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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.
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Grafik II.1. GSYH ve Bilesenleri Grafik II.2. Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalat:
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ullaniimigtir.

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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(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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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)*
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(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:
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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
45 5,0 0 I 0
40 n 45 | |
35 . : 4,0 -10 ! -1
30 zg -20 il 2
25 I l 2’5 ‘
\ I . 30 3
20 ' 2,0 A
15 ' " P 1,5 -40 u 4
10 705 1,0 ‘
5 . I l I 0,5 -50 5
0 - 0.0 -60 6
NOOVVONADNDNOOOO - r—r—ANANN
OO0 O0O0OO0OO0OO0OO ™ ™ rd v v v v v v NODDODNDNDNNOOOO NN N
NG ANMNMBANMNBANMORANM OB S eogogoeoooo A A
HOOO-TOO0OO-TOO0OO-OO0OO~-OO— NMNOVAOAIANMOVOLANMOVLAOANMOOINMWLO
—OO0OOHOOOHOOO-HOO0OO—-0OO -
I Faiz Harig Biitge Dengesi (Yillik, Milyar TL) W Biitce Dengesi (Yillk, Milyar TL)
Faiz Harig Biitce Dengesi / GSYH (%) (Sag Eksen) Biitce Dengesi / GSYH (%) (Sag Eksen)
Kaynak: Maliye Bakanhgi, TUiK Kaynak: Maliye Bakanhg, TUiK

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
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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 (%)
100 T— — 35
600 47 ||
90 . - 33
500 . I 45 80 31
400 | 43 70 2
I 60 27
300 41 50 25
200 39 40 23
100 37 %0 2
I 20 19
0 35 10 17
NOOVOVDDNDNDNNOOOO ===
CO 00000 QOHHHH 0 15
N888N388ZN883N888N388R 12.07 12,08 12.09 12.10 12.11 10.12
m—Milyar TL % GSYH (Sag Eksen) TL Sabit faizli mmm— T Degisken faizli
TUFE'ye Endeksli I Déviz Cinsi/Ddvize Endeksli
Vade (Ay) (Sag Eksen)
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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Grafik I1.15. Enflasyon (Yillik, %)*
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TUFE H Endeksi === Endeksi
12 Ay 24 Ay

Kaynak: TOIK

(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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Grafik II.18. TCMB Faiz Oranlar (%)

Politika faizi olarak 1 hafta
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Gecelik Borg Alma - Borg Verme Araligi
e | Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
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.
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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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Zorunlu Karsilik Araligi Zorunlu Karsilik Araligi
e AGiFIKIl Ortalama Oran e AGirlikll Ortalama Oran
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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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(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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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

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 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

= 0/~}1/:2
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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30
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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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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
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2007
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mDiger 25,0 3.001-5.000 TL
m5001+ TL
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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

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012

30



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

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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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
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(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.
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