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GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel kriz sonrasi 6zellikle gelismis (lkelerde iktisadi faaliyeti iyilestirmeye yoénelik alinan
tedbirler sonucunda kiiresel iktisadi kosullarin bir 6nceki Rapor ddnemine kiyasla olumlu ydnde
seyrettigi goriilmektedir. Ancak, alinan politika tedbirleri gelismis Ulkelerin biitce agiklarinda 6nemli
Olglide bir bozulmaya yol agmistir.

Ulkeler arasindaki faiz orani ve uzun dénemli biiyiime potansiyeli farklarina bagh olarak, son
donemde gelismekte olan dlkelere yonelik hizlanan sermaye akimlari neticesinde ivmelenen i¢ talep,
bu (lkelerde asir borglanma riskini artirmaktadir. Sermaye hareketlerinde yasanabilecek ani degisim
riskini de géz 6nidnde bulunduran (lke otoriteleri, makro finansal riskleri azaltici politika bilesimlerini
uygulamayi sirdiirmektedirler. Belirlenen politika gergevesi, asir borglanmanin yaratacagi kirilganliklar
Onleme cabasinin yaninda, (ilke ekonomilerinde orta ve uzun vadeli sirddrilebilir blylimeyi
saglayabilecek dongusellik karsiti bir amaci da tasimaktadir. Nitekim kriz sonrasinda alinan operasyonel
tedbirlerin yani sira, gerek gelismis gerek gelismekte olan Ulkelerin finansal istikrara yonelik kurumsal
yapllanmalarinda da dnemli degisiklikler yaptiklar gdzlenmektedir.

Oniimiizdeki dénemde gelismis iilkelerin biiylime ve enflasyon géstergelerindeki gelismelere
badl olarak cikis stratejilerini kademeli olarak uygulamaya koymalari beklenmektedir. Bu durumun,
kiresel blyldme oranlarini sinirli 6lglide, uluslararasi sermaye hareketlerini ise yatirm kararlar
acisindan yol acacadi oynaklik Olgiisiinde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica, bazi Avrupa Birligi
Ulkelerinde artan temerriit riski, ozellikle bu Ulke borclanma kaditlarini portfoylerinde bulunduran
tilkelerde bulagsma riskini artirmaktadir. Ote yandan, Orta Dodu ve Kuzey Afrika dilkelerindeki
gelismelerin enerji fiyatlari kanaliyla kiiresel ekonomi lizerindeki etkileri dikkatle takip edilmelidir.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda iktisadi temelleri goreli olarak saglam olan (ilkemize sermaye
akimi stirmis, ekonomide yurt ici talebe dayall bliyime devam etmis, sanayi Uretimi ve kapasite
kullanimi artis gosterirken, issizlik oranlari gerilemistir. Ekonomideki hizli toparlanma, diger bircok
gelismekte olan iilkede oldugu gibi iilkemizde de asir bor¢lanma endiselerini giindeme getirmistir. Ote
yandan, kapasite kullanim oraninin disik seviyelerini korumasi ve Gretim hacminin dis talepteki zayif
seyir nedeniyle potansiyelin altinda seyretmesi, enflasyon lizerindeki baskilar sinirlamaktadir.

Ekonomide toplam talep kosullari bakimindan asiri 1sinma gdzlenmemesine ragmen, ic ve dis
talebin blylime hizlarininin ayrismasi ve kisa vadeli sermaye girisleri finansal istkrara yonelik kaygilari
on plana c¢ikarmaktadir. Bu baglamda ekonomimize 6zgii kosullar dikkate alarak Bankamiz, finansal
istikrara iliskin endiselerin giderilmesi acisindan krediler ile cari agiktaki artisin sinirlandirilmasi ve kisa
vadeli sermaye giriglerinin azaltlmasi amaciyla diisiik diizeyde bir politika faizi, genis bir faiz koridoru
ve yliksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan yeni bir para politikasi bilesimi uygulamaktadir.
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Bankamizin bu yeni politika bilesiminin etkileri goriilmeye baglanmistir. Alinan &nlemler
sonrasinda kredi artis hizindaki ivmelenme durmus, mevduatin ortalama vadesi uzamaya baslamistir.
Yeni politika bilesiminin krediler Uizerindeki sikilastirici etkilerinin 6niimiizdeki dénemde daha belirgin
hale gelmesi beklenmektedir.

Bu tedbirlerin etkinligini artirmak ve bdylece ekonomimizin dis soklara karsi dayaniklihdini
giiglendirmek igin her zaman vurgulandigi (izere, hem kamu hem de &zel kesim igin asir borglanma
yoluna gitmemek, tim borclanmalarda uzun vadeyi tercih etmek, olabildigince Tirk lirasi cinsinden
borglanmayi tercih etmek ve riskleri dogru yonetmek biiylik 6nem arz etmektedir.

Bankacilik sektoriine iliskin gostergeler sistemin finansal saglamligina isaret etmektedir. Kredi
kosullarindaki iyilesme, faiz oranlarinin disik seviyesi, diisen issizlik orani ve kredi kullanicilarinin
artan bor¢ ddeme kapasitesi sonucunda sorunlu kredi oranlari gerilemistir. Bankacilik sektériinde
mevduat temel fon kaynadi olma ozelligini muhafaza etmekte, bunun yani sira sektor yurt disindan
temin ettigi fonlan artirmakta ve tahvil ve bono ihraci yoluyla da ilave kaynak saglamaktadir.

Ulkemiz ekonomisinin toparlanma egilimine girmesiyle artan kredi arzi sonucu banka
portfoylerinde kredilerin payinin yiikselme egilimini slrdirmesi, likidite oranlarinda da etkisini
gostermektedir. Menkul kiymet portfdylinde azalis ve repo ile yurt disi bankalara borglardaki artis
nedeniyle 2010 yili basindan itibaren likidite oranlan disis egilimine girmekle birlikte, yasal oranlarin
lizerinde seyretmektedir. Bankalarin yurt disindan sagladiklari fonlarin artmasi, pasif vadesinin
uzamasina katkida bulunmaktadir. Dider taraftan, bankalarin kisa vadeli para takasi islemleri ile
yaptiklari borglanmalarda vade uyumuna 6zen gdstermeleri, hizli kredi geniglemesinin séz konusu
oldugu mevcut konjonktiirde etkin risk yonetimini muhafaza etmeleri 6nem arz etmektedir.

Kredi kalitesindeki iyilesmeye ragmen, artan rekabet sonucunda karliik oranlari bir miktar
gerilemekle birlikte yliksek dlizeylerde seyretmeye devam etmektedir. Bankaciik sektoriinin
karlihginin, yapilan fiyat ayarlamalar sayesinde yilin kalan bélumiinde piyasanin 6ngérdigu kadar
diisiik olmayacadi diisiiniilmektedir. Diger taraftan, sermaye yeterlilik orani, kredilerin artisina bagh
olarak gerilemekle birlikte, asgari ve hedef rasyolarin lizerindeki yliksek seviyesini korumaktadir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler cercevesinde, llkemiz finansal istikrarina iliskin gelismelere
yer veren, finansal sistemi bir biitiin olarak ele alan ve dénemler itibariyla karsilagtirmaya imkan veren
makro gosterim asadida sunulmaktadir.
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(1) Merkeze yakinlagmak ilgili unsurun finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yonde arttigini ifade etmektedir. Analiz her bir alt unsurun kendi iginde tarihsel olarak
karsilastirlmasina yoneliktir. Sektorler arasi kargilagtirma, yalnizca merkeze gére bulunulan konumda meydana gelen degisimin yonii gergevesinde yapilabilir.

Yukaridaki grafikte de gorildigi lizere, kiiresel ekonomiye ve piyasalara iliskin riskler bir 6nceki
Rapor ddénemine kiyasla bir miktar azalirken, gelismis Ulkelerde 6zellikle kredi ve isglicii piyasalarinin
kriz 6ncesi etkinligine ulasamamis olmasi, kiiresel iktisadi faaliyetin kirlganliginin siirmesine neden
olmaktadir.

Ulkemizde ise ekonomiyi olusturan alt unsurlarda genel olarak iyilesmenin siirdiigi
gbzlenmektedir. Yurt igi iktisadi kosullardaki iyilesmeye paralel olarak, firmalar satis gelirlerini
artirmaya ve gugli karliik performanslarini korumaya devam etmektedirler. Dider taraftan, kur
riskinin, firmalar igin 6nemini korudugu gorilmektedir. Hanehalki kesiminde ise iktisadi faaliyetteki
canlanma ve artan tiiketici glivenine paralel olarak, hanehalki borglulugunda artis devam etmektedir.
Ancak, faiz 6demelerinin harcanabilir gelire oranindaki diisiise ve istihdamdaki artisa bagh olarak,
hanehalkinin risk gériinimindeki iyilesme siirmektedir.

Krizin ilk déneminde sok emici islevi gosteren maliye politikasindaki gevseme gecici olmus,
devam eden dénemde kamu maliyesinde disiplin saglanmistir. Odemeler dengesi agisindan kiiresel
parasal genislemeye badli kisa vadeli sermaye akimlari bir risk unsuru olarak varligini korumaktadir.
Oniimiizdeki dénemde, kisa vadeli sermaye akimlarinin giiclii kalma olasiligi, kredi hacmindeki artigin
yiksek diizeyde seyretmesi ve i¢ ve dis talep arasindaki ayrismaya badl olarak artan cari acigin
getirdigi risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi biyiik énem tasimaktadir.
Kiresel konjonktlirden kaynaklanan belirsizliklerin yiiksek olmasi nedeniyle, &demeler dengesi
gelismeleri yakindan takip edilmeye devam edilecektir.

Ote yandan, Bankamiz finansal istikrar kapsaminda, finansal piyasa altyapilarinda yasanan
gelismeleri dikkatle izlemektedir. Ozellikle finansal piyasalardaki islem hacminin artmasi, etkin ve
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guvenilir 6deme ve mutabakat sistemlerini gerekli kilmaktadir. Son yillarda diinya ekonomilerinde
yasanan dalgalanmalar sonucu edinilen tecribeler dlkeleri finansal alt yapi kuruluslarina iligkin
uluslararasi diizeyde standartlar belirlemeye y6neltmistir. Bankamiz, finansal yapinin temel taslarindan
olan ve sorunsuz bir sekilde calismasi durumunda finansal istikrara katki saglayan 6deme ve
mutabakat sistemlerini yakindan takip etmekte ve s6z konusu sistemlerden dogabilecek riskleri en aza
indirmek icin gerekli tedbirleri almaktadir. Bu kapsamda, finansal piyasalarda goriilen dalgalanma
surecinde 6deme ve mutabakat sistemlerinden kaynaklanan bir sorun yasanmamistir.

Merkez Bankasi, para politikasi dnceligini fiyat istikrarina vermekle birlikte, mevcut konjonktiirde
risk unsurlari ve bunlara bagli para politikasi tedbirlerini ele alirken hem fiyat istikrarini hem de finansal
istikrar1 gézeten bir gerceve benimsemektedir. Bu kapsamda, dniimiizdeki donemde Merkez Bankasinin
politika araglarini nasil kullanacagi 2011 yili Nisan ayinda yayimlanan Enflasyon Raporunda ele alinan
olasi senaryolar yoluyla duyurulmustu.

Finansal Istikrar Raporunun bu sayisinda yapilan analizlerde iilkemiz bankacilik sektoriiniin ic ve
dis soklara karsi dayanikhihdini korudugu gozlenmektedir. Bununla birlikte, makro perspektifden
bakildidinda krediler ve cari agiktaki hizl artis, finansal istikrara dair kaygilar glindeme getirmektedir.
Kredilerin artisiyla cari islemler aci§i paralel bir seyir izlemektedir. Hizli kredi artisi gerek i¢ talebi
beslemesi gerekse tasarruf oranlarini diisirmesi nedeniyle cari islemler aciginin artmasina neden
olmaktadir. Bunun yani sira cari agigin finansmaninda kisa vadeli sermaye giriglerinin payinin artig
gostermesi, mevcut politika yaklagimini gerekli kilmigtir.

Finansal derinlesme siirecinin erken safhalarinda olan gelismekte olan Ulkelerde, kredi bliyliime
hizinin gelismis (ilkelere gore daha yliksek olmasi beklenen bir durum olsa da, Ulke tecribeleri, Gnemli
bankacilik ve 6demeler dengesi krizlerinin hizli kredi bliyiimeleriyle iliskili olduguna isaret etmektedir.
Kredi artii ile cari islemler agidi arasindaki pozitif iliskinin yani sira, kredi artis hizi ile kredi artis hizi
oynakligi arasinda da benzer bir iliski oldugu gorilmektedir. Kredi oynakliginin yiiksek olmasi,
ekonomik biiyimede de dalgalanmalarin boyutunun artmasina neden olmakta, bu durum finansal ve
makro istikrar Gzerinde risk olusturmaktadir. Bu itibarla, kredilerde yasanan dalgalanmalarin
azaltiimasi, kredi piyasalarinda donguselligin azaltiimasini saglayarak finansal istikrar destekleyecektir.
Ayrica, kredi piyasasindaki canliik ve artan rekabet ortaminda bankalarin kredi verme siireclerinde
etkin risk yonetimlerini muhafaza etmeleri her zaman oldugu gibi 6nem tasimaktadir.

Merkez Bankasinin yeni politika bilesimi kapsaminda almis oldugu tedbirlerin krediler ve ig talep
lzerindeki etkileri yilin ikinci ceyredinden itibaren goériilmeye baslamistir. Ancak, gerek enerji ve diger
emtia fiyatlarinin bulundudu yiiksek seviyeler, gerekse dig talebi zayiflatan gelismeler cari dengedeki
iyilesmeyi yilin son geyredine ertelemistir. Merkez Bankasi, mevcut politika bilesiminin finansal istikrar
Uzerindeki etkilerini yakindan izlemeye devam edecek ve gerekli gordiigu takdirde ilave tedbirler
alacaktr.

Yakin ddnemde ozellikle bazi Euro bdélgesi (lkelerine iliskin artan kamu borcunun
surdirilebilirligi endiseleri, gelismekte olan llkelere sermaye akimlarinda nispi bir zayiflamaya yol
acmistir. Bu dogrultuda giinliik déviz alim ihalelerimizdeki tutar 50 milyon ABD dolarindan 40 milyon
ABD dolarina indirilmistir.
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S6z konusu zayiflamanin devam etmesi halinde, gunliik déviz ihalelerinde alimi yapilacak tutar
kademeli olarak azaltilmaya devam edilebilecektir. Bdyle bir durumda piyasaya bu kanaldan arz
edilecek Tirk lirasi likidite tutari da azalacagindan kredi bliyimesi agisindan 2011 yilinin ikinci
yarisinda zorunlu karsilik oranlarinda ilave artislara duyulabilecek ihtiyag azalmis olacaktir.

Oniimiizdeki ddnemde Bankamizla esgiidiim icerisinde diger kamu otoritelerince alinabilecek ek
onlemler de benzer sekilde zorunlu karsilik oranlarinda iléve artiglara ihtiyac azaltacaktir.
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