TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

II. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

Gelismis ve gelismekte olan Lilkelerin biiyime dinamiklerindeki ayrisma, dlkemiz gibi iktisadi temelleri
goreli olarak saglam (lkelere olan sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Ekonomide yurt ici talebe dayall
biiyime devam ederken issizlik oranlari gerilemektedir. Bu gelismeler, diger gelismekte olan lilkelerde
oldugu gibi lilkemizde de asiri isinma endiselerini giindeme getirmistir. Ancak, kapasite kullanim oraninin
ddsik dizeyini korumasi ve hizmet sektoriinde enflasyon oraninin ihmili seyretmesi ekonomide asir1 bir
1sinma olmadigina isaret etmektedir. Bununia birlikte, hizlanan sermaye akimlari ve kredi genislemesiyle
artan borgluluk, ic ve dis talep ayriminin belirginlesmesi sonucunda artan cari agik ve agigin daha ziyade
kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi finansal istikrara iliskin riskleri artirirken, orta vadede fiyat istikrarin
tehdit etme potansiyeli tasimaktadir. Bankamiz finansal istikrara iliskin endiselerin giderilmesi agisindan kisa
vadeli sermaye girislerinin azaltiimasi ve krediler ile cari agiktaki artisin sinirlandiriimasi amaciyla disik
diizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan yeni bir para
politikas! bilesimi uygulamaya baslamistir. Bankamiz politikalarinin kisa vadeli sermaye hareketleri, krediler
ve i¢ talep lzerindeki etkileri yilin ikinci ¢eyredinden itibaren goriilmeye baslamistir. Ancak, gerek enerji ve
diger emtia fiyatlarimin bulundugu yiiksek seviyeler gerekse dis talebi zayiflatan gelismeler, cari dengedeki
ivilesmeyi yilin son ceyredine ertelemistir. Ote yandan, iktisadi faaliyetteki canlanmaya badl olarak artan
vergi gelirleri ve kontrol altinda tutulan kamu harcamalar sonucunda bltce dengesindeki iyilesme
strmdstdr.  Bankamiz, mevcut politika bilesiminin krediler ve cari denge (lzerindeki etkilerini yakindan
izlemeye devam edecek ve gerekii gordlidii takdirde ilave tedbirler alabilecektir.

Ekonomide yurt igi talebe dayah bilyiime devam etmektedir. GSYH, 2010 yilinin Giglinci
ceyreginde vyillik yiizde 5,2, dérdiincii ceyredinde yilik yiizde 9,2 artmistir (Grafik II.1). Ugilincii
ceyrekte gozlenen yavaslama gecici olmus ve iktisadi faaliyet son ceyrekte gigli bir artis sergilemistir.
Boylece 2009 yilinda yizde 4,8 azalan milli gelir, 2010 yilinda ylzde 8,9 biylmistir. GSYH
biylmesine 0Ozellikle nihai yurt ici talebin katkida bulundudu goriimektedir. 2010 yilinda GSYH
biiyimesine; 6zel tiiketim harcamalar 4,7, yatinm harcamalari 6, kamu tiketimi 0,2 puan olmak (izere
yurt ici nihai talep 10,9 puan katkida bulunurken, net ihracatin katkisi -4,4, stok degisimlerinin katkisi
ise 2,5 puan olarak gerceklesmistir. 2011 yilinin birinci ceyrek dénemine ait sanayi lretim ve kapasite
kullanim verileri, ekonomideki biiylimenin devam ettigine isaret etmektedir. 2011 yili ilk geyreginde bir
onceki yihn ayni dénemine gbére sanayi Uretimi ylzde 14,2, kapasite kullanim orani ise 5,7 puan
artmistir (Grafik II.2).
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Grafik II.1. GSYH ve Bilesenleri (%, Yillik Katki) Grafik II.2. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi
20 20
15 15

. I
5

=
u o un
V4.
I A

25 25
NN WD O OO O 0 @ W W OO OO OO OO O o o o -
SS9 S99 98S69 9999 HAAA S S 9SS SS9 S A=A =
M OV O N MOVOVUOOTANMOWVUONM OO N M O© OO N M O OO N M VW O N ™M
OO0 O - 000 -0 00O - 0O 0O O - o o o 4 O 0O o+ O o o - o
Nihai Yurt I¢i Talep = Stok s Sanayi Uretim Endeksi (Yillk % Degisim)
Net Ihracat em— GSYH Kapasite Kullanim Orani (Yillik Degisim)

Kaynak: TUiK Kaynak: TUIK, TCMB

GSYH halen potansiyelinin altinda olup, kapasite kullanom oram kriz ©Oncesi
seviyesine ulasamamistir. Ekonomideki hizli toparlanma, diger gelismekte olan (lkelerde oldugu
gibi, tGlkemizde de asin 1sinma endiselerini glindeme getirmistir. Ancak, reel GSYH diizeyi, dig talebin
zayif seyretmesinin de etkisiyle, heniiz potansiyel seviyelerine ulasmamistir (Grafik II.3). Ayrica, imalat
sanayinde kapasite kullanim oranlarinin disiik diizeylerde seyretmesi ve son donemde asagi yonli bir
edilim sergilemesi, toplam talebin enflasyon lizerinde baski olusturacak seviyeye gelmedigine isaret
etmektedir (Grafik II.4).

Grafik II.4. Mevsimsellikten Arindirilmig

Grafik IL.3. GSYH ve Egilimi Kapasite Kullanim Orani (%)
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Issizlik oranlan kriz éncesi seviyelerine yaklagsa da, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki daralmayla
birlikte artan issizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindiriimis verilerle 2009 yili ilk ceyredinden itibaren
gerilemeye baglamis, 2011 yili ilk geyregdinden itibaren ise istihdamda goriilen gligli artislarin etkisiyle
hizla azalarak kriz 6ncesi seviyelerine yaklasmistir (Grafik II.5). Yilik TUFE artisi diisiik seviyelerde
olup, 2011 yili Nisan ayinda yillik enflasyon yiizde 4,3 seviyesindeyken, H ve I endeksleriyle 6lgllen
cekirdek enflasyon gostergeleri sirasiyla yizde 4,8 ve yilzde 4,4 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik
I1.6). 2011 yili ilk dort ayinda ithalat fiyatlarindaki artisin ve Tirk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle
temel mal fiyatlarindaki yiikselise bagl olarak H ve I yillik enflasyonlari da artis kaydetmistir. Ancak,
gerek 2010 yih Ocak ayinda yiriirlige giren ve akaryakit, alkollli icecek ve tiitiin Griinlerini kapsayan
vergi dizenlemeleri ile islenmemis gida fiyatlarinin olusturdugu baz etkilerinin ortadan kalkmasi,
gerekse hizmet fiyatlarindaki olumlu seyir, TUFE yillik enflasyonunun hizla diismesini saglamistir.
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Ozellikle kapasite kullanim oraninin diisiik seviyelerini korumasi ve hizmet sektdriinde enflasyon

oranlarinin ilml seyretmesi, ekonomide asiri bir Isinma olmadidina isaret etmektedir.

Grafik II.5. Mevsimsellikten Arindiriimis Issizlik
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Grafik I1.6. Enflasyon (%)
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Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki

durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diistis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar ABD

dolarina gerileyen dis ticaret agidi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya baslamis ve

ihracattaki toparlanmaya ragmen ithal mallara yonelik talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yili Mart ayi

itibariyla yillik 83,7 milyar ABD dolarina ulasmis ve i¢ ve dis talebin toparlanma hizlarindaki ayrisma

daha belirgin hale gelmistir. Bu gelismeler sonucunda 2009 yili sonunda ylizde 72,5 olan ihracatin
ithalati karsilama orani 2011 yih Mart ayinda yillik ylizde 58,8’e gerilemistir (Grafik I1.7). Kiresel kriz

ve ekonomideki kiglilmeyle birlikte 2009 yili sonunda milli gelirin ylizde 2,3'line kadar gerileyen cari

islemler acigi, iktisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili sonu

itibariyla milli gelirin yizde 6,6'sina ulasmistir. 2011 yilinda da artisi devam eden cari islemler acidi,
2010 yilinda 48,4 milyar ABD dolar tutarinda iken 2011 yili Mart ayinda yillik 60,5 milyar ABD dolarina

yukselmistir (Grafik I1.8).
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Grafik I1.8. Cari Islemler Dengesi
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Cari acigin finansmaninda portfoy yatirnmlan ile diger yatinmlarin pay: artarken

dogrudan yatirnmlarin payr azalmaktadir. Kiresel kriz sonrasi gelismis (Ulkeler tarafindan

uygulanan genigletici para politikalari neticesinde artan kiresel likidite, gelismekte olan (lkelere
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yonelik sermaye akimlarinin hizlanmasina yol agmaktadir. Kiresel krizden gikisla birlikte (lkemize
sermaye girisleri de hizlanmig ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin yiizde 6,4'line ulasmistir. Sermaye
giriglerindeki bu egilim, 2011 yilinda da devam etmektedir. 2010 yili sonu itibariyla 46,9 milyar ABD
dolar olan net sermaye girisleri, 2011 yil Mart ayi itibariyla yillik 53,2 milyar ABD dolarina ulagmistir.
S0z konusu sermaye girislerinin 23 milyar ABD dolari portféy yatinmlarindan, 21 milyar ABD dolan
diger yatinmlardan olusurken, sadece 9,2 milyar ABD dolari dogrudan yatirim kaynaklidir (Grafik II.9).
Bu durum cari acigin finansmaninda daha kisa vadeli kaynaklarin agirlik kazandigini géstermektedir.

Grafik I1.9. Cari Agigin Finansman Yapisi
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Kaynak: TCMB
(1) Sermaye girisi, net dogrudan yatirim, net portfoy yatinmlari ve net diger yatinmlardan olusmaktadir. Dider yatinmlarda banka ve diger sektorlerin déviz
varliklar harig tutulmustur.

Krediler ve cari aciktaki hizh artis, finansal istikrara dair kaygilarni giindeme
getirmektedir. Kredi artisiyla cari islemler acigi paralel bir seyir izlemektedir (Grafik I1I1.10). Bu
itibarla, hizli kredi artiginin i¢ talebi besleyerek cari islemler aciginin artmasina neden oldugu
diistintilmektedir. Bunun yani sira cari agigin finansmaninda kisa vadeli sermaye giriglerinin payinin
artis gostermesi, sermaye akimlarinin yoniinde vyasanabilecek degisimlere karsi ekonominin
kirllganhdini artirmaktadir. Finansal derinlesme siirecinin erken safhalarinda olan gelismekte olan
Ulkelerde, kredi biyime hizinin gelismis llkelere gore daha yliksek olmasi beklenen bir durum olsa da,
Ulke tecriibeleri, 6énemli bankacihk ve 6demeler dengesi krizlerinin hizli kredi bliylimeleriyle iligkili
olduguna isaret etmektedir. Ayrica, kredi artis hizi ile kredi artis hizi oynaklidi arasinda da dogrusal ve
pozitif bir iliski oldugu gériilmektedir (Grafik II.11).3 Oynakligin yiiksek olmasi ekonomik biiyiimede de
dalgalanmalarin boyutunun artmasina neden olmakta, bu durum finansal istikrar (zerinde risk
olusturmaktadir. Bu itibarla, kredilerde yasanan dalgalanmalarin azaltimasi, kredi piyasalarinda
déngiiselligin azaltimasina dolayisiyla bliylimenin siirdirilebilirligine katki saglayacaktir.

3 Bkz: Ozel Konu V.1. Kredi Oynakliginin Sinirlandiriimasi.
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Grafik I1.10. Kredi Artisi ve Cari Agigin Gelisimi Grafik I1.11. Ulkeler Bazinda Kredi Oynakligi ve
(%)* Ortalama Kredi Artis Hizi (2002-2010)*
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(1) 2011 yili Mart ayi igin GSYH degeri tahminidir. (1) Kredi artis hizi ile kredi artis hizi oynakhdi arasinda bir iliskinin

varliginin tespit edilmesi igin IMF veri tabanindan aralarinda Turkiye'nin de
bulundugu 41 (lkenin 6zel sektdre kullandirilan kredi verileri kullanilmigtir.

Bu cercevede kredilerin artis hizinin sinirlandirniimasi ve bankalarin varlik ve
yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunun azaltilmasi amaciyla zorunlu karsilik
oranlan artinlmig, ayrica yiikiimliiliiklerin vadesine gore farkhilastirilmistir. 2010 yili Ekim
ayindan itibaren zorunlu karsilik oranlari aktif bir politika araci olarak kullaniimaya baglanmistir. Tirk
lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, ayrica Aralik ayindan itibaren
bankacilik sisteminin ylikiimliiliik vadesini uzatarak finansal istikrarin gliglendirilmesi amaciyla, zorunlu
karsilik oranlann kisa vade icin daha yiksek olacak sekilde vadelere goére farklilastinimistir
(Grafik I1.12).

Grafik I1.12. Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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Ayrica Bankamiz kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi amaciyla diisiik politika
faizi ve genis faiz koridoru uygulamasina gegmistir. Kisa vadeli sermaye giriglerinin azaltiimasi
amaciyla bir yandan politika faizleri diistirtilirken, diger yandan faiz koridoru genisletilerek kisa vadeli
faizlerin oynakligi artinimistir (Grafik I1.13 ve II.14). Bu kararlarla, bir taraftan kisa vadeli sermaye
giriglerinin daha uzun vadelere yonlendirilmesi, diger taraftan TL'nin dederinin iktisadi temellerden
kopuk egilimler sergilemesinin énlenmesi amaglanmistir.
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Grafik II.13. TCMB Faiz Oranlan (%) Grafik II.14. Gecelik Faiz Oranlarn Gelisimi
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Uygulanmakta olan politika bilesiminin ilk etkileri gériilmeye baslamistir. Bankamizca
alinan tedbirler sonrasinda kredi artis hizindaki ivmelenme durmus, kredi faizlerinde sinirli artislar
yasanmis, mevduatin ortalama vadesi uzamaya baslamis® ve getiri egrisi diklesmistir (Grafik I1.15 ve
I1.16). Bununla birlikte, 2011 yilinin ilk geyredinde kredi biylimesi, finansal istikrar agisindan makul
oranlara heniiz inmemistir. Ancak, uygulanmakta olan parasal sikilastirmanin gecikmeli etkisiyle kredi
kullaniminin 8niimiizdeki dénemde yavaglayacagi beklenmektedir.

Grafik II.15. TL Mevduat ve DTH'in Agirhikh
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Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin 6ngoériilenden hizh
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalan ve faiz giderlerindeki diisiis kamu
maliyesi dengelerini olumlu yonde etkilemistir. 2010 yilinda biitce gelirleri, i¢ talepteki artisa
badl olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki diisiisle faiz giderleri azalmis ve faiz disi harcamalar gorece
sinirli diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitge performansi olumlu bir seyir izlemis ve 2009
yili sonunda yillik 440 milyon TL olan merkezi ydnetim faiz digi bitge fazlasi, 2010 yili sonunda 8,7
milyar TL'ye yilkselmistir. Merkezi yonetim biitce agidi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken,
2010 yihinda 39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Bdylece, 2009 yilinda milli gelirin ylizde 5,5'ine ulasan
bitce acigi, 2010 yilinda milli gelirin ylizde 3,6'sina dismiistiir. 2011 yilinin ilk dort aylik doneminde
biitce performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu donemde artan vergi gelirleri ve faiz

* Bkz: Ozel Konu V.6. Mevduatin Vade Yapisi.
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harcamalarindaki gerileme biitce gelismelerine olumlu katkida bulunurken, faiz disi harcamalarin artis
hizinin yavaslamasi biitce performasindaki iyilesmeye destek vermistir. Bdylelikle 2011 yili Nisan ayi
itibariyla faiz disi biitce fazlasi yillik 16,2 milyar TL'ye yikselmis, biitce acidi ise 26,9 milyar TL'ye
gerilemistir (Grafik II.17 ve II.18). Kamu harcamalarinin kontrol altinda tutulmasi finansal istikrar
destekleyen bir gelisme olarak dederlendirilmektedir. Mali disiplin kaliciliginin saglanmasi ve ilkemizin
kredi riskindeki goreli iyilesmenin siirdiiriilebilmesi agisindan orta vadede mali disipline bagli kalinmasi
O6nem arz etmektedir.

Grafik II.17. Faiz Disi Biitge Dengesi Grafik II.18. Biitce Dengesi
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2009 yilinin son geyreginden itibaren iktisadi faaliyetin dngoriilenden daha hizl
toparlanmasi ve faiz disi harcamalardaki sinirli artis, kamu borg stoku goéstergelerini
olumlu yonde etkilemistir. 2009 yilinda ylzde 16,1 artarak 441,5 milyar TL'ye ulasan merkezi
yonetim borg stokunun artis hizi 2010 yilinda yavaslayarak yiizde 7,3 artis gostermis ve yil sonu
itibariyla 474 milyar TL tutarinda gercgeklesmistir. Boylelikle 2009 yilinda ylizde 46,3’e yiikselen borg
stokunun milli gelire orani, 2010 yilinda ylizde 42,9'a gerilemistir (Grafik II.19). Bu olumlu goériinim
2011 yihinin ilk geyredinde de devam etmistir. 2011 yili Mart ay itibariyla, yillik bazda ylizde 7 artis
gostererek 486 milyar TL olan merkezi ydnetim borg stokunun yiizde 74,1'i i¢c borglardan olusmaktadir.
I¢c borg stokunun yapisina bakildiginda, Tirk lirasi cinsinden sabit faizli bor¢lar ile TUFE’ye endeksli
borclarin payinin 2010 ve 2011 yillarinda arttigi gortilmektedir. 2011 yili Mart ayinda 2009 yili sonuna
gore Turk lirasi cinsinden sabit faizli borglarin i¢ borg stoku igindeki pay 5,6 puan artarak yiizde 49,5’e,
TUFE’ye endeksli borglarin pay! 7,2 puan artarak yiizde 16,2ye yiikselmistir. Ayrica i¢ borg stokunun
vadesi uzamakta olup, 2009 yilinda 24 ay iken 2011 yih Mart ayinda 34 aya yiikselmistir (Grafik I1.20).
Déviz cinsi ve dovize endeksli stokun payinin azalmasi kur riskine, sabit getirili kiymetlerin payinin
artmasi ve vadenin uzamasi ise faiz yikselislerine duyarliidin azalmasi acisindan olumlu
degerlendirilmektedir.
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Grafik I1.19. Merkezi Yonetim Borg Stoku Grafik II.20. i¢c Borg Stokunun Yapisi
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi Kaynak: Hazine Miistesarhigi

Kamunun borglanma maliyetleri, kiiresel kriz O©Oncesi seviyelerinin altinda
seyretmektedir. Hazine iskontolu ihale faiz orani 2009 yili basindan itibaren disis egiliminde olup,
2011 yih Subat ve Mart aylarindaki artisa ragmen halen disik seviyelerdedir. 2011 yili Mart ayi
itibariyla ylizde 8,9 olarak gergeklesen faiz oraninin, 12 aylik enflasyon beklentilerinden arindirildiginda
ylizde 2 dizeyinde oldugu goriilmektedir (Grafik II.21). 2010 yili Aralik ayi itibariyla yiizde 5,8
oraninda gerceklesen 2036 vadeli Eurobond faizi, MENA bolgesindeki siyasi gelismelerin yarattigi
tedirginlik ve petrol fiyatlarindaki artiglarin Turkiye'de cari acigin yiikseldigi bir doneme denk gelmesi
nedenleriyle, 2011 yili Mart ayi itibariyla ylizde 6,5%e yiikselmis olmakla birlikte kiiresel kriz &ncesi
seviyesinin oldukca altindadir (Grafik II.22).

Grafik I1.21. Hazine iskontolu ihaleler Faiz Orami Grafik I1.22. Eurobond Faizleri
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB Kaynak: Hazine Miistesarligi
(1) Eurobond getiri farki ayni vadeli ABD tahvili getirisi dikkate alinarak
hesaplanmistir.

Firmalarin borglulugu artmaya devam etmekte ancak, yurt disi kaynakl borglarin
pay! azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal borglar 2009 yilinda énemli bir degisim gdstermezken,
2010 yiinda kademeli olarak artmis, 2011 yili Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki
yllsonuna gére 2,9 puan artarak ylizde 39,1’e yikselmistir (Grafik I1.23). 2011 yili Subat ayi itibariyla
firmalarin finansal borglarinin yiizde 59'u yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar
adirhikl olarak uzun vadelidir. Ayni donemde yurt disi kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki pay!
ylizde 29,2 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel sektore
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kullandirdiklan Tirkiye kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki payr 2010 yili Eylil ayina gore, 1,8
puan artarak ylzde 79,8’e ulasmistir (Grafik I1.24).

Grafik I1.23. Reel Sektoriin Finansal Borglari

- - 0/,)1
(Milyar TL, %)* Grafik I1.24. Finansal Borglarin Yapisi (%)
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Finansal Borglar/GSYH (%) (Sag Eksen)
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Subat 2011 verisi gegicidir. (1) Subat 2011 verisi gegicidir.

2009 yih Haziran ayinda 32 Sayih Karar'da yapilan degisiklikten sonra firmalarin
kredi kullanimini yurt icine kaydirdiklan goriilmekle birlikte, yurt dis1 borglarin yenileme
orani 2010 yih sonundan itibaren artis egilimi sergilemektedir. 32 Sayili Karar'da yapilan
degisiklikten 2011 yili Subat ayina kadar gecen siirede, reel sektoriin Turkiye'de kurulu bankalarin yurt
disi sube ve istiraklerinden kullandigi krediler 9 milyar ABD dolari, yabanci bankalardan kullandigi
krediler ise 6,4 milyar ABD dolari azalirken, bankalarin yurt ici subelerinden kullandigi yabanci para
krediler 43,9 milyar ABD dolar artis géstermistir (Grafik I1.25). Odemeler dengesi verilerine gére, 2011
yili Mart ayi itibaryla banka disi kesimin dis borg yenileme orani ylizde 171 iken, yurt ici yabanci para
kredi hacmindeki artis dikkate alindijinda s6z konusu oran yiizde 239 olarak hesaplanmaktadir. 2011
yil Mart ayinda 2010 yili sonuna gére dis borg yenileme oranindaki hizli artig, yurt disindan uzun vadeli
kredi kullanimlarindaki artistan kaynaklanmistir (Grafik II.26).

Grafik II.25. Banka Disi Kesimin Yabanci Para Grafik II.26. Banka Disi Kesimin Dis Borg
Net Kredi Kullanimlari (Milyar ABD dolar1)* Yenileme Orani (%)*
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Yurt iginden net kredi kullanimi Diizeltilmis dis borg yenileme orani
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Reel sektoriin yabanci para net kredi kullanimlari, ilgili aydaki kredi (1) Dis borg yenileme orani, 6demeler dengesi istatistiklerinden banka digi
kullanimlarindan geri 6demelerin gikarilmasiyla hesaplanmistir. kesimin  kredi  kullanimlarinin  geri  6demelerine  oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. 32 sayili Karar'da yapilan dedisikligin etkisiyle azalan
dis borg yenileme orani banka disi kesimin yurt iginden yabanci para kredi
kullanimlari ile geri 6demelerindeki artis dikkate alinarak yeniden
hesaplanmistir.
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Firmalarin kredi kullanimlarinin yanisira satisg gelirlerinin de arttigi goriilmektedir.
IMKB'de islem géren firmalarin satis gelirleri 2011 yili Mart déneminde gecen yila gére yiizde 25,
faaliyet karlan ylizde 28 artarken, donem karlan ylizde 13,1 azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri
ve faaliyet kéarlarina ragmen kur farki giderlerindeki artisa bagl olarak artan finansal giderler donem
karindaki azalista etkili olmustur (Grafik I1.27). Bu gelismeler sonucunda 2010 yili Mart doneminde
ylzde 3,72 olan 6zkaynak karlihdi, 2011 yih Mart déneminde yilinda yiizde 2,95’e gerilemistir (Tablo
I1.1). Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliliginda o6zellikle kdr marjindaki disis etkili olmustur. Faaliyet
kar disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

S;algt'lflll .§2|7(.Y?I(I)|::-(1°/I\:al‘):§::;|i)r:;|1y la Firmalarin Satis Tablo II.1. 6zkaynak Karliligi ve Bilesenleri'
Mart Mart
30 2010 2011
% Net Kar / Gzkaynak (%) 373 2,95
i(S) Aktif / Ozkaynak 2,07 2,13
10 Net Kar / Aktif (%) 1,80 1,38
Z Satislar / Aktif 0,23 0,25
5 Net Donem Kari / Satislar (%) 7,87 5,45
-10 Faaliyet Kari / Satislar (%) 8,00 8,15
:;5) Finansal Gelirler (Giderler) / Satislar (%) 1,47 -1,31
Satiglar Faaliyet Kan Net Kar
Kaynak: KAP Kaynak: KAP
(1) IMKB'de islem gdren 227 adet firmanin toplulagtirilmis verileridir. (1) IMKB'de islem géren 217 adet firmanin toplulastiriimig verileridir.

Firmalarin yabanc para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonunun arttig: ve kur riskinin firmalar icin 6nemini korudugu goriilmektedir.
Kiresel krizden sonra azalmaya baslayan reel sektériin net agik pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla
birlikte artmaya baglamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gdre yizde 2,5 azalan yabanci para agik
pozisyonu, 2011 yili Subat ayinda ylizde 28,6 artarak 100,1 milyar ABD dolarnna ulasmistir (Grafik
11.28). 2011 yili Subat ayinda yabanci para varliklarin ylikimldlikleri karsilama orani ise 2010 yili son
ceyredinden itibaren 1,6 puan azalarak yiizde 47'ye gerilemistir (Grafik I1.29).

Grafik I1.28. Reel Sektoriin Yabanci Para Grafik I1.29. Reel Sektoriin YP Varlik / YP
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)* Yiikiimliiliik Orani (%)*
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Subat 2011 verisi gegicidir. (1) Subat 2011 verisi gegicidir.
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Hanehalki vyiikiimliiliikleri artarken, faiz 6demelerinin harcanabilir gelire oram
diismiistiir. iktisadi faaliyetteki canlanma ve artan tiiketici giiveni, tiiketici kredisi talebini artirmakta,
bunun sonucunda hanehalki borglulugu artmaya devam etmektedir. 2009 yilinda yiizde 15,4 olan
hanehalki yikimliliklerinin GSYH’ye orani, 2010 yilinda ylizde 17,3’e ylkselmistir (Grafik II.30).
Bununla birlikte isgiicli piyasasinda yasanan toparlanma sonucunda hanehalkinin harcanabilir geliri
artmis, kredi faiz oranlarinin diismesiyle borclanma maliyeti azalmistir. Boylece, 2009 yilinda ylizde 5,2
olan hanehalki faiz ddemelerinin harcanabilir gelire orani 2010 yilinda yiizde 4,4’e gerilemistir (Tablo
11.2).

Grafik I1.30. Hanehalki Yiikiimliiliikleri Tablo II.2. Hanehalki Harcanabilir Geliri,

(%, Milyar TL)! Yiikiimliiliigii ve Faiz Odemeleri (Milyar TL)**
220 20 2008 2009 2010
200 18

= Hanehalki Harcanabilir Geliri 352,8 408,9 463,9

180 16
160 14
140 1 Hanehalki YikimiGltkleri 128,9 147,1 191,1
120 10
100 Hanehalk Faiz Odemeleri 19,7 21,1 20,4

80 8 - )

60 6 gaellizr?so.)/Hh. Harcanabilir 56 5,2 4,4

40 4

20 2 B:)rg/Hh. Harcanabilir Gelir 36,6 36 41,2

0 0 (%)
06 07 08 09

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, DPT

10 03.11 (1) Hanehalki yiikiimliiliikleri, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince
— T [ . kullandirilan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile

YikGmldlik (Milyar TL) TOKi'nin vadeli konut satislar karsiligi borclardan olusmaktadir.
Yiikiimliilik/GSYH (sag§ eksen) (2) TOKI'nin vadeli konut satiglar karsiligi borglara iliskin geri 6demeler
memur maaglarina endeksli oldugundan faiz Gdemelerine dahil

edilmemistir.

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK (3) 2010 yili Hanehalki harcanabilir geliri Gelir ve Yasam Kosullari Anketi
(1) Hanehalki yiikimlulikleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince sonuglarina dayall olarak elde edilen 2009 yili hanehalki harcanabilir
kullandirilan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile gelirinin, 6zel kesim harcanabilir gelirine oraninin degismedigi varsayimi
TOKi'nin vadeli konut satislari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir. altinda, 2011 yili Programinda yer alan 2010 yili (gergeklesme tahmini)

ozel kesim harcanabilir geliri kullanilarak hesaplanmistir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri iginde ihtiyac kredileri ile konut kredilerinin pay! artmaya
devam ederken, tasit kredilerinin pay1 sinirh bir artis, kredi kartlarinin payi ise diisiis
gostermistir. Hanehalki ylkiimldliklerinin gelisimi tiirlerine goére incelendiginde, 2011 yili Mart ay!
itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag kredileri yiizde 53, konut kredileri ylizde 42, tasit kredileri ylzde
43,6, kredi kartlar ise ylizde 18,4 artis gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hanehalki
ylkimldllkleri icinde ihtiyag kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin payi artarken, kredi kartinin
payl gerilemistir (Grafik II.31). 2010 ve 2011 vyillarinda kredi karti bakiyeleri artisini stirdiirmekle
birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla gerilemistir
(Grafik I1.32).
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Grafik I1.31. Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin
Dagilimi (%)%%3

Grafik I1.32. Mevduat Bankalar Kredi Karti
Bakiyeleri ve Krediye Doniisiim Orani*
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Kaynak: TCMB-BDDK

(1) Hanehalki yukimliliikleri, bankalar (TGA dahil) ve tiiketici finansman
sirketlerince kullandirilan krediler (TGA harig) ve kredi karti bakiyeleri
(TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli konut satiglan karsiigi alacaklarindan
olugsmaktadir.

(2) TOKi'nin vadeli konut satislari karsii§i borglar da konut kredilerine
dahil edilmistir.

(3) ihtiyag kredileri, konut ve tasit kredisi disinda kalan diger tiim tiiketici
kredilerini igermektedir.

Kaynak: TCMB
(1) Krediye donlsen tutar faize tabi olan kredi karti bakiyesini
gostermektedir.

Tasfiye olunacak kredi karti ve tiiketici kredisi bulunan gergek kisi sayisi1 azalirken,
kredi karti ve banka karti kullaniminin harcamalar igerisindeki payi artmaktadir. Bankamiz
Risk Merkezi verilerine gore, 2009 yili sonu itibariyla 1.721.004 olan tasfiye olunacak kredi karti ve
tiketici kredisi borcu bulunan toplam kisi sayisi, 2011 yili Mart ayi itibariyla 1.626.024 kisiye
gerilemistir (Tablo II.3). Banka ve kredi kartlan ile yapilan harcamalarin 6zel nihai tiketim
harcamalarina orani 2006 yilinda yiizde 18,8 iken bu oran vyillar itibariyla artis géstermis, 2010 yilinda
artis hizi yavaslamakla birlikte ylizde 28,2 olarak gergeklesmistir (Grafik I1.33).

Tablo II.3. Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve
Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi
Sayisi!

2008 2009 2010 03.11
Bankalar 997.095  1.489.131 1.310.111 1.254.737
Varlk

Yénetim 130.862  330.156  574.541  578.475
Sirketler?

Finansman 5, gg4 23.463 18.003 17.324
Sirketleri

Toplan? 1.093.474  1.721.004 1.689.788  1.626.024

Kaynak: TCMB

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

(2) Varlk Yonetim Sirketlerinin TMSF, bankalar ve finansman
sirketlerinden devraldiklari donuk kredi borglarini géstermektedir.

(3) Ayni kisinin farkl finansal kuruluslarda donuklagmis kredi karti ve
tuketici kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluglar itibariyla yer alan
verilerin toplami ile toplam satirindaki veri farklilik géstermektedir.

Grafik I1.33 Banka ve Kredi Kartlariyla Yapilan
Harcamalar ile Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi
(Milyar TL, %)*
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Kaynak: TUIK, BKM

(1) Banka ve kredi kartlari ile yapilan harcama tutarlari igin yurt iginde
ihrag edilen banka ve kredi kartlarinin yurt igi ve yurt disi kullanim tutarlari
kullanilmistir.

Hanehalki yiikiimliiliigii faiz ve kur riski tasimamaktadir. Hanehalkinin borglarinin biyik
kismi Tirk lirasi cinsindendir. 32 Sayill Karar'da Haziran 2009'da yapilan degisiklikten sonra ddvize
endeksli borclanmasina da izin verilmediginden dovize endeksli kredilerin payr da zaman icinde
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azalmakta olup, déviz cinsinden borglanmasi da bulunmamaktadir. 2009 yilinda yiizde 3,4 olan ddvize
endeksli tiketici kredilerinin toplam krediler icerisindeki payi, 2010 yili sonunda ylizde 1,6'ya ve 2011
yili Mart ayinda yiizde 1,3’e gerilemistir (Grafik II. 34). Kur riskinin disikliginiin yani sira hanehalki
kredilerinin cogunlugu sabit faizli oldugundan, 6nemli faiz riski de tasimamaktadir.

Grafik I1.34. Dovize Endeksli Tiiketici Kredisi ve Grafik I1.35. Hanehalki Finansal Varhiklarinin ve
Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyon TL, %) Yiikiimliiliiklerinin Geligimi (Milyar TL, %)*
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Dévize Endeksli Tiik. Kred. / Toplam Tiik. Kred. (Sag eksen) Toplam Varlik
Dévize Endeksli Konut Kred. / Toplam Konut Kred. (Sag eksen) Hanehalki Yukimldltikleri/Varliklar (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB-BDDK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK

(1) Hanehalki Varliklar = Tasarruf Mevduati+Ddviz Tevdiat Hesabi +
Dolagimdaki Para+DiBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat.
Fonlari + Yatnm Fonlari (Aralk 2006'dan itibaren).Hanehalki
Yukimldltkleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandirilan
krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli
konut satiglari karsiligi borglardan olusmaktadir.

Hanehalki yiikiimliiliikklerin finansal varliklara orani yiikselis géstermektedir. Kriz
déneminde bir miktar azalan hanehalkinin yikimliliiklerinin finansal varliklarina orani, 2010 yilinda
yukiamliliklerin varliklardan daha hizh artmasina bagh olarak ylizde 39,7'ye, 2011 yili Mart ayi
itibariyla ise ylizde 40,7'ye yiikselmistir (Grafik I1.35). Hanehalkinin toplam varliklari 2009 yilinda 420
milyar TL iken, 2010 yihinda 482 milyar TL'ye, 2011 yi Mart ayi itibariyla ise 503 milyar TL'ye
yukselmistir. Hanehalki varliklar icerisinde en bliylik paya sahip olan tasarruf mevduatinin payr 2010
ve 2011 yillarinda 2009 yilina kiyasla ylikselmistir. DTH'larin ise finansal varliklar igindeki payr 2009
yilina kiyasla diistis gostermistir. Buna bagh olarak, TP yatinm araclarinin YP yatinm araglarina orani
da 2009 yili sonuna kiyasla yiikselmistir. Diger taraftan, getirilerindeki diisiise paralel olarak DIBS ve
Eurobond’larin payi azalirken, hisse senetleri ile emeklilik yatinm fonlarinda artis yasanmistir (Tablo
I1.4 ve Grafik I1.36).
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Tablo II.4. Hanehalki Finansal Varliklarinin Grafik II. 36. Hanehalki TP Yatirim Araglarinin
Kompozisyonu (Milyar TL, %)* YP Yatirim Araglarina Orani*
2009 2010 03.11
- - - 4,2 4,2
M!:_yLar Pay Ml-:_yLar Pay M!:_yLar Pay 4,0 4,0
3,8 3,8
Tasarruf Mev. 2096 49,9 253,8 52,7 2669 53,1 3,6 3,6
3,4 3,4
DTH 98,2 23,4 96,9 20,1 96,3 19,2 3,2 3,2
- DTH (Milyar ABD 652 : 627 : 62,3 B 3,0 3,0
Dolary 2,8 2,8
Dolagimdaki Para 35,4 8,4 44,6 9,3 47,1 9,4 2,6 [ 2,6
DiBS+Eurobond 14,1 3,3 9,4 2,0 10,1 2,0 2,4 ) 2,4
2,2 ~— 2,2
Yatirim Fonu 26,1 6,2 28,5 5,9 28,7 57 2,0 2,0
Hisse Senedi 24,6 59 32,6 6,8 35,8 7,1 1,8 1,8
Emeklilik Yatinm Fonlari 9,0 2,1 12,1 2,5 12,4 2,5 1,6 1,6
Repo 23008 M s 85555858833385599
Kiymetli Maden Deposu 1,1 0,3 2,3 0,5 3,3 0,7 NGO NMOCAND GRS O™
OO0 —HO0OO0OO—-HO0OO0OO—~H0O0O O
Toplam Varhklar 4204 100 4817 100 5025 100 @) ®)
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Tasarruf Mevduati ve DTH, Katiim Fonlarini da igermektedir. Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK )
(1) TP Araglar = Mevduat (TL katihm fonlan dahildir) + Repo + DIBS +
Hisse Senedi +Emeklilik Yatinm Fonlan + Yatnm Fonlari ; YP Araglar =
DTH (YP katihm fonlari dahildir)+ DIBS + Eurobond,(a) DTH ve Katilim
Fonlarinin (YP) cari TL karsiigidir. (b) DTH ve Katlim Fonlar (YP) igin
29.12.2006 kuru esas alinmis ve parite etkisinden arindirilmistir.

Oniimiizdeki dénemde, kisa vadeli sermaye akimlarinin giiclii kalma olasihigi, kredi
hacmindeki artisin yiiksek diizeyde seyretmesi ve cari islemler aciginin artmaya devam
etmesi finansal istikrar agisindan kirilganhiklan artirabilecektir. Kiiresel ekonomiye iliskin
asagr yonlu riskler devam ederken, yukari yonli riskler de giderek 6nem kazanmaktadir. Bircok
gelismis Ulkede borc dinamiklerinin sirdirdlebilirligine iliskin belirsizlikler ile kredi, gayrimenkul ve
isglici piyasasindaki sorunlar devam etmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artislar kiresel
ekonominin toparlanma hizina yonelik asadi yonli risk olusturmaktadir. Gelismis lilkelerde ekonominin
toparlanma hizinin 6ngérilenden yavas olmasi halinde Ulkemize ydnelik kisa vadeli sermaye
akimlarinin gliclii kalmasi, buna badl olarak kredilerdeki ve cari agiktaki artisin devam etmesi olasidir.
Ote yandan, éniimiizdeki dénemde kiiresel iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli bir toparlanma
yasanmasi gelismis Ulkelerde enflasyon baskilarini ortaya cikarabilecek ve kiresel politika faizlerinde
yikselise neden olabilecek, bu durumda ise sermaye akimlarinin yonii degisebilecektir. Dis talep,
sermaye akimlari ve hanehalki ile firmalarin artan borglulugu gibi unsurlari g6z éniinde bulunduran
Bankamiz, makro finansal riskleri azaltici politika araglarini 6nimiizdeki dénemde de aktif olarak
kullanmaya devam edecektir.

Yakin donemde o6zellikle bazi Euro boélgesi iilkelerine iliskin artan kamu borcunun
siirdiiriilebilirligi endiseleri, gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinda nispi bir
zayiflamaya yol agmistir. Bu dodrultuda giinlik doviz alim ihalelerimizdeki tutar 50 milyon ABD
dolarindan 40 milyon ABD dolarina indirilmistir. S8z konusu zayiflamanin devam etmesi halinde, ginlik
ddviz ihalelerinde alimi yapilacak tutar kademeli olarak azaltiimaya devam edilebilecektir. Bdyle bir
durumda piyasaya bu kanaldan arz edilecek Tirk lirasi likidite tutar da azalacagindan kredi bliylimesi
acisindan 2011 yilinin ikinci yarisinda zorunlu karsilik oranlarinda ilave artislara duyulabilecek ihtiyag
azalmis olacaktir. Oniimiizdeki dénemde Bankamizla esgiidiim icerisinde diger kamu otoritelerince
alinabilecek ek oOnlemler de benzer sekilde zorunlu karsiik oranlarinda ilave artiglara ihtiyac
azaltacaktir.
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