TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

GENEL DEGERLENDIRME

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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