kredileri artis hizi ylizde 14,4, firma kredileri artis hizi da 25,1 olarak gerceklesmistir (Grafik
11.4).

Grafik II.3. Toplam Krediler Biiyiime Oranlari Grafik II.4. Tiiketici Kredileri Biiyiime Oranlan
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(1) Kur etkisinden arindirilmis veriler kullanilmigtir. Kur etkisinden o " -
M . . arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 ABD dolari ve yiizde
arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 ABD dolari ve yiizde , o - ] o
, o . . o 30 euro’dan olusmaktadir. Dovize endeksli krediler YP krediler iginde
30 euro'dan olusmaktadir. Dovize endeksli krediler YP krediler icinde degerlendirilmistr.  Yillklandiimis  haftalk  degisimlerin 13 haftalik
degerlendirilmistr.  Yillklandinimis  haftalik  degisimlerin 13 haftalik o rtgala ol nfms'tlr 5 9i5
ortalamasi alinmistir. :
(2) 13 haftalik ortalama, yilliklandinims. (2) 13 haftalik ortalama, yilliklandinimis.

2011 yilinda iktisadi faaliyet, artis hizi yavaslamakla birlikte, giiclii seyretmis, yurt
ici talep biiyiimesi kontrol altina alinirken net ihracatin biiyiimeye katkisi belirgin bir
sekilde artmistir. GSYH, 2011 yilinin Giglincli ceyredinde yillik yiizde 8,4, doérdiincli ceyreginde yillik
ylizde 5,2 artmistir. Béylece 2010 yilinda yiizde 9,2 biiylyen milli gelir, 2011 yilinda yiizde 8,5 artis
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gostermistir. 2011 yilinin ilk ceyredinin ardindan iktisadi faaliyetin ivme kaybettigi goriilmektedir. 2011
yilinda GSYH bliyiimesi esas olarak nihai yurt ici talepten kaynaklanmakla beraber, 6zellikle son iki
ceyrekte nihai yurt ici talebin bliylimeye katkisinin belirgin 6lglide azaldidi, net ihracatin katkisinin ise
pozitif oldugu ve yilin son ceyredinde net dis talebin biiylimeye en yiiksek katkiyl yapan harcama
bileseni oldugu goriilmektedir (Grafik I1.5). Tirk lirasinda yasanan deder kaybi ile birlikte basta Afrika
ve Orta Dogu olmak Ulizere alternatif pazarlardaki payimizin artisinin etkisiyle 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ihracat olumlu seyretmis, alinan tedbirlerin etkisiyle yurt ici talebin yavaslamasina
ve yine Tirk lirasindaki deder kaybina paralel olarak ithalat gerilemistir (Grafik I1.6). Bu durum, talep
bilesenlerindeki dengelenmenin gliclenerek siirdiigiini gdstermektedir.

Grafik II.5. GSYH ve Bilesenleri Grafik II.6. Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalati
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Kaynak: TUIK, TCMB
(1) Mevsimsellikten arindirilmis, 1998 sabit fiyatlariyla ulusal hesaplar

Kaynak: TUIK kullanilmistir.

2012 yilinin ilk cgeyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
devam ettigine isaret etmekle birlikte, biiyiimenin 2012 yih boyunca ilimh seyretmesi
ongoriilmektedir. 2012 yilinin birinci geyrek donemine ait sanayi lretim ve kapasite kullanim verileri,
ekonomik faaliyetteki yavaslamanin bu dénemde de devam ettigine isaret etmektedir. Mevsimsellikten
arindiriimis verilerle (ic aylik ortalama imalat sanayii kapasite kullanim orani 2012 yili Mart ayi itibariyla
bir 6nceki ceyrek ortalamasina ¢ok yakin seyrederken, sanayi Uretim endeksinin 3 aylik ortalamasi bir
onceki ceyrek ortalamasinin altinda gergeklesmistir (Grafik I1.7). Ancak, bu gelismenin biyik 6lclide
dis belirsizlikler ve olumsuz hava kosullari gibi gegici unsurlari yansittigi diistiniilmekte, tiiketici giiven
endeksleri ile siparig beklentileri gibi ekonominin gidisatina iliskin beklentileri yansitan gdstergeler ihml
da olsa toparlanma sinyalleri icerdiginden (Grafik II1.8), Uretimin yilin ikinci ceyredinden itibaren
yeniden artis edilimine girecegi ve ekonominin 2012 yilinda 6nceki dénemlere kiyasla yavaslayarak da
olsa bliyiimeye devam edecegdi tahmin edilmektedir.
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Grafik II.7. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi Grafik I1.8. Gelecek Ug Aya iliskin Siparis
(2005=100, 3 Aylik Ortalama)® Beklentileri (%) ve Tiiketici Giiven Endeksi
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(1) Mevsimsellikten arindirilmis veriler kullaniimistir.

Dis ticaret dengesindeki olumlu seyir 2012 yilinin ilk ceyreginde de siirmiis, buna
bagh olarak cari dengedeki iyilesme 12 ayhk birikimli verilere de belirgin olarak
yansimistir. 2011 yili sonunda yillik 89,5 milyar ABD dolari olan dis ticaret dengesi, 2012 yili Mart ayi
itibartyla yillik 85,5 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ihracatin ithalati karsilama orani ise, 2011 yili
sonunda ylzde 61,6 iken 2012 yili Mart ayi itibariyla yizde 63,3'e yikselmistir (Grafik I1.9). Dis ticaret
dengesindeki iyilesmeye paralel olarak 2011 yili sonunda yillik 77,2 milyar ABD dolar olan cari islemler
acigi, enerji fiyatlarindaki artisa ragmen, 2012 yii Mart ayi itibariyla 71,8 milyar ABD dolarina
gerilemistir (Grafik II1.10). Talep bilesenlerindeki dengelenme siirecinin ilk ceyrekte devam etmesi, cari
dengedeki iyilesmenin 12 aylik birikimli verilere belirgin bir bicimde yansimasini saglamistir.

. . . Grafik I1.10. Cari Islemler Dengesi
Grafik I1.9. Dis Ticaret Dengesi (Yillik) (Yillik, Milyar ABD Dolar1)
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Cari acigin finansmaninda uzun vadeli borglanmalarin pay! kriz dénemine kiyasla
yiiksek seyretmektedir. 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin yiizde 6,8'i olan yillik net sermaye
girisleri, 2011 yili sonu itibariyla ylizde 6,9 olarak gerceklesmistir (Grafik II.11). 2010 yili sonuna gére
sermaye girigleri iginde dogrudan yatirnimlarin ve uzun vadeli giriglerin payr 6nemli lglide artmis olup,
bu durum soz konusu dénemde cari acigin finansman kalitesinin arttigini, uzun vadeli sermaye girisleri
lehine bir degisim oldugunu gdstermektedir.
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Grafik I1.11. Cari Acigin Finansman Yapisi
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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.

2011 yilinin ikinci yansinda Tiirk lirasinda yasanan dedger kaybi, yonetilen/
yonlendirilen iiriinlerdeki fiyat ayarlamalari ve yiiksek enerji fiyatlari sonucunda,
enflasyonda yiikselis gozlenmistir. Tirk lirasinda yasanan deder kaybina bagl olarak artan temel
mal fiyatlar, yonetilen/yonlendirilen Urlinlerdeki fiyat ayarlamalar ve o©ngérilenden hizli artis
kaydeden enerji fiyatlarinin etkisine bagh olarak 2010 yili sonunda yiizde 6,4 olan vyillik tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) artisi, 2012 yili Nisan ayi itibariyla yiizde 11,1 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde ihmli
seyreden hizmet fiyatlari TUFE'deki artisi sinirlamistir. Temel enflasyon gdstergelerinden H ve I'nin
yillik enflasyonlari, temel mal grubu yillik enflasyonuna paralel bir seyir izleyerek ayni dénemde
sirasiyla ylizde 8,6 ve yiizde 8,2 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik II.12). Yil sonuna dodru artis
gosteren enflasyon beklentileri ise, 2012 yilinin ilk ceyredinde yatay bir seyir izlemistir. 12 ve 24 ay
sonraki yillik enflasyon beklentileri, Mayis ayl sonunda sirasiyla ylizde 7 ve ylizde 6,3 dederlerini
almistir (Grafik II.13). Enflasyonun énimuizdeki dénemde dalgali bir seyir izledikten sonra, 6zellikle

yilin son geyreginde azalis edilimine girmesi beklenmektedir.

. Grafik I1.13. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki
o, .
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TCMB makro ihtiyati politikalarin yani sira, enflasyondaki yiikselisin fiyatlama
davranislarinda bir bozulmaya neden olmamasi igin, 2011 yih Ekim ayindan itibaren fiyat
istikrarina odaklanmistir. Ekonomideki dengelenme siireci ile birlikte biiyime kompozisyonu daha
saglikli bir yapiya kavusmus, cari islemler agigi éngoérildiigu bicimde disilise gegmistir. Diger taraftan,
enflasyonda son dénemde gériilen yiikselisin fiyatlama davraniglarinda bir bozulmaya neden olmamasi
igin TCMB fiyat istikrarina odaklanmistir. Bu dogrultuda, 2011 yili Ekim ayindan itibaren faiz koridoru
yukart yonli genigletilerek etkin likidite operasyonlari ile gligli bir parasal sikilastirma
gergeklestirilmistir. Buna ilaveten, uygulanan para politikasinin esnekligi kullanilarak Aralik, Mart, Nisan
ve Mayis aylarinda doért kez ek parasal sikilastirmaya gidilmistir. S6z konusu sikilastirma dénemlerinde
TCMB, miktar ihalesi ile yaptigi fonlamayi azaltarak piyasaya sagladidi likiditenin ortalama maliyetini
belirgin sekilde artirmistir. Diger yandan, Euro bdlgesi borg sorununun ¢oziimiine yonelik iyimser hava
ile kiresel risk istahinin artmas (izerine, Para Politikasi Kurulu (PPK) Subat ayinda faiz koridorunun st
limiti olan gecelik borg verme oranini sinirli 6lglide distrerek ylzde 11,5 diizeyine gekmistir (Grafik
I1.14, Grafik II.15).

Grafik I1.15. TCMB Agirlikh Ortalama
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TCMB, etkin likidite yonetiminin saglanmasi ve rezervlerin giiglendirilmesi amacaiyla,
zorunlu karsiliklan ve ihracat reeskont kredisi uygulamasini aktif bicimde kullanmaya
devam etmektedir. 2011 yii Ekim ayindan bu yana zorunlu karsilik oranlarinda bir degisiklik
yapllmamis ve bu siire icinde agirlikh ortalama Tirk lirasi zorunlu karsilik orani yiizde 10,5, yabanci

para zorunlu karsilik orani 10,3 seviyelerinde gerceklesmistir (Grafik II1.16).
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Grafik II.16. Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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Makro ihtiyati onlemler gercevesinde doéviz ve altin rezervlerinin giiglendirilmesi ile
bankalarin likidite ihtiyaclarinin daha kalici ve esnek bir sekilde karsilanmasi amaciyla,
zorunlu karsilik uygulamasinda 2012 yili Mart ayinda degisiklik yapilmistir. Buna gore, Tirk
lirasi yikimldlikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilecek kismi
ylizde 10’dan ylizde 20'ye yiikseltilirken, kiymetli maden hari¢ yabanci para ylkimliliikler igin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilecek kismi ylizde 10°dan yiizde 0'a
indirilmistir. 30 Mart 2012 tarihli ytkamliliik cetveli ve 13 Nisan 2012 tarihli tesis doneminden itibaren
gegerli olmaya baslayan bu uygulama ile TL zorunlu karsiliklarin tesisinde altin kullanimi yiizde 8,9'dan
27 Nisan 2012 tesis dénemi itibariyla ylizde 18,2'ye ylkselmistir (Grafik II.17, Grafik I1.18). Yapilan bu
degisikliklerle, TCMB ddviz rezervi yaklasik 1,3 milyar ABD dolari, altin rezervi ise yaklagik 1,5 milyar
ABD dolari (27 ton) artmis ve piyasaya yaklasik 4,9 milyar Tirk lirasi likidite saglanmistir.

Grafik I1.17. TL Zorunlu Karsiliklarin Tesisi (%) Grafik I1.18. YP Zorunlu Karsiliklarin Tesisi (%)
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Bankalar, Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tesis edilebilmesi imkanindan
biiyiik olciide ve istikrarh olarak yararlanmaktadir. Sekt6r bazinda s6z konusu imkanin kullanim
orani 11 Mayis 2012 itibariyla ylizde 89,3 olarak gerceklesmistir. 29 Mayis 2012 tarihinde duyurulan

son degisiklikle, Tark lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tesis edilebilmesi imkaninin yiizde 40 olan
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st sinirt ylizde 45’e yiikseltilmistir. TL zorunlu karsiliklarin TL veya déviz cinsinden tesis edilmesindeki
maliyet farkinin azaltiimasi ve bankalarin saglanan yeni imkani likidite gereksinimleri cergevesinde
kullanmalari amaciyla, ilave edilen yizde 5lik imkan icin TL zorunlu karsihdin 1,4 katsayisiyla
carpimina karsilik gelen tutarda ABD dolar ve/veya euro tesis edilecektir. 8 Haziran 2012 tarihli
yUkumlilik cetvelinden ve 22 Haziran 2012 tarihli tesis doneminden itibaren gecerli olacak ek imkanin
kullanilmasi durumunda, mevcut verilere gére TCMB rezervleri 2,1 milyar ABD dolari artacak, piyasaya
2,8 milyar TL likidite saglanmis olacaktir (Tablo II.1). Uygun sartlar olustugunda s6z konusu imkanin
st sinin kademeli olarak ylizde 60'a kadar ylkseltilebilecek ve her bir kademe igin artan oranda bir
katsay! uygulanabilecektir. Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis edilmesi imkaninin
st sinin da benzer sekilde, kademli olarak ve artan katsayilarla yiizde 30'a kadar yiikseltilebilecektir.
Gonullilik esasina dayanan bu imkanlar sayesinde bankalar, bolluk zamanlarinda déviz varliklarini
TCMB'de tutmay tercih edecek, gereksinim duyduklarinda ise séz konusu varliklarini gekebilecektir.
Bbylece, TCMB'nin piyasaya doviz alim veya satimi yoniinde miidahale ihtiyaci azalacak ve zorunlu
karsiliklar bir otomatik dengeleyici 06zelligi gostererek kurlardaki oynakhidin azaltiimasina katkida

bulunacaktir.

Tablo II.1 Makro Ihtiyati Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar*

Sikilastirici Tedbirler Genisletici ve Rezerv Artirici Tedbirler
30.04.10 YP ZK artigi 22.07.11 YP ZK indirimi
06.08.10 YP ZK artig 05.08.11 YP ZK indirimi
01.10.10  TLve YP ZK artigi 16.09.11 TL ZK'larin %10'a kadar kisminin YP olarak tutulabilmesi
YP ve TL ZK indirimi; TL diger ylkumliliklerin vadeye gére
12.11.10  TL ZK artigi 30.09.11 farklilastinimasi; TL ZK'larin %20'ye kadar YP olarak
tutulabilmesi
TL ZK vadeye gore Kiymetli madenlerin ZK'ya tabi olmasi; kiymetli maden depo
07.01.11  farkllastirma, reponun ZK'ya 14.10.11 hesaplari igin tamamina kadar, diger YP ZK'larin %10'a kadar
tabi olmasi altin olarak tutulabilmesi

TL ZK indirimi; TL ZK'larin %10'a kadar kisminin altin, %40'a
kadar kisminin YP olarak tutulabilmesi

TL ZK'larin %?20'ye kadar kisminin altin olarak tutulabilmesi;
01.04.11  TL ZK artigl 30.03.12 kiymetli maden depo hesaplari harig YP ZK'larin altin olarak
tutulabilmesi imkanin %0'a indirilmesi
TL ZK'larin %45'e kadar YP olarak tesis edilebilmesi, imkanin
08.06.12 son %5/'lik kisminin 1,4 katsayisiyla garpimina karsilik gelen
tutarda doviz tesis edilmesi

04.02.11  TL ZK artigi 28.10.11

YP ZK vadeye gore

29.04.11 farkllagtirma, TL ZK artisi

(1) Tedbirlere iliskin tarihler yukiimliliik tarihlerini gostermektedir.
Kaynak: TCMB

Son donemde uygulanan politikalarin etkisiyle TCMB altin dahil rezervleri yiikselise
gecmistir. 2011 yili sonundaki déviz satislari ile gerileyen TCMB rezervleri, yilsonunda 88,2 milyar
ABD dolarn seviyesinde gerceklesmistir. Ocak ayinda 86,4 milyar ABD dolari seviyesindeki rezerv
miktari, Ocak ayl PPK toplantisinin ardindan déviz satim ihalelerine ara verilmesinin etkisiyle, tekrar
ylikselise gegmis, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tesis edilmesi imkaninin yiikseltilmesinin,
Turk lirasi zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulan kisminin ylizde 10°’dan yizde 20'ye cikariimasinin ve
ihracat reeskont kredilerindeki artisin etkisiyle 18 Mayis 2012 itibariyla 92,8 milyar ABD dolarina
ulasmistir (Grafik II.19). S6z konusu rezervlerin 12,8 milyar ABD dolarlik kismi altin rezervlerinden

olusmakta olup, 2011 yili Eyliil ayindan bu yana ylizde 111,6 artmistir (Grafik II1.20).
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Tiirk lirasi cinsinden kullandirilan, ancak geri 6demeleri doviz cinsinden yapilan
ihracat reeskont kredileri TCMB doviz rezervierine onemli katki saglamaktadir. Kredi
limitlerinin artinlmasi ve kredi kullanimina getirilen kolaylklarin da etkisiyle ihracat reeskont kredisi
kullanimi 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizlanmistir. Eylil — Aralik 2011 déneminde kullandirilan
1,6 milyar ABD dolan ihracat reeskont kredisi, 2012 yilinin ilk dért ayinda TCMB rezervlerine ayni
tutarda katki saglamistir. 2011 yilinin tamaminda 3,1 milyar ABD dolarina yiikselen ihracat reeskont
kredisi kullanimi, 2012 yilinin ilk dért ayinda 2,8 milyar ABD dolan olarak gerceklesmis ve 18 Mayis
2012 tarihi itibariyla 3,2 milyar ABD dolarina ulagmistir. Thracat reeskont kredisi talebindeki artisin ayni
hizla devam etmesi durumunda, 2012 yihinin tamaminda toplam kredi kullaniminin 10 milyar ABD

dolarina yiikselmesi ve déviz rezervlerine yaklasik 8 milyar ABD dolar katki yapmasi beklenmektedir.

Grafik I1.19. TCMB Rezervi Grafik I1.20.TCMB Altin Rezervi
(Altin dahil, Milyar ABD dolari) (Milyar ABD dolar)
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Kutu II.1. Rezerv Artirici ve Thracati Destekleyici Bir Arag Olarak Ihracat Reeskont Kredisi Uygulamasi

TCMB Kanunu’nun 45‘inci maddesi gergevesinde ddviz Ulzerinden diizenlenen senetlerin reeskonta kabuli
suretiyle 4 ay vadeli ve Tirk lirasi olarak bankalar aracilidiyla ihracatgilara kullandirilan ihracat reeskont kredileri, vade
sonunda doviz olarak geri 6dendiginden, TCMB doviz rezervlerini gliglendiren araglardan biridir. Ayrica, ihracat
sektoriint destekleyerek dis ticaretin dengelenmesine de katki saglamaktadir.

2011 yili Eylil ayinda 3 milyar ABD dolari olarak belirlenmis olan ihracat reeskont kredisi limiti, 2012 yilinda
5,5 milyar ABD dolarina yiikseltilmis olup, 5 milyar ABD dolari sevk oncesi ve sevk sonrasi ihracatin finansmani igin
Eximbank’a, 500 milyon ABD dolari sevk sonrasi ihracatin finansmani amaciyla bankalara tahsis edilmistir. Firma
bazinda kredi limitleri ise dis ticaret sermaye sirketleri icin 90 milyon ABD dolarina, diger firmalar icin 50 milyon ABD
dolarina gikarilmistir.

Ihracat reeskont kredisi kullanimi, kredi kullanimina getirilen kolayliklar ve limit artisinin da etkisiyle 2011
yilinin ikinci yarisindan itibaren hizlanmis ve 2011 yilinin tamaminda 3,1 milyar ABD dolar olarak gergeklesmistir. 2012
yilinda daha da hizlanan ve 18 Mayis 2012 itibariyla 3,2 milyar ABD dolarina ulasan ihracat reeskont kredisi talebindeki
artisin ayni hizla devam etmesi durumunda, kredi kullaniminin 2012 yilinin tamaminda 10 milyar ABD dolarina
yuikselmesi ve 2012 yili igin doviz rezervlerine yaklasik 8 milyar ABD dolari katki yapmasi beklenmektedir.

S6z konusu kredilerin LIBOR/EURIBOR faizi esas alinarak oldukga uygun faiz oranlari ile kullandiriimasi

ihracatgilarin finansman maliyetini azaltirken, kredi kullandirilan firmalarin sayisinda ve sektérler ve bolgeler itibariyla

dagiliminda goriilen artis, tlkemiz ihracat pazarlarinin ve ihrag Griinlerinin cesitlendirilmesine de katki saglamaktadir.
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Iktisadi faaliyetteki giiclii seyir ve kontrol altinda tutulan kamu harcamalarina bagh
olarak kamu maliyesi dengelerindeki olumlu goériiniim siirmektedir. 2011 yilinda ekonominin
ongorilenden daha hizli biiyiimesine baglh olarak vergi gelirlerinde gézlenen artis ve faiz giderlerindeki
azalis, 2010 yilina kiyasla biitce performansindaki iyilesmede belirleyici olmustur. Bunun yani sira, faiz
disi harcamalarin artis hizinin gérece yavaslamasi ve “Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandiriimasi
Yasas!” kapsaminda tahsil edilen 13,3 milyar TL ek biitge geliri de kamu maliyesi dengelerine olumlu
katkida bulunmustur. Bu gelismeler sonucunda biitce performansi olumlu bir seyir izlemis ve 2010 yili
sonunda 8,2 milyar TL olan merkezi yénetim faiz digi biitge fazlasi, 2011 yili sonunda 24,8 milyar TL'ye
ylkselmistir (Grafik II.21). Merkezi yonetim bitce agidi ise 2010 yili sonunda 40,1 milyar TL
tutarindayken, 2011 yili sonunda 17,4 milyar TL'ye gerilemistir. 2010 yi sonunda milli gelirin ylizde
3,6'sI olan biitce acigi, 2011 yih sonunda milli gelirin yiizde 1,3'lne gerilemistir. 2012 yili Nisan ay!
itibariyla merkezi yonetim biitce acigi 2011 yili sonuna gore bir miktar artarak 19,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir (Grafik I1.22). Bu gelismede 2012 yilinin Ocak-Nisan déneminde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore faiz giderlerinin yilizde 31 artis gostermesi etkili olmustur. Nitekim, merkezi yonetim
faiz digi bltge fazlasi 2011 yil sonuna goére artis gostererek 28 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik
I1.21). Faiz giderlerindeki artisin borg stokunun vade yapisina bagh olarak ortaya ciktigi ve izleyen
aylarda yavaslayacagi degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, vergi gelirlerindeki goreli olarak diisiik
oranli artislar, iktisadi faaliyetteki yavaslamaya isaret etmektedir.

Grafik I1.21. Faiz Disi Biitge Dengesi Grafik I1.22, Biitge Dengesi
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Kamu borg stoku goéstergelerindeki olumlu seyir devam etmektedir. 2010 yilinda ylzde
7,3 artarak 474 milyar TL'ye ulasan merkezi yonetim borg stoku, 2011 yili sonu itibariyla ylizde 9,5'lik
artisla 518 milyar TL, 2012 yili ilk ceyredi sonunda ise 520 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2010
yiinda ylizde 43,1 olan borg stokunun milli gelire orani ise 2011 yili sonu itibariyla ylizde 40'a
gerilemistir (Grafik I1.23). 2012 yili Mart ayi itibariyla, merkezi yénetim borg stokunun yiizde 72,2'si ig
borglardan olusmaktadir. I¢ bor¢ stokunun yapisina bakildiginda, Tiirk lirasi cinsinden sabit faizli
borglar ile TUFE’ye endeksli bor¢larin payinin 2011 yilinda ve 2012 yili Mart ayi itibariyla 2010 yilina
kiyasla arttigi gorilmektedir (Grafik I1.24). Ayrica i¢ bor¢c stokunun vadesi uzamakta olup, 2010 yil
sonunda 31 ay iken 2012 yili Mart ayinda 34,2 aya ylkselmistir (Grafik I1.24). Merkezi y6netim ig borg
stoku iginde ddviz cinsi ve ddvize endeksli borg stokunun payr 2012 yili Subat ayi itibariyla sifirlanmis
olup, bu durum kur riskine olan duyarlihgin ortadan kalkmasi agisindan olumlu dederlendirilmektedir.
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Ayrica, sabit getirili kiymetlerin payinin artmasi ve vadenin uzamasi faiz degisikliklerine duyarlihig
azaltmaktadir.

Grafik I1.23. Merkezi Yonetim Borg Stoku Grafik II1.24. I¢ Bor¢ Stokunun Yapisi (%)
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Yeni tesvik sistemi ekonomik bilyiimeyi desteklemeyi, yatirrm ve istihdami
artirmayi, bolgeler arasi farkliliklari azaltmayi ve cari acigi makul diizeylere indirmeyi
hedeflemekte olup, kisa vadede kamu tasarruflarini azaltmasi, orta ve uzun vadede ise
kamu gelirlerini ve kamu maliyesi goriiniimiinii olumlu etkilemesi beklenmektedir. 5 Nisan
2012 tarihinde kamuoyuyla paylasilan yeni tesvik sistemiyle beraber Tiirkiye sosyoekonomik gelismislik
dizeyine gore alti bolgeye ayrilmistir. Yeni tesvik sisteminin temel amaglar en az gelismis bélgelere
saglanan yatinm desteklerinin artinlmasi, bolgesel gelismislik farklarinin giderilmesi, ithalat bagimlihig
yiiksek olan ara mali ve Uriinlerin yatinm ve dretiminin artinlarak cari acigin azaltilmasi ve yiiksek ve
orta-ileri teknoloji igeren yatinmlarin desteklenmesi olarak belirlenmistir. Bu amaglari gergeklestirmek
igin dngoriilen tesvik araclar ise Katma Deger Vergisi (KDV) istisnasi, glimrik vergisi muafiyeti, vergi
indirimi, sigorta primi isveren hissesi destegi, faiz destedi, yatinm vyeri tahsisi ve KDV iadesi olarak
siralanabilir. S6z konusu desteklerin tamamindan veya bir bolimiinden yatinmin biyUkligine,
bolgesine ve konusuna gore dedisen oran ve siirelerde yararlanma imkani getirilmistir. Yeni tesvik
sisteminin ekonomik blylmeyi desteklemesi, yatinm ve istihdami artirmasi, bdlgeler arasi
sosyoekonomik farkliliklari azaltmasi, rekabet gliclini artinp ithal ara mali bagimhligini azaltarak
yapisal cari acigin makul diizeylere inmesini saglamasi beklenmektedir. Ote yandan, dngériilen vergi
indirimleri ve dider devlet yatinmlar seklindeki tedbirler kisa vadede kamu tasarruflarini azaltic etkiye
yol acabilecektir. Ayrica, girisimcilijin desteklenmesi amaciyla, melek yatirm olarak da ifade edilen
bireysel katilm sermayesi sisteminin esaslarinin diizenlenmesi planlanmaktadir. Buna gore;
finansmana erisim sikintisi geken erken asama sirketler icin yeni bir finansal enstriiman olusturulmasi,
bu piyasada belli bir davranis kiltiriinin ve etik kurallarin hakim kilinmasi ve profesyonelligin
artirilmasi, bireysel katilim sermayesinin kurumsallastirilarak girisimcilerin giiven duyacadi bir finans
piyasas! haline getirilmesi ve devlet destekleri ile s6z konusu yatirnmlarinin cazip hale getirilmesi
hedeflenmektedir.

Firmalarin borglulugunda 2010-2011 yillarindaki artis durmus, 2012 yilinda yurt disi
kaynakli borglarin payr yataylasmistir. Firmalarin toplam finansal borglari, 2010 yili basindan
itibaren kademeli olarak artmig, 2011 yili sonunda 574,6 milyar TL seviyesine ulastiktan sonra kurdaki
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dususin etkisiyle 2012 yih Subat ayinda 566,4 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Firmalarin
finansal borglarinin GSYH'ye orani ise 2011 yil sonunda ylizde 44,4 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik
I1.25). 2012 yili Subat ay itibariyla firmalarin finansal borglarinin yiizde 57,7'si yabanci para cinsinden
olmakla birlikte, yabanci para borglar adirlikli olarak uzun vadelidir. Ayni ddnemde yurt disi subeler ve
istiraklerden kullanilanlar hari¢ yurt disindan kullanilan kredilerin toplam krediler icindeki pay yiizde
21,9 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel sektore
kullandirdiklari Tirkiye kaynakli yabanci para kredilerin toplam krediler icindeki payi yilsonuna goére 0,8
puan azalarak ylizde 35,9 seviyesinde gerceklesmistir. Reel sektdr tarafindan kullanilan Tirk lirasi
krediler ise incelenen dénemde artarak Subat 2012 itibariyla ylizde 42,3 seviyesinde gergeklesmistir
(Grafik I1.26).

Grafik I1.25. Reel Sektoriin Finansal Borglar Grafik I1.26. Reel Sektor Finansal Borglarinin
(Milyar TL, %)* Yapisi (%)!
700 50 100
600 I
- 4 80 I I I I
500
40
400 60
35
300 % 40
200
100 25 20
0 20 0
8 3 = . = 8 3 = o o
5 8 o 4 3 § 8 & 8 d
mmmmm Finansal Borglar (Milyar TL) ETL Borg Yurt igi YP Borg  mYurt Digi YP Borg
Finansal Borglar/GSYH (%) (Sag Eksen)
Kaynak: TCMB . Kaynak: TCMB .
(1) NACE (Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamas)) Rev.1.1 ile (1) NACE (Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi) Rev.1.1 ile
yayimlanan “Ozel Sekt6riin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Sektorel yayimlanan “Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Sektorel
Dagiimi”, Mart 2012'den itibaren NACE Rev. 2 siniflamasina gore Dagiimi”, Mart 2012'den itibaren NACE Rev. 2 siniflamasina gore
yayimlanmaya baslanmis olup, veriler ©nceki Raporlardan farklilik yayimlanmaya baglanmis olup, veriler ©nceki Raporlardan farklilik
gosterebilmektedir. gosterebilmektedir.

2009 yih Haziran ayinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklikten sonra firmalarin
kredi kullanimimi yurt icine kaydirdiklari goriilmekte olup, yurt disi borglarin yenileme
orani 2012 yih ilk geyreginde artis egilimi sergilemistir. 2011 yilinda bir énceki yila gore, 1,5
milyar ABD dolari azalan, reel sektériin Tlrkiye'de kurulu bankalarin yurt disi sube ve istiraklerinden ve
yabanci bankalardan kullandidi krediler 2012 yili ilk ceyreginde yatay seyrederken, bankalarin yurt igi
subelerinden kullandigi yabanci para krediler ise ilk ceyrekte 11,2 milyar ABD dolari artis gdstermistir
(Grafik II1.27). Reel sektor dig borg yenileme orani, 2011 yilindan bu yana olumlu seyretmeye devam
etmis ve 2012 yili Mart ayi itibariyla s6z konusu oran ylizde 159 olarak gerceklesmistir. 2012 yili Mart
ayinda 2011 yil sonuna goére dis bor¢ yenileme oranindaki artis, uzun vadeli kredi kullanimlarindaki
artistan kaynaklanmistir (Grafik I1.28). Reel sektoriin yurt disindan sagladi§i kredilerin yilizde 27,6’sinin
vadesi dnilimizdeki 1 yillk donemde gelecek olup, ddenecek tutar 2012 yili Aralik ayinda en yiiksek
seviyesine ulasacaktir.
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Grafik I1.27. Banka Disi Kesimin Yabanci Para
Net Kredi Kullanimlari (Milyar ABD dolan)*

Grafik I1.28. Banka Disi Kesimin Dis Borg
Yenileme Orani (%)*
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(1) TCMB, Hazine ve bankalar harig diger sektorlerin yabanci para net (1) Dis borg yenileme orani, ddemeler dengesi istatistiklerinden banka dist
kredi kullanimlari, ilgili aydaki kredi kullanimlarindan geri 6demelerin kesimin  kredi  kullanmlarinin  geri  6demelerine  oranlanmasiyla
cikariimasiyla hesaplanmistir. hesaplanmaktadir. 32 sayill 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.

Firma borglarinin 6zkaynaklara orani yiikselirken, artan satislara ragmen kur farki
giderlerine bagh olarak kar artisi sinirh diizeyde gerceklesmistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem gdren firmalarin satis gelirleri 2011 yilinda bir énceki yila gére yiizde 27,
faaliyet karlari ylzde 26 artarken, donem kar artisi daha sinirl diizeyde yizde 6,3 olarak
gergeklesmistir (Grafik I1.29). Kur farki giderlerindeki artisa bagh olarak artan finansal giderler donem
kar artisini sinirlamistir. Bu gelismeler sonucunda, 2010 yilinda ylizde 13,5 olan 6zkaynak karllig,
2011 yiinda ylzde 12,9'a gerilemistir. Borglarin 6ézkaynaklara orani ise 2010 yilinda yilizde 109,9
seviyesindeyken, 2011 yilinda yiizde 119,7'ye yiikselmistir (Tablo II.2). Ote yandan, TBMM'de ele
alinan Amme Alacaklari Tahsil Usulii Hakkinda Kanun Tasarisi’nda banka ve finansal kuruluslar
disindaki sirketlerin faiz giderlerinin ylizde 10'una kadar kismini gider olarak yazamayacaklari hikmi
getirilerek, 6zkaynadi asan firma borclanmalarina kisitlama getirilmesi 6ngortilmektedir. Diizenlemenin
firmalar igin borglanmadan ziyade 6zkaynak kullanimini tesvik edecedi ve bu yolla finansal istikrara
katkida bulunacadi degerlendirilmektedir.

Grafik I1.29. 2011 Yih itibanyla Firmalarin Satis = Airs . "
ve Karliligi (Yillik % Degisim)* Tablo I1.2. Ozkaynak Karliligi ve Bilesenleri
30 2009 2010 2011
25 Net Kar / Ozkaynaklar (%) 12,1 13,5 12,9
20 Borg / Ozkaynaklar (%) 107,0 109,9 119,7
15 Net Kar / Aktif (%) 59 6,4 59
Satiglar / Aktif 1,0 1,0 11
10
Net Kar / Satiglar (%) 6,1 6,6 5,5
5
. Faaliyet Kari / Satiglar (%) 8,7 8,6 8,5
0
Satis Gelirleri Faaliyet Karlan Net Kar Finansal Gelirler (Giderler) / Satiglar (%) -1,2 -0,5 -1,9
Kaynak: KAP Kaynak: KAP
(1) IMKB'de islem géren 239 adet firmanin toplulagtirilmig verileridir. (1) IMKB'de islem géren 239 adet firmanin toplulagtirimig verileridir.
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Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonunun nispeten yatay seyrettigi, ancak kur riskinin firmalar icin onemini
korudugu goriillmektedir. Kiiresel kriz ile birlikte azalma egilimine giren reel sektoriin net acik
pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte artmis, 2010 yil sonunda 93,5 milyar ABD dolari, 2011
yil sonunda 122,7 milyar ABD dolarnni ve 2012 yili Subat ayinda ise 124,8 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 11.30). Ote yandan, 2011 yili son ¢eyreginden itibaren yiikselen
2012 yabanci para varliklanin yikimliliikleri karsilama orani, Subat ayinda yizde 41,3'e ylikselmistir
(Grafik II1.31).

Grafik I1.30. Reel Sektoriin Yabanci Para Grafik I1.31. Reel Sektoriin YP Varlik / YP
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)* Yiikiimliiliik Orani (%)*
0 56
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-60 48
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-140 38
£§888883333459734 5823388393202 02Y
NNgsgdggedgggd Ndigg3 588858804
mYP Net Pozisyon e P Varlik / YP Yikimliltk
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Subat 2012 verisi gegicidir. (1) Subat 2012 verisi gegicidir.

Kiiresel krizi takip eden donemde, milli gelirdeki biiyiime ve genel ekonomik
goriiniimdeki iyilesme ile toparlanan tiiketici giivenine paralel olarak hanehalkinin
tilkketim harcamalan da artmistir. Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, faiz oranlarindaki
gerilemeye bagli olarak krediye erisim olanadinin artmasi ve ertelenen tiiketim harcamalarinin hayata
gecirilmesi ile birlikte hanehalki tiketim harcamalar, 2010 yilinin tamaminda ve 2011 yilinin ilk
yarisinda artmistir. Yilin geri kalaninda ise otoriteler tarafindan yurt igi talebi yavaslatmaya yonelik
alinan tedbirler ve tiiketici glivenindeki azaligla beraber tiiketim artisi daha ihml gergeklesmistir (Grafik
11.32). Hanehalkinin son 10 yilik ddonem icerisinde tiiketim kompozisyonu incelendiginde, zorunlu
harcama kalemleri olan gida, icki, tiitlin, giyim, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakacaklara yonelik
harcamalarin toplam icerisindeki paylarinin azaldigi, ulastirma ve haberlesme ile diger gibi hizmetler
sektoriine yonelik harcamalarin payinin arttigi gérilmektedir (Grafik I11.33).
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Grafik I1.32. Hanehalki Reel Tiiketim Artisi ve Grafik II.33. Hanehalkinin Tiiketim Harcamalarinin
Tiiketici Giiven Endeksi (%, Endeks)* Dagilimi (%)*
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TUIK

(1) Hanehalki tiiketim artisi, GSYH-harcamalar yontemiyle ve sabit (1) 1998 sabit fiyatlariyla yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalki tiiketim
fiyatlarla (1998) hesaplanan vyerlesik hanehalki tiiketiminin yillik harcamalaridir. Diger kalemi saglik, eglence ve kilttr, egitim ile gesitli mal ve
dedisimini ifade etmektedir. hizmet harcamalarini kapsamaktadir.

2011 yihinda hanehalkinin otomobil alimina yonelik talebi azalirken, konut alimina
yonelik talebinde bir miktar artis yasanmistir. 2011 yilinda faiz oranlarinin artmasiyla yiikselen
kredi maliyetinin kredilere olan talebi yavaglatmasi ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) oranlarindaki artis ile
kurlardaki degerlenmeye bagli olarak otomobil fiyatlarinin yiikselmesi otomobil satiglarini bir dnceki
seneye gbre onemli dlglide azaltmistir (Grafik II.34). Krizin olumsuz etkilerinin azalmasi ve faiz
oranlarindaki disilik seviyelere baglh artan talep sonucunda 2009 yili sonunda 519 bine gikan konut
satiglari, 2010 yilinda konut arzinin da artmasina yol agmistir. Faiz oranlarinin artmasi ve konut
kredilerine yonelik alinan tedbirler sonucunda, 2011 yilh sonunda konut satislari 2009 yili sonuna gére
azalmis, ancak 2010 yili sonuna gore artis gostermistir. Ayrica, 2011 yili boyunca duradan bir seyir
izleyen alinan yapi ruhsati sayisinda son ceyrekte goriilen diisls, arz fazlasinin bir miktar daralmasini
saglamistir (Grafik II.35).

Grafik I1.34. Tasit Kredilerinin Yillik Reel Artisi Grafik I1.35. Konut Kredilerinin Yillik Reel Artisi,
ve Otomobil Satislarinin Yillik Degisimi (%) Konut Satis Adeti ve Yapi Ruhsati (Bin Adet,%)*
160 50 1.200 40
120 40 1.000 »
800 20
80 30
600 10
40 20
400 0
0 10 200 | I | -10
-40 0 0 -20
EBeBeRrBsBeBele D Bririeie N RN ISP DS R B EPS EDE R B RS IS
538838858332 -8388 Teesmeeseme e s RS

I Yapi Ruhsat
Otomobil Satigi === Tagit Kredileri (Sag Eksen) Konut Satis Adedi

Konut Kredilerinin Artigi (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, 2011 yilinin son ceyreginden itibaren yavaslamaya
baslamistir. 2011 yiinin Aralik ayinda konut fiyatlan Tirkiye genelinde reel olarak ylizde 0,8
artmistir. Ug biiyiik sehir arasinda konut fiyatlarindaki artisin en fazla oldugu il istanbul, en az oldudu il
ise Ankara'dir. Nitekim, son ddénemde Ankara’da konut fiyatlari reel olarak gerilemeye baglamigtir
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(Grafik I1.36). Kiiresel krizin etkilerinin derin bir sekilde hissedildigi AB iilkelerinden 6zellikle irlanda,
Ispanya ve Yunanistanin bankacilik sektorlerinde yasanan sorunlarin konut piyasalarini da olumsuz bir
sekilde etkiledigi ve bu gelismelerin konut fiyatlarina da yansidigi goriilmektedir. AB (ilkelerine kiyasla
gliclii bir ekonomik performans gosteren llkemizde ise konut fiyatlari 2011 yili sonunda nominal olarak
yuzde 11,3 artis gbstererek incelenen lilkeler arasinda (st seviyelerde yer alirken, séz konusu artista
enflasyon etkisi de g6z 6niinde bulundurulmalidir (Grafik I1.37).

Diger taraftan, konut fiyatlarinda her iki yonde yasanabilecek asiri dalgalanmalar finansal istikrar
agisindan bir tehdit unsuru olabilecektir. Nitekim, kiiresel krizi derinden hisseden (lkelerde kriz
oncesinde agsir artan konut fiyatlarinin sonraki stiregte diismesi, hem krediyle konut alan hanehalkini
normalden daha fazla borglanmak suretiyle, hem de s6z konusu konutlar portféylerinde teminat olarak
bulunduran ve konut kredilerine dayali menkul kiymetleri ihrag eden bankalari zor durumda
birakmistir. Bu baglamda, finansal istikrar acgisindan konut fiyatlarindaki gelismelerin yakindan takip
edilmesi son derece 6nem arz etmektedir.

Grafik I1.36. Konut Fiyat Endeksi Yillik Reel
Degisim (%)*
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8

Grafik II1.37. Secilmis Ulkelerde Konut
Fiyatlarindaki Yillik Nominal Degisim
(2011 Aralik, %)
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Kaynak: TCMB, TUiK
(1) TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

Kaynak: Knight Frank Global House Price Index, TCMB

Ekonominin kayit altina alinmasinda 6nemli rol oynayan banka ve kredi karti
kullaniminin yillar itibariyla yayginlasmasi ile hanehalkinin kredi karti ile yaptig: tiiketim
harcamalari artmaya, kredi karti ile yapilan harcamalarin krediye doniisiim orani ise
olumlu bir sekilde azalmaya devam etmektedir. Kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi donemde
tiiketim harcamalarindaki azalis, kredi karti kullanimina da yansimis ve yillik artis yavaslamistir. Ancak,
ekonomideki toparlanma ile beraber kredi karti ve payi disiik olan banka karti ile yapilan harcamalar
hizli bir sekilde artmistir (Grafik I1.38). Yillar itibariyla hanehalkinin tlketici kredisi talebinin daha fazla
artmasina paralel olarak kredi kartlarinin hanehalki yikimllikleri icerisindeki payl da azalmaktadir.
Kredi karti bakiyelerinin artmaya devam etmesi ve kredi kartinin bir kredi araci olarak kullaniminin
azalmasi, kredi kartlarinin krediye donisen tutarlarindaki artisin sinirli kalmasini ve kredi kartlarinin
krediye déniisiim oraninin azalmasini saglamis, bu durum ise ekonomideki olumlu seyrin bir gostergesi
olmustur (Grafik I1.39).
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Grafik I1.38. Banka ve Kredi Kartlariyla Yapilan
Harcamalar ile Yerlesik Hanehalki Tiiketimi
(Milyar TL, %)*

400 40
350 35
300 30

250
200

—
150 ‘IIII
100
50
0
NOWODODOVANND DO OO O
OO0 O0CcOoOO0OO0OOo0Oo0O A=

= Banka ve kredi karti ile yap. harc.(Yillik)
Banka ve kredi karti ile 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 yilliklandirimasiyla

Grafik 11.39. Mevduat Bankalar Kredi Karti
Bakiyeleri ve Krediye Doniisiim Orani
(Milyar TL, %)*
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Kaynak: TCMB
(1) Krediye donisen tutar, faize tabi olan kredi karti bakiyesini
gostermektedir.
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elde edilmistir.

Hanehalki, tiiketim harcamalarinin daha biyiik bir kismini kredilerle finanse
hanehalki
yukimlillklerinin artisinda ekonominin istikrarli seyretmesi, kiiresel sermaye girisi, faiz oranlarinin

ederken, yukiimliiliikklerinin milli gelire orani da artmistir. Hanehalkinin
oldukca disiik seviyelere gelmesi ve bankalarin kredi arzi énemli rol oynamistir. YikimlGltklerin
GSYH'ye oranindaki artis ise 2011 yilinda bir miktar yavaslamistir. Bu gelismede, TCMB tarafindan
uygulanan politika bilesimi cercevesinde alinan ihtiyati tedbirlerin yani sira, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan atilan adimlar neticesinde, hanehalki ytkimldliklerinin artis
hizinin 2011 yilinin ikinci yansindan itibaren yavaslamasi etkili olmustur (Grafik I1.40). Hanehalkinin
faiz 6demeleri, otoritelerce alinan bu dnlemler neticesinde borglanma maliyetlerinde yiikselise neden
olurken, harcanabilir gelirdeki iyilesme faiz 6demelerinin hanehalki harcanabilir geliri icerisindeki

payinin ayni kalmasini saglamistir (Tablo II.3).

Grafik 11.40. Hanehalki Yiikiimliiliikleri Tablo I1.3. Hanehalkina iliskin Secilmis Finansal

(Milyar TL,%)* Gostergeler'>* (Milyar TL, %)
300 30
12.09 12.10 1211
200 20
o Hanehalki Harcanabilir Geliri 408,9 426,3 487,2
Hanehalk Yikimldlikleri 148,8 195,1 251,9
100 10
Hanehalki Faiz Odemeleri 21,1 20,4 23,1
0 0 Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir(%) 5.2 4,8 4,8
12.08 12.09 12.10 12.11 03.12
Borg/Hh. Harcanabilir Gelir(%) 36,4 45,8 51,7

mmmm Toplam Yukumlltik (Milyar TL) (Sol Eksen)

Hanehalki Ytikiimldltikleri/Yerlesik Hanehaklarinin  Tiketimi
Hanehalki YUkimllikleri / GSYH

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB

(1) Hanehalki yiikiimliltkleri, 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 satislari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

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

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

(3) 2011 yili hanehalki harcanabilir geliri, “Gelir ve Yasam Kosullari Anketi”
sonuglarina dayall olarak elde edilen 2010 yili hanehalki harcanabilir gelirinin,
6zel kesim harcanabilir gelirine oraninin degismedigi varsayimi altinda, 2012 yili
Programinda yer alan 2011 yili (gergeklesme tahmini) 6zel kesim harcanabilir
gelirleri kullanilarak hesaplanmistir.
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Hanehalki vyiikiimliiliikleri artmakla beraber, segilmis iilkelere kiyasla diisiik
seviyesini korumakta, kur ve faiz riski tasimamaktadir. 2011 yili sonu itibariyla ylizde 19 olan
hanehalki yikimliliklerinin GSYH'ye oraninin ve ylzde 51,7 olan harcanabilir gelire oraninin AB Uyesi
llkelere kiyasla disiik seviyede oldugu goérilmektedir (Grafik 11.41). Dider taraftan, 6zellikle dogu ve
merkezi Avrupa llkelerinde artan hanehalki kredilerindeki kur ve faiz riski, llkemizde yok denecek
kadar azdir. Hanehalki igin yabanci para cinsinden borglanmanin éniine gegilmesi, daha sonra 2009
yilinin Haziran ayinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklik ile hanehalkinin ddvize endeksli
borglanmasinin da engellenmesi ile hanehalkinin kur riski ortadan kaldinimistir (Grafik 11.42). Sadece
konut kredilerinde degisken faize izin veriimesi ve degisken faizli kredi kullaniminin son derece diisiik

olmasi hanehalkinin faiz riskini sinirlandirmaktadir.

Grafik I1.41. Secilmis AB Ulkelerinde Hanehalki Grafik I1.42. Dévize Endeksli Tiiketici Kredisi ve
Yiikiimliilitklerinin Harcanabilir Gelire ve Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyar TL, %)
GSYH'ye Orani (Aralik 2011, %)* § yar TL,
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB, AMB Kaynak: BDDK-TCMB
(1) AB llkeleri igin harcanabilir gelirler briit rakamlardir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri icerisinde konut ve ihtiyag kredileri agirhiklarini korumaya
devam ederken, tiiketici kredilerinin TGA oranlarinin diisiis egilimi son bulmustur. Konut
kredilerine ydnelik alinan tedbirler ile birlikte anilan kredi tiriinin hanehalki yikimliliikleri igerisindeki
pay! gerilemesini slrdirmistir. Yillar itibariyla disls ediliminde olan TGA oranlarn ise tiketici
kredilerindeki yavaslamanin de etkisi ile yatay seyretmistir (Grafik I1.43). TGA oranlarindaki gelisime
paralel bir sekilde tasfiye olunacak kredi karti ve tiiketici kredisi bulunan gergek kisi sayisi da 2012
yihnin ilk 3 ayinda 2011 yili sonuna gére bir miktar artis géstermistir (Tablo I1.4).
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Grafik I1.43. Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin
Dagilini ve Tiirlerine Gére TGA Oranlari (%)%

40 12

35
30
25
20
15
10

5

0

Konut Ihtlyag Kredi Karti Taslt

12.09 12.10 12.11 03.12 TGA Orani (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB-BDDK

(1) Hanehalki yukimlultkleri, bankalar (TGA dahil) ve tiiketici finansman
sirketlerince kullandirilan krediler (TGA harig) ve kredi karti bakiyeleri
(TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli konut satiglari karsiigi alacaklarindan
olusmaktadir.

(2) TOKi'nin vadeli konut satislar karsiigi borglar da konut kredilerine
dahil edilmistir.

(3) Intiyag kredileri, konut ve tagsit kredisi diginda kalan diger tiim tiiketici

Tablo I1.4. Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve
Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi

Sayisi>3

1209 1210 1211  03.12
Bankalar 1489131 1319.111 1224668 1.272.065
Varlk
Yonetim 330.156 574541  687.946  694.303
Sirketleri?
Finansman 3463 18003 11052  11.208
Sirketleri
Toplam® 1721004 1.689.788 1.657.500 1.693.057

Kaynak: TCMB

(1) Her bir mali kurulug grubu igin birden fazla kredi karti ve tiiketici kredisi
borcu olanlar tek kisi olarak dikkate alinmistir.

(2) Varlik Yonetim Sirketleri'nin TMSF, bankalar ve finansman sirketlerinden
devraldiklar donuk kredi borglarini gostermektedir.

(3) Ayni kisinin farkl finansal kuruluglarda donuklasmis kredi karti ve tiiketici
kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar itibariyla yer alan verilerin toplami
ile toplam satirindaki veri farklilik gostermektedir.

kredilerini igermektedir. .
(4) TGA oranlari hesaplanirken yiikiimliliklere TOKI kredileri ve tiiketici
finansman sirketlerince kullandirilan krediler dahi edilmemistir.

Hanehalki tasarruf oranlan
egilimindedir. Siki maliye politikasi sonucu kamu tasarruflarindaki iyilesmeye karsilik 6zel kesim

yilllar itibariyla dalgalanma gosterse de, diisiis

tasarruflarinin azalmasi, yurt ici tasarruflarin diismesine yol agmistir (Grafik II. 44). Hanehalki
acisindan degerlendirildiginde ise artan tiiketim harcamalarinin, ekonomik biylimenin sagladigi gelir
artisinin tasarruflar Gzerindeki olumlu etkisini sinirfladigi ve tasarruf oranlarinin diisiis egilimine
girmesine yol acti§i gériilmektedir (Grafik I1.45). Ulkemizde, en yiiksek gelire sahip ilk iki gruptaki
(dordiinci ve besinci grup) hanehalkinin tasarruf edebildigi goriilirken, alt ic gelir grubunun negatif
tasarruf oranina sahip olduklar goriilmektedir (Grafik 11.46). Bu baglamda, gelire orantili olarak
tiketim bilincinin olusturulmasi hanehalkinin ve dolayisiyla toplam tasarruflarin artirlmasi agisindan
Onemlidir.

Grafik I1.45. Hanehalki Tiiketimi, Harcanabilir

= 0/~}1/:2
Grafik IL.44. Tasarruf Oranlan (%) Geliri ve Tasarruf Oranlarn (Milyar TL, %)
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Kaynak: TUIK- Hanehalki Biitce Anketleri

(1) 2007 yilindan itibaren yeni niifus projeksiyonlar kullaniimaktadir.

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

Ozel Kesim Hanehalki

Toplam Yurtigi

Kaynak: TUIK-Hanehalki Biite Anketleri, TCKB

(1) Tasarruf oranlari hanehalki, 6zel kesim ve toplam yurt igi
tasarruflarinin harcanabilir gelirlerine bolinmesi ile hesaplanmistir.

(2) Hanehalki tasarruf oranlari hanehalki biitge anketinden elde edilen
tiketim harcamalar ve harcanabilir gelir rakamlan kullanilarak
hesaplanmistir.

(*) Tahmin.
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Yurt ici tiiketimin onemli Olciide arttigi lilkelerde yasanan sikintilar, hanehalki
tasarruflarinin  artinlmasinin  6nemini vurgulamaktadir. Incelenen (ilkeler igerisinde
ortalamadan daha yiksek bir hanehalki tasarruf oranina sahip olmakla birlikte, tlkemizde hanehalki
tasarruf oranlarinin diisiis egiliminde oldugu g6z éniinde bulundurulmalidir (Grafik I1.47). Ulkemizde
istikrarli bir bliylime seviyesinin sadlanabilmesi acisindan, hanehalki tasarruflarini destekleyici
politikalarin hayata gegirilmesi ve tasarruf bilincinin artinlmasina yonelik calismalarin diizenli bir
bicimde ydiritilmesi bilylk 6nem arz etmektedir. Nitekim, son ddnemde otoritelerce bu amag
cergevesinde yeni diizenlemeler yapiimaktadir (Kutu II.1).

Grafik II1.46. Yiizde 20'lik Gelir Dilimleri Bazinda Grafik I1.47. Secilmis Ulkeler Bazinda Hanehalki
Hanehalkinin Tasarruf Oranlan (%)*? Tasarruf Oranlari (2006-2010, %)*
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Kaynak: TUIK-Hanehalki Biitce Anketleri Kaynak: OECD Ekonomik Goriiniim Sayi 90

(1) 2007 yilindan itibaren yeni niifus projeksiyonlari kullaniimaktadir. (1)Tasarruf oranlari tasarruf tutarlarinin hanehalki harcanabilir gelirine

(2) Hanehalki tasarruf oranlari hanehalki biitge anketinden elde edilen oranini ifade etmektedir. 2006-2010 yillari arasindaki bes yillik ortalamalar

tiketim harcamalan ve harcanabilir gelir rakamlan kullanilarak hesaplanmistir.

hesaplanmistir.

Kutu II.2. Hanehalki Tasarruflarinin Artirilmasina Yonelik Diizenlemeler

Son donemde dists edilimine giren hanehalki tasarruflari, Glkenin ekonomik performansi agisindan biyiik
onem tasimaktadir. Zira ulusal ekonomideki toplam tasarruflarin yetersizligi, yurt disi tasarruflara olan bagimliligi
artirmakta, bu durum ise yakaladigimiz bllylime performansinin istikrarina iliskin endiselerin artmasina neden
olabilmektedir. Bu gergevede, ilgili kurumlar tarafindan hanehalki tasarruflarini artirmaya yonelik calismalar yapilmaya
baslanmistir. Ilgili otoritelerce yapilan ve yapilmasi planlanan s6z konusu calismalar ve diizenlemeler asadida genel

olarak 6zetlenmistir:

I. 2003 yilinda Urdnlerin katiimcilara sunulmaya baslamasi ile hayata gegirilen bireysel emeklilik sistemi,
hanehalki tasarruflarinin artinlmasi igin biyiik 6nem tagimaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin daha cazip hale
getirilmesi, sektoriin blylimeye devam etmesi ve uzun vadeli tasarruflarin artirilabilmesi igin mevcut sistemin
gelistiriimesi gerekmektedir. Bireysel emeklilik sistemindeki katiimcilara halihazirda saglanan en 6nemli tesvik,
O0denen katki paylarinin gelir vergisi matrahindan indirilebilmesidir. Ancak, sistemde vergi mikellefi olmayan
katiimcilarin bulunmasi, matrahtan indirim sirecine iliskin olarak ortaya gikan operasyonel sorunlar ve diger
bazi problemlerden dolayi séz konusu tesvik etkin bir bicimde galismamaktadir. Bu kapsamda, mevcut sistemin
yerine sistemdeki katilimcilarin dogrudan devlet katkisi yontemi ile daha etkin bir sekilde tesvik edilebilmesi igin
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi” hazirlanmigtir. S6z konusu tasariyla;

a. Katki payr 6demelerinin vergi matrahindan indirilmesi yerine katiimcinin 6dedigi katki payinin
ylizde 25'i oraninda devlet katkisinin, katiimcinin “Devlet Katkisi” alt hesabina édenmesi ve bu tutarin

yillik briit asgari Ucretin ylizde 25'i ile sinirlandiriimasi,
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b. Mevcut sistemde oldugu gibi emeklilik yatinm fonlar ve devlet katkisi lizerinden vergilendirme

yapilabilmesi,

c. Birikimlerin geri 6denmesi asamasinda ise sadece getiri lzerinden vergilendirme yapilmasi ve
devlet katkisina sistemde uzun stire kalmayl 6zendirecek sekilde katiimcinin devlet katki ve getirilerinin
liglincl yilda ylizde 15'ine, altinc yilda yiizde 35‘ine, onuncu yilda ylizde 60ina ve emeklilikte yiizde

100'lne olmak lizere kademeli olarak hak kazanmasi hedeflenmektedir.

II. Ayni Kanun Tasarisi'yla vergi kanunlarinda yapilmasi ongériilen bazi degisikliklerle beraber tasarruflarin

gelisiminde 6nemli unsurlar olan hayat ve saglik sigortaciliinin da etkin bicimde tesviki amaglanmaktadir.

III. TCMB, altin rezervlerini gliclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak
amaciyla kiymetli maden depo hesaplari igin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadarinin ve Tiirk
lirasi yukumldlikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yiizde 20'sine kadar olan kisminin TCMB
nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglamistir. Diizenlemenin, bankalarin altin mevduat
hesaplarini yayginlastirmasinda, yeni Urinler gelistirerek yastik altindaki altinlarin ekonomiye kazandiriimasinda

ve kayit altina alinmasinda etkili olmasi beklenmektedir (Ozel Konu V.9).

IV. Tasarruflarin artmasini  sadlayacak bir diger dizenleme ise Kidem Tazminati Fonu’nun (KTF)
olusturulmasina iliskindir. Calismalari devam eden diizenleme ile her calisan adina bir hesap agiimasi,
hesaplarda toplanan ve nema da verilmesi distiniilen tazminatlarin kademeli olarak gekilebilmesi ve galisanlarin

hesaplarini Internetten takip edebilmeleri planlanmaktadir.

V. Ilgili otoritelerce, mevduatlara vadelerine gére kademeli olarak stopaj orani uygulanmasina ydnelik
galismalar yapilmaktadir. Mevduatlardan elde edilen faiz gelirleri igin tiim vadelerde ylizde 15 oraninda
uygulanan stopaj oraninin, yapilan calismada vadeler uzadikca distiriilmesi planlanmaktadir. Bu yolla uzun

vadeli tasarruflarin artiriimasi hedeflenmektedir.

VI. Finansal Istikrar Komitesi tarafindan verilen gérev dogrultusunda ilgili kurumlar finansal farkindaligin ve
egitim seviyesinin artirimasina yénelik calismalar yapmaktadir (Ozel Konu V.4). Bireysel ve toplumsal anlamda
finansal farkindaligin ve egitim seviyesinin artirilmasi, ekonominin genelinde gelismeye ve toplumsal refahin

artmasina katkida bulunurken, tasarruf bilincinin olusmasini saglayacaktir.

Ekonomik biyimenin istikrarli bir sekilde sirdirilebilmesi igin hanehalki tasarruflarinin  artiriimasi
gerekmektedir. Bu gergevede, hanehalkinin gelirlerini artiracak makro politikalar ile hanehalkini daha fazla tasarruf

etmeye yoneltecek mikro politikalarin hayata gegcirilmesinin blyiik 6nem tasidigi diistiniilmektedir.

Tasarruf oranindaki diisiisle beraber borglu hanehalkinin orani artmis, ancak
gelecege donitkk borclanma ihtimali diismeye, tasarruf etme ihtimali ise artmaya
baslamistir. TUIK'in 2010 yilinda yapti§i Gelir ve Yasam Kosullari Anketi sonuglarina gére kurumsal
olmayan niifusun yiizde 61,4’Unin konut alimi ve konut masraflari disinda borg ve taksit 6demeleri
oldugu, borglu olanlarin ylizde 46,2'sinin ise borg ve taksit 6demelerinin kendilerine gok yik getirdigini
belirttikleri goriilmektedir (Grafik 11.48). Dider taraftan, Tiketici Giiven Endeksinden elde edilen
sonuglar ise, dalgalanma gdstermekle birlikte hanehalkinin bor¢clanma ihtimalinin diisis, tasarruf etme
ihtimalinin ise artis egiliminde oldugunu gdstermektedir (Grafik 11.49). Tiketici kredilerinin artisindaki
yavaslama da bu egilimin bir gdstergesi niteligindedir.
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Grafik I1.48. Borglu Hanehalkinin Finansal
Durumu (%)*
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Kaynak: TUIK-Hanehalki Gelir ve Yasam Kosullar Arastirmasi

(1) Secilmis yasam kosullari gostergelerinde borg ve taksit 6demeleri
(Konut alimi ve konut masraflar disinda) olanlarin borglarina iliskin gok
yiik getiriyor ve biraz yik getiriyor seklindeki cevaplarinin yuzdesel

Grafik I1.49. Hanehalkinin Gelecege Yonelik
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Kaynak: TUIK-Tiiketici Giiven Endeksi
(1) Borglanma ihtimali “kisinin gelecek 3 aylik dénemde, kendisinin veya
hanehalkinin tiiketimin finansmani amaciyla borg kullanma (tiiketici kredisi
kullanimi, diger borglanmalar) ihtimali* sorusu bazinda olugturulan

dagilimlarindan hesaplanmaktadir. endeksi ifade etmektedir. 3 aylik hareketli ortalamalardir.

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

3 aylik hareketli ortalamalardir.

Tiiketici kredilerindeki artisin yavaslamasina paralel olarak, hanehalki finansal
yiikiimliliiklerinin varhiklarina oraninin yiikselisi de durmustur. Alinan tedbirlere paralel
olarak yavaslayan tliketici kredilerinin artisi, hanehalkinin finansal ylkimliliklerinin varliklarina
oraninin gelisimine de yansimistir (Grafik II.50). 2012 yili Mart ayi itibariyla tasarruf mevduatinin
hanehalki finansal varliklari icerisindeki payl azalmakla birlikte hanehalki varliklar igerisindeki en
onemli kalem olmaya devam etmistir. 2010 yih sonunda 59,7 milyar ABD dolari olan Ddviz Tevdiat
Hesaplar (DTH), 2012 yili Mart ayinda 62,3 milyar ABD dolarina ytiikselmistir. 2010 yilindan itibaren
altinin getirisinin artmasina, bankalarin altn ve altina dayali yeni yatinm araglari gelistirerek
misterilerine yeni alternatifler sunmaya baslamasina paralel olarak, biyik cogunlugu altin
hesaplarindan olusan kiymetli maden depo hesaplari énemli diclide artig gdstermistir (Ozel Konu V.9).
S6z konusu ddonemde, DTH ve kiymetli maden depo hesaplarinin yani sira, emeklilik fonlar ve
repolarin hanehalki varliklari igerisindeki paylarini arttirdidi, diger yatinm araclarinin paylarinin ise

geriledigi gorilmektedir (Tablo IL.5).
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Grafik I1.50. Hanehalki Finansal Varliklarinin ve Tablo II.5. Hanehalki Finansal Varliklarinin
Yiikiimliilitklerinin Gelisimi (Milyar TL, %)* Kompozisyonu*
12.10 12.11 03.12
600 55 Milyar Milyar Milyar
550 50 w Y qn Py o Pay
500 45 Tasarruf Mevduati 253,8 52,9 2819 51,9 284,5 51,4
450 40 OTH 94,6 19,7 111,6 20,5 1104 19,9
400 y
350 35 - DTH (Milyar ABD Dolar;) 59,7 585 62,3
300 30 Dolagimdaki Para 446 93 497 91 480 87
250 25 DiBS+Eurobond 9,4 2,0 10,5 1,9 10,1 1,8
200
150 20 v atinm Fonu 285 59 258 47 253 4,6
100 15 Hisse Senedi 326 68 300 55 354 64
10
58 5 Emeklilik Y atirim Fonlari 12125 14,3 2,6 158 2,9
Repo 1,5 0,3 1,4 0,3 2,5 0,4
12.08 12.09 12.10 12.11 03.12
o Kiymetli Maden Deposu 2,3 0,5 13,4 2,5 14,6 2,6
mmmmm Toplam Y UkimIlulik
Toplam Varlk Tahvil ve Bonolar 0,4 0,1 4,9 0,9 6,9 1,3
Hanehalki Y tkimltiltkleri/Varliklari (Sag Eksen) Toplam Varlklar 479,8 100 543,55 100 5534 100
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Hanehalki Varlklar = 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 yukimldliikleri, 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 satiglari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

Piyasalarda yasanan gelismeler, finansal varliklarin getirilerini etkilerken,
hanehalkinin risk algisinin ve dolayisiyla portfoy tercihlerinin degismesine de neden
olmaktadir. 2012 yilinin ilk ceyredinde en fazla getiriyi reel olarak ABD dolari saglarken, borsa
endeksi kotli bir performans goOstermistir. Bu gelisme, hanehalkinin finansal varliklarinin
kompozisyonuna da yansimistir (Grafik II.51, Tablo II.5). Zira déviz kurunda Tirk lirasi aleyhine
yasanan gelismeler, ulusal para ve yabanca para cinsinden finansal varliklar arasindaki portfoy
tercihlerine de yansimaktadir. Kur etkisinden arindirildiginda, Tiirk Parasi (TP) yatirim araglarinin
Yabanci Para (YP) yatirim araclarina oraninin 2011 yilinin son ¢eyredinden itibaren diismeye basladig
gorilmektedir (Grafik I1.52).

Grafik II. 51. Yatirim Araglarinin Tiirlerine Gore Grafik I1. 52. Hanehalki TP Yatinnm Aracglarinin
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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 Araclar = DTH (YP katiim fonlari dahildir)+ DiBS + Eurobond,(a)
DTH ve Katiim Fonlarinin (YP) cari TL karsihididir. (b) DTH ve Katiim
Fonlari (YP) igin 26.12.2008 kuru esas alinmis ve parite etkisinden
arindiriimistir.
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Ekonomide yasanan yiiksek biiyiime performansi emek piyasasina olumlu yansimis,
issizlik orani diismeye devam ederken, sanayide calisilan saat ve alinan iicretler artmistir.
Kiresel krizi takip eden dénemde (ilkemizde iktisadi faaliyette gdzlenen yavaslamaya paralel olarak
issizlik orani artmis, 2009 yilindan sonra ise edilim tersine dénmiis ve istihdam piyasasi hizl bir sekilde
toparlanmistir. Issizlik oranindaki gerilemeye paralel olarak sanayide toplam briit iicret 6demeleri ve
caligilan saat endeksi 2010 yilinda hizli bir sekilde artmig, 2011 yilinda ise artig hizlar yavaslamistir.
Gelecede yonelik is bulma olanaklarina iliskin hanehalki beklentisi de istihdam piyasasindaki artisi
isaret etmektedir (Grafik I1.53). Istihdamdaki sz konusu artis, hanehalki harcanabilir gelirini de
olumlu etkilemektedir (Tablo II.3). Dider taraftan, hanehalki agisindan en biyiik risk unsuru olan
issizlik, dzellikle gelismis Ulkelerde biyiik bir sorun olmaya devam etmektedir (Grafik I11.54).

Grafik I1.53. Istihdam Piyasasina Iliskin Secilmis Grafik I1.54. Secilmis Ulkelerde Yillik Ortalama
Gostergeler (%)'? Istihdam Artisi (2007-2011, % Biiyiime)*
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Kaynak: IMF WEO, TUiK

Kaynak: TUIK
(1) Is bulma olanaklar ve igsizlik orani 3 aylk hareketli ortalamalari
alinarak hesaplanmistir. Is bulma olanaklari, Tiketici Gliven Endeksi'nde,

(1) Yillk ortalama istihdam artigi dogal logaritma farklar alinarak
hesaplanmigtir. Ispanya, Yunanistan, Gek Cumh., Tayvan, Kore, Israil ve
Italya igin 2011 verileri tahmindir.

“kisinin gelecek 6 aylk dénemde, Tirkiye'de is bulma olanaklarina iligkin
beklentisi” sorusundan olusturulan endeksi ifade etmektedir.

(2) Toplam sanayide galisilan saat endeksi ve briit ticret maas endeksi 3’er
ayliktir. Veriler 3 donemin hareketli ortalamari alinarak hesaplanmistir.
Briit (icret 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 Mart ayi itibariyla tlkemizin yabanci para
aclk pozisyonu 79,8 milyar ABD dolandir. Tirkiye'de kamu ve reel sektdriin yabanc para agik
pozisyon, TCMB ve hanehalkinin fazla pozisyon, bankacilik sektérii ve banka disi mali kesimin ise sifira
yakin pozisyon tasidigi goriilmektedir. Bu cercevede, Tirk lirasindaki deder kaybindan olumsuz
etkilenebilecek sektorler, kamu sektori ile reel sektordiir. 2011 yih Mart ayi itibariyla reel sektér 124,8
milyar ABD dolari, kamu sektéri 69,6 milyar ABD dolar acik verirken, hanehalki 73,8 milyar ABD
dolari, TCMB 40,5 milyar ABD dolari, bankacilik sektérii 0,2 milyar ABD dolar, banka disi mali kesim
ise 0,1 milyar ABD dolari fazla pozisyon tasimaktadir. GSYH'ye oran olarak bakildiginda ise 2011
olarak

yilsonu itibariyla Turkiye'nin yabanc para aclkk pozisyonu GSYHnin ylizde 11,5

gerceklesmektedir (Grafik II1.55).
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Grafik II.55. Tiirkiye’nin Yabanci Para Pozisyonu
" GSYH'ye Oran (%)
SEKTORLER (Mart 2012) L .
8 (Milyon ABD Dolari) Varliklar Yiikiimliiliikler ~ Net Pozisyon
4 Kamu* 12.060 81.683 -69.623
TCMB 97.200 56.721 40.479
0 Bankacilik 336.085 335.871 215
-4 Banka Dis1 Mali Kesim 2 9.679 9.554 125
8 Reel Sektér * 87.763 212.541 -124.779
Hanehalki 74.514 733 73.781
-12
TOPLAM 617.301 697.103 -79.803
-16
12.08 12.09 12.10 12.11
Kamu I TCMB
I Bankaalik I Banka Dist Mali Kesim
mmm— Reel Sektor Hanehalki
Toplam
Kaynak: TCMB-BDDK, Hazine Miistesarlig:
(1) Kamu yabanci para yukimldltkleri bu tarih igin merkezi yénetim doviz cinsi borg stoku verilerinden olusmaktadir.
(2) Aralik 2011 verileri kullaniimistir.
(3) Subat 2012 verileri kullaniimistir.

Oniimiizdeki donemde, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler finansal istikrar
acisindan 6nemini korumakta, halihazirda diizenleme calismalari yapiimakta olan yatirimi
ve tasarrufu 6zendirici reformlarin gercgeklestirilmesi finansal istikrarin desteklenmesi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Alinan 6nlemlerin etkisiyle yurt igi talep bliyiimesi kontrol
altina alinmis olup, hanehalki yiikiimllGklerinin artis hizi yavaslarken firmalarin borclulugu 2011 yil
sonuna gobre gerilemekte ve cari islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir. Enflasyonda
gozlenen yikselis parasal sikilastirma ve alinan tedbirler neticesinde kontrol altina alinirken,
onimuzdeki dénemde blylimenin ilimh seyretmesi 0ngoriilmektedir. Bununla birlikte, kiresel
ekonomiye dair belirsizlikler siirmekte, gelismekte olan (ilkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynaklk
devam etmektedir. Bu cercevede, gerek Orta Vadeli Program’da (OVP), gerek yeni tesvik sisteminde
6ngorildiigl Uzere llkemizde tasarruf oranlarini artirici ve enerjide ve ara mallarinda disa bagimhligi
azaltici yapisal reformlarin gerceklestirilerek cari acida kalici bir ¢6zim sadlanmasi biyiik énem arz
etmektedir. Ayrica, orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek yapisal reformlarin giiglendirilmesi de
finansal istikrari destekleyecek, uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin disik diizeylerde kalici
olmasini saglayacaktir. TCMB kiresel olumsuzluklarin (ilkemiz ekonomisi Uzerindeki etkisini en aza
indirecek esneklige sahip olup, ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek yurt ici piyasalarda istikrari
saglamak icin gerekli tedbirleri almaya devam edecektir.
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