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ONSOZ

Baslamasinin tzerinden dort yil gecmesine ragmen, kiresel krizin ve krizden ¢ikma ¢cabalarinin
etkileri, basta gelismis llkeler olmak lzere tim dinyada hissedilmeye devam etmektedir. Diizenleyici
ve denetleyici cerceve yeniden ele alinarak, ABD kaynakli olarak baslayan krizin yarattigi kirtlganlikiarin
¢oziimlenmesine ve krizin tekrarinin éniine gegilmesine calisiimaktadir. Ancak, bu siregte alinan bazi

politika énlemleri bu defa yeni risk unsuriarina yol agmistir.

Alinan &nlemlerin yiiksek biit¢e acikiarina yol agmis olmasi ve bu nedenle mali disiplinden
uzaklasilimasi, krizi Ozellikle AB merkezli olarak derinlestirerek, krizden ¢ikma Sdrecinin uzamasina
neden olmustur. ABYye liye bazi devietlerin borglarinin sdirddrdilebilirligine iliskin endiseler, piyasalarda

belirsizligi artirarak, farkli kanallar lizerinden tdm ilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Ulkemizde sadilanan mali disiplinin kararlilikla scirddrtilmesi ve esnek para politikasi uygulamasi
olumsuz dis gelismelerin iktisadi faaliyet lizerindeki etkilerini sinirfamistir. Buna ek olarak, Tuirk
bankacilik sektordndin giiclii sermaye yapisi ve kiresel piyasalardaki hizli dedisimler géz éniine alinarak
uygulanan makro ihtiyati tedbirler, sektoriin s6z konusu kanallardan daha diisiik diizeyde etkilenmesini
saglamaktadir. Bu cercevede lilkemiz, Euro bdlgesinde déniimiizdeki dénemde ortaya cikabilecek

olumsuzlukiardan daha az etkilenen Llkeler arasinda yer alacaktir.

Bu kapsamda, yurt igi ve kiiresel finansal istikrara iliskin son dénemde yasanan gelismelerin ve
risklerin degerlendirildigi Raporumuzun on dordinci sayisinin tim okuyucularnimiza faydal olmasini
diferim.
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GENEL DEGERLENDIRME

Dinya genelinde kiiresel krizin etkileri sirmekte ve kriz sonrasinda gelismis (lkelerde
uygulanmakta olan politikalar kiiresel ekonomiye yon vermeye devam etmektedir. Bu siirece, ABD
ekonomisinde yasanan gelismeler olumlu ydnde etki ederken, AB'ye Ulye bazi (lkelerin mali
yapilarindaki sorunlar ve artan siyasi belirsizlikler kiiresel ekonominin krizden gikisini giiglestirmektedir.
Ayrica, kriz nedeniyle sorunlu hale gelen varliklarin biytk bir kismi bu {ilke bankalarinin bilangolarinda
tasinmaya devam etmektedir. Sermaye vyapisinin glclendiriimesi icin gereken ek sermaye
yukimlGlGkleri ise bankalarin bilangolarini kiigiiltmelerine yonelik bir baski olusturmaktadir.

Diger taraftan, Euro bolgesindeki sorunlarin ¢éziimiine yonelik ekonomi politikalari ile yapisal
alanlarda 6nemli adimlar atiimaya baslanmasina bagl olarak 2012 yilinin ilk geyreginde risk istahinda
nisbi bir iyilesme gdzlenmistir. Bu durum, gelismekte olan (lkelerin risk primlerindeki dislise paralel
olarak (lkemizin risk priminde de bir azalisa neden olmustur. Sermaye giriglerinin yani sira
uygulanmakta olan esnek para politikasi cergevesinin de katkisiyla Tiirk lirasinin dederi, diger
gelismekte olan llkelere kiyasla daha istikrarli seyretmeye devam etmistir. Bu kapsamda lilke risk
primindeki dlgslse ek olarak vyurtici yerlesiklerin olumlu beklentileri ekonominin goriinimunin
iyilesmesine neden olmustur. Ancak, Mayis ayinda Yunanistan'daki siyasi belirsizliklerin de etkisiyle
Euro bdlgesine dair sorunlarin tekrar giindeme gelmesi risk istahinin tekrar bozulmasina neden
olmustur.

Ulkemizde iktisadi faaliyet artis hizi yavaglamakla birlikte 2011 yilinda giiclii seyretmis, TCMB ve
diger otoritelerce alinan tedbirler neticesinde yurt ici talep billylimesi kontrol altina alinmistir. Bu
kapsamda biiyiimenin 2012 yili boyunca ihml seyretmesi dngériilmektedir. Iktisadi faaliyetteki giiclii
seyre bagl olarak artan vergi gelirleri ve kontrol altinda tutulan kamu harcamalari sonucunda, kamu
maliyesi gostergelerindeki iyilesme siirmistiir. Ayrica, gectigimiz donemde net ihracatin bliyimeye
katkisi belirgin bir sekilde artmis, i¢c ve dis talep arasindaki dengelenme giiglenerek sirmistir. Buna
badl olarak dis ticaret dengesinde ve cari dengede gectigimiz yilin son aylarinda baslayan olumiu
seyir, 2012 yilinin ilk ceyredinde de devam etmistir. Ote yandan enflasyon, temelde Tiirk lirasinda
yasanan deder kaybi ve yonetilen/yonlendirilen Griinlerdeki fiyat artislari kaynakli olarak, 2011 yilinin
son aylarindan itibaren artis gdstermistir. TCMB, Ekim 2011 déneminden itibaren uyguladigi parasal
sikilastirma ile enflasyonun ulastigi yiiksek seviyelerin enflasyon beklentileri {izerinde bir bozulmaya yol
agmasina engel olmus ve fiyatlama davraniglarini kontrol altinda tutmayr basarmistir. Bu kapsamda
2012 yihinin Nisan ayinda zirve yapan enflasyonun Mayis ayinda énemli bir dislis gostermesi ve bu
distsiin yiin son aylarinda hizlanarak devam etmesi beklenmektedir. TCMB, 6niimiizdeki dénemde
fiyat istikrarina odakli kararli durusunu siirdiirecek ve para politikasindaki esnekligini koruyacaktir.
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Finansal Istikrarin Makro Gosterimi'?

Kuresel Ekonomi
1.00

Bankacilik _ Kuresel Piyasalar

Hanehalki — — Yurt igi Ekonomi

Firmalar Yurt Igi Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

09-11 12-11 —(3-12

(1) Merkeze yakinlasmak ilgili sektoriin 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 degisken seti ve metodoloji icin bkz, FIR 13 Kasim 2011-Ozel Konu IV.10

Bankacilik sektoriine iliskin gostergeler, sektoriin genel olarak saglikli yapisini siirdirdigine
isaret etmektedir. Kredilerin artis egilimi, mevsimsel etkiler igermekle birlikte, genel olarak finansal
istikrar agisindan makul seviyelerde seyretmektedir. Arzu edildidi sekilde, kredi bliyliimesi temel olarak
firma kredilerinden kaynaklanirken tiiketici kredileri daha sinirli artis géstermektedir. Kullandirilan
krediler agirlikli olarak orta-uzun vadeli ve Tirk lirasi cinsinden yapisini korumakta olup, bu gelisme
kredi riskinin yonetimi acisindan olumlu olarak dederlendirilmektedir. Bankacilik sektorii kredilerinin
tahsili gecikmis alacaklara (TGA) dondsim oraninin da tarihi distk seviyesini korudugu
godzlenmektedir.

Firmalar kesiminin acik déviz pozisyonu bir risk unsuru olarak dnemini korumaktadir. Nitekim,
firma borglarinin 6zkaynaklara oraninin yikseldigi ve kur farki giderlerine bagl olarak firmalarin kar
artisinin sinirl diizeyde gerceklestigi goriilmektedir. Ote yandan firmalarin bor¢lulugunda 2010-2011
yillarindaki hizli artisin durmus olmasi ve yurt digi kaynakli borglarin payinin 2012 yilinda yatay
seyretmesi olumlu gelismelerdir. Ayrica, ddviz ile bor¢lanan sektorlerin genelde diizenli déviz gelirinin
oldugu ve borclanmalarin biylik olclide yiksek nakit teminatlar karsiliginda yapildigi dikkate
alindiginda, gerek borglarin gevrilmesi gerek kur hareketlerine olan duyarliigin sinirli oldugu
distinilmektedir. Diger taraftan, firmalarin yabanci para borglarinin uzun vadeli yapisi olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Turkiye Blylk Millet Meclisinde (TBMM) ele alinan Amme Alacaklarinin Tahsil
Usulii Hakkinda Kanun Tasarisi'nda yer alan, banka ve finansal kuruluslar disindaki sirketlerin faiz
giderlerinin yilizde 10'una kadar kismini gider olarak yazamayacaklari hikmiinin, firmalar igin
borglanmadan ziyade 6zkaynak kullanimini 6zendirmesi ve bu yolla finansal istikrara katki yapmasi
beklenmektedir.
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Hanehalki yiikiimlGlGklerinin artis hizinin 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yavasladigi, tahsili
gecikmis alacaklarda ve issizlik oranlarinda ise gerilemeler oldugu gozlenmektedir. Bunlara ek olarak
hanehalki ylkimlGliklerinin faiz ve kur riski tasimamasi da bir diger olumlu husus olarak goze
carpmaktadir. Dider taraftan, istihdam piyasasinda yasanan toparlanmaya badl gelir artiglari ve
tiketici glvenindeki olumlu seyir ile birlikte hanehalki tiketim harcamalarinin artis egilimini
strdiirmesi, gelir artisina ragmen tasarruf oranlarinin diismesine yol agmaktadir. Bu kapsamda
glindemde olan bireysel emeklilik reformu gibi hanehalki tasarruflarini destekleyici politikalarin hayata
gecirilmesi, tasarruf bilincinin artirlmasi ve bunu saglamada biyik 6nemi bulunan finansal egitim
konularina yonelik calismalarin etkin sekilde yiritilmesi finansal istikrar agisindan blyik ©nem
tasimaktadir.

Bankacilik sektorii, kaliteli ve glglii sermaye yapisini korumaktadir. Basel II'nin Temmuz 2012
itibariyla uygulamaya konulmasi ile birlikte sektériin sermaye yeterlilik rasyosunda (SYR) sinirli bir
gerileme beklense de, séz konusu rasyonun yine yasal (ylizde 8) ve hedef rasyonun (yilizde 12) cok
lizerinde seyredecedi 6ngoriilmektedir. Bu kapsamda (ilkemiz bankacilik sektériinde uyum calismalari
devam eden Basel III diizenlemelerine iliskin olarak da herhangi bir zorluk yasanmayacad
distintlmektedir. Nitekim, Basel III dizenlemeleri cergevesinde, zarar karsilama kapasitesi yliksek
unsurlar iceren cekirdek sermayenin, ana sermaye (Tier 1) icindeki payr Turk bankacihk sektori igin
2012 yih Mart ayi itibariyla ylizde 90'lar seviyesindedir.

Sektortin karlihdginin 2012 yili ilk ceyreginde yeniden yiikselise gegmis oldugu gorilmektedir.
Diger Ulke bankalar ile karsilastirildiginda yiiksek bir performansa isaret eden sektor karliiginin
yeniden artisa gecmesi ve karin dagitiimayarak yedek akge olusturulmasi sekt6riin dzkaynaklarini
glclendirmektedir.

Bankacilik sektoriinde yurt disindan saglanan fonlarin uzun vadeli olmasi da, pasif vadesinin
uzamasina katkida bulunmaktadir. Kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin artmasina karsin tilkemiz
bankacilik sektori yurt disindan fon saglama imkanlarinda sikinti yasamamaktadir. Bu kapsamda Tiirk
bankacilik sektoriinlin, sorunlu AB (ilke ekonomileri ile finansal iliskilerinin disiik diizeyde olmasina
bagh olarak, bu bolge bankalarinin bilanco kiigliltmelerinden etkilenme diizeyinin oldukca sinirli
kalmasi beklenmektedir. Ayrica, bankalarin TCMB doviz depo piyasasindan borglanma imkaninin ve
Turk lirasi zorunlu karsiliklar icin tutulan déviz ve altin cinsinden varliklarinin, ihtiyag duyulmasi halinde
bu yil icindeki sendikasyon ve sekiiritizasyon kredisi geri ddemelerini karsilayacak diizeyde oldugu
degerlendiriimektedir.

Bankacilik sektériniin sdzii edilen giiglii yapisi finansal istikrar agisindan olumlu olmakla birlikte,
kiiresel piyasalardaki hizli degisimler géz oniine alindifinda, sektoriin sdz konusu degisimlerden en
disiik diizeyde etkilenmesine ydnelik olarak makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasi kaginiimaz
olmaktadir. Zorunlu karsiliklara iliskin alinan kararlar bu ihtiyaca yonelik olarak uygulamaya konan
politikalar olmustur. Ayrica, déviz rezervlerini gliglendiren ve ihracat sektoriini destekleyerek dis
ticaretin dengelenmesine katki sadlayan ihracat reeskont kredileri 6nemli bir diger politika araci olup,
Eximbank araciidiyla kullandirilan bu kredilerin limitleri artinimis ve kullaniminda kolayliklar
getirilmistir.
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Zorunlu karsiliklar, makroekonomik ve finansal risklerin azaltiimasi ve bdylece finansal sistemin
istikrarinin muhafaza edilmesi amaciyla, ézellikle 2010 yilindan bu yana aktif bir sekilde kullanilmustir.
Zorunlu karsilik oranlarinin yikiamldliklerin vadesine gore farkhlastiriimis olmasi bankalarin aktif-pasif
vade uyumsuzlugunun azaltimasina katkida bulunmus, kredilerde goriilen hizl artis edilimi dikkate
alinarak zorunlu karsiik oranlan 6zellikle kisa vadeli yikimlilikler icin gesitli zamanlarda
ylkseltilmistir. 2011 yili ikinci yanisindan itibaren ise, Avrupa’da gelismis lilke ekonomilerinde yasanan
sorunlar ve bu paralelde kiiresel ekonomide gézlemlenen yavasglama ile i¢ talep gelismeleri dikkate
alinarak, piyasanin ihtiyac olan likiditenin saglanmasi amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda indirimler
yapilmustir.

Ote yandan, bankacilik sisteminin Tiirk lirasi likidite ihtiyacinin kalici bir yéntemle ve daha diisiik
maliyetle karsilanmasi, bankalara likidite yonetiminde kolaylik saglanmasi ve TCMB doviz rezervlerinin
desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili kullanilmasi amaglariyla, Tirk lirasi yldkidmldlikler igin
tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin déviz ve altn olarak, yabanci para
yukimldlikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin ise altin olarak tesis
edilebilmesi imkani getirilmistir.

2012 yih Mayis ayinda yapilan son degisiklikle, Turk lirasi ylkimldlikler icin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilecek kismina iligkin tst sinir yiizde 40'tan yiizde 45’e
ylkseltilmistir. Ancak, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin Tirk lirasi veya doviz cinsinden tesis
edilmesindeki maliyet farkinin azaltimasi ve bankalarin saglanan yeni imkani likidite gereksinimleri
cercevesinde kullanmalari amaciyla, ilave edilen ylizde 5'lik imkan igin zorunlu karsiigin 1,4
katsayisiyla carpimina karsilik gelen tutarda doviz tesis edilmesi éngorilmustdir.

Uygun sartlar olustugunda, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulmasi imkanina iliskin
Ust sininn, giderek artan fazla bulundurma katsayilariyla ylizde 45ten ylizde 60'a kademeli olarak
yukseltiimesi mimkiin olacaktir. Ayrica, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis
edilmesi imkaninin (st sinir da benzer sekilde, kademeli olarak ve artan katsayilarla yiizde 20’den
ylizde 30'a kadar yikseltilebilecektir. Gonlliilik esasina dayanan bu imkanlar sayesinde bankalar,
ihtivaclarina gére TCMB'de tuttuklan déviz varliklarini ayarlayabilecektir. Boylece TCMB'nin piyasaya
ddéviz alim veya satimi yodninde midahale ihtiyaci azalacak ve zorunlu karsiliklar bir otomatik
dengeleyici 6zelligi gostererek kurlardaki oynakligin azaltiimasina katkida bulunacaktir.

Son olarak, teknolojide ve finansal piyasalarda ortaya cikan gelismeler, 6deme ve menkul
kiymet mutabakat sistemlerinin sorunsuz isleyisinin finansal sistemin istikrari agisindan énemini bir kez
daha gostermistir. Kiiresel krizde yasanan gelismeler gz 6éniine alinarak, finansal piyasa altyapilarina
iliskin uluslararasi ilkeler krizden cikan tecriibeler i1si§inda yeniden belirlenmektedir. Bankamiz da
Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) (yeligi yoluyla, mevcut ilkelerin yeniden
degerlendiriimesi ve yeni yaklagimlarin belirlenmesi galismalarina aktif olarak katki saglamaktadir. Ayni
zamanda TCMB, finansal piyasa altyapilarina iliskin Glkemizdeki mevzuati da gilincellemek igin
faaliyetlerine devam etmekte, 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin sorunsuz calismasini
surdiirmesini teminen s6z konusu sistemleri yakindan takip etmektedir.
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I. ULUSLARARASI GELISMELER

Diinya genelinde kiiresel krizin etkilerinin halen stirmekte oldudu gbzlenmektedir. Gelismis lilkelerde
biiyime ve issizlik oranilari kriz oncesi dénemlere kiyasla olumsuz bir tablo sergilemekte, piyasalarin i¢ ice
gecmis yapisina badl olarak ozellikle AB ile iktisadi iliski icerisinde bulunan gelismekte olan ke
ekonomilerinde ise iktisadi faaliyetlerde bozulma riskinde artis yasanmaktadir. Avrupa Birligine (AB) liye bazi
Ulkelerin mali yapilarindaki soruniar, artan siyasi belirsizlikler ve kalici yapisal ¢ozimlerin tam anlamiyla
devreye sokulamamasi plyasalarin risk istahini olumsuz yonde etkilemeye devam etmekte ve krizden ¢ikis
stirecinin istenen hizda gerceklesememesine neden olmaktadir. Kamu kesiminde sorun yasayan AB
lilkelerinin bankacilik sektorleri de portféylerinde bulundurdukiari sorunlu varliklarin biydk bir kismirn halen
bilangolarinda tasimaya devam etmekte, kriz sonrasi dénemde kiiresel risk istahindaki azalisa badl olarak
bankalarin fon kaynaklarindaki daralis ile AB tarafindan sermaye yeterliligi konusunda getirilen yeni
yakdamldlikler bankalarin  bilangolarini - kiigiltmelerine yonelik bir baski olusturmaktadir. Kriz sonrasi
dénemde ortaya cikan likidite sikintisini gidermeye yonelik olarak otoritelerce alinan bir takim tedbirler,
piyasalarda kisa vadede gecici bir rahatlama saglamis olmakia birlikte, uzun vadede AB bankacilik
sektordindin bilango kiigiiltme ediliminin reel sektoriin finansmani, sektdrler arasi kredi akisi ve dolayisiyla
kiiresel iktisadi faaliyet lzerindeki etkilerinin asgari diizeye indirilmesi igin kalici yapisal dnlemlerin alinmast
Onem arz etmektedir. Bunlara ek olarak, son dénemde bazi AB (lkelerindeki secimlere iliskin belirsizliklerin
yani sira Yunanistanin euro bolgesindeki gelecedine iliskin endiseler éne cikmaktadir. Bolgede yasanan
sorunlarin ¢ézimlenememesi ve daha da derinlesmesi durumunda, bulasma etkisi ile kiiresel finansal istikrar
lizerinde olumsuz etkiler goriilebilecektir.

Krizden bu yana gecen donemde kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma oldukca
sinirh kalmistir. Gelismis (lkelerde kredi arzinin istenen seviyelerde olmamasi ve diisiik seyreden ig
talep biiyiime oranlarindaki iyilesmeyi geciktirmektedir. Ozelikle AB iilkelerinde kriz sirasinda artan
bitce acgiklari kamu bor¢ sorununa dénismis, bu durum séz konusu Ulke otoritelerinin biyimeyi
destekleyici maliye politikalari ylritmelerini zorlagtirmigtir. Nitekim, gelismis (lkelerde son dénemde
biylme oranlarinda dislis devam etmekte ve uluslararasi kuruluslar 2012 ve 2013 yillari igin biyime
tahminlerini asadi yonlu giincellemektedirler (Grafik 1.1, Grafik 1.2).

Grafik I.1. Secilmis Ulkelerde Yillik Bilyiime Grafik 1.2. 2012 Yih igin Yapilan Bilyiime
Oranlari (%) Tahminleri (%)
6 3
4
_— 2 HABD
2 X = Euro Alani
0 \/ 1
\ mAlmanya
-2 0 Fransa
4 .
M Ispanya
6 1 .
Mmltalya
8 -2 .
+ 1 VW N ©® O O o % % Ingiltere
o o o o o o - - o~ o™
o o o o o o o o ~ ~—
[V} (oY N (oY (oY N (oY N o o _3
o~ o
2011 Ocak ayinda 2012 Nisan ayinda
Japonya ingiltere yapilan tahmin yapilan tahmin
== ABD Euro Alani
Kaynak: IMF Kaynak: IMF
(*) Ongori

Finansal Istikrar Raporu — Mayis 2012




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

AB iilkelerindeki kamu maliyesi sorunlarinin ¢6ziimiine yonelik kalici tedbirler
uygulanamamis, ayrica baz lilkelerdeki siyasi belirsizlikler bu iilkelerden kaynaklanan
risklerin kontrol altina alinamamasina neden olmustur. Borg sorunu yasayan bircok AB (lkesi
halen yapisal reformlari siyasi sebeplerle yiriirlige sokamamistir. AB lkelerinin biitce agiklarinin siki
bir sekilde denetlenmesi ve yapisal bitge agiklarinin GSYH'nin yizde 0,5'i ile sinirlanmasi konusunda
anlasmaya variimis olmakla birlikte, sdz konusu tedbirin dniimiizdeki dénemde uygulanabilirligi halen
belirsizligini korumaktadir. Alinan mali sikilastirma onlemlerinin yarattigi sosyal tepkiler sonucu
hikimetlerin bunlari ne kadar devam ettirilebilecedi konusunda soru isaretleri dogmaktadir. Diger
taraftan, son ddénemde 6zellikle Ispanya ve Italya basta olmak lizere bazi AB iilkelerinde borg
cevrilebilirligine iliskin endiseler piyasalarda tedirginlie neden olmakta ve bu (lkelerin borclanma
ihaleleri yakindan takip edilmektedir (Grafik 1.3, Grafik I1.4).

Grafik I.3. Secilmis Ulkelerin 2011 Yih Briit Borg Grafik I.4. Secilmis AB Ulkelerinin Alman
Stoku ve Biitce Dengesi (% GSYH) Tahvilleriyle Getiri Farki (baz puan)
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Ulke risklerindeki artisa bagh olarak sorun yasayan AB iilkeleri bankacilik
sektorlerinin kredi riskinde artis, karlihk gostergelerinde ise bozulma goriilmeye
baslanmistir. Yavaslayan iktisadi faaliyet ve vyiliksek seyreden issizlik oranlarina bagh olarak
bankalarin aktif kaliteleri bozulma riski ile karsi karsiyadir. Buna ek olarak bazi bankalarin
bilangolarinda bulundurduklari sorunlu varliklarin bir kismini zarar olarak kaydetmeleri karlilk
performanslarinda diisiise neden olmaktadir. Oniimiizdeki dénemde de bankalarin 6zellikle Yunanistan
borg takasi anlasmasi gergevesinde ek zarar yazmalari beklenmektedir (Grafik 1.5, Grafik 1.6).
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Grafik I.5. Secilmis Avrupa Ulkelerindeki Bazi Grafik I.6. Secilmis Avrupa Ulkelerindeki Bazi
Bilyiik Bankalarin Ortalama Tahsili Gecikmis Biiyiitk Bankalarin Ortalama Aktif Karhiliklari*
Alacak Oranlari® (%) (%)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
(1) AMB stres testine katilan bankalardan BNP, Credit Agricole, Societe (1) AMB stres testine katilan bankalardan BNP, Credit Agricole, Societe
Generale, Santander, BBVA, Unicredito, Intesa, Banco Monte analize dahil Generale, Santander, BBVA, Unicredito, Intesa, Banco Monte analize dahil
edilmistir. edilmistir.

Sorun yasayan AB iilkelerinin bankacilik sektorlerinde finansman sikintisi devam
etmektedir. Tahvil ihraglari, mevduat ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) para piyasasi fonlari
yoluyla sadlanan kaynaklarda daralma goriilmeye devam etmis, buna bagh olarak da finansman
maliyetlerinde dnemli artis yasanmistir (Grafik 1.7, Grafik 1.8). 2011 yilinin son c¢eyreginden itibaren
sorunlu AB lilke bankacilik sektdrlerinde dnemli miktarda mevduat azalisi goériilmis, buna paralel
olarak bankalar otoritelerin finansman destegine ihtiyac duymuslardir (Grafik I.11).

Grafik I.8. Secilmis AB Ulkeleri' tarafindan ABD

Grafik 1.7. Sorun Yasayan AB Ulkelerinde Para Piyasasi Fonlarindan Saglanan Kaynaklar

Mevduat Akimlar* (Milyar Euro)
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Kaynak: Fitch
Kaynak: AMB (1) ABD para piyasasi fonlarinin en fazla kaynak sagladigi AB Ulkeleri

segilmistir.
(2) Para piyasasi fonlarinin toplam aktifleri igerisindeki payini
gostermektedir.

(1) 12 aylik akim verilerdir.

AB bankalarinin kredi kalitesindeki bozulma, finansman kaynaklarina iliskin
sikintilar ve s6z konusu bankalarin ek sermaye ihtiyaci, bu bankalar iizerinde bilanco
kiiciiltme ya da yeniden yapilandirma yoniinde baski olusturmustur. Nitekim, AMB tarafindan
yapllan banka kredi egilimi anketi sonuglari da AB bankalarinin kredi verme konusunda daha isteksiz
davrandiklarini ve kredi kosullarini sikilastirdiklarini géstermektedir. Bu durum, ézellikle AB dlkelerinde
kredi bliylimesini olumsuz ydnde etkilerken ekonomilerin toparlanmasina sekte vurmaktadir. AB
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bankalarinin iginde bulundugu durum s6z konusu bankalarla kredi iliskisi igerisinde olan diinya
genelindeki tim sektorleri de etkileyebilecektir (Grafik 1.9, Grafik 1.10).

Grafik 1.9. Euro Bolgesi Bankalar Kredileri' ve Grafik I1.10. Euro Bolgesi ve ABD Kredi Egilim
Kaldirag Orani (Milyar Euro ve Oran) Anketi Sonugclar (Endeks)*
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Kaynak: Fed, AMB
Kaynak: AMB (1) Pozitif degerler kredi standartlarinin bir 6nceki déneme goére

(1) Akim kredileri ifade etmektedir. sikilagtigini géstermektedir.

AB bankalarinin aktiflerini hizla kiiciiltmeleri kiiresel olarak olumsuz sonuclar
dogurabilecektir. AB bankalarinca hizli bir bilango kiigililtme edgilimi aktif fiyatlarini ve dolayisiyla aktif
kalitesini olumsuz etkileyebilecek, ayrica reel sektériin kredi kanalinin daralmasina yol acarak iktisadi
faaliyette bozulmaya neden olabilecektir. Buna karsilik, s6z konusu egilimin orta vadede banka digi
kesimin oldukga yiiksek olan borglanma oranlarinin diismesi, banka bilangolarinin daha saglikli hale
getirilebilmesi agisindan finansal sekt6riin saglamligina katki saglayabilecedi diisiiniilmektedir.

Avrupa bankalarinin iginde bulundugu finansman sorununun asilabilmesi amaciyla
AMB’ce c¢esitli Onlemler devreye sokulmus, bankalar ise sermaye yapilarinin
giiclendirilmesine yonelik planlar ortaya koymuslardir. AMB, 2011 yili Aralik ve 2012 yili Subat
aylarinda iki adet uzun vadeli yeniden finansman operasyonu ile bankalara 3 yil vadeli fon imkani
sunmus ve teminata kabul ettigi aktif havuzunu genisletmis, ayrica, zorunlu karsilik oranlarini yiizde
2'den ylzde 1'e distirmistiir. S6z konusu operasyonlar bankalarin finansman sikintisini gidermede bir
Olctide rahatlama saglamistir. Diger yandan, Avrupa Bankacilik Otoritesinin (EBA) bankalarin ¢dziim
planlarina iliskin degerlendirme sonuglarina gore yeni AB sermaye standartlarina uyum gergevesinde
sermaye yeterlilik oranlarini yiikseltmesi gereken bankalarin ortaya cikan sermaye eksiginin biyiik
cogunlugunu sermaye artirimi yolu ile karsilamalarn beklenmektedir (Grafik I.11, Grafik .12, Kutu I.1).
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Grafik I.11. AMB’ce Uzun Vadeli Yeniden
Finansman Operasyonu (UVYFO) Cercevesinde
Sagdlanan Fonlar (Milyar Euro, %)

Grafik I.12. Avrupa Bankalarinin Sermaye
Artirnnmina Iliskin Planlan
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Kaynak: AMB, Ulke Merkez Bankalari Kaynak: EBA

Gelismis lilke merkez bankalar kriz sonrasi olumsuz makroekonomik goriiniimiin
halen siirmesi nedeniyle biiyiime ve finansal istikrar odakh politikalari uygulamaya devam
etmektedir. AMB bankacilik sektériini rahatlatmaya yonelik dnlemler alirken, Fed ABD issizlik
oranlarinin halen yiiksek seyretmesi ve bliyiimenin istenen seviyede olmamasi nedeniyle gevsek para
politikasi uygulamalarini siirdiirmektedir. Son dénemde ABD’de toparlanmanin yavasladigina yonelik
degerlendirmeler miktarsal genislemede (iclincli dalganin gerceklesmesi ihtimalini giliclendirmektedir.
Ingiltere’de ve Japonya’da da biiyiime kaygilari nedeniyle genisletici para politikalari uygulanmaya
devam edilmektedir (Grafik 1.13, Grafik 1.14).

Grafik I.13. Gelismis Ulkelerde Para Politikasi® Grafik 1.14. ABD ve Euro Bélgesinde Enflasyon ve
Igsizlik Oranlan (%)
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(1) MB Bilango buytikliigti Eyliil 2008 =100 endeks olarak ifade Kaynak: IMF
edilmektedir. Endekse dahil edilen merkez bankalari Fed, AMB, BoE ve (*) Ongori

BoJ'dur.

Avrupa’da yasanan sorunlar gelismekte olan iilke bankacilik sektorlerini finansman
sikintisi yasama riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Bankacilik sektoriinde yabanci pay! yliksek
olan gelismekte olan (lkelerde, merkez ilkeden finansman sadlanmasinda sikinti yasanmakta, daha
cok toptan fonlama yolu ile uluslararasi piyasalardan fon saglayan (lkelerde ise s6z konusu fon
kaynaklar kiiresel risk istahindaki bozulmaya bagh olarak daralmaktadir. Ayrica, Avrupa bankalarinca
uygulanan kredi kosullarindaki sikilastirma egilimi de gelismekte olan (lkeleri etkilemektedir. Nitekim,
sorun yasayan AB iilkelerinin bankacilik sektorlerinin iginde bulundudu bilango kiigliltme ve yeniden
yapllandirma egiliminden oncelikli olarak sinir 6tesi pozisyonlar etkilenmektedir. Son dénemde artan
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siyasi belirsizliklere bagh olarak risk istahindaki bozulma basta hisse senedi yoluyla olmak (zere
gelismekte olan llkelere ydnelik sermaye akimlarinda azalisa neden olmustur. Buna karsilik, tahvil
ihraclar, diger yurt ici fon kaynaklari ve Avrupa disindaki diger yatinmcilardan saglanan fonlar Avrupa
bankalarindan sadlanan finansmandaki azalisi belli bir oranda telafi etmektedir (Grafik 1.15, Grafik
1.16). Gelismekte olan (llke bankacilik sektorlerinin yiiksek sermaye ve karlilik oranlari ise bu Ulkeler
agisindan tampon gérevi gdrmektedir.

Grafik I.16. 2011 Y1l Sonu Itibariyla Secilmis

Grafik I.15. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Avrupa Bankacilik Sektérlerinin Gelismekte Olan
Sermaye Akimlari* (Milyar ABD Dolari) Ulkelerden Alacaklarindaki Degisim*
(Milyar ABD dolar)
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Kaynak: IMF Kaynak: BIS Konsolide Bankacilik istatistikleri
(1) Veriler dnceki U aylik toplamlari ifade etmektedir. (1) 2011 yil sonu itibariyla sinir 6tesi alacaklarin bir 6nceki yil sonuna gére

degisimini ifade etmektedir.

Tasarruf acigi bulunan iilkeler AB’'deki yavaslamadan finansman kanall ile
etkilenirken, boélge ile ticari iliskileri yogun olan iilkeler daha cok ticaret kanal ile
etkilenmektedir. Codrafi konumlari nedeniyle AB ile yakin ticaret iliskisi icerisinde bulunan ve
bankacilik sektorlerinde AB bankalarinin agirhdi yiiksek olan Orta ve Dodu Avrupa dlkeleri krizin
etkilerini dogrudan hissetmektedir. Ayrica, AB’ye kars! ticaret fazlasi veren basta Cin olmak lizere bolge
ile yogun ticari iliski icerisinde olan dlkelerin s6z konusu pazarda yasanan talep daralmasi nedeniyle
blylime hizlarinda yavaglama beklenmektedir. Diger yandan, diinya genelinde zayif seyreden talep
emtia fiyatlarinda distise neden olmaktadir (Grafik 1.17, Grafik 1.18).

Grafik I.17. Gelismekte olan Ulkelerde Yillik
Biiyiime (%)
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Sonucg olarak, son donemde AB merkezli sorunlarin etkisiyle iktisadi faaliyet tiim
diinya genelinde olumsuz bir goriinim sergilemektedir. Gelismis (lke otoritelerince kriz
sonrasinda ortaya cikan sikintinin giderilmesine yénelik alinan tedbirler bir miktar rahatlama saglamis
olsa da, gerek siyasi belirsizlikler gerek kalici yapisal ¢oziimlerin eksikligi kiresel ekonomik
performansin olumsuz seyretmesine neden olmustur. Avrupa bankalarinin hizli bir sekilde bilanco
kigiltme egilimine girmeleri, reel sektére olan kaynak akiginin yavaslamasi suretiyle iktisadi faaliyette
bozulmaya neden olabilecektir. Buna karsilik bankalarin portféylerinde bulunan sorunlu aktifleri
temizlemeleri ve daha glvenli aktiflere yonelmeleri orta vadede finansal istikrara katki
saglayabilecektir. Bu cercevede, AB bankalarinda yasanan sikintilardan finansman kanali ile etkilenen
llkeler acisindan alternatif fon kaynaklarinin dederlendiriimesi 6nemlidir. Bunlara ek olarak,
Yunanistan'in euro bélgesindeki gelecegine iliskin piyasalarda olusan endiseler 6nem arz etmekte, bu
husustaki olasi gelismelerin kiiresel finansal sistem Uzerinde yaratabilecegi etkilerin dederlendirilmesi
gerekmektedir.

Kutu I.1. Uluslararasi Bankalarin Bilanco Kiiciiltme Operasyonlari ve Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri:
Genel Bir Bakis

Kiresel finansal kriz 6ncesi donemde kaldirag oranlar oldukca yiiksek boyutlara ulasan gelismis (ilkelerin
bankacilik sektorleri, finansal krize sermaye kalitesinin ve oranlarinin goreli olarak diisik diizeylerde seyrettigi
kirlgan bir bilango yapisi ile yakalanmistir. Kriz sonrasi dénemde ise bankacilik sistemleri, kiiresel olarak sistemik
oneme sahip kuruluslar (G-SIFI), Basel III, ¢bziimleme rejimleri, tezgahiistu tiirev piyasalar gibi konulardaki kiiresel
dizenlemeler ile bazi ulusal ve bolgesel diizenlemelerin etkileri gergevesinde maruz kaldiklari riskleri ve yiliksek
kaldirag oranlarini azaltma yoniinde bliyiik bir baski altinda kalmiglardir. Mevcut durumda ABD merkezli bankalar s6z
konusu kaldirag oranlarini asadiya ¢ekmeyi basarmis iken, Avrupa Birligi'nde yer alan Ulkelerin bankacilik sektorleri
halen istenen noktanin oldukga gerisindedir. Bu durum temel olarak, bankacilik sektdriiniin yani sira Avrupa’da
devletlerin de yiiksek borg diizeylerine sahip olmasi ve Avrupa‘daki bankalarin daha yiiksek mevduat disi borglanma
ihtiyaci icinde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, oniimiizdeki donemde gelismekte olan ekonomileri

etkileyecek politikalarin temelde Avrupa Birligi kaynakli olacag diigiiniilmektedir.

Yasanan finansal kriz tecriibesi 15iginda, bankalarin borgluluk diizeylerinin diistirtilmesinin kiiresel finansal
istikrara katki saglayacadi aciktir. Diger taraftan, Avrupa bankacilik sektoriiniin kaldirag oranlarini asagiya cekmekte
izlenecek politikalara gore, bu politikalarin gelismekte olan Ulkeler lizerindeki etkileri farklilagabilecektir. Kaldirag
orani, varliklarin sermayeye orani olarak tanimlanirsa, bu oranin asagi gekilebilmesi igin iki yontem s6z konusudur:
Bunlardan ilki paydanin, yani sermayenin artiriimasi, ikincisi ise payin yani varliklarin azaltimasidir. Ilk durum -
sermayenin artirilmasi durumu-, daha tercih edilir, saglikli ve gelismekte olan ekonomilerin en az zarar gérecekleri bir
durum olarak gorilmekle beraber, piyasalarda mevcut sartlar altinda bankalarin bunu gergeklestirme olasiliklarinin
nispeten diisiik olduguna iliskin gériisler yer almaktadir. Ikinci durumda ise, Avrupa’daki bankalarin varliklarini
azaltmak icin gelismekte olan (Ulkelere sagladiklari kredi ve fonlarn kisacagi bir baska deyisle bilangolarini
kigliltecekleri 6ngorilmektedir. Bu durum, reel ekonomiye aktarilacak kaynaklari ve dolayisiyla biiyiime oranlarini

etkileyebilecektir.

IMF Kiiresel Finansal Istikrar Raporu (Nisan 2012), hali hazirda bircok belirsizligin oldugunu belirtmekle
beraber, Avrupa’daki bankalarin bilangolarinda yasanacak kuigiilmenin toplam aktiflerinin ylizde 7’sine karsilik gelen 2
trilyon euro diizeyinde gergeklesmesini beklemektedir. Bu rakamlar, Avrupa’daki siyasi otoritelerin kararlastirdiklari
politikalari uygulayacaklari varsayimi altinda yapiimaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan tlkelerin bu daralmadan
etkilenme diizeylerinin farklilasacagi ve en biiyiik etkinin gelismekte olan Avrupa Birligi Uyesi llkelerde yasanacadi

ongorilmektedir. Bu durum soz konusu (lkelerin Avrupa’daki gelismis llke merkezli bankalar ile yakin iligkilerinin

dodal bir sonucudur. Buna gore, Avrupa Birligi tyesi gelismekte olan (ilkeler, 6zel kredilerinde yiizde 4 diizeyinde bir
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azalis ile karsl karsiya kalabilecektir. IMF, bu oranin Rusya ve Tirkiye gibi Avrupa Birligi tGyesi olmayan gelismekte
olan ilkelerde yiizde 3 ile sinirli kalacagini, Latin Amerika ve Asya’daki diger gelismekte olan Ulkelerde ise bu oranin
daha disiik seviyelerde gerceklesecedini 6ngormektedir. Dider taraftan ulkelerin kendi ekonomilerine 6zgli kirilgan
yapilarina, oynak sermaye hareketlerine ve (lkelerin izledikleri politikalara bagli olarak bu etki diizeylerinin farklilik

gostermesi de kaginiimazdir.

Bu kapsamda gelismekte olan lkelerin uygulayacadi ekonomi politikalarinin esnek bir yapiya sahip olmasi
ve degisen kosullara karsi kolaylikla uyum saglayabilmesi son derece 6nemlidir. Bunun yani sira, bu dlkelerin kendi ic
piyasalarinin derinlesmesi igin alternatif fon kaynaklar olusturmasi ve bu yénde gesitli girisimlerde bulunmasi, ézelde
yurt disi kaynakl bu tir bilango kigulltme politikalarindan ve genelde dis soklardan daha az etkilenmeleri agisindan
gerekli adimlardir. Son olarak 6zellikle belirtmek gerekir ki; yasanan son krizde gelismekte olan llke ekonomilerinin
kiresel dengesizliklerden etkilenme dizeylerini sinirlayan yapisal onlemlerin zamaninda uygulanmaya konulmasi

hayati bir 6neme sahiptir.
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II. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

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

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

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

Grafik II.3. Toplam Krediler Biiyiime Oranlari Grafik II.4. Tiiketici Kredileri Biiyiime Oranlan
(%) 1,2 (%) 1,2
45 45
40 40 4
35 35 V
o V\/“/.-A/\“\ 0
25 25
20 20
15 15
10 10 \____/
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0 0
o = u > N > = T v © Qo 5 0 £ S s 2 v ©
§322 885 %3 88 &% 8§38 3885 % 88 ¢&
2011 2006-2011 Ortalama 2012 — 2011 2006-2011 Ortalama 2012
. _ Kaynak: BDDK-TCMB
Kaynak: BDP!( TCMB - - (1) Kur etkisinden arindirilmis veriler kullanilmigtir. Kur etkisinden
(1) Kur etkisinden arindirilmis veriler kullanilmigtir. Kur etkisinden o " -
M . . arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 ABD dolari ve yiizde
arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 ABD dolari ve yiizde , o - ] o
, o . . o 30 euro’dan olusmaktadir. Dovize endeksli krediler YP krediler iginde
30 euro'dan olusmaktadir. Dovize endeksli krediler YP krediler icinde degerlendirilmistr.  Yillklandiimis  haftalk  degisimlerin 13 haftalik
degerlendirilmistr.  Yillklandinimis  haftalik  degisimlerin 13 haftalik o rtgala ol nfms'tlr 5 9i5
ortalamasi alinmistir. :
(2) 13 haftalik ortalama, yilliklandinims. (2) 13 haftalik ortalama, yilliklandinimis.

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

Grafik II.5. GSYH ve Bilesenleri Grafik II.6. Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalati
(%, Yilik Katki) (Milyar TL)*
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Net ihracat e GSYH

Kaynak: TUIK, TCMB
(1) Mevsimsellikten arindirilmis, 1998 sabit fiyatlariyla ulusal hesaplar

Kaynak: TUIK kullanilmistir.

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

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

. . . Grafik I1.10. Cari Islemler Dengesi
Grafik I1.9. Dis Ticaret Dengesi (Yillik) (Yillik, Milyar ABD Dolar1)
0 90 0
-10 85 -10
20 80 20
-30 75 30
-40 70
-50 65 -40
-60 60 -50
-70 55 -60
-80 50 70
-90 45
-100 40 80
NOOVOVDODDITDDDDTDNTOOOO === -90
cQoQeoooor T A
ddggodgggddggdgggdg 5888838882233 340H54
NOODO VOO ANMOVOTANMWOVWONMWOVWON M
Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD dolarr) Teoco"oo0co"doo0o0o"oo0oHo
Ihracat/ithalat (%) (sa§ eksen)
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Cari acigin finansmaninda uzun vadeli borglanmalarin pay! kriz dénemine kiyasla
yiiksek seyretmektedir. 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin yiizde 6,8'i olan yillik net sermaye
girisleri, 2011 yili sonu itibariyla ylizde 6,9 olarak gerceklesmistir (Grafik II.11). 2010 yili sonuna gére
sermaye girigleri iginde dogrudan yatirnimlarin ve uzun vadeli giriglerin payr 6nemli lglide artmis olup,
bu durum soz konusu dénemde cari acigin finansman kalitesinin arttigini, uzun vadeli sermaye girisleri
lehine bir degisim oldugunu gdstermektedir.
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Grafik I1.11. Cari Acigin Finansman Yapisi
Sermaye Girisi Tutar (Yilik, Milyar ABD dolari)* Sermaye Girisi (Yillik, % GSYH)*
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Kaynak: TCMB
(1) Portfoy ve kisa vadeli sermaye hareketleri, hisse senetleri, hilkkimet 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.

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

yilin son geyreginde azalis edilimine girmesi beklenmektedir.

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

Grafik I1.15. TCMB Agirlikh Ortalama
Fonlama Maliyeti (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

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

para zorunlu karsilik orani 10,3 seviyelerinde gerceklesmistir (Grafik II1.16).
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Grafik II.16. Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

8 TL 14 YP

16 12
14 10 _’_/-/_/\_—
12

8
10
8 6
6 4
4 2
2
0
0 o o o o — — — — ~ ~
o o o — — — — — — ~ o~ — — — — — — — — — —
— — — — — — — — — — — — < o] o < ~ [} (o)) o <
— =] - N <+ o =3 < o o o — o o o =) o o
o ~— ~ o o o o o ~— o o
Zorunlu Karsilik Araligi Zorunlu Karsilik Araligi
e AGirlikli Ortalama Oran e AJirlikll Ortalama Oran

Kaynak: TCMB

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

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

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

bulunacaktir.

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

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

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

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

04.02.11  TL ZK artigi 28.10.11

YP ZK vadeye gore

29.04.11 farkllagtirma, TL ZK artisi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grafik I1.25. Reel Sektoriin Finansal Borglar Grafik I1.26. Reel Sektor Finansal Borglarinin
(Milyar TL, %)* Yapisi (%)!
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Kaynak: TCMB . Kaynak: TCMB .
(1) NACE (Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamas)) Rev.1.1 ile (1) NACE (Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi) Rev.1.1 ile
yayimlanan “Ozel Sekt6riin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Sektorel yayimlanan “Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu Sektorel
Dagiimi”, Mart 2012'den itibaren NACE Rev. 2 siniflamasina gore Dagiimi”, Mart 2012'den itibaren NACE Rev. 2 siniflamasina gore
yayimlanmaya baslanmis olup, veriler ©nceki Raporlardan farklilik yayimlanmaya baglanmis olup, veriler ©nceki Raporlardan farklilik
gosterebilmektedir. gosterebilmektedir.

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

Grafik I1.28. Banka Disi Kesimin Dis Borg
Yenileme Orani (%)*
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

(1) TCMB, Hazine ve bankalar harig diger sektorlerin yabanci para net (1) Dis borg yenileme orani, ddemeler dengesi istatistiklerinden banka dist
kredi kullanimlari, ilgili aydaki kredi kullanimlarindan geri 6demelerin kesimin  kredi  kullanmlarinin  geri  6demelerine  oranlanmasiyla
cikariimasiyla hesaplanmistir. hesaplanmaktadir. 32 sayill Karar'da yapilan degisikligin etkisiyle azalan
dis borg yenileme orani banka digi kesimin yurt iginden yabanci para kredi
kullanimlari ile geri &demelerindeki artis dikkate alinarak yeniden
hesaplanmistir.

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

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

Grafik I1.30. Reel Sektoriin Yabanci Para Grafik I1.31. Reel Sektoriin YP Varlik / YP
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)* Yiikiimliiliik Orani (%)*
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mYP Net Pozisyon e P Varlik / YP Yikimliltk
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Subat 2012 verisi gegicidir. (1) Subat 2012 verisi gegicidir.

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

12 100

8 = 95 2011 mGida, icki ve Tiitiin

4 Diger

0

mUlastirma ve

- 90
85
80
75
70
65
60

L/
P
l / Haberlesme
4 \
EMobilya, Ev Alet. ve
8 Ev Bak.Hiz.
M Konut, Su, Elek., Gaz
-12 ve Dider Yak.
VDN DNDNDO OO0 O A A AN -
Qoo oA A A A mGiyim ve Ayakkabi
N MO OVWAOANMOVUIOIANMWOONM
— OO0 0O 0000 0o - O

Lokanta ve Oteller

mmm T (iketici Gliven Endeksi (Sag Eksen)
Hanehalki Tiketim Artisi

Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TUIK

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

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

Grafik I1.34. Tasit Kredilerinin Yillik Reel Artisi Grafik I1.35. Konut Kredilerinin Yillik Reel Artisi,
ve Otomobil Satislarinin Yillik Degisimi (%) Konut Satis Adeti ve Yapi Ruhsati (Bin Adet,%)*
160 50 1.200 40
120 40 1.000 »
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80 30
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I Yapi Ruhsat
Otomobil Satigi === Tagit Kredileri (Sag Eksen) Konut Satis Adedi

Konut Kredilerinin Artigi (Sag Eksen)

Kaynak: BDDK-TCMB, ODD Kaynak: TUIK
(1) Veriler ikamet amagl binalar igin daire sayilarinin son 12 aylik toplamini
ifade etmektedir.

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

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

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

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

Kaynak: Knight Frank Global House Price Index, TCMB

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

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

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

elde edilmistir.

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

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

payinin ayni kalmasini saglamistir (Tablo II.3).

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

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

mmmm Toplam Yukumlltik (Milyar TL) (Sol Eksen)

Hanehalki Ytikiimldltikleri/Yerlesik Hanehaklarinin  Tiketimi
Hanehalki YUkimllikleri / GSYH

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB

(1) Hanehalki yiikiimliltkleri, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlik
ybnetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklari ile TOKI'nin
vadeli konut satislari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

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

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

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

olmasi hanehalkinin faiz riskini sinirlandirmaktadir.

Grafik I1.41. Secilmis AB Ulkelerinde Hanehalki Grafik I1.42. Dévize Endeksli Tiiketici Kredisi ve
Yiikiimliilitklerinin Harcanabilir Gelire ve Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyar TL, %)
GSYH'ye Orani (Aralik 2011, %)* § yar TL,
200 s 10
150 4 8
3 6
100
2 4
50
I 1 2
0 0 0
© O N ® ® ® © © © © © PR}
B g 23 § 55 £ 55 €% 12.08 12.09 1210 1211  03.12
= Psag8EtacT R S = mm—D5vize Endeksli Tiketici Kredisi
=< O Dévize Endeksli Konut Kredssi
- . Dévize Endeksli Tik. Kred. / Toplam Tik. Kred. (Sag eksen)
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Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB, AMB Kaynak: BDDK-TCMB
(1) AB llkeleri igin harcanabilir gelirler briit rakamlardir.

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

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

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

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

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

Sayisi>3

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

Kaynak: TCMB

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

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

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

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

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

yilllar itibariyla dalgalanma gosterse de, diisiis

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

Grafik I1.45. Hanehalki Tiiketimi, Harcanabilir

= 0/~}1/:2
Grafik IL.44. Tasarruf Oranlan (%) Geliri ve Tasarruf Oranlarn (Milyar TL, %)
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Hanehalki Tasarruf Orani (Sag Eksen)

Kaynak: TUIK- Hanehalki Biitce Anketleri

(1) 2007 yilindan itibaren yeni niifus projeksiyonlar kullaniimaktadir.

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

Ozel Kesim Hanehalki

Toplam Yurtigi

Kaynak: TUIK-Hanehalki Biite Anketleri, TCKB

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

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

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

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

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

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

tiketim harcamalan ve harcanabilir gelir rakamlan kullanilarak hesaplanmistir.

hesaplanmistir.

Kutu II.2. Hanehalki Tasarruflarinin Artirilmasina Yonelik Diizenlemeler

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

olarak 6zetlenmistir:

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

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

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

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

yapilabilmesi,

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

100'lne olmak lizere kademeli olarak hak kazanmasi hedeflenmektedir.

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

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

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

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

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

hesaplarini Internetten takip edebilmeleri planlanmaktadir.

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

vadeli tasarruflarin artiriimasi hedeflenmektedir.

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

artmasina katkida bulunurken, tasarruf bilincinin olusmasini saglayacaktir.

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

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

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

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

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

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

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

3 aylik hareketli ortalamalardir.

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

geriledigi gorilmektedir (Tablo IL.5).
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Grafik I1.50. Hanehalki Finansal Varliklarinin ve Tablo II.5. Hanehalki Finansal Varliklarinin
Yiikiimliilitklerinin Gelisimi (Milyar TL, %)* Kompozisyonu*
12.10 12.11 03.12
600 55 Milyar Milyar Milyar
550 50 w Y qn Py o Pay
500 45 Tasarruf Mevduati 253,8 52,9 2819 51,9 284,5 51,4
450 40 OTH 94,6 19,7 111,6 20,5 1104 19,9
400 y
350 35 - DTH (Milyar ABD Dolar;) 59,7 585 62,3
300 30 Dolagimdaki Para 446 93 497 91 480 87
250 25 DiBS+Eurobond 9,4 2,0 10,5 1,9 10,1 1,8
200
150 20 v atinm Fonu 285 59 258 47 253 4,6
100 15 Hisse Senedi 326 68 300 55 354 64
10
58 5 Emeklilik Y atirim Fonlari 12125 14,3 2,6 158 2,9
Repo 1,5 0,3 1,4 0,3 2,5 0,4
12.08 12.09 12.10 12.11 03.12
o Kiymetli Maden Deposu 2,3 0,5 13,4 2,5 14,6 2,6
mmmmm Toplam Y UkimIlulik
Toplam Varlk Tahvil ve Bonolar 0,4 0,1 4,9 0,9 6,9 1,3
Hanehalki Y tkimltiltkleri/Varliklari (Sag Eksen) Toplam Varlklar 479,8 100 543,55 100 5534 100
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Hanehalki Varlklar = Tasarruf Mevduati+Doviz Tevdiat Hesabi + (1) Tasarruf mevduati ve DTH, katiim fonlarini da igermektedir.
Dolagimdaki Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat.
Fonlari + Yatinm Fonlari+Tahvil ve Bonolar (2010 yilindan itibaren).
Hanehalki yukimldliikleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlik
yonetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklari ile TOKI'nin
vadeli konut satiglari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

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

Grafik II. 51. Yatirim Araglarinin Tiirlerine Gore Grafik I1. 52. Hanehalki TP Yatinnm Aracglarinin
Reel Getirileri (%)! YP Yatirim Araglarina Orani®
100 4.4
80
4,0
60

3,6
40 /’\-\”
32
20 I /« j
N _n

-20
2,4
0 2883838392800y
12.09 12.10 12.11 03.12 N O 6 A NM Y ANMOY AN M
- O O O -+ O O o - O O o = o
mBorsa Endeksi mKilge Altin mEuro ABD dolari mMevduat Faizi (a) (b)
Kaynak: TUIK Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK )
(1) TUFE ile reel hale getirilmistir. (1) TP Araglar = Mevduat (TL katilim fonlari dahildir) + Repo + DIBS

+ Hisse Senedi +Emeklilik Yatinm Fonlari + Yatinm Fonlari + Bono ve
tahviller (2010 yil Eyliil ayindan itibaren) ;

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

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

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

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

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

(2) Toplam sanayide galisilan saat endeksi ve briit ticret maas endeksi 3’er
ayliktir. Veriler 3 donemin hareketli ortalamari alinarak hesaplanmistir.
Briit (icret ve maas endeksi (2005=100), UFE (2003=100) ile reel hale
getirilmistir.

Ekonomik birimlerin kur riskinin degerlendirilmesi agisindan iilkenin makro doviz
pozisyonunun takibi 6nem arz etmektedir. 2012 yili Mart ayi itibariyla tlkemizin yabanci para
aclk pozisyonu 79,8 milyar ABD dolandir. Tirkiye'de kamu ve reel sektdriin yabanc para agik
pozisyon, TCMB ve hanehalkinin fazla pozisyon, bankacilik sektérii ve banka disi mali kesimin ise sifira
yakin pozisyon tasidigi goriilmektedir. Bu cercevede, Tirk lirasindaki deder kaybindan olumsuz
etkilenebilecek sektorler, kamu sektori ile reel sektordiir. 2011 yih Mart ayi itibariyla reel sektér 124,8
milyar ABD dolari, kamu sektéri 69,6 milyar ABD dolar acik verirken, hanehalki 73,8 milyar ABD
dolari, TCMB 40,5 milyar ABD dolari, bankacilik sektérii 0,2 milyar ABD dolar, banka disi mali kesim
ise 0,1 milyar ABD dolari fazla pozisyon tasimaktadir. GSYH'ye oran olarak bakildiginda ise 2011
olarak

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

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

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

Kiiresel krizin uluslararasi finans piyasalarindaki etkileri devam ederken Tiirk bankacilik sektord
sadlamiigini ve giiclii yapisini korumaktadir. Ulkemizde uygulanan esnek para politikasi, siki maliye politikasi
ve alinan diger tedbirlerin etkisiyle ic ve dis talep arasindaki dengelenmeye badl olarak kredilerin yillik artis
hizi finansal istikrar agisindan makul seviyelerde gerceklesmektedir. Adirlikli olarak orta-uzun vadeli ve TL
cinsinden kullandirilan kredilerin finansmaninda temel olarak mevduat kullaniimakta olup, 2012 yili ilk
ceyredinde doviz tevdiat hesaplarindaki ve bankalarca ihrac edilen menkul kiymetlerdeki artisin yamni sira
bankalarin daditimayan dénem kdrlarn nedeniyle yedek akcelerde gdzlenen yiikselis dikkat cekmektedir.
Ayrica, bankalar uluslararasi finansal piyasalardan kaynak saglama konusunda sorun yasamamaktadir.
Ulusal ve kiiresel finansal piyasalara iliskin gelismeler dodrultusunda bankaciik sektoriniin karihk
performans) 2011 yilinda sinirl bir gerileme gdstermesine karsin, 2012 yili itk ceyredinde yeniden yikselis
edilimine girmistir. AKtif kalitesi agisindan sadlam yapisini korumakta olan llkemiz bankacilik sektordindin
sermaye yeterlilik rasyosunda 2012 yili ikinci yarisindan itibaren Basel-Il/2,5 uygulanmasi ile birlikte siniri
bir gerileme yasanmasi beklenmektedir. Bankacilik sektorii sermaye yeterliligi acisindan bircok gelismis ve
gelismekte olan llkeye gore saglam yapisim korumaktadir.

Agirlikh olarak bankacilik sektoriinden olusan Tiirk finans sektorii 2011 yilinda da
biiyiimesini siirdiirmektedir. Tirk finans sektdriiniin bilango tutari 2010 yih sonuna gére yiizde
20,3 bulylyerek, 2011 yili sonunda 1.385 milyar TL'ye ulasmis, GSYH'ye orani ise yiizde 106,9 olarak
gerceklesmistir (Grafik IIL.1).

Finans sektoriiniin en blylk kismini ylizde 87,9 payi olan bankacilik sektérii olusturmakta olup,
sektoriin payl s6zii gegen déonemde 0,5 puan artmistir. Bankacilik sektoriiniin toplam varliklari, 2011
yil Aralik ayinda bir énceki yil sonuna gére nominal ylzde 21, reel ylizde 9,5 artarak 1.218 milyar
TL'ye vyilkselmistir. Boylece 2010 yili sonunda ylzde 91,6 olan bankacilik sektériiniin bilango
buyUklGginin GSYH'ye orani 2011 yili sonunda yiizde 94’e yiikselmistir. 2012 yili Mart déneminde ise
sektoriin aktif blyukligli 1.229 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik III.2). Tirk bankacilik
sektériiniin GSYH igindeki payi, 2010 yili itibariyla ylizde 350 olan AB27 ortalamasinin altinda
bulunmakta olup, sektdriin bliylime potansiyeline isaret etmektedir (Tablo III.1).

Grafik III.1. Finansal Sektoriin Bilanco Grafik IIL.2. Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi
Bityiikliigiiniin Dagilimi (%) (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK —TCMB, TSPAKB, SPK, TSRSB Kaynak: BDDK —TCMB, TUiK
(1) Gayrimenkul Yat.Ort. ve Gir.Ser.Yat.Ort. verisi Eylul 2011; Portfoy
Yon.Sti ve Menkul Kiymet Yat. Ort. Verileri ise Ekim 2011 donemine aittir.
(2) Diger baghdi altinda KGF, girisim ser. yat. ort. ve portféy yon. sir.
verisi bulunmaktadir.
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Bankacilik sektdriinde 2012 yii Mart ayi itibariyla faaliyet gosteren 48 bankanin aktif
buyilklGgine gore ilk 5inin sektor payi yiizde 57,7, ilk 10'unun payi ise yiizde 83,1'dir. Kalem bazinda
yogunlasma biylik 6lciide mevduatlarda gozlenirken, kredilerde daha dustiktir (Grafik III.3). AB
Ulkeleriyle karsilastirildiginda, 2010 yili itibariyla {ilkemiz ilk 5 bankanin toplam aktifler icindeki payi
bakimindan orta siralarda yer almaktadir (Tablo III.1).

Sektorde ddenmis sermayedeki paylar esas alindidinda, yabanci hissedarlarin aktif blylkliga
icindeki payl, 2012 yili Mart ay! itibariyla yiizde 25,5 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, Merkezi Kayit
Kurulusu verilerine gore, ylizde 17,1 olan halka aclk paylar igindeki yabanci paylar da eklendiginde
bankacilik sektoriindeki yabanci payi ylzde 42,6'va ulasmaktadir (Grafik III.4). 2010 yili itibariyla
bankacilik sektériindeki yabanci payir AB lkelerinde ortalama olarak yizde 25,4'tiir. Tirk bankacilik
sektoriindeki yabanci payi pek ¢ok Dogu ve Orta Avrupa llkesinin altinda gerceklesmektedir (Tablo
II1.1).

Grafik III.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Grafik III.4. Bankacilik Sektorii Aktif Toplaminin
Yogunlasma (%) Hisse Yapisina Gore Dagilimi (%)*
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Kaynak: BDDK -TCMB

Kaynak: BDDK ~TCMB (1) Halka acik hisseler icindeki Tiirk ve yabanci payi ayristirimamistir.

Bankacilik sektériiniin derinlik ve araciik fonksiyonlarinin gelisimini gdsteren, mevduatin
GSYH'ye orani 2011 yil sonunda ylzde 54 olarak gerceklesmis, kredilerin GSYH'ye ve mevduata
oranlari ise sirasiyla yilizde 54’e ve ylizde 101'e yiikselmistir. S6z konusu oranlar, AB27'de sirasiyla
yiizde 132, yiizde 190 ve yiizde 143 seviyelerinde bulunmaktadir. Ulkemiz bankacilik sektoriindeki
banka sayisi bakimindan da AB (lkeleri ortalamasinin oldukga altinda bulunmaktadir (Tablo IIL.1).
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Tablo III.1. Secilmis Finansal Gostergelerin AB Ulkeleri ile Karsilastirimasi*

Top. . Top. En Biiyiik . Bankacilik

AktifllJer/ Me(‘;':;':t / Ké;:::_l/ Kredi / Aktifler / 5 Kredi K:_ru‘:ﬂ'su Sektériinde
. GSYH (%) (%) Mevduat (%) Kredi Kur.: Sayist Yabanci
Ulkeler (%) Kur.Sayisi  Sektor Paylari (%)
Liiksemburg 2038 741 1369 185 5.620 31 146 88,1
Almanya 319 118 164 138 4.094 33 1.929 11,5
Avusturya 395 174 278 160 1.450 36 780 16,9
italya 178 73 124 170 3.554 39 778 17,3
Ingiltere 597 197 237 120 27.166 43 375 42,8
Polony a 85 51 59 115 425 43 706 68,0
ispanya 362 191 257 134 11.299 44 337 8,7
Fransa 330 126 186 147 9.308 47 686 11,9
Romanya 66 36 42 117 1.948 53 42 81,9
Macaristan 123 65 88 135 634 55 189 58,1
Bulgaristan 105 67 83 124 1.256 55 30 85,6
irlanda 756 165 382 232 2.412 57 489 43,8
Slovenya 156 75 121 162 2.207 59 25 27,1
Letony a 162 86 130 151 746 60 39 71,5
Cek Cum. 108 77 68 87 2.944 62 55 94,5
Danimarka 387 97 265 272 5.667 64 161 23,7
Yunanistan 217 113 159 141 7.953 71 62 20,8
Portekiz 308 134 226 169 3.323 71 160 23,6
Malta 827 316 551 174 1.947 71 26 34,6
Slovakya 82 58 56 98 1.863 72 29 100,0
Belgika 324 150 199 133 10.856 75 106 58,6
Litvanya 93 51 74 147 294 79 87 79,8
Finlandiya 258 77 107 140 1.372 84 338 71,6
Hollanda 460 216 328 152 9.336 84 290 12,7
Estonya 215 114 161 141 1.707 92 18 61,2
AB 27 Ort. 350 132 190 143 5.228 - 304 25,4
Tirkiye - 2010 92 56 50 88 10.026 60 49 24,3
Tirkiye - 2011 94 54 54 101 10.381 58 48 26,0

Kaynak: BDDK —TCMB, Eurostat, ECB
(1) Tabloda AB dlkelerinin 2010 yili verileri yer almaktadir

Kiiresel finansal piyasalarda kirilganhklarin siirmesi nedeniyle kredi artisi birgok

iilkede ivme kaybetmistir. Yerel ve kiiresel finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak ABD,

Ingiltere ve Japonya'da kredi artiginin yurt ici hasilaya orani 2011 yilinda da daralmaya devam

ederken, s6z konusu oran gelismekte olan llkelerde ivme kaybetmekle birlikte yliksek seyretmektedir

(Grafik I11.5, Grafik IIL.6).

Grafik IIL5. Kredi Artisi / GSYH (%)*
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Kaynak: IMF, IFS
(1) Genel olarak 2011 yili sonu olmak tizere, IMF - IFS veritabaninda yer
alan en giincel veriler kullanilmistir.

Grafik III.6. Kredilerin Yillik Degisimi (%)*
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Kaynak: IMF, IFS
(1) Genel olarak 2011 yili sonu olmak izere, IMF - IFS veritabaninda yer
alan en giincel veriler kullanilmistir.
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Ulkemizde uygulanan esnek para politikasi, siki maliye politikasi ve otoritelerce
alinan diger tedbirlere bagh olarak kredi biiyiimesi finansal istikrar acisindan istenilen
seviyelerde gerceklesmistir. Kiiresel ekonomiye iliskin kirilganliklarin devam etmesi ve (ilkemiz
otoritelerince alinan tedbirler sonucunda kur etkisinden arindiriimis kredilerin yillik artis hizi 2011 yih
sonunda ylizde 22 olarak gerceklesmistir. Yurt ici ve yurt digi talep arasindaki dengelenmenin devam
etmesine paralel olarak 2012 yilinda da kredi artisinin makul seviyelerdeki seyrini sirdirmesi
beklenmektedir (Grafik III.7). 2011 yili ikinci yarisinda kredi artis hizinda gézlenen yavaslamaya paralel
olarak kredi artisinin GSYH'ye oraninda slregelen gerileme de devam etmistir (Grafik II1.8).

Grafik II1.7. Kredilerin Yilhk Artis Hizi Grafik II1.8. Kredi ve Mevduat Artisinin GSYH'ye
(%, TGA Harig)? Orani (%, TGA Harig)*
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(1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 (1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger krediler igin
ABD dolari ve yiizde 30 euro’dan olusmaktadir. Kur etkisinden arindirma ylizde 70 ABD dolari ve ylizde 30 euro’dan mevduat igin ise yiizde 60 ABD
isleminde Arallk 2007 — Mart 2012 donemindeki ortalama sepet kur dolar ve ylizde 40 euro doviz alig kurundan olusmaktadir. Kur etkisinden
kullanlmis  olup, dovize endeksli krediler YP krediler iginde arindirma isleminde Aralik 2007 - Mart 2012 dénemindeki ortalama sepet
degerlendirilmistir. kur kullaniimis olup, dovize endeksli krediler YP krediler iginde
(2) MG2, Fed tarafindan 2010 yili Kasim ayinda uygulanmaya baslanan degerlendirilmistir.
ikinci miktarsal genislemeyi ifade etmektedir.

o

Arzu edildigi sekilde tiiketici kredileri sinirh bir artis gosterirken, kredi biiyiimesi
temel olarak firma kredilerinden kaynaklanmaktadir. Kredi artig hizinin kontrol altina
alinmasina yonelik olarak alinan tedbirler ve sikilastirici para politikasi sonucunda kredilerin artis hiz,
gecen yilin ve gecmis dénem ortalamalarinin altinda seyretmekle, birlikte mevsimselligin de etkisiyle
son donemde bir miktar artis gostermistir. Kur etkisinden arindiriimis toplam kredilerin yilliklandiriimig
artis hizi 2012 yih Mayis ayi ortasinda yizde 22,4 olarak gerceklesmistir. Firma kredilerinde stok
artirimi, isletme sermayesi ile borcun yeniden yapilandiriimasi gibi finansman ihtiyacinin yani sira, son
dénemde hizlanan ihracat reeskont kredisi uygulamasinin da etkisiyle artis hizlanmis olup, Mayis ayinin
ortasi itibaryla kur etkisinden arindirilmis firma kredileri artis hizi ylizde 25,1 olarak gerceklesmistir.
Bireysel kredilerindeki yilliklandirilmis artis hizi ise ayni dénemde ylizde 17,4 olmustur (Grafik III.9).
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Grafik II1.9. Kur Etkisinden Arindiriimis Kredilerin Gelisimi (%)*
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Kaynak: BDDK -TCMB
(1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 ABD dolari ve yilizde 30 euro’dan olusmaktadir. Dovize endeksli krediler YP krediler
icinde dederlendirilmistir. Yilliklandirlmis haftalik degisimlerin 13 haftalik ortalamasi alinmistir. Son veri 18 Mayis 2012 tarihi itibariyladir.

Tiiketici kredilerinin biiyiimeye olan katkisi belirgin bir sekilde azalmaktadir. 2012 yili
ilk ceyredinde yilsonuna goére kur etkisinden arindirilmis toplam kredi hacmi yiizde 4,5, firma kredileri
ylizde 5,4 ve bireysel krediler ise ylizde 2,7 artmistir (Grafik III1.10). 2012 yih Mart ayinda toplam
kredilerdeki yillk reel yiizde 12,2 artisin 2,4 puani KOBI kredilerinden, 5,7 puani diger firma
kredilerinden ve 2,7 puani tiketici kredilerinden kaynaklanmaktadir (Grafik III.11). 2011 yih Haziran
ayinda BDDK tarafindan alinan oOnlemler sonrasinda o&zellikle tiketici kredilerinin bliyiimeye olan
katkisinin diger kredi tiirlerine gore hizli bir sekilde azaldigi g6zlenmektedir.

Grafik III.10. Kredilerin Tiirlerine Gore Gelisimi Grafik II1.11. Kredilerin Tiirlerine Gore Kredi
(TGA Harig, Milyar TL, Yillik %)* Biiyiimesine Katkisi (% Katki, TGA harig)*
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Kaynak: BDDK ~-TCMB Kaynak: BDDK —TCMB, TUik
(1) Krediler kur etkisinden arindiriimistir. (1) Krediler, TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

Kutu III.1. Banka Kredilerine liskin Anketler

Kredi anketleri, kredi piyasasindaki arz ve talep kosullarini dederlendirmek amaciyla birgok Ulke merkez
bankasi tarafindan yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu kapsamda Fed, AMB ve TCMB tarafindan yayimlanan kredi
anketleri ABD'de, Avrupa bolgesinde ve llkemizde kredi standartlarinin ve talebinin hangi nedenlerle ne yénde degisim
gosterdigine isaret etmekte olup, kredi piyasasina dair algilamalarin hangi yonde olduguna iliskin bilgi saglamaktadir.

AMB tarafindan yayimlanan “The Euro Area Bank Lending Survey”e gore 2011 yili ikinci yarisindan itibaren

tekrar artmaya baslayan 6zel kesime kullandirilan kredi standartlarindaki sikilasma, 2012 yil ik geyredinde dnemli

oOlglide azalmistir. Bu gelismede, genel ekonomik aktiviteye dair beklentilerdeki, bankalarin likidite pozisyonlarindaki ve
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finansman maliyetindeki iyilesme etkili olmustur. Bireysel kredilerin standartlarindaki sikilasmanin azalmasinda ise
fonlama maliyetinin yani sira, genel ekonomiye dair beklentilerdeki iyilesmeler belirleyici olmustur.

2012 yili ik ceyreginde standartlardaki sikilasmanin azalmasina karsin, 6zel kesim kredi talebindeki gerileme
hizlanmistir. Isletme kredilerindeki talep azalisinda temel olarak sabit yatirimlara iligkin finansman ihtiyacindaki azalma
etkili olurken, bireysel kredi talebindeki gerilemede ise tiiketici gliveninin azalmasi ve emlak sektoriine iliskin olumsuz
beklentiler belirleyici olmustur.

Grafik 1. Euro Alanindaki Kredi Standartlari ve Talebi (Yiizde)'?
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Kaynak: ECB Bank Lending Survey, Nisan 2012

1) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin gevsedigine, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret

etmektedir.
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2) Bireysel kredi talebi konut kredilerine iligkindir.

Fed tarafindan kredi piyasasina iliskin hazirlanan anket sonuglarina gore ise bankalar son donemde kredi
standartlarini gevsetirken, kredi talebinde de artis yasanmistir. Firma kredi standartlarindaki gevsemede sektordeki
rekabet baskisinin artmasi ve ekonomik gériiniime iliskin olumlu beklentiler etkili olurken, kredi talebindeki artista stok
artinmi, sabit yatinm ve birlesme/devralmalar ile banka digi kaynaklarin kullaniminin azalmasi nedeniyle dogan
finansman ihtiyaci belirleyici olmustur. Son dénemde firmalarin isyeri alimina iliskin konut kredisi standartlarinda
gevseme yasanirken, bireylerin konut alimina iliskin kredi standartlarinda sikilasma gdzlenmektedir. Diger taraftan,
konut sektdriine iliskin kredi talebindeki artis devam etmektedir.

Grafik 2. ABD'de Kredi Standartlar ve Talebi (Yiizde)*
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Kaynak: Fed, Senior Bank Loan Officer Survey on Bank Lending Practices
1) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin gevsedigine, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret etmektedir.

Ulkemizde ABD kredi piyasasina benzer gelismeler yasanmakta olup, Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gére
lilkemizde firma kredileri standartlarinda 2010 yili ikinci ceyredinden bu yana sikilasma edilimi sirerken, 2012 ilk
ceyredinde standartlardaki sikilasmanin yerini sinirl da olsa gevsemeye biraktigi gézlenmektedir. Finansman
maliyetleri, rekabet baskisi ve teminatlara iliskin riskler standartlarn sikilagtirici ydnde etkilerini siirdiirlirken, iktisadi
faaliyete dair risklere iliskin algilamalarin iyilesmesi standartlardaki sikilastirici etkinin azalmasinda rol oynamistir.
Ancak, kisa vadeli kredilere iliskin sikilasma egilimi bu donemde de devam etmistir.

Biiyiik isletmelere uzun vadeli olarak kullandirilan krediler basta olmak lizere, firma kredileri talebinde 2012
yili ilk ceyreginde daralma yasanmistir. Ote yandan, KOBI kredileri talebinde sinirli da olsa artis devam etmektedir.
Stok artinmi ve isletme sermayesi gereksinimi ile borcun yeniden yapilandiriimasina dair finansman ihtiyaci kredi

talebini artirirken, isletmelerin finansman ihtiyaglarini ig finansman yoluyla karsilama edilimi kredi talebinin
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azalmasindaki temel etken olmustur.
Bireysel krediler agisindan ise emlak piyasasina iliskin beklentilerin kétiilesmesi nedeniyle konut kredi
iktisadi

sikilastinimaya devam edildigi, ihtiyag kredilerinde ise diger bankalarin rekabet baskisi nedeniyle standartlarda

standartlarinda ve faaliyete dair beklentilerin zayiflamasi nedeniyle tasit kredilerinde standartlarin
gevseme yasandigi gozlenmektedir.

2011 yil ikinci geyreginde gerilemeye baslayan bireysel kredi talebi ise 2012 yili ilk geyredinde tiketici
giiveninin ve finansman ihtiyacinin artmasi nedeniyle yiikselmeye bagladigi gériilmektedir.

2012 yili ikinci ceyredinde bankalar isletme kredileri icin standartlarin sikilagsmasini, tiiketici kredileri
standartlarinin ise gevsetilmesini beklemektedir. Kredi talebi agisindan ise beklentiler gerek firma kredilerinde gerek
bireysel kredilerde artis yasanmasi yontindedir.

Grafik 3. Kredi Standartlar ve Talebi (Puan)'2
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Kaynak: TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi
1) 2012 yili ikinci geyregine iligkin veriler gelecek tg aya iliskin beklentilerdir.
2) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin sikilastigina, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret etmektedir.

2012 yihinin ilk ceyreginde kredi portfoyiiniin tiirler itibariyla dagilimda belirgin bir

degisim goézlenmemistir. ihtiyac kredilerine iliskin alinan tedbirler sonucunda s6z konusu kredilerin

artis hizi ivme kaybetmekle birlikte konut ve tasit kredilerinin Gzerinde gergeklesmis, bu nedenle

ihtiyag kredilerinin toplam tiiketici kredileri icindeki payinda 0,5 puanlk artis yasanmistir (Grafik II1.12,

Grafik I11.13).

Grafik III.12. Toplam Kredilerin Dagilimi Grafik III.13. Tiiketici Kredilerinin Dagilimi
(%, Milyar TL, TGA haric) (%, Milyar TL, TGA haric)
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Kaynak: BDDK -TCMB Kaynak: BDDK -TCMB

Krediler agirlikh olarak orta-uzun vadeli ve TL cinsinden yapisini korumakta olup, bu

gelisme kredi riskinin yonetimi acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir. 2011 yili son

ceyredinden bu yana yabanci para kredilerin payinda goézlenen dedisimin déviz kurlarinda gozlenen
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hareketlilikten kaynaklandidi dikkat cekmekte olup, kur etkisinden arindirildiginda kredilerin para cinsi
kompozisyonunda dnemli bir dedisiklik gézlenmemektedir. Ayni dénemde orta ve uzun vadeli kredilerin
payinda sinirl bir gerileme gerceklesmistir (Grafik II1.14). Ulkemiz bankacilik sisteminin kredi
portfdylindeki doviz cinsinden kredilerin pay! diger Ulkelere gore ortalama bir deder almistir (Grafik
I11.15).

Grafik II1.14. Kredilerin Vade ve TP/YP Grafik II1.15. YP Krediler
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Kaynak: IMF-Financial Soudness Indicators, BDDK ~-TCMB
Kaynak: BDDK —-TCMB (1) Genel olarak 2011 yili son geyregi olmak Uizere, FSI veri tabaninda yer
(1) Dovize endeksli krediler YP kredilerin igerisinde yer almaktadir. alan en giincel veriler kullaniimigtir.
(2) Kisa vade, 1 yildan kisa vadeyi ifade etmektedir. (2) Turkiye verisi Mart 2012 itibariyla DEK dahil YP kredilerin toplam
krediler icindeki payini ifade etmektedir.

Siki para politikasi cercevesinde kredi faizleri goreli olarak yiiksek seyretmektedir.
2011 yihinda kredi artis hizinin makul seviyelere gekilebilmesi icin maliyet artirici yénde alinan tedbirlere
ve kiresel finansal piyasalardaki belirsizligin artmasina paralel olarak kredi faizleri genel olarak artan
bir seyir izlemistir. 2012 yili ilk ceyreginde tasit kredisi disindaki kredi faiz oranlarinda sinirli da olsa bir
gerileme gdzlenmistir. 2012 yili Mart ayi itibariyla konut kredisi faiz orani yiizde 13,2, ihtiyag kredisi
faiz orani ylizde 18,7 ve tasit kredisi faiz orani yiizde 12,8 olarak gergeklesmistir (Grafik III.16). Ayni
donemde ticari kredi faiz orani yiizde 14,4 ve mevduat faiz orani ylizde 9,9 olmustur. Mevduat
faizlerindeki gerilemenin, ticari kredi faiz oranlarindaki azalisa gére daha fazla olmasi nedeniyle faiz
marji halen yliksek seyrini stirdiirmekle birlikte ivme kaybetmistir (Grafik I11.17).

Grafik II1.16. Tiiketici Kredileri Faiz Orani Grafik III.17. Ticari Kredi ve Mevduat Faizi
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Bankalar agirlikh olarak mevduat ile finansman saglamakla birlikte son dénemde
alternatif kaynak kullammminm siirdiirmiislerdir. 2012 yi Mart ayi itibaryla kredilerin toplam
aktifler icindeki payinin 2011 yili sonuna gore 0,8 puan artmasina karsin, DTH'lardaki artisa ragmen
toplam mevduatin kaynaklar icindeki payr 0,5 puan gerilemistir. Bu donemde bankalar ihrag edilen
menkul kiymetlerden sadladiklari kaynadi artirmis, diger finansman ihtiyaclarini da agirlikli olarak repo
islemlerinden elde edilen fonlar ve yurt disi bankalara borglar yolu ile saglamaya devam etmislerdir.
2012 yili ilk ceyredinde ise bankalar artan finansman maliyetlerinin de etkisiyle dzkaynaklari ile
finansman egilimine girmislerdir (Grafik III.18 ve Grafik II11.19). Ozkaynaklarin payinin artisinda
yllsonuna gore sabit kiymet ve menkul kiymet deder artis fonlari kaydi olarak olumlu katkida
bulunurken, asil etkiyi dénem karinin yedek akcelere aktarilan kismi yapmistir.

Grafik II1.18. Krediler' ve Menkul Degerler Grafik II1.19. Mevduat, Repo, Bankalara Borglar
Ciizdam (% Aktif) ve Ozkaynaklar (% Pasif)
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Zorunlu karsihiga tabi Tiirk lirasi mevduat/katiim fonlarinin artis hizi 2011 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yavaslama egilimine girmistir. Tirk lirasi mevduatin artis hizinin
yavaslamasinda bankalarin tahvil ve bono gibi alternatif finansman kaynaklari kullaniminin artmasi ve
Bankamizin zorunlu karsilik olarak altin kabul etmesinin de etkisiyle kiymetli maden depo
hesaplarindaki artisin etkili oldugu diistiniilmektedir. Zorunlu karsiliga tabi DTH/YP katilim fonlarindaki
artis ise 2011 yill sonundan itibaren yavaslayarak devam etmektedir (Grafik I11.20). Ote yandan, 2010
yih sonunda zorunlu karsilik oranlarinda mevduatin vadesine gore yapilan farklilastirmayi izleyen
dénemde mevduatin vadesinde belirgin bir uzama gorilmustir. Boylece, 2012 yili Nisan ayi itibariyla
bir aya kadar vadeli mevduat/katiim fonlarinin payi azalirken, adirlikl olarak {¢ aya kadar olan
mevduatlarin payinda artis gériilmustir (Grafik II1.21). Bu dénemde Tiirk lirasi mevduatlarin ortalama
vadesi 62,7 giin, DTH/YP katilim fonlarinin agirlikli ortalama vadesi 76,3 giin olarak gergeklesmistir.
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Grafik II1.20. ihrac Edilen Menkul Kiymetler ve
Mevduatin Gelisimi (Milyar TL, %)*
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Kaynak: TCMB

(1) Zorunlu karsiliga tabi mevduat dikkate alinmigtir. YP mevduat ve ihrag
edilen menkul kiymetlerin yillik yiizde degisimi ABD dolari karsiligi
uzerinden hesaplanmistir.

Grafik III.21. Zorunlu Karsiliga Tabi Mevduatin
Vadesi (% Pay)"?
mivl
v W OB @
90 g1 /0 70 Daha
80 w0
Kadar
70 37,0
60
48,1 6 Ava
50 Kadar
40
31,8 H 3 Aya
30 288 ‘ 17,7 Kadar
20 13,0
10 17.6 1 Aya
26.11.10 04.05.12 26.11.10 04.05.12
[e—— R— W Vadesiz
L YP
Kaynak: TCMB
(1) 1 aya kadar vadeli mevduat igin ortalama vadenin 15 giin, 1-3 ay arasi
igin 60 glin, 3-6 ay arasi igin 135 giin, 1 yila kadar vadeliler igin 272 giin,
1 yil ve daha uzun vadeliler igin 360 giin oldugu varsayilmistir.
(2) Kiymetli maden depo hesaplari harig tutulmustur.

Bankalar yurt disindan kaynak saglamakta bir sorun yasamamaktadir. 2012 yili Mart

ay! itibariyla bankacilik sektériiniin toplam aktiflerinin ylzde 14,7'si yurt disi borclarla fonlanmakta

olup, bankalarin toplam yurt disi yikimlilikleri yilsonuna gére ylizde 3,6 artarak 101,8 milyar ABD

dolari seviyesine yikselmistir (Grafik II1.22). Ancak, 2012 yilinin ikinci ceyredi basi itibariyla bazi

Avrupa llke ekonomilerinde yasanan olumsuz gelismelerin kiiresel ekonomiye dair algilamalardaki

diizelmeyi kesintiye ugratmasi sonucunda gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarindaki

oynakligin arttigi gézlenmektedir. Bu nedenle, 2012 yilinda sendikasyon ve sekdritizasyon kredilerinin

maliyetlerinde baglayan artisin devam edebilecedi, Euro bolgesi borg krizi nedeniyle bélge bankacilik

sektoriiniin bilango kigliltmesi durumunda uluslararasi para ve sermaye piyasalarinin olumsuz

etkilenebilecedi dederlendiriimektedir. Dider taraftan, llkemizdeki bankacilik sektdriiniin gliclii yapisi

ve s0z konusu bilango kiigiiltmesi operasyonlarindan nispeten daha az etkilenen (lkelerden borglandig

dikkate alindiginda, reel sekt6riin talebinin canli

koruyabilecegi distiniilmektedir.

olmasi halinde mevcut borclanma seviyelerini

Grafik II1.22. Yurt Disi Borglar ve Kredi/Mevduat
Orani (Milyar ABD Dolari, %)

105
100
95
90
85
80
75
70
65
60
55

12.07
03.08
06.08
09.08
12.08
03.09
06.09
09.09
12.09
03.10
06.10
09.10
12.10
03.11
06.11
09.11
12.11
03.12

I Yurt Digi Borglar Kredi / Mevduat

Kaynak: BDDK —-TCMB

Grafik II1.23. Bankalarin Dis Borg Yenileme
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2012 yilinda bankalarin sendikasyon ve sekiiritizasyon kredisi 6demelerinde sorun
yasamasi beklenmemektedir. 2009 yili sonundan bu yana bankalarin dis bor¢ yenileme orani
yluzde 100lGn Uzerinde seyretmektedir (Grafik II1.23). 2012 yili Mart ayi itibariyla sendikasyon ve
sekiritizasyon kredileri toplami 22,8 milyar ABD dolari olup, yurt disi yikimllikler igcindeki payi ylizde
22,4, toplam yabanci kaynaklar icindeki payi ylzde 3,7'dir (Grafik II1.24). 2012 yili sonuna kadar 10,5
milyar ABD dolarn tutarinda sendikasyon ve sekiritizasyon kredisinin vadesi dolacaktir. Bankalarin
TCMB d6viz depo piyasasindan borclanma imkaninin ve Tirk lirasi zorunlu karsiliklar icin tutulan déviz
ve altin cinsinden varliklarinin, ihtiyag duyulmasi halinde bu yil igindeki sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredisi geri 6demelerini karsilayacak diizeyde oldugu dederlendirilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin yurt disindan sagladigi fonlarin uzun vadeli olmasi, pasif
vadesinin uzamasina katkida bulunmaktadir. Yurt digi yikimlilGklerin adirlikll ortalama vadesi
son bir yilda istikrarli seyrini stirdirerek 2012 yili Mart ayi itibariyla 3,6 yil olarak gerceklesmistir. Ayni
dénemde yurt digi yikimliliklerin yiizde 14,6'sini olusturan sendikasyon kredilerinin ortalama vadesi
1 yil, ylizde 7,7'sini olusturan sekiiritizasyon kredilerinin ortalama vadesi ise 6,4 yildir (Grafik III1.25).

Grafik III.24. Yurt Digi Yiikiimliiliiklerin Grafik III.25. Yurt Digi Yiikiimliiliiklerin
Kompozisyonu (Milyar ABD dolar) Ortalama Vadesi (Yil)
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Bankalarin toplam varlik ve yabanci kaynaklar icinde yabanc iilkelerin payi
incelendiginde, Tiirk bankacilik sektoriiniin yurt disina net borglu konumda oldugu
goriilmektedir. 2012 yi Mart ayi itibariyla bankacilik sektoriiniin toplam varliklarinin yiizde 4,2'si
yabancl (lkelere yapilan plasmanlardan, toplam yabanci kaynaklarinin yiizde 19,4t ise yabanc
llkelerden sadlanan fonlardan olusmaktadir. Yabana (lkeler ile yapilan bilanco ici islemler esas olarak
bankalararasi islemlerden olusmaktadir. AB (lkelerine yapilan plasmanlarin toplam varliklar icindeki
pay! ylizde 2,8, bu (lkelerden sadlanan fonlarin toplam yabanci kaynaklar icindeki payi ise yizde
12,1'dir. Yabana iilkeler icinde en yiiksek paya sahip olan Ingiltere’nin toplam varliklar icindeki pay
yuzde 1,1, yabanci kaynaklar icindeki payi ise ylizde 5,5 diizeyindedir (Grafik II1.26). Yabanac (lkeler
ile yapilan tirev finansal islemler iginde en yliksek paya sahip olanlar para swaplari ve faiz swaplaridir.
Bankacilik sektoriiniin tirev finansal islemlerinin llke dadiimina bakildiinda yabana (lkelerin toplam
payinin yiizde 77,7 olarak gerceklestigi, bu tilkeler icinde ise Ingiltere’nin yiizde 51,8 ile toplam igindeki
en yliksek paya sahip oldugu gorilmektedir (Grafik II1.27). Bankalarimizin varlik, yabanci kaynak ve
bilango disi islemleri icinde Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’dan olusan (ilkeler
grubunun payi ihmal edilebilir derecede diisiik diizeydedir.
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Grafik II1.26. Secilmis Ulkeler itibariyla Grafik III.27. Secilmis Ulkeler Itibariyla
Bankalarimizin Varlik ve Yabanci Kaynaklari Bankalarimizin Tiirev Finansal Islemleri
(Mart 2012, Milyar TL) (Mart 2012, Milyar TL)
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Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin altin ve doviz cinsinden tesis edilebilmesi imkaniyla
bankacilik sistemi maliyet ve likidite kanallar yoluyla olumlu etkilenmis, bankalarin Tiirk
lirasi likidite ihtiyaci ve TCMB’den borclanmalar azalmistir. 2012 yili Mart ayi itibanyla likit
aktiflerin toplam aktiflere orani gegen yil sonuna goére 0,6 puan azalarak yiizde 19,6 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismede, 28 Ekim 2011 tarihinden itibaren TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin
altin ve yabanci para olarak bloke hesaplarda tesis edilmesine ve zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
indirimlere bagli olarak nakit ve nakit benzeri dederlerdeki disiis etkili olmustur (Grafik III.28). Likit
aktiflerin toplam aktiflere orani gerilemesine ragmen, Bankalarin Likidite Yeterlili§inin Olgiilmesine ve
Degerlendiriimesine liskin Yénetmelik'e gdre hesaplanan bankacilik sektériiniin toplam likidite
yeterlilik oranlar yasal oran olan yiizde 100'lin belirgin olarak lzerinde seyretmektedir (Grafik III.29).

Grafik III.28. Likit Aktifler (% Aktif) ' Grafik II1.29. Toplam Likidite Yeterlilik Rasyosu
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Gegici bir likidite sikisikligi durumunda TCMB tarafindan bankalara likidite temini
icin kabul edilebilecek teminatlar arasinda yer alan serbest menkul degerler ile serbest
menkul degerlerin mevduata orani son donemde nispeten yatay bir seyir izlerken, IMKB
ve bankalararasi para piyasalarindan (BPP) borg¢lanma tutarlarinin Devlet Borclanma
Senetlerine (DBS) orani azalis egilimine girmistir. 2010 yili sonunda 190,2 milyar TL
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seviyesinde olan serbest DBS bu dénemden sonra gerileme egilimine girmis ve 2011 ortalarindan bu
yana yatay seyrederek Nisan ayi sonunda 128,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, 2011
yil Ekim ayina kadar artis egiliminde olan IMKB ve bankalararasi para piyasalarindan borclanma
tutarlarinin DBS'ye orani, 2012 yili bagindan itibaren azalarak Nisan ayinda yiizde 43,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Bankalarin likidite ihtiyaci oldugunda kullanabilecekleri serbest DBS’lerin mevduat
tutarina orani yatay bir seyir izleyerek 2012 yili Nisan ayi itibariyla ylizde 17 civarinda gergeklesmistir
(Grafik II1.30, Grafik III.31).

Grafik I11.30. Bankamizca Teminata Kabul Grafik ITL.31. Serbest DBS'lerin Yiikiimliiliiklere
Edilebilecek Toplam Menkul Kiymetler Oranlari (%)
(Milyar TL)
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Bankalarin swap yoluyla TL kaynak yaratma egilimlerinin devam etmesi nedeniyle
bilango ici pozisyon aciklari artmakla birlikte, pozisyon acigimi bilanco disi islemlerle
dengeledikleri icin yabanci para net genel pozisyon ve likidite rasyolar yasal sinirlar
icindedir. Yasal oranin (zerinde olan yabanci para likidite yeterlilik oranlarinda, 1. vade diliminde
2009 yilindan itibaren goriilen gerileme egilimi devam ederken, 2. vade diliminde 2011 yilindan bu
yana yatay bir seyir gézlemlenmistir (Grafik I11.32). 2012 yili Mart ayi itibariyla dévize endeksliler danhil
olmak Gzere yabanci para varliklarin toplam aktiflere orani yiizde 31,8, yabanci para yiukiamldliklerin
toplam pasiflere orani ylizde 35,5 seviyesindedir. Adirlikli olarak swap islemlerinden olusan bilango disi
islemlerle kapatilan bilanco ici agik pozisyon ise 2012 yili basindan bu yana artis egiliminde olmustur.
Nitekim, Tirk lirasi borglanma swaplarinin 2012 yilinda artisini siirdiirdii§i ve Mart ay! itibariyla 38,8
milyar ABD dolarina ulastigi, yabanci para borclanma swaplarinin ise 2012 yilinda yatay seyrederek
Mart ayinda 12,9 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklestigi gorilmektedir. 2012 yili Mart ayi itibariyla
yabanci para net genel pozisyon acgiginin toplam &zkaynaklara orani yiizde 0,5 olarak gergeklesmistir
(Grafik II1.33).
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Grafik I11.32. Yabanci Para Likidite Yeterlilik Grafik IIL.33. Yabanci Para Pozisyonu (%)
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Kutu III.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kisa Vadeli Likidite Tedbirleri

Para Politikasi Kurulu (Kurul), 2011 yilinin son ceyredinde Tirk lirasinda gozlenen asiri deder kaybi,
islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi ve fiyati yonetilen/yonlendirilen Uriinlerdeki ayarlamalarin orta vadeli enflasyon
beklentilerini ve gérinimunu etkilemesini engellemek igin gereken adimi Ekim ayinda atmis, borg verme faizlerinin
onemli 6lgtide artinimasi yoluyla faiz koridorunu genigleterek para politikasinda giglu bir sikilastirmaya gitmistir. Kurul
23 Kasim 2011 tarihli toplantisinda ise; alinan tedbirlerin krediler, yurt igi talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki
etkilerinin dikkatle takip edilmesini ve bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan Tirk lirasi fonlama miktarinin gerekli
gorildiginde asagi veya yukari yonli ayarlanmasini kararlastirmistir. Buna ek olarak Merkez Bankasi, bankalarin
likidite yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini 6ngdrebilmelerine yardimci olmak amaciyla bir
hafta vadeli repo ihalesi ile saglamayi planladigi fonlama miktari hakkinda kamuoyunu diizenli olarak bilgilendirmeye
karar vermistir. Bu gergevede, 25 Kasim 2011 tarihinden itibaren iki haftada bir Cuma giinleri sabah saat 9.30'da,
zorunlu karsilik tesis dénemi boyunca herhangi bir giin igin miktar yontemi ile gergeklestirilen bir hafta vadeli repo
ihaleleri ile saglanacak vadesi gelmemis toplam fonlama stoku (haftalik vadeli fonlama miktari) igin planlanan alt sinir
Reuters sisteminin “"CBTF” sayfasinda duyurulmaya baslanmistir.

Bu 6nlemlere ek olarak, kiiresel ekonomik gelismelerin (ilkemiz iizerindeki etkilerini dengelemek ve likiditenin
daha etkin dadiimasina katkida bulunmak amaglari ile 30 Aralik 2011 tarihinden itibaren, her hafta Cuma giinleri
geleneksel yontemle bir ay vadeli (dért hafta) repo ihalesi diizenlenmeye baslanmistir.

Ayrica, likidite yonetimi hakkinda bankalarin ngérebilirligini artirmaya iliskin adimlarin devami olarak Kurul,
24 Ocak 2012 tarihli toplantisinda, iki Kurul toplantisi arasinda miktar ihalesi yontemi ile diizenlenecek bir hafta vadeli
repo ihalelerine iliskin glnliik fonlamanin alt ve Ust tutarlari ile geleneksel yontemle gergeklestirilecek bir ay vadeli
repo ihalelerinin Ust tutarini duyurmaya karar vermistir.

Diger taraftan, 4 Adustos 2011 tarihinde yapilan Kurul toplantisinda belirlenen strateji gergevesinde
diizenlenen doéviz satim ihalelerine iliskin olarak, 29 Kasim 2011 tarihinde yapilan degisiklikle her is giiniinde, takip
eden iki is giini igerisinde ihaleler yoluyla satilabilecek toplam azami ddviz miktar saat 15.00'de Reuters sisteminin
“"CBTQ" sayfasinda duyurulmaya baglanmistir. Bu kapsamda, ihaleler yoluyla 29 Kasim ve 30 Kasim 2011 tarihlerinde
satilabilecek toplam azami doviz miktari 100 milyon ABD dolari diizeyinde belirlenmistir. 27 Aralik 2011 tarihinden
itibaren bir sonraki Kurul toplantisina kadar olan dénemde agilacak guinliik doviz ihalelerinde satilabilecek en yiiksek
tutarin 1,350 milyon dolar, takip eden iki giinde satilabilecek en yiiksek tutarin ise 1,700 milyon dolar diizeyinde ilan
edilmesine, ancak Merkez Bankasinca fiyat istikrari veya finansal istikrar agilarindan gerekli goriilen istisnai durumlar
haricinde alinan tekliflerin sadece 50 milyon ABD dolarina kadar olan kisminin karsilanmasina karar verilmistir. 30

Aralik 2011 tarihinden itibaren ihale saati 6ncesinde Merkez Bankasinca dévize dogrudan miidahale edilen giinlerde de
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ihale diizenlenmeye devam edilmesi kararlastiriimistir. Doviz kurlarinda sagliksiz fiyat olusumlari gézlenmesi nedeniyle
piyasaya satim yoniinde 18 Ekim, 30 Aralik 2011 ve 2-3-4 Ocak 2012 tarihlerinde dogrudan miidahale edilmistir.
Ayrica, 6 Ocak 2012 tarihinden itibaren gerek gérilen giinlerde, giin iginde ddviz satim ihaleleri agiimasi,
glin ici ihalelerde satimi yapilacak tutarin her bir ihalede 50 milyon ABD dolari olmasi ve gelen tekliflerin ihale
miktarina kadar olan kisminin tamaminin karsilanmasi uygulamasina baslanmistir. 24 Ocak 2012 tarihli Kurul
toplantisinda, cari denge dinamiklerindeki diizelme egilimi ve kiiresel kosullardaki ani degisimler géz éniine alindiginda
glin ici doviz satim ihalelerinin diizenli doviz satim ihalelerine kiyasla daha etkili ve para politikasi amaclarina daha
uygun olacagi dederlendirilmistir. Bu nedenle 25 Ocak 2012 tarihinden itibaren, diizenli déviz satim ihalelerine son
verilmesine, ancak 6 Ocak 2012 tarihli “Giin Ici Déviz Satim Ihalelerine iliskin Basin Duyurusu”nda belirtilen cercevede
gerek goriilen glinlerde giin ici doviz satim ihaleleri agilmasina ve bir sonraki Kurul toplantisina kadar olan dénemde
gun igi ihalelerde gunlik olarak satilabilecek en yiiksek tutarin toplam 500 milyon ABD dolari olarak belirflenmesine

karar verilmistir.

Grafik 3. TL Karsihigi Déviz Satim Ihaleleri Grafik 4. TL Karsiligi Dogrudan Doviz Satim
(Milyon ABD dolar) Miidahaleleri (Milyon ABD dolari)
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Diger yandan, 27 Aralik 2011 tarihli basin duyurusuyla, kiiresel gelismeler dikkate alinarak, 2 Ocak 2012
tarihinden itibaren bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalari Ddviz Depo Piyasasinda kendilerine taninan borglanma limitleri

gergevesinde Merkez Bankasindan alabilecekleri déviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya yiikseltilmistir.

2 Ocak 2012 tarihli basin duyurusuyla, istisnai donemlerde Merkez Bankasinin uygulayacadi para politikasina
iliskin agiklamalar yapilmistir. Buna gore, 2011 yilsonu enflasyonunun yiizde 10'un Uzerinde gergeklesecegi beklentisi
ile mevcut konjonktiirde ikincil etkileri sinirlamak igin Merkez Bankasinin 29 Aralik 2011 gininden itibaren ek parasal
sikilastirmaya gitmis oldugu, politika faizinden yapilan fonlama miktarinin gegici bir stire igin azaltilarak normal giinler
igin ilan edilen alt sinirin altina disirilebilecedi ifade edilmistir. Gerekmesi halinde bu islemleri destekleyici yonde,
sterilize edilmemis (etkili) doviz satislarinin ve dogrudan miidahalelerin kullaniimasinin da s6z konusu olabilecegi ifade
edilmistir.

21 Subat tarihli Kurul toplantisinda, kiiresel dlgekte son dénemde alinan parasal genislemeye iliskin kararlar
da goz oniine alinarak faiz koridorunun st sinirinin bir miktar indirilmesi uygun goériilmustiir. Bu cergevede gecelik
borg verme faiz orani ylizde 12,5'ten ylizde 11,5'e, agik piyasa islemleri gercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani yiizde 12'den ylizde 11’e dustrilmistir. Geg Likidite Penceresi
uygulamasi gergevesinde, Bankalararasi Para Piyasasinda saat 16.00—-17.00 arasi gecelik vadede borg verme faiz orani

ise ylizde 15,5'ten ylizde 14,5’e disirilmistr.
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Grafik 5. TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Grafik 6. TCMB ve Ikincil Piyasa Faiz Oranlari
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(1)TCMB agirlikl ortalama fonlama maliyeti, TCMB'nin Bankalararasi
Para Piyasasi (depo verme) ve Aglk Piyasa Islemleri (IMKB repo, piyasa
yapicisi repo, miktar ihalesi ile haftalik repo, geleneksel ihale ile haftalik
repo, aylik repo) ile yaptigi vadesi gelmemis fonlamanin agirlikli ortalama
maliyetidir. Hesaplamada basit faiz oranlari kullanilmistir.

Kaynak: TCMB

TGA'ya doniisim orani tarihi diisiik seviyelerini korumaktadir. TGA'ya déniisiim orani
2012 yili ilk ceyredinde yatay bir seyir izleyerek Mart ay itibariyla yiizde 2,7 olarak gerceklesmistir.
Mikro biiylklikteki isletmelere kullandirilan kredilerin ve konut kredilerinin TGA'ya dénlisim oranindaki
iyilesmenin sirmesi ise dikkat cekmektedir. Ayrica, sorunlu krediler icin ayrilan karsiliklar ve teminatlar
birlikte dikkate alindiginda, sektériin maruz kaldi§i kredi riskini karsilama acisindan gigli oldugu
gorilmektedir (Grafik II1.34 ve Tablo IIL.2).

Grafik 1I1.34 Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA P
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Ulkemizde toplam cek kullanimina iliskin veri tabani bulunmamakla birlikte Bankalararasi Takas
Odalari Merkezine (BTOM) ibraz edilen ceklerin bu konuda ©nemli bir gdsterge oldugu
dusundlmektedir. 2011 yili ikinci yarisinda BTOM’a ibraz edilen geklerden karsiliksiz gikanlarin toplam
cek tutarina orani artis edilimine girmistir (Grafik III1.35). Sektorel bazda temerriit oranlari
incelendiginde, 2011 yiindan bu yana siiregelen iyilesmenin 2012 yii Mart ayinda devam ettidi
gorilmektedir (Tablo IIL.3).
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Grafik ITI.35 TGA'ya Doniisiim Orani ve Tablo III.3. Sektérler itibariyla Temerriit
Karsiliksiz Cek D6niisiim Orani (%) Oranlari*
9 2009 2010 2011 03.12
8 Tanm, Avcilk, Ormancilik 19,7 17 10,8 10,9
7 Gida, Mesrub.ve Titln San. 13,4 12,2 9,8 9,7
6 Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 15,5 14,5 12 11,7
5 . .
4 Metal Ana San ve Islen. Mad.Urt. 9,9 8,6 6,8 6,5
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0
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Diger Firma Kredileri TGA'ya Dénlisim Orani i
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Kaynak: BDDK -TCMB
. _ (1) Temerriide disme orani; bir sektordeki tahsili gecikmis kredisi
Kaynak: BDDK ~TCMB, BTOM bulunan firma sayisinin, o sektordeki nakit ve tahsili gecikmis kredisi
bulunan toplam firma sayis! igindeki orani olarak hesaplanmistir.

Bazi Avrupa iilkelerinin bankacilik sistemlerinde yasanan sorunlarin ve kiiresel
belirsizliklerin giindemdeki yerini korumasi nedeniyle TGA'ya doniisiim oranlan iilkemiz
bankacilik sistemine gore oldukga yiiksek seyretmektedir. Ulkelerin bilanco diizeltme egilimleri
ve finansman olanaklarinin daralmasi nedeniyle kredi kullandirminda genel olarak bir yavaslama
gozlenmesi ve ekonomilerdeki diisiik biiyiime performanslari nedeniyle sorunlu kredi oranlari birgok
lilkede yliksek seyretmekte olup, dider gelismis ve gelismekte olan llkelerle karsilastiriidiginda tilkemiz
bankacilik sistemi aktif kalitesinin glicli oldugu gorilmektedir (Grafik II1.36).

Grafik II1.36. Ulkelerin TGA'ya Déniisiim Oranlar® ve Net TGA / Ozkaynaklar Oranlari (%)
25 100 =
TGA'ya Déniisiim Orani 90 Net TGA / Ozkaynaklar
20 80
70
15 60
50
10 40
30
5 | | | | | | ‘ i
Lk K i
o et LU o mnnll
ngummmwmcUQmmmmm tCoONCOOCCOOmodo .
= bo) o VOV OEOVUCCNTUOC —COOoNTCUCOmoOS OO
BGocEcEctRs et RagozoBREcE e 2562572908 sR 2 2E 202 8aR855 552
zH oRelsgy == = F—a =l = — N D B4
& B230oP8E Sho ReEYo T 3FEuENZE SEAGR 32 Y5s EESPCRCISEERRSECRS
-, — = QD = o f=s = ) . ] =
- 82 5 "Ege T gz 25 gpMETE 5 a5
| 3 [ea] o =
Kaynak: Financial Soundness Indicators, IMF, BDDK -TCMB
(1) Genel olarak 2011 yili sonu olmak {izere, IMF - FST veritabaninda yer alan en giincel veriler kullanilmistir.

2011 yiinda gerileyen bankacilik sektoriiniin net kari, 2012 yili ilk geyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore yiikselmistir. 2011 yilsonunda bankacilik sektériiniin dénem net
kari bir 6nceki yilsonuna gore yiizde 10,3 azalarak 19,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu
ddénemde, takipteki alacaklar 6zel provizyonundaki azalis ve net licret ve komisyon gelirleri ile net faiz
gelirindeki artisin olumlu katkisina ragmen, net faiz disi giderlerdeki artis karligi olumsuz etkilemistir.
So6z konusu donemde faiz disi giderlerin artisinda isletme giderleri ve genel karsilik provizyonundaki
artis ile kambiyo zararlarindan kaynaklanan net ticari karin zarara déniismesi etkili olmustur.
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Dider taraftan, 2012 yili Mart ayi itibariyla donem net kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylizde 9,7 artarak 6 milyar TL'ye ylkselmistir. Bu dénemdeki net karin artisinda, net faiz gelirindeki
artis etkili olmustur. Dénem net karindaki artisi sinirlayan faktorler ise isletme giderlerindeki artisa
badl olarak yiikselen faiz disi giderler ile tiirev finansal araglardan kaynakli sermaye piyasasi islem
karlarinin zarara donismesi ile takipteki alacaklar 6zel provizyonundaki artis olmustur.

Azalis egiliminde olan sektoriin aktif karlihdi ve dzkaynak karliidi, 2011 yilsonu itibariyla sirasiyla
yluzde 1,7 ve yilzde 14,3 olarak gerceklesmis ve 2012 yili Mart ayinda da yaklasik ayni seviyesinde
kalmistir. Bununla birlikte, 6zkaynak karliligindaki diistise ragmen, elde edilen getirinin alternatif risksiz
getiri oraninin Uzerinde oldugu dikkat cekmektedir (Grafik II1.37). 2011 yilsonu itibariyla ylizde 3,5
olan net faiz marji, 2012 yili Mart ayinda net faiz gelirindeki artisa bagli olarak 0,1 puan artmis ve
ylizde 3,6 olarak gergeklesmistir (Grafik III.38).

. e n Lo Arr s Grafik II1.38 Gelir Kaynaklar ile Takipteki
Grafik II1.37 Aktif Karlihgi, Ozkaynak Karlihgi ve = -ay p .
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Kaynak: BDDK-TCMB
. ~ _ (1) Net Ticari Kar (Zarar) = Sermaye Piyasasi Islemleri Karlari (Zarar)+
Kaynak: BDDK-TCMB - Bloomberg Kambiyo Kr (Zarar)
(2) Net Faiz Marji: Net Faiz Geliri / Ortalama Aktfiler

Bankacilik sektoriiniin karliik performansi gostergeleri yilsonu itibariyla gerilemis
olmasina ragmen, diger iilkeler ile karsilastirildiginda yiiksek seviyelerini korudugu
gozlenmektedir. Ulkemiz bankacilik sektoriiniin 6zkaynak ve aktif karliigi oranlarinin diger ilkelere
gore oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir (Grafik II1.39).
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Grafik II1.39. Ulkeler itibariyla Ozkaynak Karliigi ve Aktif Karhihigi (Yillik, %)*
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Kaynak: IMF, BDDK-TCMB
(1) Genel olarak 2011 Aralik dénemi olmak lizere, FSI veri tabaninda yer alan en giincel veriler kullaniimigtir.

2011 yih basindan itibaren azalis egiliminde olan bankacilik sektoriiniin sermaye
yeterliligi rasyosu, yil sonu itibariyla sinirli bir artis gostermistir. Sermaye yeterlilik rasyosu
yasal sinir olan ylizde 8 ve hedef rasyo olan yiizde 12'nin oldukga (izerinde bulunmaktadir. 2012 yili
Mart ayi itibariyla sektoriin SYR'si yil sonu dederi olan yiizde 16,5 diizeyine gore 0,1 puan artarak
ylizde 16,6 olarak gerceklesmistir. Sektoriin sermaye yeterliligi rasyosunda goriilen sinirli artista,
karliik performansindaki iyilesme ve kredilerin artis hizinin yavaslamasi etkili olmustur (Grafik I11.40).
Diger taraftan, 2012 yili Mart ayi itibariyla ana sermayenin toplam &zkaynaklar icindeki payinin yiizde
90'lar seviyesinde devam etmesi, sektdriin 6zkaynak unsurlarinin kaliteli oldugunu gdstermektedir.
Nitekim, 2011 yilsonu ve 2012 yili Mart ayi itibariyla ana sermaye orani yizde 14,9 gibi yliksek bir
seviyede gerceklesmistir. Ayrica, 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani da ylikselis ediliminde olup, 2011
yilsonu itibariyla ylizde 11,9, 2012 yih Mart ayi itibariyla ise ylizde 12,5 olarak gergeklesmistir (Grafik
I11.41). Sekt6riin karlilik performansindaki iyilesme ve menkul dederler deger artis fonundaki artisin
yani sira, BDDK tarafindan bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilmesi uygulamasinin devam etmesi
sonucunda 6nemli bir tutarda yedek akce olusumunun sadlanmasi da bankacilik sektériiniin 6zkaynak
yapisi iizerinde olumlu etkide bulunmaktadir. Ote yandan, éniimiizdeki dénemde sektdriin karlilik
performansindaki artisin ve kredilerdeki artis hizindaki yavaslamanin devam etmesi durumunda
sektoriin SYR'sindeki artigin stirmesi éngoriilmektedir. Ancak, 2012 yii Temmuz ayindan itibaren Basel
IT'ye gegisle birlikte sektdriin sermaye yeterliligi oraninda sinirl bir miktarda diisiis beklenmektedir
(Kutu IIL.3).
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Grafik II1.40 Sermaye Yeterlilik Rasyosu
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Grafik II1.41 Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere
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Ulkemiz bankacilik sektorii yiiksek sermaye yeterlilik rasyosuna sahiptir.

Diger

Ulkelerle karsilastirildiginda Tirk bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu, ana sermaye orani ve

Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani agisindan yiiksek oranlara sahip Ulkeler arasindadir (Grafik II1.42).

Grafik II1.42. Ulkeler Itibariyla Sermaye Yeterlilik Orani, Ana Sermaye Orani ve Ozkaynaklarin Toplam
Aktiflere Orani (%)*
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Kaynak: IMF, BDDK-TCMB
(1) Genel olarak 2011 yili Aralik ayr olmak iizere, FSI veri tabaninda yer alan en giincel veriler kullanilmistir.

Bankacilik sektoriiniin riske esas tutarinin toplam aktifler icindeki payir artis

egilimini siirdiirmektedir. 2011 yilsonu itibariyla s6z konusu oran o6zellikle kredi riskine esas

tutardan kaynaklanmak Uzere Eylll ayina gére 2,6 puan artarak yilizde 78,4 olarak gergeklesmis, 2012

yili Mart ayinda ise ylizde 80,8 dederini almistir (Grafik II1.43). Ayni dénemlerde serbest sermayenin

toplam aktifler igindeki payr da yiikselerek sirasiyla yiizde 6,6 ve ylizde 6,9 olarak gergeklesmistir

(Grafik II1.44). Bu artista dzkaynaklardaki hizli artis ve kredilere bagh olarak risk agirlikli aktiflerdeki

artisin yavaslamasi etkili olmustur.
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Grafik III1.43. Riske Esas Tutarlarin Dagilimi Grafik II1.44. Serbest Sermayenin Gelisimi
(Milyar TL, %) (Milyar TL, %)
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Kutu II1.3. Basel II, Basel 2,5 ve Basel III Diizenlemeleri

Basel IT

Ulkemizde, paralel uygulama dénemi olarak adlandirilan ve Basel-I ve II'nin birlikte uygulanacadi bir yillik
dénem Temmuz 2012 itibariyla sona erecek olup, 2012 yil Temmuz ayi itibariyla tlkemiz tam olarak Basel II'yi uygular
hale gelecektir. Basel II diizenleme taslaklari olarak da bilinen diizenlemelerden Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirimesine iliskin Yénetmelik Taslagi (Yonetmelik Taslagi) ile bu Yénetmelik taslagina iliskin ek ve teblig
taslaklari BDDK tarafindan yayinlanmistir.

BDDK tarafindan yapilan agiklamaya gore, bankalarca BDDK'ya yapilan paralel raporlamalara gére Mart 2012
donemi verileri dikkate alinarak sektoriin SYR'sinde 1,2 puanlik bir diistis beklenmektedir. Bu diisiise ragmen sektoriin
sermaye yeterliligi rasyosu gerek yasal ve gerek hedef rasyonun altina diismemektedir.

Bilindigi gibi, Basel I uygulamasinda varliklara risk adirligi verilmesinde OECD (yesi olup olmama kriteri
kullanilirken, Basel II standart yaklasiminda kredi derecelerine gore bir risk adirligi belirlenmektedir. Bu gercevede,
ornegin Basel I'e gore, llke hazinesi ve merkez bankalar ile belirli nitelikleri tasiyan kamu kurumlarindan olan
alacaklar OECD (ilkesi olma ayrimina goére yilizde 0 veya yiizde 100 risk adirigina tabi tutulmakta iken, Basel II
standart yaklasimi gercevesinde (ilke hazinesi ve merkez bankasindan alacaklar tilke derecesine gore risk agirigina tabi
tutulmaktadir. Ancak, llke hazinesi ve merkez bankasindan alacaklar igin lilke denetim otoritesince kullanilabilecek bir
inisiyatif mevcut olup, bu yerel para cinsinden olan ve yine yerel para ile fonlanan alacaklara yiizde 0-100 araliginda
daha dustk risk agirhdi verilmesi yoniindedir. Dolayisiyla, yabanci para cinsinden olan kamu alacaklarina tlkemizin
sahip oldugu mevcut derece itibariyla ylizde 100 risk adirligi uygulanacakken, ulusal uygulama tercihleri kapsaminda,
lilkemiz Hazinesi ve Merkez Bankasindan olan TL cinsinden alacaklar, TL cinsinden fonlanmak kosuluyla yiizde 0 risk
adirhdina tabi tutulabilecektir.

Mevcut yaklasimda;

. ylizde 50 risk agirhidinda siniflandirilan konut kredileri, Basel II standart yaklagimi altinda
ylizde 35 risk adirhidinda siniflandirilacaktir.

« firma kredileri igin nakit teminatli olanlar yiizde 0, ipotek teminatli olanlar yiizde 50,
diger krediler ise ylizde 100 risk agirligina tabi tutulmaktadir. Basel II'de ise, bu
alacaklar igin sirketin aldigi dereceye gore belli risk agirliklari belirlenmistir.

. perakende krediler ve KOBI kredileri yiizde 100 risk agirigina tabidir, ancak bu
alacaklarin kredi korumasi bulunmasi halinde risk adirliklari daha da diisebilmektedir.

Basel II'de ise s6z konusu alacaklar ylizde 75 risk agirliginda siniflandirimaktadir.
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Basel 2,5

Basel 2,5 olarak bilinen diizenleme 6nerilerinin (Enhancements to the Basel Framework ve Revisions to the
Basel II Market Risk Framework, 2009) halihazirda lilkemizde paralel uygulamaya tabi olarak yuriitiilmekte olan Basel
II Diizenleme Taslaklari’na dahil edilmesine iliskin galismalar BDDK tarafindan yuritiilmektedir.

Basel 2,5 diizenlemeleri, 2009 yili Temmuz ayinda baslamis olup, menkul kiymetlestirme ve ticari portfdye
yonelik yapilan degisiklikleri kapsamaktadir. 2007 yilinin ortasinda kiiresel finansal krizin baslamasindan sonra
bankalarin zararlarinin énemli bir bolimu ticari portfdyden kaynaklanmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri 1996
yllinda Basel I'e getirilen ve piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesaplamasina dahil edilmesi yoniindeki degisikliklerin
bazi 6nemli riskleri kapsamamasidir. Bu nedenle, Basel Komitesi ticari portfdye iliskin olarak riske maruz degere dayali
hesaplama yodntemini menkul kiymetlestirme pozisyonlari harig, alim satim hesaplarinda izlenen finansal araglarin
ihraggisinin temerriit etmesi veya kredi dederliliginin degismesi nedeniyle maruz kalinan zarar olasiidini da icerecek
sekilde ilave risk icin sermaye yikimliltgu ile destekleme karari almistir.

Bunun yani sira stres riske maruz deder hesaplamasi getirilmistir. Finansal kriz déneminde bankalarin ticari
portfoylindeki zararlar Basel II'nin piyasa riski icin 6ngordigi bulundurulmasi gereken minimum sermaye
yukumlaligintn oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Mevcut durumda riske maruz deder hesaplanirken son 12 aylk
donem dikkate alinmaktadir. Buna ek olarak, yapilan dedisiklikle riske maruz dedger modelinin girdilerinin 12 aylk
onemli bir finansal stres donemine iliskin tarihsel verilerin kalibre edilmesiyle hesaplandigi stres riske maruz deger
hesaplamasi yapilmasi istenmektedir. Ayrica, daha dnce likit ve iyi gesitlendirilmis hisse senedi portfoyleri igin yilizde 4
olan spesifik risk agirhginin yiizde 8'e gikarilmasina karar verilmistir.

Ticari portfoye iliskin getirilen dedisikliklerin yani sira Basel II'nin menkul kiymetlestirmeye iliskin
yaklagiminin  gliglendirilmesi hedeflenmistir. Bu dodrultuda, igsel derecelendirme yonteminde yeniden menkul
kiymetlestirmeye iliskin risk agirliklan s6z konusu Uriinlerin tagidigi riski daha iyi yansitabilmek amaciyla artirilmistir.
Ayrica, menkul kiymetlestirmeye iliskin olarak spesifik risk hesaplamasi getirilmistir.

Basel IIT

Kiresel kriz, gelismis lilke bankalarinin blytk boliminiin sermayesinin yeterli ve istenen kalitede olmadigini
gostermistir. Bu sorunun ¢oziimiine yonelik olarak baslatilan calismalarda, dncelikle sermayenin kalite ve seffafliginin
artinlmasi amaciyla ana sermaye (Tier 1) iginde yer alan ve zarar karsilama kapasitesi yiiksek olan unsurlar gekirdek
sermaye (common equity) olarak adlandiriimistir. Basel III ile birlikte asgari gekirdek sermaye orani (Cekirdek Sermaye
/ Risk Agirlikli Aktifler) 2013 ile 2015 tarihleri arasinda kademeli olarak yiizde 2'den ylizde 4,5’e cikarilacaktir.

Yasal sermaye yeterlilik oranlarina ek olarak bankalarin tampon sermaye olusturmasi yoluyla dénguselligin
olumsuz etkilerini azaltacak yaklasimlarin gelistirilmesine calisiimaktadir. Bankalarin olusturmalari 6ngorilen tampon
sermayeyi kullanarak finansal piyasalarda olusan gerilimler ile ekonomik daralmalarin olumsuz etkilerinden korunmalari
ve boylelikle etkin bir sekilde faaliyet gostermeye devam etmeleri hedeflenmektedir. Basel III ile getirilen sermaye
koruma tamponu gekirdek sermayeye, birinci kusak sermayeye ve toplam sermayeye kademeli olarak eklenecektir. S6z
konusu oranin 2016 yilindan 2019 yilina kadar kademeli olarak artirilarak 2019 yilinda yiizde 2,5 olarak nihai seklini
almasi 6ngoriilmektedir. Ayrica, uluslararasi sistemik 6neme sahip bankalar igin de tasidiklar risk esas alinarak ilave 1
- 2,5 puanlik sermaye yikimlGligu getirilmesi 6ngorilmektedir. Halen yerel sistemik 6neme sahip bankalar icin de
FSB ve Basel Komitesi tarafindan benzer galismalar yiritiilmektedir.

Finansal sistemde borgluluk dizeylerinin yiiksek olmasi da kiresel krizin temel nedenlerinden biri olarak
gosterilmistir. Bu kapsamda, Basel II cergevesini destekleyecek nitelikte ve zorunlu olmasi planlanan bir kaldirag orani
olusturulmasi 6ngorilmistiir. S6z konusu oran birinci kusak sermayenin (Ana Sermaye) belirli doniisim oranlariyla
dikkate alinmis bilanco disi kalemler ve aktifler toplamina béliinmesi suretiyle (Ana Sermaye / Aktifler + Bilango Disi
Kalemler) bulunacak olup 2017 yilinin ilk yarisina kadar siirecek olan paralel uygulama déneminde yiizde 3 orani ile
test edilmesi planlanmaktadir. Yapilacak olan Sayisal Etki Calismalari (QIS) ve paralel uygulama sonucuna gore s6z
konusu kaldirag oranina nihai hali verilerek 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren uygulamaya gegecektir.

Bankalarin sistemik likidite soklarina karsi dayanikliliginin artirimasi ve likidite riski yonetim sireglerinin

guglendiriimesi gergevesinde, Basel III ile birlikte likiditeye iliskin olarak Likidite Karsilama Orani (Liquidity Coverage
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Ratio) ve Net Istikrarl Fonlama Oraninin (Net Stable Funding Ratio) hesaplanmasi éngériilmistiir. Bankanin likit
varliklarinin, 30 giin igerisinde gergeklesecek net nakit gikislarina boliinmesi suretiyle hesaplanacak olan Likidite
Karsilama Oraninin minimum yiizde 100 olmasi gerekmektedir. Net nakit cikisi, 30 giin igerisindeki nakit gikiglari ile 30
glin igerisindeki nakit girisleri arasindaki farktir.

Net Istikrarl Fonlama Orani ise “mevcut istikrarll fonlama tutarinin” “ihtiyag duyulan istikrarli fonlama
tutarina” boliinmesi suretiyle bulunmakta ve en az ylizde 100 olmasi gerekmektedir. “Mevcut istikrarli fonlama tutan”
birinci ve ikinci kusak sermaye de dahil olmak Uzere bankanin pasifinde yer alan kalemlerin vade ve kalitelerine gore
belirlenirken; “ihtiyag duyulan istikrarll fonlama tutari” ise bankalarin aktifinde yer alan kalemlerin vadelerine ve
kalitelerine gore degisen oranlarda dikkate alinmasi suretiyle hesaplanacaktir.

Likidite Karsilama Orani igin 2011 yilindan 2015 yili basina kadar olan dénem, Net Istikrarli Fonlama Orani
igin ise 2012 yilindan 2018 yili basina kadar olan dénem gdzlem periyodu olarak belirlenmis, gdzlem periyodunun
ardindan anilan oranlar icin asgari standartlarin ilan edilecegi belirtilmistir.

Ulkemizde sermaye yeterlilik rasyosunun yiiksekligiyle birlikte 6zkaynaklarin agirlikli olarak zarar karsilama
kapasitesi yliksek olan 6denmis sermaye ve daditiimamis karlardan olusmasi tilkemiz bankacilik sektoriiniin Basel IIT
diizenlemelerine uyum konusunda bir zorluk yasamayacagina isaret etmektedir. Basel III uygulamasina iliskin olarak

ise Ulkemizde galismalar baslamis olup, Basel Komitesi tarafindan belirlenen takvime uygun olarak BDDK tarafindan

mevzuatimiza alinmasi ve uygulanmasi planlanmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin kredi ve piyasa hareketlerinden ileri gelen soklara
dayanikliigini test eden senaryo analizleri de sektoriin 6zkaynaklarinin uygulanan soklari
karsilayabilecek durumda oldugunu gdstermektedir. Uygulanan senaryo analizine gore; kur,
eurobond getirileri, faiz ve TGA'lara uygulanan es anli azami soklar sonucunda dahi, sektériin sermaye
yeterlilik rasyosunun yasal sinirda gerceklestigi goriilmektedir (Tablo III.4, Grafik II1.45).

Tablo II1.4 Uygulanan Senaryolar! Grafik II1.45 Senaryo Analizi Sonuglar
Kur  Eurobond  Faiz TGA o SYR%
Senaryo (% deger  (puan (puan
(% artis) 2 14
kaybr) artisi) artisi)
1 30,0 5,0 10,0 3,0 12
10
2 31,5 53 10,5 4,0 o
3 33,0 5,5 11,0 5,0 6
4 34,5 5,8 11,5 6,0 4
5 36,0 6,0 12,0 7,0 P
6 37,5 6,3 12,5 8,0 0
7 39,0 6,5 13,0 9,0 to2 3 4 5 6 7 8
8 40,5 6,8 13,5 11,0 Senaryo
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB hesaplamalari
(1) Senaryo analizinde yasanan krizler dikkate alinarak risk faktorlerine
esanli soklar verilmistir.
(2) Turk lirasi faiz orani sokudur. Yabanci para faiz orani soku Tirk lirasina
uygulananin lgte biri kadardir. Ticari portfdy icin uygulanan soklarda
sektor bazinda deger distikligu yaklasik ylzde 17'dir. Eurobond soklari
uygulamada tablodaki soklarin 3 katidir.

Bankacilik sektoriine iliskin gostergeler sektoriin genel olarak saglikli bir yapida
olduguna isaret etmektedir. Sektoriin aktif kalitesinde kriz dénemine gdre olumlu gelismeler
gbzlenmis, bir 6nceki Rapor dénemi ile kiyaslandidinda son 6 ayda goreli olarak paralel bir seyir izledigi
gorilmistir. Tahsili gecikmis alacaklar bu dénemde artmig, ancak canli kredilerdeki artis dolayisiyla
TGA orani 2011 yili Eylil ayina gore yatay hareket etmistir. Bununla birlikte, sektoriin net faiz
gelirindeki iyilesmeye badl olarak karlilik performansi gGstergeleri artis edilimine girmistir. Buna ek
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olarak, sektoriin karlihik performansindaki iyilesme ve kredilerin artis hizinin yavaslamasindan
kaynaklanmak (izere sermaye vyeterliligi rasyosu artis gostermektedir. 2011 yilsonundan itibaren
bilanco ici yabanci para pozisyon acigi artis ediliminde olmasina ragmen, bilanco disi fazlasi ile
dengelendidinden yabanci para net genel pozisyonu disik seviyesini korumaktadir. Bankacilik
sektoriindn likidite yeterlilik oranlarn, 1. ve 2. vade dilimleri icin hem toplamda hem de yabanci parada
yasal oranlarin (zerinde olmakla birlikte, 6zellikle mevduat disi fonlamada artis gorilmistir. Bu
gelismelere bagh olarak 2012 yili Mart ayi itibaryla finansal saglamlik endeksi (FSE) 118,6 olarak
gercgeklesmis olup, sektér saglam yapisini korumaktadir (Grafik I11.46, Grafik II1.47).

Grafik II1.47. Bankacilik Sektorii Makro
Gosterimi!

Endeks Sermaye
= Yeterliligi
124 1999=100 1o e

Grafik II1.46. Finansal Saglamhk Endeksi'?

121

Aktif

Karlihk o

118 Kalitesi
115
112

©0 ~ © s\ o -~

e e e e - - Faize Likidite

N N N N N N8 Duyarlilik

FSE Ortalama-1 == === Ortalama-2 12-08 09-11 03-12

Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Kullanilan “Ortalama 1” Arallk 1999 — Mart 2012 ve “Ortalama 2"
Ocak 2004-Mart 2012 ortalamasidir.

(2) Calisma esaslari farklilik gosterdiginden yapilan degerlendirmelerde
katihm bankalari harig tutulmustur.

Kaynak: BDDK-TCMB
(1) “Finansal Istikrar Makro Gosterimi”nin bir alt bélimiddr.

Kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaslamaya, siki para ve maliye politikasina ve
otoritelerce alinan diger tedbirlere bagh olarak oniimiizdeki donemde kredi biiyiimesinin
finansal istikrar acisindan makul seviyelerde devam etmesi beklenmektedir. Kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizligin artmasina karsin (lkemiz bankacilik sektorii yurt disindan fon saglama
imkanlarinda sikintt yasamamaktadir. Bankalarin karlilik performansi yatay bir seyir izlemis olup,
yiiksek sermaye yeterliligi korunmaktadir. Nitekim, Basel 1I/2,5'e gegis siirecinde sektériin SYR’sinde
beklenen dislise ragmen, onimizdeki dénemde sektoriin karlilik performansinin mevcut seviyesini
strdiirecegi ve sektoriin saglam sermaye yapisini koruyacagi 6ngorilmektedir.
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IV. FINANSAL ALTYAPI

Finansal piyasalarda son dbénemlerde ortaya c¢ikan gelismeler ve bu gelismelerin 19907 yillarda
giderek ivme kazanmasi, merkez bankalarinin temel fonksiyonlarini etkilemistir. Finansal piyasalarin
derinlesmesi, kiresellesmedeki énciilligli ve gelisen iletisim teknolojisine badl olarak piyasa sistemlerine
agirlik veren uygulamalarin yogunlasmasiyla merkez bankalarinin ddeme sistemlerindeki roli daha da
artmistir. Ayrica, kiresellesme, finansal liberalizasyon ve teknolojik gelismelere paralel olarak yasanan
finansal krizler neticesinde, fiyat istikrar1 hedefinin yani sira finansal istikrara katkida bulunmak merkez
bankalarinin temel gorevieri arasinda yerini almistir. Finansal aktivitelerde meydana gelen artis, gerek yurt
ici gerek yurt disi odemelerde artisi beraberinde getirmis ve bu ddemelerin gerceklesmesine altyapi
olusturan ddeme sistemlerinin énemini artirmistir.

Odeme sistemlerinin sorunsuz isleyisi finansal sistemin istikrari acgisindan kritik
oneme sahiptir. Odeme sistemleri, ekonomik birimler arasinda mal ve hizmetlerin degisimini
kolaylastiran araglari, kurumsal ve orgitsel catlyl, isletim sireclerini ve haberlesme agini
kapsamaktadir. Odeme sistemlerinin &nemi, &zellikle finansal sektérde (Ustlendikleri rollerden
kaynaklanmaktadir. Bankalararasi fon aktarimlarinda etkinlik saglanmasi, édeme riskinin en aza
indirgenmesi, fon yonetiminde kolaylik saglanmasi, bankacilik sistemine yeni hizmetler sunma firsati
verilmesi 6deme sistemlerinin en dnemli amaglarindandir.

Teknolojik gelismelere paralel olarak finansal piyasalarda ortaya cikan gelismeler,
ozellikle 6deme sistemlerinde 6nemli degisikliklere neden olmaktadir. Ekonomik hayatin
icinde giderek buiyiik hacimlere ulasan “para”, islevini yeni bir sekle dénistirerek elektronik ortamda
kaydi para aktarimi olarak siirdiirmeye baslamistir. Blylyen finansal sektdrde artan rekabet, islem
hacmine paralel olarak daha cok insan kaynadina gereksinim duyulmasi, maliyetlerin sirekli
yiikselmesi, bilgi ve belgenin siirekli kullanima hazir halde tutulmasi gerekliligi, misterilere sunulan
finansal hizmetlerin etkinliginin artinimasi ve gesitlendiriimesine yonelik arayislar, cagin teknolojik
olanaklarinin finans sektériinde yaygin ve etkin bir sekilde kullanilmasi geregini ortaya cikarmistir.

Ulkemizdeki temel 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, Tirk lirasi ddeme
islemlerinin bankalar arasindaki gergek zamanh mutabakatinin yapildigi Elektronik Fon Transfer (EFT)
Sistemi, menkul kiymet aktarim ve mutabakatinin elektronik ortamda, kaydi ve gergek zamanlh olarak
yapildi§i Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi, ceklerin bankalar arasinda takasinin
saglandigi Bankalararasi Takas Odalari Merkezi (BTOM), karth 6demelerin takasinin gerceklestigi
Bankalararasi Kart Merkezi A.S. ile IMKB ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)'nda islem géren
driinlerin takas ve mutabakatinin yapildi§i IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)'den
olusmaktadir.

Tiirk lirasi ve menkul kiymet aktarim ve mutabakatini giivenilir, hizh ve ekonomik
bir bicimde gerceklestirmek; menkul kiymet alisverisine iliskin islemlerde menkul kiymet
aktarimlarini ilgili fon aktarimlan ile es zamanh yapmak amaciyla kurulan EFT-EMKT
sisteminin sahibi ve isletim sorumlusu TCMB’dir. EFT, gergek zamanli toptan mutabakat
(Gergek Zamanli Toptan Mutabakat-RTGS) ilkesine gbére calisan ve Tiirk lirasi cinsinden édemelerin
gergeklestirilmesini saglayan sistemik 6neme sahip elektronik 6deme sistemidir. EMKT sistemi ise EFT
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sistemi ile bltlinlesik olarak calismakta, katiimcilarina menkul kiymet aktarim ve mutabakatini 6deme
karsihdi teslimat (Delivery versus Payment-DvP) ilkesine gore gerceklestirme imkani saglamaktadir.
2012 yili Nisan ayi itibariyla EFT ve EMKT sistemlerinin 47 katilimcisi bulunmaktadir.

EFT sisteminde gergeklesen yillik islem tutari, 2011 yilinda bir 6nceki yila gore ylizde 57,6 artig
gostererek, 39.311 milyar TL'ye ulasmistir. 2011 yili icerisinde EFT sisteminde gergeklesen islem
adedi ise bir dnceki yilla gore ylizde 17,2 artarak 166,7 milyon olmustur (Grafik IV.1).

2011 yihinda EMKT sisteminde gerceklesen 6édeme karsiligi teslimat islem tutan ylzde 254
artarak 5.828 milyar TL, islem adedi ise ylizde 147,4 artarak 68,6 bin olarak gerceklesmistir (Grafik
IV.2). Anilan dénemde piyasalarin likidite durumuna badli olarak TCMB tarafindan gergeklestirilen
aclk piyasa islemlerinde goriilen artisin, EMKT islem adet ve tutarlarindaki s6z konusu artis lizerinde
onemli etkisinin oldugu diistintilmektedir.

Grafik IV.1. EFT Sistemi Yillk Islem Adet ve Grafik IV.2. EMKT Sisteminde Gerceklesen Yillik
Tutan (Milyar TL, Milyon Adet) DvP1 Islem Adet ve Tutan (Milyar TL, Adet)
40.000 180 6.000 80.000
36.000 160 5.400 70.000
32.000 140 4.800 60.000
25.000 120 200 50.000
24.000 :
100 3.600
20.000 3.000 40.000
80
16.000 2.400 30.000
12.000 60 1.800
40 20.000
8.000 1.200
4.000 20 600 I 10.000
0 0 0 L 0
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
I Tutar Adet (sag eksen) I Tutar Adet (sag eksen)
. Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB (1) DvP: Odeme Karsiligi Teslimat (Delivery versus Payment)

Odemelerin giin icerisindeki dagiliminin tahmin edilebilir olmasi likidite yonetiminin
etkinligine katki saglamakta ve likidite riskini azaltmaktadir. 2011 vyilinin dérdinci
ceyreginde EFT sisteminde gerceklestirilen giin icerisindeki ddemelerin yiizde 36’si 08:00-10:00,
ylzde 7'si 10:00-12:00, ylizde 6'si 12:00-14:00, ylizde 26'si 14:00-16:00 ve yilzde 25'i ise 16:00-
17:30 saatleri arasinda tamamlanmistir. 2011 yilinin son ceyredinde, sistemdeki tim islem tutar
10.052 milyar TL olurken, 2012 yihnin ilk ceyredinde sdz konusu tutar 9.317 milyar TL olarak
gerceklesmistir (Grafik IV.3). 2012 yili ilk ceyredinde EFT Sistemindeki 6demelerin ylizde 27'si 08:00-
10:00, ylizde 5'i 10:00-12:00, ylzde 4'G 12:00-14:00, ylzde 29'u 14:00-16:00 ve yilizde 35'i ise
16:00-17:30 saatleri arasinda yapilmistir.
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Grafik IV.3. EFT Sistemindeki Odemelerin Saatler itibariyla Yogunlugu ve islem Tutarlari (%, Milyar TL)
60 S 11.000
L g
¢ . 10.000 o 08:00-10:00
50 9.000
¢ 8.000 10:00-12:00
40
7000 o 12:00-14:00
6.000
30
= 5.000 14:00-16:00
20 4000 o 16:00-17:30
3.000
10 2.000 & Tutar (sag
eksen)
1.000
0 0
L1 .11 IL11 V.11 L12
Kaynak: TCMB

EFT sisteminin bankalararasi 6demelerin gercgeklestirilebilecegi tek sistem olmasi
ve sistemde herhangi bir tutar siniri bulunmamasi nedeniyle sistemde gerceklesen yillik
islem adedi bircok Avrupa iilkesinden yiiksektir. 2011 yilinda EFT sistemindeki 3.000 TL'nin
altindaki kiglik tutarli édeme islemlerinin toplam 6deme islem adedine orani yaklasik yiizde 75 olarak
gergeklesmistir.

Secilmis bazi 6deme sistemlerinde gerceklesen islem tutarinin GSYH’'ye orani
incelendiginde, iilkemizde s6z konusu oranin diger iilkelere gore daha diisiik
gerceklestigi goriilmektedir. 2009 yilinda GSYH'nin 24,7 kati olan EFT sistemi yillik islem tutarinin
2010 yihnda GSYH'nin 22,5 kati olarak gergeklestigi, 2011 yilinda ise 30,3 katina yikseldigi

gorilmektedir (Tablo IV.1).

Tablo IV.1. Gercek Zamanh Toptan Mutabakat (RTGS) Gerceklestiren Odeme Sistemleri Ulke
Karsilagtirmasi

2006 2007 2008 2009 2010

Belgika (TARGET2-BE)

Islem Adedi (Milyon) 1,7 2,0 2,8 2,0 2,4

Islem Tutan (Milyar ABD dolari) 24.373 36.453 39.683 28.980 26.724

Islem Tutari/GSYH 61,1 79,5 78,6 61,4 57,0
Fransa (TARGET 2-BDF)

Islem Adedi (Milyon) 4,6 4,9 6,7 7,6 8,2

Islem Tutar (Milyar ABD dolarr) 169.587 198.527 149.131 130.406 124.456

Islem Tutar/GSYH 74,8 76,6 52,3 49,1 48,7
Hollanda (TARGET2-NL)

Islem Adedi (Milyon) 4,8 7,3 9,3 9,4 8,6

Islem Tutari (Milyar ABD dolari) 40.146 53.434 86.153 88.834 102.476

Islem Tutari/GSYH 59,2 68,3 98,8 111,7 131,7
Almanya (TARGET2-BBk)

Islem Adedi (Milyon) 37,9 47,5 41,6 44,7 43,8

Islem Tutan (Milyar ABD dolari) 189.140 317.934 323.884 238.260 342.119

Islem Tutari/GSYH 64,8 95,5 89,2 71,5 104,4
Isvigre (SIC)

Islem Adedi (Milyon) 317,1 356,8 371,6 381,7 394,7

Islem Tutan (Milyar ABD dolari) 35.867 43.570 53.595 52.355 49.702

Islem Tutar/GSYH 91,4 100,3 107,1 106,0 94,1
TARGET

Islem Adedi (Milyon) 83,4 99,1 89,0 87,6 87,4
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Islem Tutan (Milyar ABD dolarr) 676.806 923.700 894.126 738.488 838.540
CLS

Islem Adedi (Milyon) 61,5 90,3 134,4 150,1 198,1

Islem Tutar (Milyar ABD dolarr) 714.320 940.621 1.039.230 890.470 1.082.800
Turkiye (EFT)

Islem Adedi (Milyon) 93,1 106,1 119,3 129,5 142,2

Islem Tutari (Milyar ABD dolari) 10.528 13.886 16.827 15.251 16.542

Islem Tutar/GSYH 20,0 21,4 22,7 24,7 22,5

Kaynak: BIS, TCMB

EFT sisteminde sayica en c¢ok islem gerceklestiren ilk bes bankanin payr 2011
yilinda, bir onceki yila gore yiizde 59,7'den yiizde 58,3'e gerilerken; ilk on bankanin payi
yiizde 80,8'den 82,9'a yiikselmistir (Grafik IV.4). EFT sistemi, yiiksek ulasilabilirlik sergilemeye
devam etmektedir. Odeme sisteminin hizmet sunma siirekliligini gosteren ve katilimcilarin sistemi
kullanabilme siiresinin sistemin toplam calisma saati sliresine orani olarak ifade edilen ulasilabilirlik
orani, 2011 yilinda ortalama yiizde 99,7 olarak gerceklesmistir (Grafik IV.5). S6z konusu ortalamanin
2011 yil igin bir dnceki yila gore daha disiik gergeklesmesinde 3 Haziran 2011 tarihinde sistemde
yasanan teknik sorun etkili olmustur.

Grafik IV.4. EFT Sisteminde Yogunlasma Orani Grafik IV.5. EFT-EMKT Sisteminde Ulasilabilirlik
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Kaynak: TCMB
(1) TCMB islemleri harig tutulmustur.

Kaynak: TCMB

EFT sistemindeki islem adet ve tutarlar giinliik ortalamalar itibariyla incelendiginde, 2011 yilinda
ginliik ortalama islem adedinin 659 bin, giinliik ortalama islem tutarinin ise 155,4 milyar TL oldugu
gorilmektedir (Tablo IV.2).
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Tablo IV.2. EFT Sistemindeki islem Adet ve Tutarlar ile Giinliik Ortalamalan

Sistemin acik o Giinliik
oldugu giign Adet (miT:::rTL) Gunlul;:;alama ortal_ama tutar
sayisi (milyon TL)
01.11 21 12.244.317 2.397.633 583.063 114.173
02.11 20 12.309.290 2.543.951 615.465 127.198
03.11 23 13.921.331 3.146.501 605.275 136.804
04.11 21 13.486.103 3.141.285 642.195 149.585
05.11 21 14.083.215 3.461.247 670.629 164.821
06.11 22 14.099.795 3.763.267 640.900 171.058
07.11 21 13.800.044 3.550.786 657.145 169.085
08.11 21 14.407.922 3.582.964 686.092 170.617
09.11 21 13.631.884 3.671.123 649.137 174.815
10.11 21 14.433.704 3.776.025 687.319 179.811
11.11 19 14.132.081 2.987.319 743.794 157.227
12.11 22 16.141.365 3.289.074 733.698 149.503
Toplam 253 166.691.051 39.311.175 - -
Ortalama - - - 658.858 155.380

Kaynak: TCMB
Odeme sistemleri icerisinde onemli bir yer tutan cek takasi faaliyetleri TCMB
gozetimi altinda BTOM tarafindan yiiriitiilmektedir. 2011 yili sonu itibariyla, bankalararasi takas
odalar faaliyetlerine katilan 40 bankadan 5'i sadece fiziken ibrazli gek takasina katilirken, 35' fiziken
ibraz edilmeksizin yapilan elektronik ¢ek takasina da katiimaktadir.

BTOM'da hesaplasmaya tabi tutulan c¢ek sayisi ve tutarindaki gelismeler
incelendiginde, c¢ek sayisinda diisme egilimi azalarak da olsa devam ederken 2009
yilindan itibaren cek tutarindaki artisin siirdiigii goriilmektedir. Cek sayisi 2010 yilina gére
ylizde 2,5 oraninda azalarak 2011 yilinda 18,2 milyon adet olmustur. S6z konusu dénemde gek tutari
ise yluzde 20,8 oraninda artarak 275 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik IV.6).

Grafik IV.6. Cek Takasi Sisteminde Iislem Géren Cek Adet ve Tutari (Milyar TL, Milyon Adet)
300 30
250 25
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Kaynak: TCMB

BTOM'da hesaplasmaya tabi tutulan ceklerin ortalama tutari incelendidinde, 2010 yilinda 12.213
TL olan cek basina ortalama tutarin 2011 yilinda yiizde 23,8 artarak 15.124 Tl'ye yikseldigi
gorilmektedir.

Ceklerin tutarlarina gére dagilimi incelendiginde ise 5.000 TL'nin altindaki tutarlar
icin ceklerin daha yogun olarak diizenlendigi goriilmektedir. 2010 yilinda takas odalarina ibraz
edilen geklerin igerisinde tutari 5.000 TL ve 10.000 TL'nin altinda kalanlarin orani sirasiyla ortalama
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ylizde 57,3 ve ylzde 78 iken 2011 yiinda bu oranlar sirasiyla ylzde 48,4 ve ylizde 71,3 olarak
gerceklesmistir. Son dort yillik egdilime bakildigi zaman takasa ibraz edilen 5.000 TL alti cek sayisindaki
azalma toplam c¢ek sayisindaki azalmadan daha yiiksek gerceklesmistir. 2008-2011 déneminde 5.000
TL alti geklerde yiizde 42,8'lik azalma meydana gelirken, ayni donemde toplam gek sayisinda ise ylizde
25,6'lik bir azalma meydana gelmistir. Distik tutarll gek sayisinda gérilen séz konusu azalmanin basta
kredi karti kullanimindaki artis olmak iizere Internet bankaciidinin ve EFT kullaniminin artmasindan
kaynaklandigi distiniilmektedir (Tablo IV.3).

Tablo IV.3. Takasa Konu Cek Adetlerinin Tutar Dilimlerine Gére Dagihmi*

2.000 TLve | 2.001-5.000 TL |5.001-10.000 TL| 10.001-50.000 | 50.001 TL ve
alti arasi arasi TL arasi usti
TOPLAM 7.768.109 8.354.979 4.672.376 4.205.297 610.256
® Birikimli Toplam 7.768.109 16.123.088 20.795.464 25.000.761 25.611.017
R % 30,33 32,62 18,24 16,42 2,38
Birikimli % 30,33 62,95 81,2 97,62 100
TOPLAM 5.976.435 7.349.054 4.119.649 3.609.740 516.811
S Birikimli Toplam 5.976.435 13.325.489 17.445.138 21.054.878 21.571.689
R % 27,7 34,07 19,1 16,73 2,4
Birikimli % 27,7 61,77 80,87 97,6 100
TOPLAM 4.514.432 6.820.043 4,096.030 3.747.536 609.976
S Birikimli Toplam 4.514.432 11.334.475 15.430.505 19.178.041 19.788.017
Q % 22,81 34,47 20,7 18,94 3,08
Birikimli % 22,81 57,28 77,98 96,92 100
TOPLAM 3.015.125 6.213.519 4.360.484 4.617.123 844.014
! Birikimli Toplam 3.015.125 9.228.644 13.589.128 18.206.251 19.050.265
% 15,83 32,62 22,89 24,24 4,43
Birikimli % 15,83 48,44 71,33 95,57 100,00

Kaynak: BTOM

gij)gt:gﬁrr] id;lgjn;tlz:imn?kf:;iilnlrlna denk gelen kiisiiratli cek tutarlari tabloya dahil edilmemistir. Toplam cek adedi BTOM'a ibraz edilerek isleme alinan iade éncesi gek

Cek takasi sisteminin ¢ok tarafli netlestirme yontemine gore calismasi sonucu
katihmcilarin gek islemlerinden kaynaklanan likidite ihtiyaci azalmaktadir. Cek takasi
sisteminde katilimcilarin provizyon islemlerini tamamlamasi sonucunda yapilan netlestirme ile
katiimcilarin borg ve alacak durumu belirlenmektedir. Cek takasi sisteminde gergeklesen islemlerin
netlestirme orani 2011 yilinda ylizde 81,3 olmus, netlestirme sonucu likidite ihtiyaci 223,9 milyar TL
azalmistir (Tablo IV.4).

Tablo IV.4. Cek Takasi Sistemi-Netlestirme Orani

2007 2008 2009 2010 2011
Netlestirme Orani (%) 77,8 79,3 80,4 83,1 81,3
Islem Hacmi (Milyar TL) 220,5 234,3 200,8 228 275,4
Likidite Tasarrufu (Milyar TL) 171,6 185,8 161,4 189,4 223,9

Kaynak: TCMB

Cek takasi sisteminde mutabakatin gergeklesebilmesi icin giin sonunda yapilan
netlestirme sonucunda borglu olan tiim bankalarin en geg ertesi isgiinii saat 12:00'ye
kadar yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri gerekmektedir. Cek takasinda 2011 yil icerisinde
sadece iki kez mutabakatta gecikme yasanmistir. Birinci gecikme; 3 Haziran 2011 Cuma giini EFT
sisteminde ortaya cikan teknik bir sorun nedeniyle yasanan hizmet kesintisinden kaynaklanmistir.
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Ikincisi ise; borclu katiimailarin yiikiimliliiklerini geg yerine getirmeleri sonucunda 26 Temmuz 2011
tarihli mutabakatin 11 dakika gecikmesidir (Grafik IV.7). Cek takasi sisteminde 2011 yilinda ortalama
mutabakat saati 10:32 olarak gerceklesmistir.

Grafik IV.7. Cek Takasi Sistemi Mutabakat Saatleri — 2011

13:55

12:28

11:02

09:36
01.11 02.11 03.11 04.11 05.11 06.11 07.11 08.11 09.11 10.11 11.11 12.11

Mutabakat Saati Mutabakatin Olmasi Gereken Saat

Kaynak: TCMB
Not: EFT Sisteminde yasanan teknik sorun nedeniyle 3 Haziran 2011 tarihi grafige dahil edilmemistir. 3 Haziran'da yapilmasi gereken mutabakat EFT
sisteminde arizanin giderilmesinin ardindan 5 Haziran 2011'de gergeklestirilmistir.

Nakit disi 6deme araclan icerisinde énemli bir yer tutan banka ve kredi kartlarinin
kullanimi bankalarin tesvik edici uygulamalan ve teknolojide yasanan gelismelerin
odemeler alanina yansimasiyla birlikte artis egilimini siirdiirmektedir. Karth 6deme
sektoriinde ortak sorunlara ¢oziim bulmak ve (lkemizdeki banka karti ve kredi karti standartlarini
gelistirmek amaciyla 6zel bir tlzel kisilik olarak faaliyet gésteren Bankalararasi Kart Merkezi (BKM),
1990 yilinda kurulmus olup, su anda 10 ortaga ve 27 {iyeye sahiptir. BKM'nin ana faaliyetleri arasinda
kartl 6deme sektorii icerisinde bankalararasi otorizasyon, takas ve hesaplasmayi gerceklestirmek,
kredi karti ve banka karti sektériinde bulunan bankalar arasinda uygulanacak prosediirleri gelistirmek,
standardizasyonu saglamaya yonelik calismalar yaparak kararlar almak ve her katiima tarafindan
devam ettirilen islemleri daha givenli, siiratli ve daha az maliyetli tek bir merkezden yiritmek yer
almaktadir. BKM {yesi katilimcilarin banka ve kredi kartlarina ait takas ve hesaplasma iglemleri, BKM
tarafindan gergeklestiriimekte, BKM'de yapilan netlestirme sonucu olusan borglarin mutabakati TCMB
nezdinde yapilmaktadir.

Banka ve kredi kartlarinin kullaniminda artis egilimi 2011 yilinda da devam etmistir.
2010 yilinda 6nceki yillara gére yavaslayarak yiizde 5,9 olarak gerceklesen kredi karti sayisindaki artis
hizi 2011 yilinda ylizde 9,3'e yilikselmis ve kredi karti sayisi 51,4 milyon adede ulasmistir. Ayni
dénemde banka karti sayisindaki artis yiizde 17,1 artisla 81,9 milyon adede ulasmistir (Grafik IV.8).
Banka karti sayisindaki bu artista ise banka kartlarinin yayginlastinimasina yonelik cabalarin etkili
olabilecedi dederlendirilmektedir. Tirkiye'deki kredi ve banka karti sayilarinin yillar itibariyla sergiledigi
artis edilimine bagli olarak satis noktasi terminali (POS) ve otomatik vezne makinesi (ATM) sayilarinda
da artis yasanmis ve 2011 yilinda POS sayisi yiizde 8,4 artisla 2 milyon adede, ATM sayisi ise ylizde
17,4 artigla 32,4 bin adede ulagmistir (Grafik IV.9).

Finansal Istikrar Raporu — Mayis 2012
65



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Gra_lflk 1IV.8. Banka ve Kredi Karti Sayilan Grafik IV.9. ATM-POS Sayilari (Bin Adet)
(Milyon Adet)
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Kaynak: BKM Kaynak: BKM

Kredi karti ile gerceklestirilen islem adedi 2011 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde
11,4, islem tutarn ise yiizde 24,1 oraninda artis gostererek sirasiyla 2,3 milyar adet ve
290,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda gergeklesen kredi karti islemlerinin adet
bazinda yizde 95,8'ini, tutar bazinda ise ylizde 91,4'Unu aligveris islemleri olusturmaktadir (Grafik
IV.10). Kredi kartlarinin asli fonksiyonu olan 6deme araci olma niteligine uygun olarak kullanilmasinin
ve nakit ¢ekimi islemlerinden mimkin oldugunca kacinilmasinin daha saglkli bir yaklasim oldugu
degerlendiriimektedir.

ava

Banka karti islemleri incelendiginde, 2011 yilinda banka karti islem adedinin yilhk
yiizde 15,5 artisla 1,1 milyar adede, islem tutarinin ise yiizde 17,5 artisla 255,1 milyar
TL'ye ulastigi gézlenmektedir. ATM araciliiyla nakit cekme ve POS araciligiyla alisveris yapma
amacglaryla kullanilan banka kartlarinin aligveris amaciyla kullanim orani adet ve tutar bazinda sirasiyla
ylizde 28,8 ve ylizde 4,7 seviyelerinde kaldigi goriilmektedir (Grafik IV.11). Banka kartlarinin aligveris
islemlerinde kullaniminin yayginlagmasinin, tiiketicilerin gelirleri ile uyumlu harcama yaparak herhangi
bir 6deme giicltigiine diismesini engellemesi bakimindan énemli bir olgu oldugu distinilmektedir.

Grafik IV.10. Kredi Karti islem Tutar ve Adetleri
(Milyar TL, Milyon Adet)*

Grafik IV.11. Banka Karti Islem Tutar ve Adetleri
(Milyar TL, Milyon Adet)?
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Kaynak: BKM
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Kaynak: BKM
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2010 yilinda yillik yiizde 11,8 artis gosteren kredi karti takasina konu islem adedi
2011 yilinda yiizde 13,7 artisla 992,6 milyon adede ulasmistir. Dider taraftan, kredi karti islem
tutarindaki artis orani, 2010 yilinda yillik yiizde 17,2 iken, 2011 yilinda tekrar ivme kazanarak ylizde
21,8'e yiikselmistir. 2011 yilindaki toplam islem tutari 123,6 milyar TL olmustur (Grafik 1V.12). 2010
yilinda artis hizi ylizde 36,9 olan banka kartlan takasina konu islem adedi, 2011 yilinda ylizde 18'e
gerilemis ve 231,7 milyon adet olmustur. Islem tutar ise 2011'de yiizde 36,7 oraninda artarak 12,1
milyar TL'ye yikselmistir (Grafik IV.13).

Grafik IV.12, Takasa Konu Kredi Karti1 Islem Grafik IV.13. Takasa Konu Banka Karti Islem
Tutar ve Adetleri (Milyar TL, Milyon Adet) Tutar ve Adetleri (Milyar TL, Milyon Adet)
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Kaynak: BKM Kaynak: BKM

Cek takasi sisteminde oldugu gibi kart takasi da ¢cok tarafli netlestirme yontemine
gore calistigi icin katihmcilarin kart islemlerinden kaynaklanan likidite ihtiyaci
azalmaktadir. Sistemde gergeklesen kredi karti islemlerinin netlestirme orani 2011 yilinda ylizde 75,3
olmus ve kredi karti islemleri ile ilgili likidite ihtiyaci 93,1 milyar TL azalmistir. Banka karti islemlerinde
ise netlestirme orani yiizde 78 olarak gerceklesmis ve 9,5 milyar TL likidite tasarrufu saglanmistir
(Tablo 1V.5).

Takasa konu kredi karti islem tutarinin toplam kredi karti islem tutarina oram
incelendiginde, 2010 yilinda yiizde 43,3 olan s6z konusu oranin 2011 yilinda yiizde 42,5’e
geriledigi goriilmektedir (Grafik IV.14). Bu oranin azalmasinda, POS ve ATM sayisinda yillar
itibartyla gorilen artis ve uygulanan promosyonlarin da etkisiyle kredi kartlarinin bankalarin kendi
cihazlarinda kullanilma egiliminin etkili oldugu disiinilmektedir.
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Tablo IV.5. Kart Takas ve Hesaplasma Sistemi / Grafik IV.14. Takasa Konu Kredi Karti islem
Netlestirme Orani (%) Tutarinin Toplam Kredi Karti Islem Tutarina
Orani (%)
07 08 09 10 11

Kredi Karti Takas ve Hesaplagmasi 44

Netlestirme Or. 43,3

(%) 783 76,5 781 77,4 75,3

. 43

Islem Hacmi 424 42,7 425

(Milyar TL) 60,0 76,1 86,6 101,4 123,6 ’

Likidite Tasarrufu 4

(Milyar TL) 470 583 676 785 931

41,2
Banka Karti Takas ve Hesaplasmasi .
4

Netlestirme Or.

(%) 640 61,9 651 766 78,0

Islem Hacmi 40

(MilyarTL) 45 56 7,4 8,9 12,1 2007 2008 2009 2010 2011

Likidite Tasarrufu

(Milyar TL) 29 35 48 6,8 9,5
Kaynak: BKM Kaynak: BKM

IMKB'de gerceklesen islemlerin taraflar arasindaki takas ve mutabakati
Takasbank’ta gerceklesmektedir. IMKB piyasalarina ilave olarak VOB'da gerceklesen islemlerin
takas ve mutabakati da Takasbank bilinyesinde yapiimaktadir. Finansal piyasalarda gerceklesen
islemlerin dnemli bir bolim{ araci kurumlar tarafindan gergeklestiriimektedir. 31 Aralik 2011 itibaryla,
Takasbank’in 84 ortaginin 65'ini aract kurumlar olusturmustur. Ayni dénemde araci kurumlarin
Takasbank'taki sermaye paylan ylizde 32,9 olmustur.

TCMB'nin sahibi ve isletim sorumlusu oldugu EFT-EMKT sistemine araci kurumlarin (ye
olamamasi ve Takasbank (izerinden bu sistemlere ancak dolayl olarak katilabilmeleri nedeniyle
Takasbank, bankalar ile araci kurumlar arasinda 6nemli bir kdpri gérevi de Ustlenmis olmaktadir.

IMKB ve VOB'da yapilan islemlerin sorunsuz olarak tamamlanabilmesi icin Takasbank’in
faaliyetlerine etkin, verimli ve kesintisiz bir sekilde devam etmesi gerekmektedir. Finansal varliklara
iliskin islemlerin takas ve mutabakatinin kesintisiz gerceklesmesi ve finansal kuruluslarin faaliyetlerini
sorunsuz olarak sirdirmesi finansal istikrar agisindan énemlidir.

Takasbank, IMKB'de gerceklesen islemlerle ilgili olarak yapilan cok tarafli netlestirme sonucunda
ortaya cikan yikiimliliklerin yerine getiriimesi konusunda taraflara herhangi bir garanti vermezken;
VOB'da gergeklesen islemlerde tiim saticilar igin alici, tim alcilar igin de satici olarak merkezi karsi
taraf faaliyeti gostermekte ve bu islemlerde islem teminati ve garanti fonu ile sinirli olmak (zere
garanti saglamaktadir. Ayrica, VOB nezdindeki piyasa ve pazarlarda alim-satimi gerceklestirilen
sozlesmelere iliskin teminat alinmasi ile ilgili islemler de Takasbank tarafindan yapilmaktadir.

Takas ve mutabakat islemleri Takasbank biinyesinde yapilan IMKB piyasalari, IMKB Hisse Senedi
Piyasasl ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari ile Repo-Ters Repo Pazaridir.

Buna gore, 2011 yilinda Takasbank'ta IMKB Hisse Senedi Piyasasi ve Gelisen Isletmeler
Piyasasiyla ilgili olarak toplam 698,4 milyar TL'lik islem gergeklesmis, cok tarafli netlestirme sonucunda
bu islemlerle ilgili olarak 50,6 milyar TLlik net nakit transferi olmus ve 647,8 milyar TLlik likidite
tasarrufu saglanmistir. IMKB Hisse Senedi Piyasasinda gerceklesen islemlerle ilgili olarak 2009 ve 2010
yillarinda gériilen artis, yavaglamasina ragmen 2011 yilinda da devam etmis ve IMKB Hisse Senedi
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Piyasasinda gergeklesen toplam islem tutari 2011 yilinda bir 6nceki seneye gore ylzde 10 oraninda
artis gostermistir (Grafik IV.15).

Ayni dénemde Takasbank’ta IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari ve Repo-Ters
Repo Pazar ile ilgili olarak yapilan islemlerin toplam tutar 4.122,3 milyar TL olmustur. S6z konusu
islemlerle ilgili olarak yapilan cok tarafli netlestirme sonucunda bu tutarin sadece 761,5 milyar TL'lik
tutan icin fon transferi yapilmis, netlestirme orani ylzde 81,5 olarak gergeklesmis ve sistemde
saglanan likidite tasarrufu 3.360,8 milyar TL olmustur. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim
Pazari ve Repo-Ters Repo Pazarinda gergeklesen ve Takasbank'ta takasa tabi tutulan toplam islemler
acisindan bakildiginda, 2011 yilinda toplam islem tutarinda bir 6nceki seneye gore yiizde 19,2 oraninda
bir artis yasanmistir (Grafik IV.16).

Grafik IV.15. IMKB Hisse Senedi Piyasasi ve Grafik IV.16. IMKB Tahvil-Bono Piyasasi ile
Gelisen Isletmeler Piyasasinda Gergeklesen Repo-Ters Repo Pazarinda Gergeklesen Islemler
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Kaynak: Takasbank Kaynak: Takasbank

Odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinde faaliyet gosteren katilimcilarin gegici likidite
sikintilar yagamalari durumunda, sistem isleticilerinin séz konusu katiimcilara kisa sireli likidite imkani
saglamalar diinyada kabul gérmis bir uygulama ve prensiptir. Takasbank nezdinde islem yapan ve
banka olarak faaliyet géstermeyen araci kurumlar, TCMB'ce bankalara saglanan “giin ici likidite”, “gec
likidite” ve “gecelik borglanma” benzeri likidite imkanlarindan yararlanamamaktadir. Bu tiir kurumlarin
gecici likidite sikintisi yasamalari durumunda sistemin sorunsuz islemesini saglamak ve sorunun sistem
araciligiyla diger katihmcilara yayilmasini 6nlemek amaciyla Takasbank tarafindan katilimcilarina “Nakit

Kredi imkani” ve “Takasbank Borsa Para Piyasasi (TBPP)” adi altinda gesitli hizmetler sunulmaktadir.

Takasbank “Nakit Kredi Imkani” cercevesinde katilimcilarina sistemdeki yiikiimliliiklerini yerine
getirmede sorun yasamalari durumunda, teminat karsilidinda ve 6nceden belirledigi limitler dahilinde
kredi kullandirmaktadir. Bu kapsamda, 2011 yil icerisinde 22 araci kurum Takasbank Nakit Kredi
Imkanini aktif olarak kullanmig, giinlik ortalama kullanim bir dnceki yila gére yiizde 85 oraninda
artarak 20,7 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Takasbank tarafindan sunulan ve araci kurumlar ile bankalarin islem yapabildigi TBPP hizmeti
kapsaminda Takasbank sisteme dogrudan fon saglamamakta, bunun yerine kisa dénemli fon fazlasi ve
ihtiyaci olan aracl kuruluglar ile bankalar bir araya getirmektedir. TBPP uygulamasindan énce, araci
kuruluslarin Merkez Bankasinin likidite imkanlarina erisememeleri nedeniyle aralarinda ikili anlasmalar
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seklinde yapilan bu tiir islemler, TBPP ile birlikte organize bir yapi igerisine alinmistir. Takasbank,
VOB'da gerceklesen islemlerde oldugu gibi TBPP'de gerceklesen islemlerde de merkezi karsi taraf
olarak faaliyet gdstermektedir. TBPP'de gerceklesen islemleri garanti etmesi nedeniyle Takasbank
borglanan taraftan belirli miktarlarda teminat almaktadir.

TCMB'nin Bankalararasi Para Piyasasi'na katilim saglayamayan araci kurumlarin fon
yonetimi konusunda yasadiklan sikintilari giderme konusunda TBPP'nin gok 6nemli bir
rolii bulunmaktadir. TBPP islem hacminin yaklasik ylizde 79'u arac kurumlar, ylzde 21 ise
bankalar tarafindan gergeklestiriimektedir. TBPP'de gergeklesen islemlerde, 2011 yilinda yillik iglem
hacmi ve tutan ile en yiliksek ve en disiik ginlik islem hacmi ve ortalama ginlik islem tutari
acisindan onceki yillara kiyasla 6nemli oranlarda artis kaydedilmistir (Grafik IV.17 ve IV.18). Bu
gelismede; TBPP katiimcilarinin piyasalarin likidite durumuna badh olarak yaptiklari islemler ile
TBPP’de adina islem yapilan yatirrm fon ve ortakliklar sayisi ve islem hacmindeki artis etkili olmustur.
2010 yilinda TBPP'de adina islem yapilan yatirrm fon ve ortakliklari sayisi 282 adet iken, 2011 yilinda
454 olmustur. Ayni sekilde TBPP'de adina islem yapilan yatinm fon ve ortakliklarinin islem hacmi 2010
yihinda 30 milyar TL iken, 2011 yilinda 65 milyar TL'ye yiikselmistir.

Grafik IV.17. TBPP Islem Hacmi ve Tutari Grafik IV.18. TBPP Yil icerisinde Gerceklesen En
(Milyar TL) Yiiksek ve En Diisiik Giinliik Islem Tutar ile
Giinliik Ortalama Islem Tutari (Milyon TL)
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Kaynak: Takasbank Kaynak: Takasbank

Tirev iiriinler, sirketlerin risklerini yonetmelerinde ve piyasada olusan fiyatlarin
ekonomik birimler tarafindan saglikh sekilde algilanmasinda biiyiik 6nem arz etmekte ve
bu 6nem giin gectikce artmaktadir. Tirev Urinlere iliskin piyasalarin etkin calismasinin ve
yayginlasmasinin en o6nemli kosullarindan biri bu piyasalarda gerceklesen islemlerin takas ve
mutabakatinin sorunsuz sekilde yapilabilmesidir.

VOB'da araci kurumlar, bankalar ve tiirev Urilnlerle islem yapma yetkisi olan kuruluslar islem
yapabilmekte ve VOB'da islem yapan kuruluslar Takasbank’a da liye olmaktadir.

2011 yil sonu itibariyla VOB'da islem yapan lye sayisi 93, acilmis hesap sayisi da 72.226 olarak
gerceklesmistir. Buna gore, VOB'da gergeklesen islemlerde goriilen artisa paralel olarak 2006-2011
yillari arasinda acilan hesap sayisi, artis hizi azalarak da olsa artmaya devam etmektedir (Tablo 1V.6).
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Tablo IV.6. VOB Uye ve Acik Hesap Sayilari

Takasbank sisteminde

VOB Uye Sayisi aciimis hesap sayisi

Hesap Sayisi Artisi (%)

2006 60 11.150

2007 79 25.160 125,7
2008 86 41.241 63,9
2009 84 56.702 37,5
2010 92 64.151 13,1
2011 93 72.226 12,6

Kaynak: Takasbank

Sonug olarak, son dénemde kiiresel dlcekte yasanan krizden cikarilan tecriibeler cercevesinde
tiim diinyada finansal piyasa altyapilarina iliskin calismalarin yogunlastigi goriilmektedir. Bu kapsamda,
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) altinda faaliyet gdsteren ve Bankamizin da lye olarak aktif bir
sekilde calismalarina katildigi Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) biinyesinde finansal
altyapiya iliskin yaklasimlar ve &zellikle finansal piyasa altyapi kuruluslarina iliskin mevcut ilkeler yeni
tecriibeler isiginda gozden geciriimektedir. Bu sekilde, finansal piyasa altyapi kuruluslarindan
dogabilecek riskler en aza indirgenerek finansal piyasalarin daha saglikli calismasi ve bu yolla finansal
istikrara katki saglanmasi beklenmektedir.
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V. OZEL KONULAR

V.1. Tirk Bankacilik Sisteminde Hisse Senedi
Getirilerinin Ortak Hareketi ve Sistemik Risk

2007-2009 finansal krizi finansal kuruluslarin yaygin iflaslari ve sermaye piyasalarinin
donmasina sebep olarak, gelismis ve gelismekte olan llkelerin reel ekonomileri (izerinde énemli etkileri
gorilmustir. Bu ekonomilerin toparlanmasi hala stirmektedir. S6z konusu kriz, bir finansal kurulus ya
da piyasaya gelen sokun digerlerine hizli bir sekilde yayilarak finansal istikrari tehdit etmesiyle finansal
kuruluslarin ve piyasalarin, buyiik oranda birbirleriyle ig ice gegtiklerini ortaya koymustur. Bdylece kriz
sistemik riskin dnemini gostererek bu riski dlciim ydntemlerinin gelistiriimesine sebep olmus, ayrica
finansal piyasalardaki bu riski hafifletecek makro ihtiyati politikalarin gelistiriimesinin énemini ortaya
koymustur.

Sistemik risk (izerine yapilan son arastirmalar konuya, sistemik riske katkinin hassas bir sekilde
Olctilmesi, sistemik risk potansiyelinin giivenilir gostergelerinin geligtirilmesi ve sistemik dneme sahip
kuruluglarin  belirlenmesi gibi farkll acilardan yaklasmaktadir. Politika gelistiriimesi agisindan
bakildiginda, sistemik riski azaltmak igin makro riskleri azaltici politikalarin ve diizenlemelerin
gelistiriimesi, uluslararasi kuruluglar ve finans piyasalarindaki yetkililerce yapilan tartismalarin
merkezinde yer almistir. Ornek olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) ve Finansal istikrar
Kurulu (FSB), kiiresel sistemik 6éneme sahip bankalari belirlemis ve halen bu kurumlarla ilgili farkli
politikalar dederlendirmektedir. Benzer sekilde, Dodd-Frank Yasasi ile ABD finansal sistemi icin tehdit
olusturabilecek ve sistemik dneme sahip bankalari belirlemek ve bunlar denetlemek igin bir kurumsal
bir yapi olusturulmustur.

Yerel ve uluslararasi finansal kuruluslarin hisse senedi getirilerinin ortak hareketini 6lgme ve bu
hareketin belirleyicilerini aciklamaya yonelik genis bir yazin bulunmaktadir. Hisse senedi getirilerinin
ortak hareketi ile ilgili ilk calismalar “bulasma ve yayiima” literatiiri altinda siniflandirilabilir. Ornek
olarak, Karolyi ve Stulz (2002), ve Dungey vd. (2005) bulasma ve getiri ortak hareketi ile ilgili énceki
literatliriin kapsamli bir incelemesini yapmaktadirlar. Acharya (2009) ve Billio vd. (2010)'da tartisildigi
gibi, teorik bir perspektiften bakildiginda, kapsamli bir finansal bozulma olasilidinin finansal kuruluslarin
varliklari arasindaki korelasyona badli oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Ayrica, bu
varliklarin piyasa fiyatlarindaki dedisimlere ve i¢ ve dis makroekonomik sartlara duyarliigi ve bu
varliklarin belirli sektér veya endistrilere odaklanmasi, finansal soklar etkileyen diger faktorler
arasinda sayilabilmektedir®.

Finansal kuruluslarin birbirine bagimlihdi ile ilgili birgok 6lgiit arasinda, varlik ve hisse senedi
getiri korelasyonlari, baska yazarlarin yani sira Lo (2008), Acharya (2009), Goodhart ve Wagner
(2012), Patro vd. (2012) tarafindan sistemik riskin bir gostergesi olarak kullaniimaktadir. Lo (2008),
kiiresel finansal sistemin karmasik yapisi dikkate alindidinda riske maruziyetin farkli yénlerini yakalayan
birden fazla olgiitiin kullaniimasi gerektigini belirtmektedir. Dolayisiyla, Lo (2008), kaldirag, likidite ve

! Daha fazla tartisma ve referanslar igin Billio vd. (2010) ‘a bakiniz.
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yogunlasma gibi bircok olgiitiin yani sira, finansal sistemin maruz kaldigi genel risk seviyesinin
izlenmesi ve ydnetilmesi icin varlik korelasyonlarinin da sistemik riskin sayisal bir gdstergesi olarak
izlenmesi gerektigini 6nermektedir.

Bu calismada, bankalar arasindaki ortak hareketler hisse senedi getiri korelasyonlari ile
Olcilmekte ve bu korelasyonlar sistemik riskin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Clinki
korelasyonlardaki bir artis bir sokun sistemik olma potansiyelini gliglendirmektedir. Hisse senedi
getirilerini bu baglamda kullanmak dogrudur clinki hisse fiyatlari, yatinmcilarin, bankanin gelecegdi ve
diger kuruluslarla etkilesimi ile ilgili dederlendirmelerini yansitarak bankalarin genel performansini
Olcmektedir. Bir bagka ifadeyle, hisse senedi fiyatlari, yatirimacilarin, bankanin gelecekteki karliigi ve
dolayisiyla potansiyel geliri, bor¢ ve kaldirag yapisi ve sistemle etkilesimi ile ilgili algilamalarini
yansitmaktadir. Banka hisse fiyatlarinin gosterdidi ileriye yonelik bilgi ve fiyatlardaki hareketler, politika
yapicilarina sistemik riskin nasil gelistigi ile ilgili bilgi saglamakta ve onlara s6z konusu riski hafifletmek
icin onleyici tedbirler almalar konusunda yol géstermektedirler.

Bu kisimda, De Nicolo ve Kwast (2002) ve Patro vd. (2012)'ye benzer sekilde banka hisse
senetleri arasindaki ikili korelasyonlar hesaplanarak, 1990-2011 dénemi igin Tirk bankacilik sisteminde
sistemik riskin gelisimi incelenmektedir. Calisma, i¢ politikadaki gelismelerin ortaya gikardigi 1994 ve
2001 krizlerini, ayrica Dogu Asya krizi ve ABD emlak piyasasindaki ¢okiis gibi digsal soklari da
kapsamaktadir.

Bu calisma icin IMKB islem géren 17 bankanin hisse senedi fiyat verisi kullanilmistir. Dolayisiyla,
analiz farkl banka tiplerini, buytkllklerini ve sahipliklerini kapsamaktadir. Her bir bankanin borsada
islem gérme tarihi farkli oldugu igin, érneklem biyiiklikleri de farklidir. Bununla birlikte genel olarak
veri seti 01:1990-07:2011 doénemini kapsamaktadir. IMKB'de islem géren ve analize dahil edilen
bankalar varliklari, Eylil 2011 itibariyla Tiirk bankacilik sisteminin toplam varliklarinin yaklasik olarak
ylizde 76'sini olusturmaktadir.

Banka hisse senedi getirileri 100*[log(p;)-log(p:-1)] formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu formiilde p;
gilinlik hisse kapanig fiyatini gostermektedir. Hisse fiyatlan temettlii 6demeleri ve sermaye
degisiklilerine gdre dizeltilmistir. Ozet istatistikler ve biitiin drneklem periyoduna ait ikili getiri
korelasyonlari érneklem biyiikligl, getiri oynaklidi ile getiri korelasyonlari agisindan banka gruplan
icinde ve arasinda onemli farkliliklar oldugunu gdstermektedir. Ornek olarak, bilyiik bankalar
arasindaki getiri korelasyonlarinin, bu bankalarin diger bankalar ile korelasyonlarindan daha yiiksek
oldugu, kigiik olcekli bankalarin birbirleri ile korelasyonlarinin ise goreceli olarak disiik oldugu
bulunmustur. Bu 6n bulgular, bankalarin bilanco biyiikligiinin, De Nicolo ve Kwast (2002)ta oldugu
gibi banka ortak hareketlerinin temel belirleyicilerinden oldudu, dolayisiyla sistemik riski belirleyen
onemli faktorler arasinda bulundugunu géstermektedir.

Orneklemdeki bankalarin ortak hareketinin ortaya konulabilmesi icin ilk olarak biitiin banka
ikilileri icin giinliik (Pearson) korelasyonlar hesaplanmistir®. Daha sonra, her bir giin icin mevcut olan

2 Bu bankalarin IMKB'de islem géren bankalar arasindaki varlik payi yaklasik olarak %10 ve iizerindedir.

3 Her bir banka ikilisi icin giinliik korelasyon, bu iki bankanin getirilerinin o giinden dnceki 90 giiniin getiri dederleri kullanilarak
hesaplanmistir. Bir bagka ifadeyle 90 giinliik kayan pencere yontemi uygulanmistir. Toplam 17 banka oldugu igin, 136 banka
ikilisi mevcuttur.
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banka ikilisi korelasyonlarinin ortalamasi en fazla 136 gézlem kullanilarak hesaplanmistir. Bu
ortalamanin tarihsel gelisimi, bankacilik sektoriiniin ortak hareketlerinin zamanla artip artmadigini
dolayisiyla 1994 ile 2001 krizleri ve sonrasinda 2007-2009 kiresel krizi gibi 6nemli olaylarin
gerceklestigi donemlerdeki soklarin sistemik bir riske doéniisme potansiyelleri hakkinda bir fikir
verecektir.

Grafik V.1.1 ve Grafik V.1.2, yukarida bahsedildigi sekilde hesaplanan giinliik korelasyonlarin
ortalamasinin zaman serisini gostermektedir. Grafik 1, bankacilik sektériiniin zamanla daha guigli bir
ortak hareket egilimi sergiledigini, dolayisiyla finansal sisteme gelebilecek herhangi biiyiik bir sokun
sistemik hale donme olasiidinin zamanla arttigini gdstermektedir. Bir baska ifadeyle, ortalama
korelasyonun 6zellikle 1990'larin sonuna dogru artmasi benzer faktérlere maruz kalmanin gtiglendigini
ve bankacilik sistemindeki kirilganlidin arttigini gdstermektedir. Grafik V.1.1'de, korelasyonlardaki artis
ediliminin yani sira, 1994, 2001 ve 2007-2009 kiiresel krizinde 6zellikle Lehman’in ¢okisi sonrasinda
yliksek artiglar goériilmektedir.

Grafik V.1.1. Banka getiri korelasyonlarinin ortalamasi
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Grafik V.1.2. Banka getiri korelasyonlarinin ortalamasi
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* Ortalamanin hesaplanmasinda kullanilan goézlem sayilari, bankalar borsaya degisik tarihlerde kote olduklarindan farklilik
gosterebilmektedir.
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Grafik V.1.1'de verilen alt-6rneklem ortalamalarinda onemli farkliliklar géze carpmakta olup,
bunun sebebi blylk dis soklar ya da Tirkiye'deki énemli politik gelismeler olabilir. Alt 6érneklem
ortalamalan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde birbirinden farklidir. Bu farkhhklar, Grafik V.1.1'de
verilen donemlerde korelasyonlarda dikkate deder artislar ve degisimlerin oldugunu géstermektedir.

Grafik V.1.2, ortalama korelasyonu varlik biyikligine gore adirliklandirarak ve biiylik bankalar
icin ayr ayri gostermektedir. Bu grafik, 6zellikle 90l yillarin sonunda itibaren bliylk 6lgekli bankalar
arasindaki korelasyonun diderlerine gore biiyiik oranlarda fazla oldugunu géstermektedir. Bu sonug,
bilanco buyUkliglniin getiri korelasyonlarinin dnemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, bu calismada bankalarin hisse senedi getirilerinin ortak hareketi bir sistemik risk
Olclti olarak kullaniimak suretiyle Tirk bankacilik sektériinde sistemik riskin 2002 sonrasi dénem igin
gelisimi incelenmistir. Bulgular banka getirileri arasindaki korelasyonun 2000'li yillarda 1990'lara gére
neredeyse iki katina ciktigini gdstermektedir. Korelasyonlar 2002'de sonra bir miktar azalmis ve 2007-
2009 krizi dolayisiyla yeniden artis gdstermistir.
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V.2. Zorunlu Karsiik ve Rezervierin Imkansiz Uclii
Kuramina Etkisi: Tiirkiye Ornegi

Mundell'in (1961) calismalarina dayanan ve Mundell-Fleming'in gelistirdigi model ile literatiirde
yer edinen “imkansiz Ugli kavrami”; politika yapicilarin temelde serbest sermaye hareketleri, bagimsiz
para politikasi ve déviz kurlarinin istikrari amaglarindan en fazla iki tanesini segebilecegini ifade
etmektedir. Sekil V.2.1'de goriilebilecegi lizere model, politika yapicilarin tiggenin herhangi iki kdsesini
politika duruslan olarak sectiklerinde, Uglincli koseden feragat etmeleri gerektigini ve bu kbsenin
karsisindaki kenarda belirtilen politikayr benimsemek durumunda kalacaklarini éngérmektedir. Ancak
mevcut durumda uygulanan ekonomi politikalari incelendiginde, politika yapicilarin kismen de olsa her
lic amaci da kontrol etme egiliminde oldugu gdzlenmektedir. Bu durum ise liggenin kenarlarindan
ziyade Uggenin icinde bir noktaya isaret etmektedir.

Sekil V.2.1. imkansiz Uclii

Serbest Sermaye Hareketleri

istikrarh - Sermaye Kontrolii------ Aktif/Bagimsiz
Doviz Kuru Para Politikasi

Bu kapsamda, Aizenman, Chinn ve Ito (ACI) 2008 yilindaki calismalarinda imkéansiz Ucll
kavramini ampirik olarak gosterebilmek amaciyla yeni bir yaklasim ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda
oncelikle her bir amaci temsil eden endeksler tanimlanmis ve asadida yer alan regresyon
modellenmigtir:

1= C;* MI + C,*ERS + C;*KO + artik terim

Bu analizde MI para politikasinin bagimsizlik endeksini, £RS ddéviz kurunun istikrar endeksini ve
KO ise sermaye hareketlerinin serbestlik derecesini gdsteren endeksi temsil etmektedir (Bu endekslerin
hesaplanmasinda kullanilan formiiller asadida gosteriimektedir®). C;, C, ve C; ise her bir endekse
karsilik gelen parametreleri nitelendirmektedir. Denklemin sol tarafindaki “1” sayisi, licggenin herhangi

> MI ve ERS endeksleri, 0 ile 1 arasinda degerler alacak sekilde sinirlanmistir. Bu sinirlama, KO endeksi icin teorik olarak gegerli
degildir, ancak calismanin yapildigi dénem itibari ile bu husus ihlal edilmemistir.

Finansal Istikrar Raporu — Mayis 2012

77



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

bir noktasindan tiim kenarlara olan uzakhdin toplami olarak disiinilebilir ve istege bagh olarak
regresyonda “2”, “3” gibi farkli dederler de kullanilabilmektedir. Bu yontemde, her bir endeksin genel
ekonomi politikalarindaki agirhiginin hesaplanmasinda, parametrelerin endeksler ile garpimini (C;*MI,
C,*ERS, C5*KO) ifade eden katkilar esas alinmaktadir.

_ 0.01
001+ std__sapmdA(log(doviz_kuru)))

ERS

_ korelasyoffaizg, faiz;;) = (-1)
1-(-)

MI =1

KCP =(Dogrudan yabanci yatirmlar ile portfdy hareketlerinin mutlak deger toplami)/GSYH

ACI, imkansiz Ugllyl modellemek icin gelistirdikleri bu teknidi, bircok (ilkenin yer aldigi panel
veri setine uygulamislardir. Cortiik ve Singh (2011) ise Tirkiye lzerine yaptiklari calismada, uygulanan
bu teknidin spesifikasyon hatasi icerdigi sonucuna varmiglar’ ve bu durumun olasi sebeplerini
incelemislerdir. Buna gore s6z konusu calismada, imkansiz licliide yer alan amaclar arasindaki iliskinin
ongorildigi sekilde lineer olamayabilecedinden hareketle, regresyondaki katsayilarin (C;, G, Cs)
zamanla degismesine olanak veren Kalman filtresi® yonteminin daha dogru bir yaklagim oldugu
sonucuna varilmistir.

Zorunlu karsilik oranlari ve uluslararasi rezervlerin imkansiz tglli kuramindaki roll ise Akgelik,
Cortiik ve Turhan (2012) tarafindan Tirkiye 6rnegi Gizerinde Kalman filtresi yontemi ile incelenmistir.
Bu kapsamda, imkansiz (icliide yer alan amaglar arasindaki iliskiyi gosteren regresyondan elde edilen
artik terimler ile (Uluslararasi Rezerv)/GSYH oranlari ve zorunlu karsilik oranlan arasinda 2002-2011
yillar verileri kullanilarak bir vektor otoregresyon analizi yapiimis ve bu dediskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Neticede, artik terimler ile (Uluslararasi Rezerv)/GSYH oranlarinin dérdincl gecikmeli
dederleri arasinda pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Artik terimler ile
zorunlu karsilik oranlari arasinda benzer iliski ise ancak 2009 yilinin ikinci yarisindan sonra istatistiki
(%90 glven dizeyinde) olarak anlamli hale gelmektedir. Yazarlar, belirtilen dénemlerde vektor
otoregresyon analizi ile bulunan iliskinin istatistiki olarak anlaml oldugunu Granger nedensellik testi ile
dogrulamiglardir.

Artik terimlerin biylmesi, imkénsiz Gcllylu temsil eden Uggenin kicllmesine ve ¢ amacin
(doviz kurunun istikrari, bagimsiz para politikasi, sermaye hareketlerinin serbestli§i) ayni anda
gerceklesmesinin daha mimkiin hale geldigine isaret etmektedir. Artik terimler ile (Uluslararasi
Rezerv)/GSYH oranlari ve zorunlu karsilik oranlar arasindaki iliskinin pozitif yonli olmasi ise, bu
politika araclarinin imkansiz Ugli modeline 6zgii olan politika duruglan arasindaki 6diinlesmeyi
esneklestirmesi olarak yorumlanabilir. Buna goére, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan dizenlemeler ve
rezerv biriktirme politikalari, Tlrkiye'nin imkansiz Uglli kapsaminda karsilastigi agmazlara azaltici yonde
etkide bulunmakta ve {ic amacin da kontrol edilebilmesine daha fazla olanak saglamaktadir.

© Hutchison, M., Sengupta, R. ve Singh, N. (2010) yaklagimi benimsenmistir.
7 Ramsey RESET test sonuglarina gére
8 Kalman (1961) tarafindan gelistirilmistir.
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Vektor Otoregresyon Analizi Sonuglari: Zorunlu Karsilik Oranlari (ZKO) (2009:06-2011:12)

Artik Terim Zorunlu Karsilik Oranlan

Artik terim (-1) 0.0424 -0.007*
(0.186) (0.004)

Artik terim (-2) -0.404** 0.0085*
(0.197) (0.004)

ZKO (-1) -7.995 1.735%%*
(6.280) (0.147)

ZKO (-2) 12.534* -0.777*%**
(6.760) (0.158)
Sabit -0.201** 0.0027
(0.085) (0.0019)

*, ¥k XXX sirasl ile %90, %95 ve %99 glven diizeylerine kargilik gelmektedir. Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir.

Granger Nedensellik Analizi Sonuglari: Zorunlu Karsilik Oranlar (2009:06-2011:12)

F-istatistik Olasilik
ZKO, artik terimin Granger nedeni degildir. 8.274%%* 0.007
Artik terim, ZKO'nun Granger nedeni dedildir. 5.392** 0.027

*, Rk XXX girasi ile %90, %95 ve %99 gliven diizeylerine karsilik gelmektedir.

Vektor Otoregresyon Analizi Sonuglari: Rezerv/GSYH Oranlan (2002:01-2011:12)

Artik Terim Rezerv/GSYH
Artik terim (-1) 0.2464*** 0.027
(0.089) (0.038)
Artik terim (-2) -0.2758*** -0.080**
(0.092) (0.039)
Artik terim (-3) 0.1435 0.0670
(0.094) (0.040)
Artik terim (-4) -0.1481 0.0005
(0.0928) (0.039)
Rezerv/GSYH (-1) 0.3475 0.763%**
(0.219) (0.093)
Rezerv/GSYH (-2) -0.2015 0.335%**
(0.278) (0.119)
Rezerv/GSYH (-3) -0.3252 -0.183
(0.271) (0.116)
Rezerv/GSYH (-4) 0.5075%* -0.1503
(0.220) (0.094)
Sabit -0.3639** 0.298%**
(0.175) (0.075)

*, KX KKK giras) ile %90, %95 ve %99 gliven diizeylerine kargilik gelmektedir. Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir.

Granger Nedensellik Analizi Sonuclari: Rezerv/GSYH Oranlari (2002:01-2011:12)

F-istatistik Olasilik

Rezerv/GSYH, artik terimin Granger nedeni degildir. 2.155** 0.044
Artik terim, Rezerv/GSYH'nin Granger nedeni dedildir. 1.437 0.198

*, Rk KX girasi ile %90, %95 ve %99 gliven diizeylerine kargilik gelmektedir.
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V.3. Likidite Riskinin Piyasa Riskine Etkisi

Bankalarin portfoylerinde bulunan piyasa riskine maruz kagitlarin  blylk zararlar
dogurabilecedi hem son yasanan kiiresel kriz hem de 6zellikle 2012 yii Mayis ayinda JP Morgan
Chase’in acikladigi yiiksek tutardaki zarar ile bir kez daha goriimistir. Zararin yani sira, bankalarin
riskli pozisyonlarini elden cikarmak ve/veya likidite ihtiyaci geregi finansal varliklarini satma istegi,
piyasadaki likidite kosullarinin ani ve siddetli bicimde bozulmasina neden olabilmektedir. Bu durum,
piyasa likiditesi ve fonlama likiditesi arasinda geri beslemeli bir siire¢ yaratmakta ve sonuglari itibariyla
likidite sorunlarinin artmasina ve biyilk zararlar yazilmasi yoluyla sermayenin erimesine yol
acabilmektedir. Ozellikle piyasalara erisimin kisitl ve maliyetli oldugu kosullarda riskin boyutu oldukca
derinlesebilmektedir. Merkez bankalarinin piyasadaki likiditeyi kolaylastirici politikalari  sistemin
islerligine biyik katki saglasa da, piyasa kaynaklari ile fonlama saglayarak faaliyetlerini stirdirebilen

bir bankacilik sisteminin varligi finansal istikrar agisindan énemlidir.

Bu kapsamda, yasanan krizlerin tipik 6zellikleri ve yarattigi hasarlar dikkate alindiginda, piyasa
likiditesi ve fonlama likiditesi arasindaki etkilesimin de bir sekilde piyasa riski gergevesinde
dederlendirilerek risk yonetiminin gelistiriimesi gerekmektedir. Nitekim, daha ihtiyath risk o&lglim
yontemlerini temel alan teknik alt yapinin olusturulmasi, saglikli isleyen bir finansal sistem igin biyik
onem tasimaktadir. Bankalarca yaygin sekilde kullanilan “Riske Maruz Deger” (VaR) yonteminin daha
ihtivath bir sekli olan “Beklenen Kayip” (expected shortfall-ES) yéntemi, diizenleyici otoritelerin ve
piyasa oyuncularinin glindem konular arasindadir. Konuya iliskin olarak diizenleyici otoritelerin ortaya

koydugu yaklasim asagida kisaca sunulmustur®.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Komite), hazirladidi istisare raporunda (Rapor), piyasa
riskine karsi bulundurulmasi gereken sermayenin vyetersizligine isaret etmistir. Piyasa riskinin
dongiselliginin azaltiimasi ve gerekli sermayenin artirilmasi yoniindeki ¢alismalar, ozellikle kredi riski
tasiyan driinlere odaklanmaktadir. Bu kapsamda igsel model tabanl ve standart yaklasimlarin risk
Olcimi konusundaki zayifliklarini gidermeye yonelik diizenlemeler getirilmektedir. Rapor'da diizenleyici
sermaye hesaplamasina esas teskil eden VaR yonteminin yetersizli§ine yer verilmistir. VaR, belirlenen
bir zaman déneminde, belirli bir olasilikla, finansal bir varligin veya portfoyiin dederinde meydana
gelebilecek en fazla kayip olarak tanimlanmaktadir. Hem hesaplanmasindaki kolaylik hem de portfoy
riskinin tek bir rakamla ifade edebilmesine olanak vermesi, ydntemin yaygin olarak kullaniimasini da
beraberinde getirmistir. Diger taraftan, VaR yonteminin “u¢ durum riskini” (tail risk) yakalamada
yetersiz kalmasi sonucunda Komite, olusma olasihdi diisiik ancak yaratabilecedi hasar biiyiik olan
oldukca uc durumlara karsi da sermaye bulundurulmasini saglayabilecek bir yéntem olan ES yéntemini
alternatif olarak degerlendirmektedir. ES, belli bir giiven diizeyindeki dederi esas alan VaR’dan farkli
olarak, bu giiven diizeyine denk gelen esik dederden daha uc durumlarin beklenen dederine
dayanmaktadir. Bu kapsamda, ES ug kuyruk riskini daha kapsamli sekilde dikkate almaktadir. ES'nin

kullaniimasi operasyonel agidan bazi zorluklar getirse de, fayda-maliyet analizi cercevesinde artilari

° BCBS, Fundamental review of the trading book, Consultative document, Mayis 2012
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oldukca adir basmaktadir. Buna ek olarak Komite'nin VaR yontemine alternatif olarak sundugu bir
diger segenek ise VaR yonteminin likidite riskini icerecek sekilde gelistiriimesidir. Akademik yazinda
L-VaR olarak bilinen bu modeller de VaR yonteminin 6ngdrdiigu piyasa riskinin lzerinde bir riske isaret

etmektedir.

Komite'nin piyasa riskine iliskin 6nemli adimlarindan bir digeri ise likidite riskine iliskin ek
yukimldliklerin getirilmesidir. S6z konusu ek yukimlilikler, aim-satim portféylindeki riinlerin likit
olmasi varsayimini ortadan kaldirmak icin atilan énemli bir adimdir. Piyasa riski 6lcim ydntemleri,
bankalarin 10 giin igerisinde pozisyonlarindan cikabilecekleri ya da ters pozisyon alarak kendilerini
koruyabilecekleri tizerine kuruludur. Oysa krizden alinan énemli derslerden biri, bu varsayimin gegerli
olmadigidir. Likidite kosullar kétiilestikce, bankalar riskli pozisyonlarini baslangicta 6ngdrdiiklerinden
daha uzun siire ellerinde tutmak zorunda kalmis ve likidite primindeki dalgalanmalara badli olarak
buylk zararlar etmiglerdir. Buna gore, Komite’'nin piyasa likiditesi riskine iliskin énerisi ic unsurdan

olusmaktadir:

(i) Stresli piyasa ortamlarinda, fiyatlarin 6nemli derecede etkilenmeden pozisyon cikisi ya da karsi
koruma pozisyonu aliminin yapilabilmesi icin gerekli siirenin (likide etme siiresi) belirlenmesi
ve bu kapsamda 10 giinden 1 yila kadar bir zaman aralidinin bes kategori altinda
degerlendirilmesi;

(i) Farkh likide etme siiresi risk Glgimiine dahil edilerek ek sermayenin hesaplanmasi ve bu
sekilde kisa slirede pozisyonlarini kapatamayan bankalarin daha vyliksek sermaye
bulundurmasinin saglanmasi ve

(iii) Likidite primlerinde olusabilecek ani artiglara karsi belli kriterler altinda bankalara ek sermaye

yukamliligi getirilmesi.

Bu kriterler, piyasa riski 6lciitiiniin genisletilmis likide etme siiresi altinda dahi yetersiz oldugu
durumda likit olmayan Grinlerin belirlenmesini ve likidite risk primlerindeki dalgalanmalara karsi yeterli
sermayenin temin edilmesini saglayacaktir. Bunlara ek olarak Komite ayrica, piyasa likiditesinin igsel
niteligini risk dlciimiine iki olasi secenek yoluyla dahil etmek istemektedir. Icsel likidite bélimii,
bankaya 6zgl portfoy ozelliklerini (6rnedin blylk tutarda olma ya da yodunlasma riski tasima)
kapsamaktadir. Bu kapsamda Komite'nin temel yaklagimi, likide etme siirelerinin uzatiimasi ya da daha

ihtiyath degerleme yontemlerinin uygulanmasi seklindedir.

Son olarak, Komite risk dlciim ydntemlerinde standart ve model tabanli yontemlerin avantaj ve
dezavantajlarini ve birbirleri ile olan iligkilerini degerlendirmektedir. Buna goére, bankalar arasi
karsilastirmaya olanak saglayan standart yéntemin kullanilmasi zorunlu tutulmakta ve standart yéntem
ile 6ngoriilen sermayenin model tabanl yontemden elde edilecek sonuglara bir alt sinir tegkil etmesi
istenmektedir. Model tabanli yaklasimda, modelin onaylanma stirecinin belli adimlara b&liinmesi ve bu
sekilde model performanslarinin daha saglikli bir sekilde dederlendirilmesi beklenmektedir. I¢sel model
yaklagiminda ES 6lglim ydnteminin esas alinmasi, piyasa riski analizlerine dnemli 6lglide ihtiyathlik

getirecektir. Dijer yandan, revize edilen standart yontemde, kismi risk faktorli yaklasimi esas
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alinmaktadir. Bu yaklasima gore, benzer risk &zelliklerine sahip Urtinler ayni dilimlerde yer alacak ve
Komite'nin belirledidi risk agirliklarina tabi olacaklardir. Dilim sayisinin bes genis sinifa ayrilan Griinler
igin yaklasik yirmi olmasi 6ngérilmekte olup, bu rakam ampirik galigmalar ile belirlenecektir. Kismi risk
faktorli yaklagimina alternatif olarak Komite, “Fuller risk faktér yaklasimin” da goriise sunmaktadir.
Buna gore, Urinler diizenleyici otoritenin belirledigi risk faktorleri ile dogrudan iliskilendirilecektir. Bu
risk faktorlerine sok uygulanarak sermaye gereksinimi belirlenecektir. Bu durumda banka, bir fiyatlama
modeli kullanarak uygun risk faktorleri cercevesinde portféylindeki Grinlerin her biri icin risk

pozisyonunu belirleyecektir.
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V.4. Finansal Ucleme: Finansal Erisim, Finansal Egitim
ve Finansal Tuketicinin Korunmasi

Uluslararasi literatiirde, finansal istikrari yakindan ilgilendiren ve ona katki saglayan, bireylerin
finansal sistemle iliskisini farkli acilardan ele alan ig¢ temel kavram yer almaktadir. Bunlar; finansal
erisim®®, finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasidir. Kiiresel finansal kriz, bu kavramlarin

Onemini ve finansal istikrar ile iliskisini 6n plana ¢ikarmistir.

Bircok merkez bankas fiyat istikrari temel amacinin yaninda finansal istikrari da destekleyici
amag olarak kabul etmektedir. Bu amag, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi dahil olmak (zere bazi
merkez bankalarinin kanunlarinda bulunmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalarn bir yandan yasal
yiukimlGlUkleri, diger yandan s6z konusu kavramlarin finansal istikrarla olan yakin iliskileri nedeniyle

finansal erisim, finansal egitim ve finansal tikericinin korunmasi calismalarinin icinde yer almaktadir.
Finansal Erisim

Finansal erisim, glivenli ve iyi diizenlenmis finansal piyasa Uriin ve hizmetlerine uygun maliyetli,
zamaninda ve yeterli erisimin saglanmasi ve gelistiriimesi; bu Griin ve hizmetlerin finansal refah ile
ekonomik ve sosyal katilimi da destekleyecek nitelikte diizenlemeler ile finansal editimi de kapsayan
mevcut ve vyaratic yaklasimlarin uygulanmasiyla toplumun tiim kesimlerince kullaniminin

yayginlastirimasi siirecini ifade etmektedir®.

Demirglic-Kunt ve Klapper (Nisan 2012) tarafindan yapilan calismada kiiresel finansal erigim
veritabani ve bir endeks (Global Findex) olusturulmustur. 148 {ilkede 150 binin (izerinde yetiskin denek
kullanilarak yapilan ankette 18 soru sorulmustur. Genel olarak finansal erisimi élgmede, bir finansal
kurulusta hesabi olma, hesaba erisme ve onu kullanma sikli§i, ddeme yapma, tasarruflarini bir finansal
kurulusta degerlendirme, kredi kullanimi ve sigortacilik hizmetlerine erisim gibi Olgitler baz
alinmaktadir. Diger yandan, Honohan (2007) ve Diinya Bankasina gore, Tirkiye finansal erisim diizeyi

olarak diinya ortalamasinin bir miktar (izerinde yer almaktadir.

Uluslararasi platformda da bu alanda cesitli calismalar yapiimaktadir. Kasim 2009°daki G-20
Pittsburgh Zirvesi sonrasinda finansal erisim ile ilgili galigmalar yapmak Uizere, Finansal Erisim
Uzmanlar Grubu kurulmustur. Grup tarafindan hazirlanan Eylem Plani ile dokuz adet “G-20 yenilikgi
finansal erisim ilkesi” belirlenmistir. Bunlar; liderlik, gesitlilik, yenilik, koruma, giglendirme, isbirligi,
bilgi, orantiliik ve gercevedir. Kasim 2010'daki G-20 Seul Zirvesi'nden sonra ise, Finansal Erisim
Uzmanlar Grubu, Finansal Erisim Kiiresel Ortakligi (Global Partnership for Financial Inclusion - GPFI)
platformuna doénistirilerek resmi bir yapiya kavusturulmustur. GPFI, G-20 liyesi olan ve olmayan
llkeler, 6zel sektor, sivil toplum ile cesitli bolgesel, ulusal, uluslararasi kurum ve kuruluslar ile isbirligi

yaparak, Eylem Plani'nin uygulanmasi ve sistematik esgidiiminiin saglanmasi ile finansal erisime

10 yluslararas! literatiirde kullanilan “financial inclusion” ve “financial access” kavramlarinin karsiigi olarak iilkemizde finansal
erisim, finansal tabana yayima ve finansal katiim gibi gesitli terimler kullaniimakla birlikte, bu galismada “finansal erisim” ifadesi
kullanilmistir.

1 OECD, INFE, “Developing a Roadmap on Financial Inclusion and the Role of Financial Education” (Finansal Erisim icin Bir Yol
Haritas Gelistirmek ve Finansal Egitimin Rolii), 8. INFE Toplantisi Referans Dokiimani, Ekim 2011.
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iliskin farkindaligi artirmaya yonelik calismalar yapmaktadir. GPFI'nin anahtar uygulayic ortaklari,
Finansal Erisim Birligi (Alliance for Financial Inclusion - AFI), Yoksullara Yardim icin Danisma Grubu
(Consultative Group to Assist the Poor - CGAP) ve Uluslararasi Finans Kurumudur (International
Finance Corporation - IFC). Ayrica, Ocak 2012’de Diinya Bankasi dérdiincii uygulayici ortak olarak
GPFI'ya katilmistir. GPFI'da G-20 Troyka (lkeleri es baskanlk gorevini ylritmektedir. GPFI blinyesinde
olusturulan 3 tane alt grup bulunmaktadir. Bunlar, “Yenilik¢i Finansal Erisim Ilkeleri ve Standart
Belirleyici Kuruluslarin Dahil Edilmesi”, “KOBI Finansmani” ile “Finansal Erisim Veri ve Ol¢im{i”diir.
KOBI Finansmani alt grubunda (lkemiz, ABD, Almanya ve Ingiltere ile birlikte es baskanlik gérevini
yuritmektedir. GPFI'nin calismalari kapsaminda finansal erisim ile ilgili pek ¢ok konuda raporlar

hazirlanip, kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Diger yandan, G-20 Meksika donem baskanhgi da, finansal erisim konusunu kendi dénem
baskanligi siirecinde 6n plana cikardigi bes'> konu arasina almis ve bu konuya verdigi dnemi
vurgulamistir. G-20 Meksika Baskanliginda “Finansal Erisim Gilindemi” altinda yapilan galismalardan biri
“Finansal Erisim Emsal Ogrenme Programi”dir. S6z konusu program, asadida yer alan {ic asamali bir

suregten olusmaktadir:

1. Finansal erisim konusunda ulusal taahhiitte bulunmak ve esglidiim mekanizmasi kurmak,
2. Finansal erisime iliskin bir ulusal strateji olusturmak,

3. Eylem planini gergeklestirmek ve tecriibeleri paylagmak.

Bu kapsamda, 22 Nisan 2012 tarihinde Diinya Bankasi ve Meksika Maliye Bakanhdi ev
sahipliginde bir seminer diizenlenmistir. Bunun yani sira, finansal erisim konusunda taahhiitte bulunan
Ulkelerin katilimiyla 17 Haziran 2012 tarihinde Los Cabos, Meksika'daki G-20 Zirvesi’'nde bir imza téreni

yapilarak s6z konusu programin resmilestiriimesi planlanmaktadir.

Tim bunlarin yani sira, Birlesmis Milletler Genel Sekreterinin Kalkinma icin Finansal Erisim Ozel
Temisilcisi (United Nations Secretary-General’s Special Advocate (UNSGSA) for Inclusive Finance for
Development) Hollanda Prensesi Maxima’nin onciiligiinde de diinyanin birgok yerinde, toplumun her
kesiminden insanlara ulasilarak gesitli calismalar yiritiilmektedir. Bu kapsamda, etkili politikalar, gtigli
hikimet liderligi, sektorler arasi ortakliklar ve iyi Urilinlerin gelistirilmesi tesvik edilmektedir. Bu
¢abalarin sonucunda, finansal erisimin artirlmasina yonelik somut sonuclar alindigi belirtiimekte olup,

2011 yih Eylil ayinda bir yillik rapor yayinlanmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (Organisation for Economic Cooperation and
Development - OECD) biinyesindeki Uluslararasi Finansal Egitim Agi (International Network on
Financial Education - INFE) kapsaminda 2010 yi Ekim ayinda olusturulan ve TCMB'nin de (yesi

oldugu “Finansal Erisimde Finansal Egitimin Roli” alt grubu da finansal erisime talep yonli bir bakis

12 Meksika’'nin belirledigi konular: (1) Biylme ve istihdam, (2) finansal sistemin giiglendiriimesi ve finansal erisimin tegvik

edilmesi, (3) uluslararasi finansal mimarinin gelistiriimesi, (4) gida giivenligi ve emtia fiyatlari oynakligi, (5) stirdirilebilir ve yesil
bliyiime, iklim dedisikligi ile miicadele.
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agisiyla galismalarini siirdiirmektedir. Ayrica, Diinya Bankasi ve CGAP de finansal erisim konusunda

onemli calismalar yiriitmektedir.

Ulkemiz, finansal erisim konusunda uluslararasi alanda yapilan calismalara 6zellikle veri toplama
ve anket calismalari yoluyla destek saglamaktadir. Hazine Miistesarlidi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

ve TCMB basta olmak lzere birgok kurum finansal erisim ile ilgili calismalar yapmaktadir.
Finansal Egitim

Finansal egitim, tiketicilerin, yatinrmcilarin finansal {riin ve kavramlar kavrayislarini gelistiren,
bilgilendirme ve 6gretme yoluyla finansal riskler ve firsatlarin farkinda olmalarini, bilingli secimler
yapmalarini, yardim icin nereye basvuracaklarini 6grenmelerini, finansal refahlarini gelistirecek bir

gliven ve yetenek gelistirmelerini saglayan siregtir (OECD, 2005).

Bireysel ve toplumsal anlamda artan finansal farkindalik ve egitim, finansal piyasalarin daha
etkin ve verimli calismasina, finansal istikrarin saglanmasina, dolayisiyla ekonominin genelinde
gelismeye ve toplumsal refahin artmasina katkida bulunmaktadir. Finansal egitim, bireylerin finansal
artin ve hizmetler ile finansal riskler ve yatinm hakkindaki biling ve bilgi dizeylerinin artmasini,

dolayisiyla finansal Uriin ve hizmetlerin etkin ve yerinde kullanimini desteklemektedir.

Uluslararasi platformda, OECD biinyesindeki INFE calisma adi, finansal egitimin artiriimasi
konusunda énemli galismalar yapmaktadir'®. OECD / INFE “Finansal Egitim Ulusal Stratejisi Ust Diizey
Ilkeleri” taslak raporu, INFE Uyelerinin onayina sunulmustur. Daha sonra, Finansal Piyasalar Komitesi
ile Sigorta ve Ozel Emeklilik Komitesi tarafindan incelenen Rapor, Haziran ayinda Los Cabos'taki G-20
Zirvesi'nde Liderlerin onayina sunulacaktir. TCMB, INFE calisma aginin bir tyesidir ve grubun finansal

egitim konusundaki calismalarini desteklemekte ve calismalara aktif katiim ve katki saglamaktadir*®.

Son donemde giderek artan sayida ilkenin “finansal egitim ulusal stratejisi”ni olusturdugu ya da
bu dodrultuda cabalarinin oldugu goriilmektedir. Bu noktada, her lilke icin gecerli tek bir en iyi
stratejinin olmadigi, stratejiler olusturulurken (lkeler arasindaki kiiltiirel, ekonomik ve sosyal
farkliiklarin gdz 6niine alinmasi gerektigi vurgulanmalidir. Ancak, en iyi {ilke 6rnekleri ve uluslararasi
kuruluslarin calismalari, her {lkenin kendi finansal egitim stratejisini olusturmasinda énemli bir rehber
niteligindedir.

Grifoni ve Messy (2012) tarafindan yapilan galismada, finansal egitime iliskin ulusal strateji
konusunda atilacak adimlar ve (llkelerin ilerleme diizeyi ele alinmistir. Buna gore, 14 (ke ulusal
stratejisini uygulamaya gecirmisken, Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu 19 dlke ulusal strateji

olusturmayi degerlendirmekte ve tasarlamakta olup, heniiz uygulamaya gegmemistir (Tablo 1).

3 http://www.financial-education.org
4TCMB, INFE'de yer alan “Finansal Egitim Ulusal Stratejisi” ve “Finansal Erisimde Finansal Egitimin Rolii” alt gruplarina tyedir.
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Tablo V.4.1. Finansal Egitime Iligkin Ulusal Strateji Konusunda Ulkelerin ilerleme Diizeyi*

Ulusal Strateji Ulkeler

Avustralya (2011), Brezilya (2010), Cek Cumhuriyeti (2010), Gana (2009),
Hindistan (2006/2010), Irlanda** (2009), Malezya (2003), Hollanda (2008), Yeni
Zelanda (2008, 2010), Portekiz (2011), Slovenya (2011), ispanya (2008), Birlesik

Ulusal Stratejisi

olan ve uygulayan

Uygulama tarihi,
(Urg ) Krallik (2003), ABD (2006, 2011).
Ulusal Stratejiyi Kanada, Kolombiya, Estonya, Endonezya, Kenya, Letonya, Liibnan, Malavi,
degerlendiren ve tasariayan Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Sirbistan, Giiney Afrika, Isveg, Tanzanya,
(Henliz uygulamaya gegmeyen) Tiirkiye, Uganda, Zambiya.

* Subat 2012 itibariyla. Danimarka’'nin bir ulusal stratejisi yok, ancak finansal egitimden sorumlu bir ulusal kurulu var.
** rlanda, ulusal stratejisi olmadigi halde, bir yiiriitme grubunun tavsiyelerine dayanan bir yaklagima sahiptir ve calismada bu, ulusal strateji gibi degerlendirilmistir.

Kaynak: Grifoni, A. ve Messy, F-A (2012), “Current Status of National Strategies for Financial Education:
A Comparative Analysis and Rel Practices”, OECD WP on Finance, Insurance and Private Pensions No. 16.

Ulkemizde finansal sektoriin biiyime hizi son ddnemlerde yiiksek seyretmesine ragmen,
gelismis Ulkeler ile kiyaslandidinda borcluluk seviyelerinin  halen disiik seviyelerde oldugu
goriilmektedir. Diger yandan, TCMB “finansal istikrar kapsaminda finansal egitim” bakis acisi ile
finansal egitim konusuna ozel bir 6Snem atfetmektedir’>. Konunun énemi, bireysel ve toplumsal acidan
saglayacag faydalar disinildiginde, finansal editimin ulusal bir politika cercevesi gerektirdidi
degerlendiriimektedir. Bu cercevede, Finansal Istikrar Komitesi (FIK) tarafindan verilen gorev
dogrultusunda, SPK'nin esgidiimiinde “Finansal Egitim Ulusal Stratejisi ve Eylem Plani” taslag
hazirlanmis  olup, calismanin yakin zamanda sonucglandirilarak FiK’in onayina sunulmasi
beklenmektedir.

Finansal Tiiketicinin Korunmasi

Finansal tiiketicinin korunmasi, finansal Urliin ve hizmetleri arz edenler ile bunlar tiiketenler
arasinda hakkaniyetli ve adil bir aligveris ortamini temin etmeye yoénelik diizenlemeleri ifade

etmektedir'®.

Finansal {riin ve hizmet cesitliligindeki hizi artis ve bunlarin giderek daha karmasik hale
gelmesi, bireylere yatinm, tiketim ve tasarruf kararlarinda birgok alternatif sunarken, ayni zamanda
bireylerin Ustlendikleri riskleri de artirmaktadir. Finansal Griin ve hizmetleri kullanan tiiketicilerin hak ve
menfaatlerinin korunmasina iligkin politikalarin gelistirilmesi, bireylerin risk yonetimlerini olumlu yénde
etkilemekte ve finansal piyasalardaki rekabeti artirmaktadir. Finansal tiiketicinin korunmasi, basta
tasarruf sahipleri ve yatinmcilar olmak (izere, finansal (riin ve hizmetlerden yararlananlarin sisteme
olan glivenini artirarak finansal sistemin etkin ve verimli bir sekilde islemesine katkida bulunmakta ve

finansal istikrar desteklemektedir.

% “Finansal Egitim ve Finansal Farkindalik: Zorluklar, Firsatlar ve Stratejiler” Uluslararasi Konferans, 9-11 Mart 2011, Istanbul
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/konferans/financial_education/konferans.html , “Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erisim
ve Finansal Egitim” Kitapcidi, Mart 2011 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/finansal_egitim.pdf

16 BDDK, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Politika Tebligi Taslagi, Mart 2012.
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Kiresel krizin ardindan hanehalkinin maruz kaldi§ risklerin finansal sistem (izerinde olusturdugu
baskinin da etkisiyle, ulusal ve uluslararasi alanda tiiketicinin korunmasina iliskin politikalarin
glclendirilmesine iliskin calismalar yodunlagmistir. G-20 liderlerinin talebi dogrultusunda Finansal
Istikrar Kurulunun (Financial Stability Board - FSB) es giidiimiinde, OECD ve dider uluslararasi
kuruluglar ile isbirligi icinde, "Consumer Finance Protection with particular focus on credit” bashkli bir

rapor hazirlanmis ve 2011 yili Kasim ayindaki zirvede liderlere sunulmustur.

Diger yandan, finansal tiketicinin korunmasi konusunda OECD de o6nemli calismalar
yapmaktadir. S6z konusu kurumun catisi altinda yer alan Finansal Piyasalar Komitesine (Committee on
Financial Markets) badll Finansal Tiketicinin Korunmasi Gorev Giicii (Task Force on Financial
Consumer Protection) calismalari kapsaminda 10 (st diizey ilke belirlemis olup, olusturulmasi
planlanan Rapor lizerindeki calismalar siirmektedir (bkz. TCMB Finansal istikrar Raporu Sayi 13, Ozel
Konu 9). TCMB de, Hazine Miistesarligi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile
birlikte Ulkemizi Gorev Giiclinde temsil etmektedir. Dider yandan, finansal tiiketicinin korunmasi
konusunda uluslararasi diizeyde isbirligi ve bilgi paylasimini saglamayl amaclayan bir ag kurulmasi

yoniindeki cabalar da devam etmektedir.

Ulusal bazda ise, FIK tarafindan verilen gérev dogrultusunda, BDDK'nin es giidiimiinde “Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Politika Tebligi ve Stratejik Plani” taslaklari hazirlanmis olup, calismalarin kisa

zamanda sonuglandirilarak FIK'in onayina sunulmasi beklenmektedir.
Sonug

Bitce, gelir-gider, yatinm, tasarruf ve tiiketim kararlari bireyler ve sirketler icin her zaman
onemli olmustur, ancak kiresel finansal kriz bu konularin éneminin daha iyi anlasiimasi igin bir firsat
yaratmistir. Finansal Griin ve hizmetlerin artan cesitliligi ve karmasikhdi ile bireylerin artan
sorumluluklar ve aldiklan riskin farkinda olmalarinin 6nemi, yasam sirelerinin uzamasi, bireysel
emeklilik sistemlerinin 6n plana gikmasi ve geng yasta yliksek borgluluk diizeyleri gibi yasanan
demografik dedisimler finansal liclemede yer alan kavramlarin 6nemini artirmakta ve belli diizeyde bir

finansal bilgi, birikim, yeterli risk analizi yapabilme kapasitesi ve farkindalik gerektirmektedir.

Bireysel ve toplumsal acidan sadlayacadi faydalar dikkate alindidinda finansal egitim, finansal
erisim ve finansal tiiketicinin korunmasi konularinin saglam bir politika cercevesi, politika iradesi ve
kararllik gerektirdigi diistiniilmektedir. Tiim bu kavramlarin finansal istikrar ile yakindan iliskili olmasi
nedeniyle, bu konularda yapilacak calismalarin finansal istikrara 6nemli katki sadlayacagi aciktir.
TCMB, finansal istikrar bakis agisi ile finansal erisim, finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasi
konularinda ilgili kurum ve kuruluslarla isbirligi icinde ulusal ve uluslararasi alandaki calismalara aktif

olarak katihm saglamaya ve stz konusu calismalari desteklemeye devam edecektir.
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V.5. Tahvil/Bono Ihraclar

Yakin zamana kadar (lkemizde kamu kesimi hari¢c tahvil bono piyasasindaki gelisim sinirh
kalmigtir. Son yillarda ise gerek kamu borglanma gereginin azalmasina bagh olarak kamunun dislama
etkisinin azalmasi gerek diizelen makro ekonomik gostergeler sonrasinda sadlanan ve kiresel krize
ragmen siirdlriilen finansal istikrarin katkisi ile tahvil bono piyasasinda 6zel sektoriin ihraclari artmaya
baglamistir. Blyik kismi bankalarca gergeklestirilen 6zel sektdr tahvil ve ihraglarinin yani sira
bankacilik kesimi disindaki firmalarimizin da ihraglarn artmaktadir.

Bu notta, dncelikle kiresel dlgekte tahvil bono piyasalari, sonrasinda da llkemizdeki gelismeler
incelenecektir.

I. Uluslararasi Tahvil Bono Piyasalarn

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verilerine gére finansal kuruluslarin bulunduklari tilke icinde
gerceklestirdikleri menkul kiymet ihraclar incelendiginde, ABD finansal kuruluglarinin, gelismis
sermaye piyasalarina da baglh olarak, hem miktarsal olarak hem de aktiflere oran bakimindan
incelenen Ulke bankacilik sektérleri arasinda en yiiksek paya sahip olduklari gézlenmektedir. AB
lUlkeleri ve ABD'nin finansal kuruluslarinin yurt ici menkul kiymet piyasalarindan borglanmalarinin
bankacilik sektorii aktiflerine orani, 2011 yilinin Gglincl ceyredine gelindiginde oldukga gerilemistir. S6z
konusu oranin gerilemesinde, dnce ABD’de yasanan kriz ve sonrasinda AB bor¢ krizi nedeniyle
sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sonucu tahvillerin gevrilme oranlarindaki (roll-over)
dislis ve bunun sonucu olarak bankalarin daha ¢ok merkez bankasi kaynaklarina yénelmeleri etkili
olmustur.

Genel olarak bakildidinda, gelismekte olan ilke finans sektorlerinin, gelismis (lkelerin aksine
yurt i¢i piyasalardan menkul kiymet ihraci yolu ile elde ettikleri fon miktarlarinda artis gdzlenmistir. S6z
konusu artista, 2010 yili ile baglayan gelismekte olan (ilkelere dogru hizli sermaye akimlarinin da etkisi
bulunmaktadir.

Tablo V.5.1. Finansal Kuruluslarca Yurt igi Tablo V.5.2. Finansal Kuruluslarca Yurt igi
Piyasalarda Cikarilan Borglanma Araglar Piyasalarda Cikarillan Borglanma Araglarinin
(Milyar ABD dolar) Bankacilik Sektorii Toplam Aktiflerine Orani (%)
2009 2010 09.11 2009 2010 09.11

ABD 12.394,0 10.845,0 10381,0 ABD 93,9 74,9 69,4

Fransa 1.174,7 1.182,5 1290,1 ftalya 42,3 33,6

ispanya 934,4 798,8 756,6 Ispanya 38,6 29,6

Italya 782,6 701,1 744,0 Meksika 33,4 33,9 28,9
Avustralya 606, 1 659,5 586,0 Fransa 26,4 24,3

Brezilya 423,8 497,1 510,5 Brezilya 24,6 21,4 21,6
Almanya 909,5 530,2 446,8 G. Kore 2,7 16,7 14,9

G. Kore 331,0 2553 2373 Avustralya 20,6 24,3 19,1

Meksika 123,7 146,5 139,0 Almanya 17,6 8,4 7,0

Malezya 34,5 59,2 72,7 Malezya 7,4 11,9 13,6

Polonya 71 8,4 11,7 Macaristan 59 6,0 7,7
Macaristan 9,6 8,6 9,9 Polonya 19 2,2 3,0
Kaynak: BIS Quarterly Review Kaynak: BIS Quarterly Review ve IMF FSI istatistikleri
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. Tablo V.5.4. Finansal Kuruluslarca Uluslararasi
Tablo V.5.3. Finansal Kuruluslarca Uluslararasi .
. Piyasalarda Cikarillan Borglanma Araglarinin
Piyasalarda Cikarilan Borglanma Araclar A e .
A Bankacilik Sektorii Toplam Aktiflerine Orani
(Milyar ABD dolar) o/ 1
(%)
2009 2010 09.11 2009 2010 09.11
ABD 5.444,5 5.539,3 5445,9 Ispanya 69,2 59,1
Almanya 2.502,2 2.318,3 2393,4 Italya 58,0 48,0
Ispanya 1.674,6 1.595,4 1680,6 Almanya 48,4 36,7 37,6
Fransa 1.545,4 1.518,1 1630,0 ABD 41,2 38,3 36,4
italya 1.072,9 1.000,7 1038,8 Fransa 34,7 31,2
Avustralya 525,9 562,6 567,8 Avustralya 17,9 20,7 18,5
Brezilya 72,0 95,9 116,5 Macaristan 8,2 7,2 7,7
G. Kore 86,9 95,3 105,0 Meksika (1) 7,8 52 4,7
Malezya 26,5 32,1 31,5 G. Kore 6,0 6,2 6,6
Meksika 28,7 22,6 22,6 Malezya 57 6,4 5,9
Macaristan 13,4 10,3 9,9 Brezilya 4,2 4,1 4,9
Polonya 3,5 52 6,2 Polonya 0,9 1,3 1,6
Kaynak: BIS Quarterly Review Kaynak: BIS Quarterly Review ve IMF FSI istatistikleri
(1) Eylul 2011 toplam aktifler verisi igin Agustos 2011 verisi kullanilmistir.

Finansal kuruluglarin uluslararasi piyasalarda gergeklestirdikleri menkul kiymet ihraglari
incelendiginde ise miktarsal olarak ABD finansal kuruluslar yine agik ara dnde iken, bankacilik sektori
aktiflerine orani incelendiginde Ispanya, Italya ve Almanya’nin ilk siralarda yer aldiklari
gozlenmektedir. Bu (lkelerin Euro Bolgesi'ne dahil olmasi nedeniyle euro piyasalarinda daha aktif
olmalari, bu duruma neden olan en dnemli faktérlerden biridir. Gelismis (lke finans sektorlerinin yurt
disi borglanma araci ihraglari, yurt ici ihraglarina gére daha duragan bir seyir izlemis ve yukarida
bahsedilen distlis boyutunda bir azalma yasanmamistir.

Gelismekte olan (lkeler incelendiginde ise Brezilya ve Macaristan sirasiyla miktarsal ve oransal
olarak en fazla ihraca sahip Ulkeler olarak 6n plana gikmaktadir. Brezilya ve Giiney Kore 2011 yilinda
uluslararasi piyasalardaki tahvil ihraglarini artirirken, ozellikle 2011 yilinin son ceyredinde yasanan
olumsuz piyasa kosullari ve azalan risk istahina badli olarak diger (lkelerde 2010 yili sonuna gore
tahvil ihraclarinda sinirli da olsa diislis gérilmistir (Tablo V.5.1, Tablo V.5.3).

Reel sektor firmalarinca ihrag edilen menkul kiymetler incelendiginde ise yine sermaye piyasalari
oldukga derin olan basta ABD olmak (izere gelismis llke firmalarinin tahvil ihraglarinin gérece yliksek
oldugu gorilmektedir. 2009 yilindan 2011 yihinin ortalarina kadar gerek yurt ici gerek uluslararasi
piyasalarda yapilan toplam ihrag tutarlarinda genel olarak bir artis egilimi gézlenmektedir. S6z konusu
gelismede diisik faiz oranlari ve artan likidite ile birlikte firmalarin piyasadan menkul kiymet yolu ile
borglanmalarinin bankalardan borglanmalarindan daha uygun kosullarda olmasinin etkili oldugu
disiiniilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke reel sektdr firmalarindan, Giiney Kore, Meksika,
Brezilya ve Malezya firmalarinin 2009 - 2011 Haziran doneminde hem yurt i¢ci hem yurtdisi tahvil
ihraclarinda artan sermaye hareketlerine paralel olarak 6nemli artiglar gézlenmekle birlikte 2011 yilinin
ikinci yarisindan itibaren tim (lkelerin reel sektdr firmalarinin stok ihrag tutarlarinda disis
gozlenmektedir (Tablo V.5.5, Tablo V.5.6).
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Tablo V.5.5. Reel Sektér Firmalarinca Yurt ici
Piyasalarda Cikarilan Borglanma Araglar

(Milyar ABD dolar)

2009 2010 09.11
ABD 3.025,8 3.143,8 3.244,7
G.Kore 309,5 380,6 398,8
Almanya 344,7 352,1 388,1
Italya 435,6 363,8 358,5
Fransa 278,1 287,3 294,3
Malezya 60,5 85,1 86,3
Avustralya 38,3 44,1 43,3
Meksika 29,2 35,5 35,9
ispanya 22,9 22,7 24,2
Brezilya 9,8 10,6 9,8
Macaristan 0,3 0,4 0,4

Kaynak: BIS Quarterly Review
Gelismekte olan Ulkeler arasinda ise Brezilya miktarsal olarak en yiksek tahvil ihrag stokuna
sahip iken, yurt i¢i piyasalardan tahvil yolu ile fonlanmanin toplam aktiflere orani bakimindan
Meksika'’ ilk sirada yer almaktadir. Bu iki iilke, finansal sektérleri fonlamalarini geleneksel olarak
mevduatin yani sira, sermaye piyasasi araglarini da etkin kullandiklari igin, fonlanma yapilari gelismis
lke finansal sektérlerine daha cok benzemektedir (Tablo V.5.2, Tablo V.5.4).

Tablo V.5.6. Reel Sektor Firmalarinca Uluslararasi Piyasalarda
Cikarilan Borglanma Araglari (Milyar ABD dolar)

2009 2010 09.11 2011
ABD 1.245,4 1.631,7 1.882,9 1.959,8
Fransa 403,7 416,7 443,5 448,6
Almanya 131,0 127,8 136,8 126,8
italya 98,6 105,0 100,6 97,4
Meksika 25,7 38,3 50,3 54,7
G. Kore 35,2 40,6 46,5 46,9
Avustralya 23,5 30,3 35,7 38,2
Brezilya 16,8 27,4 331 34,7
ispanya 22,8 21,7 23,9 23,4
Malezya 5,6 5,7 6,3 7,8
Macaristan 1,4 2,3 2,4 2,3
Polonya 0,4 0,4 0,4 0,6

Kaynak: BIS Quarterly Review

Ozel sektdr tahvil ve bono piyasalarinin finansal sektorii gelismis tilkelerde daha derin oldudu,
bununla birlikte gelismekte olan Ulkelerin de bu piyasalarinda derinlesme basladigi gézlenmektedir.

17 Meksika icin Aralik 2010 - Eyliil 2011 déneminde bankacilik sektérii toplam aktifleri yiizde 9 artarken, tahvil ihraglarinin yiizde 5 azalmasi, finansal kuruluslarin yurt ici
menkul kiymet ihraglarinin bankacilik aktiflerine oraninda 5 puanlik distise neden olmustur.
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II. Tiirk Ozel Sektor Tahvil Bono Piyasasi

Merkezi Kayit Kurulusundan alinan verilere gére, 2012 yili Nisan ayi itibariyla bankacilik sektéri
dahil tiim 6zel sektér tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerin tutari yaklasik olarak 20 milyar TL
olmustur. Merkezi Kayit Kurulusu ve TCMB verileriyle yapilan hesaplamalara gére bankalarca ihrag
edilen borclanma araglarinin tutan 15,1 milyar TL iken, banka disi 6zel sektér tarafindan ihrag edilen
tutar 4,9 milyar TL!® olmustur (Grafik V.5.1).

Grafik V.5.1. Banka ve Banka Disi1 Sektor Borglanma Araglarinin Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB ve MKK

Bankacilik sektéri dahil tim 6zel sektér tarafindan ihrag edilen 20 milyar TL tutarindaki menkul
kiymetlerin yatinrmci bazinda dadilimina bakildiginda, en bilyik kisminin yilizde 38,3 ile yurt icinde
yerlesik gercek kisiler oldugu goriilmektedir. Geriye kalan tutarin yiizde 21,7’si yurt icinde yerlesik
tlizel, ylizde 37,4l ise yurt icinde yerlesik yatinm ortakliklari ile fonlarin elinde bulunmaktadir. Yurt
disinda yerlesiklerin elinde bulunan menkul kiymetlerin payinin ise sadece yiizde 2,7 diizeyinde oldugu
gorilmektedir (Grafik V.5.2, Grafik V.5.3).

Grafik V.5.2. Ozel Sektér Borclanma Araclarinin Grafik V.5.3. Ozel Sektér Borclanma Araclarinin
Gelisimi (Milyon TL) Yatirimci Bazinda Dagilimi (%)
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Kaynak: MKK Kaynak: MKK
1) Diger sinifinda gergek ve ttizel kisiler disinda kalan yatirim 1) Dider sinifinda gergek ve tlizel kisiler disinda kalan yatirim
ortakliklari, fonlar ile diger taraflar yer almaktadir. ortakliklari, fonlar ile diger taraflar yer almaktadir.

22 Mayis 2012 itibariyla ise bankalarca TL cinsinden ihrag edilen tahvil ve bonolarin hacmi 19
milyar TL'ye, YP cinsinden ihrac edilen tahvillerin hacmi ise 5,3 milyar ABD dolarina ulasmistir. Ote

18 4,9 Milyar TL'lik bu tutara bono ve tahvil ihraglarinin yani sira VDMK, VTMK ve Kira Sertifikalari ihraglar da dahildir.
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yandan gergeklestirilen ihraclardan daha yiiksek bir tutarin SPK kaydina alindi§i ve 6nemli bir tutar igin
de SPK'ya basvuru yapildidi anlasilmaktadir (Tablo V.5.7).

Tablo V.5.7. Bankalarin tahvil ve bono ihraglar (Stok)

TP cinsinden YP cinsinden

Nominal Tutar (Milyon TL) (Mi:I%T:rSBD
SPK'ca Kurul kaydina alinan ve gergeklestirilen ihraglar 18.977 5.337,0
SPK'ca Kurul kaydina alinan ancak heniiz gergeklestiriimeyen ihraglar 24.413 8.856
Kurul kaydina alinmak lizere SPK'ya bagvurusu yapilan ihraglar 4.740 1.500
GENEL TOPLAM 48.130 15.693

Kaynak: SPK, KAP
Bankalarca yurt iginde gergeklestirilen ihraglarin ortalama vadesi 294 giin iken, yurt disinda
gerceklestirilen ihraglarin ortalama vadesi 5,8 yildir.

22 Mayis 2012 itibariyla banka digi kuruluslarca TL cinsinden ihrag edilen tahvil ve bonolarin
hacmi de 2,3 milyar TL'ye ulasmistir (Tablo V.5.8).

Tablo V.5.8. Banka disi 6zel sektér tahvil ve bono ihraglan (Stok)

TP cinsinden YP cinsinden

Nominal Tutar (Milyon TL) (Mi:I%‘I):rSBD
SPK'ca Kurul kaydina alinan ve gergeklestirilen ihraglar 2.263 04
SPK'ca Kurul kaydina alinan ancak heniiz gergeklestiriimeyen ihraglar 3.049 857
Kurul kaydina alinmak lizere SPK'ya bagvurusu yapilan ihraglar 580 0
GENEL TOPLAM 5.891 857

Kaynak: SPK, IMKB, KAP, BIS ve Gazete Haberleri kullanilarak hesapl Ir.

Banka digi kuruluslarca yurt iginde gergeklestirilen ihraglarin ortalama vadesi 713 glnddr.
I11.0zel Sektor Tahvil ve Bonolarinin ikinci El Piyasasi

Bankalar tarafindan ihrag edilen bono ve tahvilleri alanlar vadesi gelmeden satmak istediklerinde
s6z konusu menkul kiymet ihracina aracilik eden banka ya da araci kurulusa basvurabilmekte, stz
konusu kuruluslar ise resmi bir alim taahhitleri olmasa dahi, satmak isteyenlerin ellerindeki bonolari
geri alabilmektedirler. Heniiz islem hacmi diisiik olsa da IMKB Tahvil Bono Piyasasi'nda bu bono ve
tahvillerin ikinci el piyasasi da olusmus durumdadir (Grafik V.5.4).

Grafik V.5.4. Ozel Sekt6r Tahvil ve Bonolarinin Ikinci El Piyasasi
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Kaynak: IMKB
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Bankalar, 6zel sektér menkul kiymetlerinin IMKB disinda da alinip satiimasina aracilik
etmektedir. Ancak, s6z konusu islemler nadiren yapilmakta, genelde bankalar kendi bono ve
tahvillerinin alm ve satimlarina aracilik etmektedirler. Ozel sektér menkul kiymetlerinin ikincil
piyasasinda yapilan iglemlerin fiyat olusturma amaciyla yapildigi, piyasada yeterince derinligin
olusmadidi anlasiimaktadir (Tablo V.5.9).

Tablo V.5.9. 22 Mayis 2012 itibariyla ikincil Piyasada Gosterge Kagitlar

Bilesik Faiz Nominal islem .
Kodu (%) Tutan (Bin TL) Sozlesme Sayisi
Kamu Menkul Kiymetleri TRT120122T17 9,33 120.325 229
Ozel Sektdr Tahvili TRSCKKBE1316 12,11 35 3
Banka Bonosu TRQAKBK71216 10,43 985 1

Kaynak: IMKB

Ulkemiz gibi yapisal nedenlerle diisiik tasarruf oranlarina sahip olan gelismekte olan iilkelerde
ekonominin ihtiyaci olan yatirimlarin yapilabilmesi ve kredi imkanlarinin artirabilmesi igin 6ézellikle yurt
dist  kaynaklara ihtiyag duyuldugundan, 6zel sektoriin ulusal ve uluslararasi piyasalarda
borglanabilmeleri, hem bu kaynadin daha uzun vadeli hem de daha istikrarli olmasi nedeniyle tercih
edilmektedir. Bu bakimdan uluslararasi 6rnekler incelendiginde halen oldukga kiigiik ve yeterli derinlige
sahip olmayan Ulkemiz 6zel sektér menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler dikkatle izZlenmekte ve bu
piyasalarin saglikli bir sekilde gelismesi icin diger otoritelerle birlikte uyum icinde calisiimaktadir.
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V.6. Altin Yatinmlarindaki Gelismeler

Turkiye'de altinin ziynet esyasi olarak ¢ok eski bir geleneksel yatinm araci olmasinin yani sira,
kiresel finansal krizle beraber piyasalarda yasanan belirsizliklerin yatinmcilari giivenli araglar aramaya
ybneltmesi, diinya piyasalarinda kurumsal ve bireysel misteriler ve merkez bankalari tarafindan ciddi
alimlarin yapilmasi paralelinde altin talebi giin gegtikge artmaktadir. Altin fiyatlari 2009-2012 arasindaki
¢ yillik donemde ABD dolari bazinda yaklasik iki kat ylikselmis olup, Ortadogu'da giderek artan
jeopolitik riskler ve gilivenlik endiselerinin devam etmesi de altin talebinin siirekliligini saglamaktadir.

29 Mayis 2008 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayill Karara iliskin 2008-32/35 No'lu Tebli§ ile bankalarca altin, giimiis ve platin depo hesabi
acllmasi, altin, giimis ve platin kredisi kullandiriimasi ve kiymetli madenler araci kuruluslar tarafindan
yurt disindan kiymetli madenler kredisi saglanmasina iliskin usul ve esaslarin yeniden diizenlenmesiyle
bankalar, gercek ve tizel kisiler adina, altin, giimiis ve platinin fiziken tesliminin yaninda bankalarca
satisi yapilmak suretiyle de vadeli veya vadesiz olarak altin, giimils ve platin depo hesabi agabilme
olanadina kavusmuslardir. Kiymetli Maden Depo Hesaplari Hakkindaki bu mevzuat degisikliginin olumlu
etkisi ve bir yatinm araci olarak altina olan ilginin de giderek ylikselmesiyle, ¢ok sayida bankanin,
altinlan kaynak olarak toplamak icin yeni projeleri hayata gegcirdikleri gértilmektedir. Ayrica, TCMB'nin
2011 yili EKim ayindan itibaren kiymetli maden depo hesaplari hari¢ yabanci para zorunlu karsiliklarin
ylizde 10'una kadar olan kisminin; kiymetli maden depo hesaplari igin ise tamamina kadarinin altin
olarak tesis edilebilmesi imkanini tanimasi, 2011 yili Kasim ayindan itibaren Tirk lirasi zorunlu
karsiliklar icin de benzer uygulamaya gidilmesi ve 2012 Nisan ayi itibariyla Turk lirasi zorunlu karsiliklar
icin tesis edilebilen altin oranini yiizde 10'dan yilizde 20'ye yikseltmesinin de bankacilik sektérinin
altin bankaciligina yénelmesinde etkili oldugu dederlendiriimektedir.

Altin mevduati bankalarda kiymetli maden depo hesaplar altinda takip edilmekte, bu hesaplarin
tamamina yakini da altin mevduat hesaplarindan olusmaktadir.

Tablo V.6.1. Bankalarin Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin Geligimi*

Mevduat Bankalan Katihm Bankalan Altin Fiyati
Kiymetli Maden
Kiymetli Maden Katihm Fonlar YP Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin
DTH Cari Degerlerle  Depo Hesaplari B/(A+B) (milyon USD) Depo Hesaplan USD/ons. Gelisimi (Bin ons)
(Milyon USD) (A)  (Milyon USD) (B) (%) ©) (Milyon USD) (D) D/(C+D) (%) TL/KG (E) (B+D)/E

31.12.2008 99.905 313 0,31 5.182 18 0,35 41.300,1 839,4 395
31.12.2009 107.531 780 0,72 6.321 151 2,33 55.778,3 1.143,6 814
31.12.2010 110.355 1.395 1,25 6.781 423 5,87 68.423,5 1.393,0 1.305
30.12.2011 111.373 5.807 4,96 6.221 2.003 24,36 97.814,8 1.628,5 4.796
31.01.2012 116.368 6.112 4,99 6.286 2.058 24,67 97.848,9 1.655,0 4.937
29.02.2012 120.920 6.018 4,74 6.891 2.006 22,55 99.241,9 1.751,6 4.581
30.03.2012 120.206 6.624 522 7.190 2.222 23,61 96.440,2 1.676,3 5.277
30.04.2012 122.653 7.006 5,40 7.523 2.250 23,02 94.890,9 1.651,8 5.603
04.05.2012 123.445 6.922 531 7.649 2.227 22,55 92.254,1 1.632,2 5.605
11.05.2012 123.608 6.769 519 7.653 2.175 22,13 90.909,4 1.580,1 5.660
18.05.2012 122.213 6.859 531 7.732 2.185 22,03 93.561,3 1.583,7 5711
Yillik Fark 7.616 4.759 1.046 1.498 17.596 90 3.845
Yillik Degisim (%) 6,6 226,7 15,6 218,2 23,2 6,0 206,1

Kaynak: TCMB, IAB
(1) Kiymetli maden hesaplarinin tamaminin altin oldugu varsayilmistir.

18.5.2012 tarihi itibariyla mevduat bankalarinin kiymetli maden depo hesaplarinin DTH igindeki
payi ylzde 5.3 iken, katihm bankalarinin s6z konusu hesaplarinin YP katihm fonlari igindeki payi yiizde
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22 olarak gergeklesmistir. Ancak altin hesaplarinin ons cinsinden gelisimi dederlendirildiginde; 2011
yilinda 6nemli olclide artan hesaplarin, altinin dederindeki disisle birlikte, artisinin yavasladigi
gorilmektedir (Tablo V.6.1).

Tablo V.6.2. Mevduat Bankalan Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin Vade Dagilimi (Milyon ABD Dolari)
1 Aya Kadar 3 Aya Kadar 6 Aya Kadar 1 Yila Kadar 1 Yil ve Daha Toplam Altin

Tarih Vadesiz Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Uzun Vadeli Mevduati
30.12.2011 5.357 272 137 24 13 4 5.807
31.01.2012 5.588 301 179 25 15 4 6.112
29.02.2012 5.501 288 180 30 15 4 6.018
30.03.2012 6.102 302 172 29 15 4 6.624
30.04.2012 6.498 280 175 34 15 4 7.006
04.05.2012 6.424 276 170 34 15 3 6.922
11.05.2012 6.260 275 187 29 15 3 6.769
18.05.2012 6.337 285 189 30 15 3 6.859

Kaynak: TCMB

Tablo V.6.3. 18 Mayis 2012 itibariyla Katilim Bankalarinin Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin Vade Dagilimi
(Milyon ABD Dolari)

1 Yil ve Daha Uzun Toplam Altin
Ozel Cari 1 Ay Vadeli 3 Aya Kadar Vadeli 6 Aya Kadar Vadeli 1 Yila Kadar Vadeli Vadeli Mevduati

1.408 0 717 21 29 10 2.185

Kaynak: TCMB

Gerek mevduat gerek katilim bankalarindaki altin mevduatinin vade dagiimina bakildiginda
vadesiz mevduat ve cari katiima hesaplarinda yogunlasma oldugu goriilmektedir. 18.05.2012 itibariyla
mevduat ve katilim bankalari igin s6z konusu oran sirasiyla: ylzde 92 ve ylizde 64 olarak
gerceklesmistir (Tablo V.6.2, Tablo V.6.3).

Ayni tarih itibariyla bankacilik sektériinin toplam altin mevduatinin yiizde 58 biri katiim
bankasi olmak Uzere dort bankada yogunlasmistir.

Turkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) 2010 yilini baz alarak yaptidi bir calismaya gore altin kiymetli
madenler depo hesaplarinda éne cikan sehirlerin ise: Istanbul (yiizde 44,4), Ankara (yiizde 16,5),
Izmir (yiizde 5,0), Bursa (yiizde 3,2), Antalya (yiizde 1,8), Konya (yiizde 1,7) oldudu gériilmektedir.

THP geredi kiymetli maden hesaplari gram olarak takip edilmektedir. Bununla birlikte, kiymetli
maden depo hesaplari acan bankalar genel olarak incelendiginde; bu hesaplarin genellikle TL ve diger
doéviz cinsleri karsiigr acildigi goriilmektedir. 4 tanesi katiim bankasi olmak (izere altin mevduati agan
16 bankanin 7 tanesinde fiziki teslim higbir sekilde kabul edilmezken, fiziki teslim yapilan 9 bankanin
3G katiim bankasi olmak (zere sadece 4 tanesinde hem hesap agilisinda hem de hesap kapanisinda
fiziki teslim de yapilabilmekte, geri kalan 5 banka ise sadece hesap kapanisinda fiziki teslim
yapmaktadir. Hesaplarin biytik bir cogunlugu vadesiz olarak acildijindan faiz 6demesi sifira yakinken,
vadeli hesaplara gram cinsinden yiizde olarak faiz 6dendigi gériilmektedir.
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Tablo V.6.4. B Tipi Altin Fonlarinin Gelisimi

Altina Dayali B Tipi Fonlar (A) Toplam Yatirim Fonlan (B)
Tarih Takasbank Yatirimai Portfoy Degeri Takasbank Yatirimai Portféy Degeri Portfoy Degeri
Hesap Sayisi Sayisi (Milyon TL) Hesap Sayisi Sayisi (Milyon TL) Orani (%)
31.12.2008 5 8.521 75 369 3.260.753 29.606 0,3
31.12.2009 8 22.255 313 369 3.260.753 29.606 1,1
31.12.2010 13 36.219 581 485 3.379.426 30.980 1,9
30.12.2011 15 77.519 1.510 590 3.357.719 27.051 5,6
31.01.2012 15 76.679 1.532 598 3.340.643 27.545 5,6
29.02.2012 15 74.179 1.462 608 3.275.340 26.703 5,5
30.03.2012 15 73.500 1.361 617 3.244.253 26.969 5,0
30.04.2012 14 71.683 1.261 623 3.321.143 27.734 4,5
04.05.2012 14 71.631 1.241 625 3.408.671 27.245 4,6
11.05.2012 14 71.161 1.212 626 3.427.372 27.211 4,5
18.05.2012 14 70.334 1.181 630 3.439.275 27.400 4,3
Kaynak: SPK

Altin mevduat hesabinin yani sira, bankalarca ihrag edilen B Tipi Altin Fonlarinin ikincil piyasa
islem hacminin gelisimine bakildiginda, 2008 sonundan bu yana yatirima yiizde sayisinin 7,3 kat,
Takasbank hesap sayisinin da 1,8 kat arttigi, ancak yatirim fonlar igindeki adirhginin yiizde 4
seviyesinde seyrettigi goriilmektedir (Tablo V.6.4).

Sonug

Altin mevduati son bir yil icinde yaklasik 2,3 kat artmis olup, Tirkiye'de 5 bin ton civarinda ve
260 milyar ABD dolari degerinde altinin yastik altinda yattigi tahmin edilmektedir™®. Tiirkiye’de yastik
altindaki altin, uluslararasi altin piyasasinda hurda altin olarak tanimlanan ziynet esyasindan olusmakta
ve son donemde canlanan altin bankacilidinda, altin giinleri ve benzeri uygulamalarla fiziki hurda altini
mevduata kabul eden bankalar da bulunmaktadir. Bankalarda agilan altin mevduat, biiylik oranda
vadesiz “kaydi” altin olmakla birlikte, mevcut yastik alti altinlarin ekonomiye kazandiriimasinda énemli
bir arac olacagi dederlendirilmektedir.

19 Altin ve Miicevher Zirvesi, 2012 Istanbul
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V.7. Veri Eksiklikleri

Kiresel kriz sonrasinda finansal sektoriin reformuna iliskin dnemli adimlar atilmig, kiresel
finansal istikrarin saglanmasina yoénelik olarak diizenleme cergevesi yeniden godzden geciriimeye
baslanmistir. Bu kapsamda, sistemik riskin izlenmesi ve Onlenmesi amaciyla makro ihtiyati araglar
gelistiriimekte, dizenleme cercevesinin disinda kalan sektérlerde olusabilecek risklerin de gdézden
kagiriimamasina yonelik olarak s6z konusu sektérler de mercek altina alinmaktadir.

Bunlara ek olarak, kiiresellesmenin énemli bir sonucu olan finansal piyasalarin i¢ ice gegmis
yapisi, finansal sektorlerin birbirinden bagimsiz olarak ele alinmasini imkansiz hale getirmis; riskler,
llkeler ve bolgeler arasinda hizla ve biyiyerek yayilabilir duruma gelmistir. Diger yandan, teknolojik
gelismelere paralel olarak finansal piyasalar giderek daha karmasik hale gelmis, riin cesitliligi artmis,
bu durum yeni olusan risklerin analiz edilmesine ydnelik yontemler gelistiriimesini gerekli kilmigtir.

Kriz sonrasinda dnemleri daha da artan tim bu hususlarda ilerleme kaydedilebilmesine yonelik
olarak atilmasi gerek temel adimlardan birinin de finansal sektdre iliskin verilerin kalitesinin ve
kapsaminin gelistiriimesi oldugu, kriz doneminde edinilen tecriibelerle ortaya cikmistir. Finansal sektore
iliskin mevcut verilerin kalitesinin diisik, detaylarinin yetersiz olusu ve ilgili otoritelerin sz konusu
verilere zamaninda ulasamamalari sorunlarin 6nceden tespit edilebilmesinde yetersiz kalinmasina
neden olmus, buna badl olarak gerekli onlemlerin kapsami ve zamanlamasi tam olarak tespit
edilememistir. Ayrica, (lkelerarasi risklerin yayllma hizi géz 6niine alindidinda uluslararasi diizeyde
karsilastirilabilirligi olan ve ilgili otoriteler arasi paylasilan veri setlerinin eksikligi ortaya ¢ikmistir.

Bu gergevede, finansal sektériin reformu kapsaminda G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi
Baskanlari 2009 yili Kasim ayinda, kriz sonrasinda veri eksikliklerini gidermek Uzere hazirlanan 20
maddelik tavsiyeler setini onaylamistir (Kutu V.7.1). 2010 yili Mayis ayinda s6z konusu tavsiyeler setine
iliskin bir eylem plani ortaya konulmus olup, ilgili ulusal/b&lgesel otoriteler ve uluslararasi kuruluslarca
tavsiyelerin yerine getirilmesi icin izlenmesi gereken yol haritasi belirlenmistir. 2011 yili Haziran ayinda
ise G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlarina konuya iliskin bir glincelleme raporu
sunulmustur.

Kutu V.7.1. G-20 Ulkelerince Veri Eksikliklerinin Giderilmesine Yonelik Ortaya Konulan Tavsiyeler

Tavsiye 1: FSB ve IMF'ce 2010 yili Haziran ayinda G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlarina
somut bir faaliyet plani ve uygulama gerektiren her bir tavsiye icin bir takvim sunulmasi. Bu tarihten sonra IMF ve
FSB tarafindan ilerleme konusunda giincelleme raporlari sunulmasi.

Tavsiye 2: IMF tarafindan Finansal Sadlamlik Gostergelerini (FSI) raporlayan (lke sayisinin (tim G-20
Uyelerini icerecek sekilde) artiriimasi ve FSI internet sitesinin, tercihen geyreklik raporlamayi da icerecek sekilde,
gelistirilmesi yoniinde galismalar yurittimesi. FSI listesinin glincellenmesi.

Tavsiye 3: Ulusal otoritelerle isbirlidi icerisinde ve Finansal Saglamlik Gostergeleri Derleme Klavuzu temel
alinmak suretiyle IMF tarafindan ug risklere, konsantrasyonlara, dagiimlardaki degisimlere ve gostergelerin zaman
igerisindeki degisimine iligkin bilgi vermek iizere standart gdstergelerin arastirilip, gelistiriimesi ve uygulanmasinin
desteklenmesi.

Tavsiye 4: Uluslararasi platformda, sistem genelinde makro ihtiyati géstergelerin aragtiriimasi. Ik adim
olarak, BIS ve IMF tarafindan Kiiresel Finansal Sistem Komitesi (CGFS) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesinden
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(BCBS) alinacak girdilerle toplam borg ve vade uyumsuzluguna iliskin gostergeler gelistirme yoniindeki calismalara
devam edilmesi.

Tavsiye 5: CGFS ve BIS tarafindan merkez bankalari ve diizenleme otoriteleriyle yakin isbirligi yapiimak
suretiyle kredi iflas takasi (CDS) piyasalarindaki risk aktariminin daha iyi anlagiimasina yonelik olarak s6z konusu
piyasalara ilikin istatistiklerin kapsaminin gelistirilmesi.

Tavsiye 6: Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Teskilati (I0SCO) aracilifiyla caligmalar yriiten
menkul kiymet piyasasi diizenleyicilerince karmagsik yapilandirilmis drinlere iliskin agiklama yikimlliiklerinin,
finansal raporlamalar icin kamuoyuna aciklama ytkimlulikleri de dahil olmak Uizere, gézden gecirilmesi ve
gozetim otoritelerince ve ilgili dijer otoritelerce yiriitilen calismalari da géz oniine alarak gerektiginde ek
diizeltmelere iliskin tavsiyelerde bulunulmasi.

Tavsiye 7: Ozellikle G-20 (ilkeleri merkez bankalar ve ilgili durumlarda istatistik ofislerince BIS'in menkul
kiymetlere iliskin veri toplama faaliyetine katiim saglanmasi ve BIS-AMB-IMF Menkul Kiymet Istatistikleri El
Kitabi'nin gelistirilmesine katkida bulunulmasi. Menkul Kiymet Veri Tabanlar Calisma Grubunca s6z konusu El
Kitabu igin iletisim stratejisi gelistirilmesi ve uygulanmasi.

Tavsiye 8: FSB tarafindan gozetim gruplari kapsamindaki veri toplama faaliyetleri dahil olmak (izere
finansal kuruluslarin birbirleri ile olan baglantilarina iliskin ve kriz yonetimi planlamasi kapsamindaki verilerin ve
paylasimlarinin gelistirilmesi hususunun arastiriimasi. S6z konusu galismada gézetim otoriteleri arasindaki mevcut
bilgi paylasimi diizenlemelerinin, gizlilik ve vyasal hususlar gibi 6nemli konularin g6z ©nline alinmasi
beklenmektedir.

Tavsiye 9: FSB tarafindan 2010 yili sonuna kadar, IMF ile yakin isbirligi igerisinde, kiiresel olarak sistemik
6neme sahip finansal kuruluslarin farkl sektérlere ve ulusal piyasalara olan pozisyonlarinin daha iyi anlagiimasina
yonelik olarak s6z konusu kuruluslar igin bir ortak veri sablonu olusturulmasi amaciyla ilgili merkez bankalar,
ulusal gozetim otoriteleri ve uluslararasi kuruluslarin bir araya getirilmesi. S6z konusu galismanin sistemik 6neme
sahip finansal kuruluslara iliskin ilgili diger calismalar da g6z 6niinde bulundurularak yritilmesi beklenmektedir.
Herhangi bir raporlama gergevesi uygulanmaya baglanmadan once genig kapsamli istisare yapiimasi ve gizlilik
hususlarina gereken 6nemin verilmesi 6nem arz etmektedir.

Tavsiye 10: Tim G-20 ekonomilerinin IMF'nin Koordineli Portfdy Yatirmlari Anketi (CPIS) ve BIS'in
Uluslararasi Bankacilik Istatistiklerine (IBS) katliminin tesvik ediimesi. IMF ve BIS‘ce CPIS ve IBS’in 6nemli
finansal merkezlere iliskin kapsaminin gelistiriimesi yoniindeki calismalara devam edilmesinin tesvik edilmesi.

Tavsiye 11: BIS ve CGFS tarafindan diger iyilestirmelere ek olarak, konsolide bankacilik verilerinde banka
digi finansal kuruluslarin ayrica belirlenebilmesi ve uluslararasi finansal piyasalardan fonlanma ediliminin takip
edilmesi icin gereken verilerin géz 6niine alinmasi. IMF'ce, IMF Odemeler Dengesi Istatistikleri Komitesi ile istisare
yapilmak suretiyle, CPIS verilerinin sikligi ile raporlama zamanlamasinin iyilestirilmesi ve yurt disi yerlesik olan
borglunun kurumsal sektériiniin belirlenmesi gibi dider olasi gelismeler tizerinde galigilmasi.

Tavsiye 12: IMF tarafindan Uluslararasi Yatinm Pozisyonu raporlayan (lke sayisinin ve geyreklik
raporlamanin artinimasina yodnelik olarak (lkelerle birlikte calismaya devam edilmesi. G-20 iilkelerince Odemeler
Dengesi ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu El Kitabi'nin altinci sayisiyla uluslararasi yatim pozisyonuna iligkin
iyilestirmelerin uygun olan en kisa zamanda kabul edilmesi gerekmektedir.

Tavsiye 13: Ekonomik ve Finansal Istatistiklere iliskin Kuruluslararasi Grup (IAG) tarafindan, yabanci para
ve tlrevler dahil olmak (zere finansal ve finansal olmayan sirketlerin sinir Gtesi pozisyonlarinin izlenmesi ve
oOlglilmesine iliskin raporlama konusunda rehberligi ve veri dagitimini tesvik etmek amaciyla arastirma yapilmasi.
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Tavsiye 14: IAG tarafindan, FSB ile igbirligi yapilmak suretiyle ve BIS'in IBS veri seti ve diger mevcut ve
olusturulmasi beklenen veri kaynaklarina iliskin tecriibelerden faydalanarak ve ilgililere danisilarak, biiylk banka
digi finansal kuruluslarin uluslararasi pozisyonlarini igeren standart bir sablon gelistirilmesinin uygulanabilirligini
incelemek lizere G-20 tavsiyesinin yeniden gbzden gegirilmesi.

Tavsiye 15: IAG tarafindan, G-20 (lkelerinden baslamak lizere, bilanco yaklasimi, fon akimi ve sektorel
verilerin derlenmesi ve daditiminin tesvik edilmesine yonelik bir strateji gelistirilmesi. Banka disi finansal
kuruluglara iligkin verilere o6ncelik verilmesi, Avrupa’da AMB ve Eurostatin ve OECD’nin tecriibelerinden
faydalaniimasi beklenmektedir. Orta vadede, Ozel Veri Yayimlama Standartlari (SDDS) kapsamina daha fazla
sektorel bilango verisinin dahil edilmesi hususu géz éniine alinmalidir.

Tavsiye 16: Veri kaynaklar ve siniflandiriimasina iligkin tavsiye edilen iyilestirmeler uygulanmaya gectikce,
istatistik uzmanlarinca uygun yerlerde toplam rakamlarin yani sira dadilimsal bilgilerin de derlenmesi. IAG
tarafindan s6z konusu verilerin Uretimi ve dagitiminin zamaninda yapilmasi konusunun desteklenmesi tesvik
edilmektedir. OECD'nin ise ulusal hesaplar verileri ile dagiimsal bilgilerin badlantisinin kurulmasi konusundaki
galismalarina devam etmesi tegvik edilmektedir.

Tavsiye 17: IMF tarafindan zamaninda ve llkelerarasi karsilastirilabilir sekilde standartlastinimis genel
ydnetim mali verilerinin, genel uluslararasi standart olan 2001 Genel Yénetim Mali Istatistikleri Kullanim
Kilavuzu’na bagli kalinmak suretiyle desteklenmesi.

Tavsiye 18: Diinya Bankasi tarafindan 2010 yilinda, IMF ile isbirligi icerisinde ve Finansal Istatistiklere
Tliskin Kuruluglararasi Gorev Giicii ile istisare edilmek suretiyle, kamu borcu veri tabaninin kullanima agilmasi.

Tavsiye 19: Inter-Secretariat Working Group on Price Statistics tarafindan planlanan emlak fiyatlari
endeksi el kitabinin tamamlanmasi. BIS ve liye merkez bankalarinca emlak fiyatlarina iliskin kamuya acik verilerin
BIS internet sitesinde yayinlanmasi hususunun incelenmesi. IAG'ce, ikamet ve ticari amagli konut fiyatlarinin
Temel Kiresel Gostergeler (PGI) internet sitesine dahil edilmesinin dederlendirilmesi.

Tavsiye 20: G-20 lilkelerince PGI internet sitesinin desteklenmesi ve ulusal verilerdeki eksikliklerin
giderilmesi. IAG'ce daha uzun streli tarihsel veri setleri olusturulmasi hususunun dederlendirilmesi.

Halihazirda istatistiksel bir gergevesi bulunmayan ya da mevcut gergevenin gelistirmesi gereken
olmak Uzere iki grupta siniflandirilan sdz konusu tavsiyelerin yerine getirilmesine yonelik olarak, gesitli
platformlarda calismalar ydiritilmekte, Glkelerin uygulamaya yonelik katettikleri mesafe uluslararasi
diizeyde takip edilmektedir.

Tablo V.7.1. Veri Eksikliklerine iliskin Tavsiyelerin Siniflandiriimasi

Kavramsal/istatistiksel gerceve
Kavramsal/istatistiksel cergevenin mevcut olup, devam etmekte olan

gelistirilmesini gerektiren veri toplama siireglerinin
tavsiyeler iyilestirilmesini gerektiren
tavsiyeler
Finansal sektorde biriken riskler 3, 4 ve 6. Tavsiyeler 2,5, 7. Tavsiyeler
. . . 10-11. Tavsiyeler
Sinir 6tesi finansal baglantilar 8-9. ve 13.-14. Tavsiyeler ]
12. Tavsiye
Yerel ekonomilerin soklar ) .
. . 16. Tavsiye 15, 17, 18 ve 19. Tavsiyeler
karsisindaki kirilganhgi
Resmi istatistiklere iliskin iletisimin .
20. Tavsiye

gelistirilmesi
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Ulkemizde de ilgili kurumlar, gérev alanlarina giren konularda isbirligi icerisinde mevcut veri
setlerinin gelistiriimesine, kalitelerin artinlmasina ya da yeni veri tabanlarinin gelistiriimesine yénelik
calismalar yiriitmektedirler. Ornegdin, 2010 yili Ocak ayindan itibaren TCMB’ce yayinlanmasina
baslanmis olan Konut Fiyat Istatistikleri?® bu kapsamda atilmis dnemli adimlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak uluslararasi kuruluslarca derlenen veri tabanlarina yapiimakta
olan raporlamalarin da s6z konusu tavsiyeler cercevesinde gelistirilmesi yoniinde mesafe
kaydedilmektedir.

Veri eksikliklerinin giderilmesine yoénelik ilerlemelerin gerek finansal kuruluslar gerek ulusal
otoriteler ve uluslararasi kuruluslar agisindan doguracagi maliyetler g6z 6niinde bulundurulmali, benzer
veri setlerinden yararlanmak ya da veri tanimlarinda standardizasyona gitmek suretiyle séz konusu
maliyetlerin en aza indirilmesi sagdlanmalidir. Ancak, s6z konusu verileri Uretmenin yaratacadi
maliyetlerin, bu veri setlerine sahip olmamanin kriz doéneminde vyaratabilece§i maliyetlerle
karsilastirildiginda oldukga distk kalacagi da unutulmamalidir. Slphesiz ki veri setleri, kapsaml ve
analitik analiz tekniklerinin bulunmadi§i durumlarda tek baslarina sistemik riskin anlasilmasina katki
saglamada yeterli olmayacaktir. Ancak kaliteli, zamaninda ve tutarli olarak Uretilen veriler olmaksizin
finansal istikrar analizinde gereken donanimin saglanmasinin miimkiin olmayacagi da agiktir.

Veri eksikliklerinin giderilmesinde 6ne cikan bir baska konu da, ulusal ve uluslararasi diizeyde
sz konusu verilerin paylagimidir. Sistemik riskin analizinde ulusal diizeyde gbzetim otoriteleri, merkez
bankalari ve diger otoritelerin roli bulunmaktadir. Ayrica, finansal kuruluslarin uluslararasi diizeydeki
badlantilar finansal istikrarin sinir 6tesi badlantilar géz 6niine alinmadan degerlendirilmesini imkansiz
kilmaktadir. S6z konusu nedenlerle, yeni olusturulacak ya da hali hazirda kullanilmakta olan veri
setlerinin ilgili otoritelerce paylasiminin &éniindeki yasal engellerin asilmasina, bunun yani sira
kuruluslarin kendi risk durumlarina iligkin verileri kamuoyu ile paylasmalarina yonelik gabalar énemlidir.

Kaynakga:

Financial Stability Board (FSB) and International Monetary Fund (IMF)-The Financial Crisis and
Information Gaps- Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, 29 Ekim 2009.
FSB ve IMF-The Financial Crisis and Information Gaps- Progress Report, Mayis 2010.

FSB ve IMF-The Financial Crisis and Information Gaps-Implementation Progress Report, Haziran 2011.

FSB-Understanding Financial Linkages: A Common Data Template for Global Systemically Important
Banks, Consultation Paper, 6 Ekim 2011.

20 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Konut Fiyat Endeksi, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kfe/kfe.html
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V.8. Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS)

Glinimizde biyilk tutarlara ulasan 6demelerin sorunsuz ve hizli bir sekilde hedefine
ulastirilarak sonuglandirilabilmesi 6deme sistemlerine olan ilgiyi artirmigtir. Paranin elektronik ortamda
kaydi bir sekilde islevini devam ettirmesi bilisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde elektronik
6deme fikrini dogurarak elektronik 6deme sistemlerine hizli bir gegis yapilmasini saglamistir.

Odeme sistemlerinin istikrarinin ve etkinliginin saglanmasi, 6deme sistemlerinden kaynaklanan
riskleri azaltici 6nlemlerin gelistiriimesi, ddeme sistemlerindeki diizenleme ve degisikliklerin parasal
yonetimi tehlikeye atmamasinin saglanmasi ve finansal piyasalarin temel taslarindan biri olan ddeme
sistemlerinin kesintisiz calismasinin sadlanarak finansal istikrara katki saglamasi merkez bankalarinin
Onemli birer hedefi haline gelmistir.

Bu baglamda, temel hedeflerinden biri de finansal istikrari saglamak olan TCMB &deme
sistemlerinin gelistirilmesi icin diinya genelindeki egilimleri de izleyerek finansal sistemimizle yakin bir
isbirligi iginde galismalarini stirdiirmektedir.

Elektronik 6deme sistemlerinde yasanan gelismelerle, kamunun etkin nakit yonetimi ve kaliteli
hizmet verme anlayigi, kayit disi ile miicadele calismalariyla birlesince, kamu ddemelerinin énemli bir
kisminin elektronik ortamda yapilmasi gerekliligi dogmustur.

Devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman agisindan denklestirilmesini igeren nakit yonetimi,
llkemizde Hazine Mistesarligi tarafindan tek hazine hesabi aracilidiyla yiriitilmektedir. 01.08.1972
tarihinden 2007 yilina kadar uygulanan tek hazine hesabi sisteminde genel biitceye badl bazi
muhasebe birimlerine ait yurt igindeki tahsilat ve édemeleri T.C. Ziraat Bankasi A.S. (TCZB) subeleri
araciidiyla  TCMB Ankara Subesi nezdindeki Hazine adina acilmis olan tek bir hesapta
muhasebelestiriimekte idi. Tahsilatlar ve 0demeler ayni hesaptan yapildiindan, saglanan gelirler
nedeniyle hesaplarda bir bakiye olmasi durumunda muhasebe birimleri édemelerini bu tahsilatlari
kullanarak gerceklestirmis, ayrica, muhasebe birimlerinin hesaplarinda yeterli nakit olmasa dahi
O0demeler TCZB tarafindan fonlanmak suretiyle yapilmaya devam etmistir. Bu durum Hazine tarafindan
ongorilmemis harcamalarin da yapilmasi sonucunu dogurmustur.

Ancak, Hazine Mistesarigi’nin 27.07.2006 tarih, 2006/81 sayili basin duyurusunda® kamu
bankalarinin yeniden yapilandiriimalar ve kamu kesiminin bu bankalarla olan yikimlilik ve ayricalik
iliskisinin asamali bir sekilde kaldirimasina yonelik olarak, Kamu Haznedarligi uygulamasinin 5018
saylll Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu'nun ekinde yer alan listeler esas alinarak yeniden
diizenlenmesinin 6ngoérildigi kamuoyu ile paylasiimis ve s6z konusu Kanun ekinde yer alan Genel
Biitce Kapsamindaki Kuruluslarin 01.07.2007 tarihinden itibaren kaynaklarini TCMB'deki hesaplarinda
tutmalarinin planlandidi belirtilmistir.

S6z konusu duyuruyu miiteakip baslatilan calismalarda, Hazine Mistesarligi'nin tim hesaplarinin
TCMB’de toplanmasi ve genel biitceli kuruluslarin 6demelerinin tek elden bu hesaptan yapilmasi
planlanmis ve 1972 yilindan beri uygulanan tek hazine hesabi sistemi, 31.07.2007 tarihinde Hazine

21
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://d3e718df25b76dbbd779b0f5a5359¢cd2
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Miistesarligi, Maliye Bakanli§i ve TCMB arasinda imzalanan “Tek Hazine Cari Hesabina liskin Protokol”
ile genel biitce kapsamindaki kamu idarelerinin 6demeleri TCMB'ce KEOS araciligi ile gerceklestiriimeye
baslanmistir. Ayrica, TCMB'nin yaygin sube agi olmamasi sebebiyle Tek Hazine Hesabi sistemine dahil
muhasebe birimlerinin  KEOS kapsamina alinmalarina kadar tahsilat ve 6deme islemlerinin
gerceklestirilebilmesi icin TCMB’nin muhabir bankasi sifatiyla TCZB ile Hazine Mistesarligi ve Maliye
Bakanligi arasinda 31.08.2007 tarihinde “Tek Hazine Cari Hesabinin Uygulanmasina iliskin Muhabir
Banka Protokoli” imzalanmistir.

TCMB nezdinde hesabi bulunan merkez muhasebe birimleri tarafindan yapilacak 6demeler igin
nakit ihtiyaclari bir giin énceden muhasebe birimlerince KEOS (izerinden Hazine i¢ Odemeler
Muhasebe Biriminden talep ediimekte, I¢ Odemeler Muhasebe Birimi de ertesi giin yapilacak
O0demelere iliskin 6deme emirlerini faks ortaminda TCMB Ankara Subesi'ne gdndermekte ve Sube
tarafindan da merkez muhasebe birimlerinin hesaplarina virman yapiimaktadir. Bu sayede, Hazinenin
glnlik nakit programinda olmayan &demelerin yapllmamasi ve tahsilatlarin da 6deme igin
kullaniimaksizin dogrudan Hazineye aktariimasi saglanabilmektedir.

18.06.2011 tarih, 27968 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirliige giren “Genel Biitce
Kapsamindaki Kamu Idarelerinin Odeme ve Tahsilat Islemlerinin  Elektronik Ortamda
Gergeklestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar” ile sistemin yasal altyapisi yeniden sekillenmistir. S6z
konusu Usul ve Esaslar kapsaminda, genel biitge kapsamindaki kamu idarelerinin nakit ihtiyaglarinin
belirlenmesi, karsilanmasi, ddemelerin gerceklestiriimesi ve tahsilatin Tek Hazine Hesabina aktariimasi
islemlerinin elektronik ortamda gerceklestiriimesi hususlar diizenlenmis olup merkez muhasebe
birimleri disinda kalan tasra muhasebe birimlerinin KEOS kapsamina alinmasi éngériilmiistiir.

KEOS ile halen TCZB tarafindan yiiriitiilen tagsra muhasebe birimlerinin yaptigi 6deme islemleri
de dahil olmak lizere tim kamu édeme islemleri 18.06.2012 tarihine kadar kademeli olarak elektronik
ortamda gerceklestiriimeye baslanacaktir. Bu yonii ile KEOS, diinya uygulamalari icin de &rnek
sayilabilecek “ugtan uca” prensibiyle ¢alisan bir otomasyon sistemi olarak varligini siirdiirecektir. Bu
sistemde, TCMB’ce giivenli bilisim mimarisi kullanilarak hazirlanan altyapi ile kamu 6deme islemlerinin
her adimi, Hazine Mistesarligi ve Maliye Bakanliginca anlik olarak takip edilebilmektedir.

Ayrica, 2008 yilinda 9 merkez muhasebe birimi ile uygulanmaya baslanan sistemde bugiin 19
merkez muhasebe biriminin ddemelerinin yani sira, kademeli olarak uygulamaya alinan tasra
muhasebe birimlerinin édemeleri de TCMB aracidiyla basarili bir sekilde gergeklestiriimektedir. Nitekim,
2011 yili bagindan 2012 yili Nisan ay1 sonuna kadar KEOS aracilidi ile 503.017 adet ve yaklasik 201
milyar Tirk lirasi tutarinda édeme emri yerine getirilirken, ayni dénemde sistemde 1.576.137 adet
islem gergeklestirilmistir.

Merkez digi muhasebe birimlerinin tahsilatlari ise TCMB ve TCZB arasinda imzalanacak protokol

kapsaminda yine TCMB muhabir bankasi sifatiyla TCZB tarafindan gergeklestirilecektir.

KEOS ile 1slak imza olmaksizin tasra ve merkez muhasebe birimlerinin tim édeme iglemlerinin
TCMB uzerinden elektronik olarak yapilmasi operasyonel riskin azaltiimasinin yani sira, islemlerin daha
hizli ve raporlanabilir olmasini saglamakta, ayrica etkin nakit yonetimi sayesinde Hazinenin finansman
ihtiyacinin azaltiimasina ve bu yolla finansal istikrara katki saglamaktadir.
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Kaynakga:
Basgl, E., “Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS) Tanitim Toplantisi Konusmasi”, 13 Nisan 2012.

Erdener, G., Cangdz, C., “Hazine Nakit Yonetimi”, Maliye Finans Yazilan Dergisi (Temmuz 2010, No
88) 115-147.

Kirdaban, 1., “Odeme Sistemlerindeki Gelismeler ve Odeme Sistemlerinin Finansal Sistem Istikrari
Uzerindeki Etkileri”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Subat 2005.

Kiigiikkirimli, C., iman Er, B., “Tek Hazine Hesabi Sistemi: Tiirkiye ve Diger Ulke Ornekleri”, Tiirkiye
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V.9. Finansal Piyasa Altyapilarina Iliskin Prensipler

Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) ile IOSCO tarafindan ortaklasa yiriitiilen bir calisma
ile Finansal Piyasa Altyapilarina (FPA) iliskin standartlarin glincellestiriimesi calismalari tamamlanmigtir.

Son finansal krizde dogrudan FPA’lardan kaynaklanan herhangi bir problemle karsilasiimamis
olsa da yasanan siiregte etkin risk yonetimi ile ilgili 6Gnemli dersler ortaya gikmistir. Bu kapsamda,
Sistemik Oneme Sahip Odeme Sistemleri Icin Temel ilkeler (CPSS-2001), Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri Icin Oneriler (CPSS, I0SCO-2001) ve Merkezi Karsi Taraflar Icin Oneriler (CPSS, I0SCO-
2004) isimli raporlarda olusturulan ilkeler FPA'lara iliskin olarak hazirlanan yeni rapor ile toplulastiriimis
ve ozellikle son finansal krizlerin ardindan dogan ihtiyaclar paralelinde giincellenerek giiclendirilmistir.

Ilk olarak 2011 yili Mart ayinda kamuoyu ile paylasilan ve 2012 yili Nisan ayinda nihai hali
yayimlanan FPA’lara iliskin Prensipler Raporu’nda sistemik éneme sahip 6édeme sistemleri, merkezi
saklama kuruluglar (CSD), menkul kiymet mutabakat sistemleri, merkezi karsi taraflar (CCP) ve islem
kayit merkezleri (TR) finansal piyasa altyapi kuruluslari olarak tanimlanmaktadir.

Odeme sistemlerini katilimcilar arasinda fonlarin transfer edilmesi amaciyla olusturulmus
araglar, prosediirler ve kurallar biitiini seklinde tanimlamak mimkiin bulunmaktadir.

S6z konusu Rapor’da menkul kiymet mutabakat sistemleri ise 6nceden belirlenmis kurallar
cercevesinde menkul kiymetlerin katilimcilar arasinda kaydi olarak transfer edilmesini ve mutabakatinin
yapllmasini sadlayan yapilar olarak tanimlanmaktadir.

CSD'ler yelerine mutabakat hesabi saglama, merkezi saklama faaliyetleri yiiriitme ve menkul
kiymet ihracinda tutarllik saglama gibi birgok hizmet sunmaktadir. CSD’lerin saklama hizmetleri fiziksel
veya kaydi olarak sunulabilmektedir. Yine uygulamada CSD’ler her menkul kiymetin dogrudan kime ait
oldugunu bilebilmekte veya menkul kiymetleri sadece kendi Uyeleri adina takip ederek menkul
kiymetin gergek sahibini bilmeyebilmektedir. Birgok Ulkede CSD’lerin ayni zamanda menkul kiymet
mutabakat sistemi de isletmesine ragmen anilan Rapor'da menkul kiymet mutabakat sistemleri ile CSD
faaliyetleri birbirinden ayrilarak diizenlenmistir.

CCP’ler ise bir veya biden fazla mali piyasada islem goéren kontratlar icin kendilerini taraflar
arasina konumlandirarak her satici igin alici her alici igin de satici olarak faaliyet géstermektedirler. Bu
yontem ile finansal islemlerde islemin bir tarafinin ylkimliliglnd yerine getirmesine karsin islemin
diger tarafinin ylikimlGlGganl yerine getirmemesi/getirememesi anlamina gelen karsi taraf riski
bertaraf edilmektedir. CCP’ler son finansal krizlerin ardindan &zellikle tezgah Ustl tiirev Urlnlerine
iliskin islemlerin gergeklestiriimesi konusunda bliylik 6nem kazanmis ve bu cercevede anilan Rapor ile
bu konuda kredi riski, likidite riski, teminat ve marjin gibi konularda 6nemli standartlar getirilmistir.

Anilan Rapor'da FPA olarak degerlendirilen son kurulus islem kayit merkezleridir. Islem kayit
merkezleri finansal piyasalarda gerceklesen islemlerin elektronik kayitlarinin merkezi olarak tutuldugu
kuruluslardir.

FPA'lar para ve diger mali islemlerin takasini, mutabakatini ve kaydini saglamakta veya stz
konusu islemleri kolaylastirmaktadir. FPA’lar bu kapsamda hizmet sunduklari piyasalari
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glclendirebilmekte ve finansal istikrarin saglanmasinda kritik roller tstlenebilmektedir. Ancak, FPA'larin
iyi yonetilememesi durumunda ozellikle zorlu piyasa kosullarininin hiikiim siirdiigi donemlerde mali
sisteme 6nemli riskler yiiklemesi ve sorunlarin yayilma kaynadi olarak faaliyet gdstermesi mimkin
bulunmaktadir.

Bu kapsamda, yapilan calismalar ile FPA'larin gbzetimi ve denetimi konusunda diinya genelinde
tutarllik saglanmasi, FPA'lardan ve FPA’larca gergeklestirilen islemlerden kaynaklanan risklerin
azaltimasi ve G-20 (ilkeleri ile Finansal Istikrar Komitesinin finansal piyasalarin giivenligini ve
saglamligini artirma hedeflerinin desteklenmesi amaglanmaktadir.

S6z konusu Rapor ile getirilen en 6nemli yenilikleri tezgah Ustiinde islem géren tlrev Urlinlere
iliskin islemlerin yapilacagi CCP'lere iliskin detayli dederlendirmeler yapilmasi ve ilkeler belirlenmesi ile
daha Once takibi yapilamayan bu tiir piyasalarda gergeklesen islemlere iliskin kayitlarin tutulacagi islem
kayit merkezlerinin tanimlanarak bu tir yapilara iliskin standartlarin olusturulmasi olarak siralamak
mimkin bulunmaktadir.

TUm bu hususlar gergevesinde hazirlanan FPA'lar icin Standartlar Raporu’nda FPA'lara iligkin
olarak 24 ilke, dlzenleyici ve denetleyici otoritelere iliskin olarak da 5 temel sorumluluk
belirlenmektedir. S6z konusu ilkelerin bazilar tiim FPA'lara uygulanirken, bazilari sadece belirli FPA'lara
uygulanmaktadir (Tablo V.9.1).

Temel ilkeler:

1- Kanuni Temel: FPA'lar tarafindan gerceklestirilen tiim faaliyetlerin kanuni dayanaklarinin iyi
tesis edilmis, acik, seffaf ve uygulanabilir olmasi gerekmektedir.

2- Yonetim: FPA'larin yonetim diizenlemelerinin agik ve geffaf; glvenlik ve verimlilik diizeyini
yiikseltecek ve finansal sistemin istikrarina, kamu cikarlarina ve diger ilgili taraflarin amaclarina destek
saglayacak nitelikte olmasi gerekmektedir.

3- Kapsamh Risk Yonetimi icin Altyapi: FPA'larin risk ydnetim cercevelerinin hukuki risk,
kredi riski, operasyonel risk, likidite riski ve dider tiim riskleri yonetebilecek sekilde sadlam ve kapsamli
olmasi gerekmektedir.

4- Kredi Riski: FPA'larin katilimcilardan ve kendi yiriittigi 6deme, takas ve mutabakat
sureglerinden kaynaklanan kredi riskini etkin bir sekilde dlgmesi, izlemesi ve yonetmesi gerekmektedir.
FPA'larin her bir katilimci nedeniyle karsi karsiya kalinan riskleri kapsamak icin yeterli mali kaynaklara
sahip olmasi, CCPlerin de buna ilaveten katiimcilarin yUkimldliklerini yerine getirememeleri
durumunda islemlerin gerceklesmesini saglayacak ilave kaynaklar bulundurmasi gerekmektedir.

5- Teminat: FPA'larin kendilerinden veya katiimcilardan kaynaklanan kredi riskini yonetmek
amaciyla teminat yapilari bulundurmalar durumunda, teminat olarak kabul edilecek varliklarin kredi,
likidite ve piyasa risklerinin disiik seviyelerde olmasi ve ayrica bu tir FPA’larin yeterli diizeyde
muhafazakar iskonto oranlari ve konsantrasyon limitleri bulundurmasi gerekmektedir.

6- Marjin: FPA'lar islem goéren tiim Urilnler icin katilimcilarindan kaynaklanabilecek kredi riskini
karsilayabilecedi risk tabanlh ve siirekli gozden gegirdigi bir marjin sistemi uygulamalidir.
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7- Likidite Riski: FPA'lar likidite risklerini etkin bir sekilde &lgmeli, izlemeli ve yénetmelidir.
FPA'larin en vyiiksek likidite yukimliligini doduran en az bir piyasa katilimcisinin iflas ettigi ve
olaganistii ancak mantikh piyasa kosullarinin dederlendirildigi stres testleri sonucunda ortaya
cikabilecek yiiksek likidite ihtiyaglarinin karsilanmasini ve bu tir durumlarda dahi mutabakatin (ayni
giin veya gin ici gibi) saglanmasini temin edecek tutarda ilgili tim para birimlerinden likit kaynak
bulundurmalari gerekmektedir.

8- Mutabakatin Kesinligi: FPA'lar en kotl ihtimalle valor sonu itibariyla agik ve kesin olarak
islemlerin nihai mutabakatini sagliyor olmalidir. Gerekli veya tercih edilebilir oldugu durumlarda,
FPA'lar mutabakatin kesinligini giin icinde veya es zamanli olarak saglamalidir.

9- Para Mutabakati: Uygulanabilir ve mimkin olan durumlarda FPA'larin para mutabakat
islemlerinin merkez bankasi parasi ile saglanmasi gerekmektedir. Mutabakat islemlerinde merkez
bankasi parasinin kullanilmamasi durumunda ise, FPA'larin mutabakat islemlerinde ticari banka parasi
kullanilmasi nedeniyle olusacak kredi ve likidite risklerini asgari diizeye indirmesi ve siki bir sekilde
kontrol etmesi gerekmektedir.

10- Fiziki Teslimat: FPA'lar fiziki enstriimanlar veya mallarin teslimi ile ilgili yikimlGliklerini
aclk bir sekilde belirtmeli ve fiziksel teslimatlardan kaynaklanan riskleri tanimlamali, izlemeli ve
yénetmelidir.

11- Merkezi Saklama Kurulusu: Merkezi saklama kurulusunun menkul kiymetlerin ihracinda
bitiinligin sadlanmasi ve menkul kiymetlerin korunmasi ve transfer edilmesi ile ilgili risklerin
azaltiimasi ve yonetilmesini temin edecek uygun kural ve prosedrleri olmalidir.

12- Deger Degisim Mutabakat Sistemleri: FPA'nin baglantili iki yikimltligin mutabakatini
iceren bir islem gerceklestiriyor olmasi durumunda, bir yikimliligiin kesinliginin diger ylukimluligin
kesinliginin saglanmasi sartina badlanmasi yoluyla, ylkimliligind yerine getiren tarafin maruz
kalacadi karsi tarafin yukimliligini yerine getirmemesi riski (principal risk) ortadan kaldirimalidir
(DvP (6deme karsiligi teslimat) veya PvP (6deme karsilidi 6deme) benzeri yontemler yoluyla).

13- Katilmcinin Temerriide Diismesi Durumuna iliskin Kurallar ve Prosediirler:
FPA'larin katilimcilarin  temerriide distligi durumlan yonetmek icin etkin ve acik bir sekilde
tanimlanmis kural ve prosedirleri bulunmalidir. S6z konusu kural ve prosediirlerin, FPA'larin bu tir
sikintill durumlarda zamaninda hareket ederek olasi kayiplari ve likidite baskilarini kargilamalarini ve
ylkumliliklerini yerine getirmeye devam etmelerini saglayacak sekilde dizayn edilmesi gerekmektedir.

14- Ayirma ve Tasinirlik: Merkezi karsi taraflarin, katilimcilarin misterilerine ait posizyonlarin
ve bu pozisyonlarla ilgili olarak merkezi karsi tarafa verilmis olan teminatlarin ayrilmasini ve
tasinmasini saglayacak kural ve prosediirlerinin olmasi gerekmektedir.

15- Genel Is Riski: FPA'lar genel is riskini tanimlamali, izlemeli ve ydnetmelidir. Bu kapsamda,
FPA’larin sirekli hizmet verebilmesini ve operasyonlarini slirdiirebilmesini teminen potansiyel genel is
kayiplarini karsilayabilecek diizeyde ve 6z sermaye ile fonlanan net likit varliklara sahip olmalari
gerekmektedir.
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16- Saklama ve Yatinm Riski: FPA’lar kendilerinin ve katilimacilarinin varliklarini giivenli bir
sekilde muhafaza etmeli ve bu varliklara erisilmesi ile ilgili gecikme ve kayip olusma riskini azaltmaldir.
FPA'larin yatinm vyaptiklari araclarin kredi, piyasa ve likidite riskinin asgari diizeyde olmasi
saglanmalidir.

17- Operasyonel Risk: FPA’lar akla yatkin biitiin i¢sel ve digsal operasyonel risk kaynaklarini
tanimlamali; uygun sistem, politika, prosediir ve kontrol mekanizmalar vasitasiyla séz konusu risklerin
olasi etkilerini en aza indirmelidir. Sistem yiksek seviyede gilivenlik ve operasyonel glivenilirlik
saglamali, yeterli kapasiteye sahip olmalidir. Is sirekliligi yénetimi sistemlerde meydana gelebilecek
genis capll ve onemli kesinti ve sorunlar durumunda dahi islemlerin zamaninda kurtarilmasini ve
FPA'nin yUkimldlagind yerine getirebilmesini saglamayr amaclamalidir.

18- Erisim ve Katihm: FPA’larin katim kriterleri sisteme katiimin herkese agik ve adil
olmasini sadlayacak sekilde objektif, risk odakli ve kamuya acik olmalidir.

19- Asamah Katilm Diizenlemeleri (Dolayli katihmailar gibi): FPA'lar asamali katilim
diizenlemelerinden kaynaklanan 6nemli riskleri tanimlamall, izlemeli ve yonetmelidir.

20- Diger FPA’larla Baglantilar: Diger FPA'lar ile baglantisi olan bir FPA'nin bu baglantidan
kaynaklanan riskleri tanimlamasi, izlemesi ve yonetmesi gerekmektedir.

21- Verimlilik ve Etkinlik: FPA'lar katilimclarinin ve faaliyette bulundugu piyasanin
ihtiyaclarini verimli ve etkin bir sekilde karsilamaldir.

22- iletisim Prosediirleri ve Standartlari: Odeme, takas, mutabakat ve kayit islemlerinin
verimli bir sekilde gerceklesmesini saglamak amaciyla FPA'larin uluslararasi kabul gormdis ilgili iletisim
prosedilr ve standartlarini kullanmalari veya en azindan bu standartlar ile gerekli uyumu sagdlamalari
gerekmektedir.

23- Kural, Temel Prosediir ve Piyasa Verilerinin Yayimlanmasi: FPA'larin agk ve
kapsamli prosediirleri olmali ve katilimcilara FPA'ya katiimalar nedeniyle maruz kalacaklari risk, tcret
ve diger maliyetleri dogru bir sekilde anlayabilmelerini saglayacak diizeyde yeterli bilgi saglanmalidir.

24- Islem Kayit Merkezleri Tarafindan Piyasa Verilerinin Yayimlanmasi: islem kayit
merkezlerinin ilgili otoritelere ve kamuya ihtiyaclari dogrultusunda zamaninda ve dogru veriler
sunmalari gerekmektedir.

Merkez Bankalari, Piyasa Diizenleyicileri ve Diger ilgili Otoritelere Finansal Piyasa
Altyapi Kuruluslari icin Getirilen Sorumluluklar:

Sorumluluk A- FPA’larin Diizenlenmesi, Denetimi ve Gozetimi: FPA'lar merkez
bankalari, piyasa diizenleyicileri veya diger ilgili otoritelerin uygun ve etkin diizenleme, denetleme ve
gozetim faaliyetlerine tabi olmalidir.

Sorumluluk B- Diizenleme, Denetleme ve Goézetim Giicii ile Kaynaklar: Merkez
bankalari, piyasa diizenleyicileri ve dider ilgili otoriteler FPA'larin diizenlenmesi, denetlenmesi ve
gbzetiminin etkin bir sekilde yerine getirilmesi icin gerekli glice ve kaynada sahip olmalidir.
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Sorumluluk C- FPA'lar ile ilgili Politikalarin Yayimlanmasi: Merkez bankalari, piyasa
diizenleyicileri ve diger ilgili otoriteler FPA'larin diizenlenmesi, denetlenmesi ve gozetimiyle ilgili
politikalari agik bir sekilde belirlemeli ve yayimlamalidir.

Sorumluluk D- FPA’lara Iliskin Ilkelerin Uygulanmasi: Merkez bankalari, piyasa
diizenleyicileri ve diger ilgili otoriteler CPSS-IOSCO tarafindan hazirlanan “FPA’lara iliskin Prensipleri”
benimsemeli ve devamli bir sekilde uygulamaldir.

Sorumluluk E- Ilgili Otoriteler ile Is Birligi: Merkez bankalari, piyasa diizenleyicileri ve
diger ilgili otoritelerin, FPA'larin giivenli ve etkin bir sekilde galismasini saglarken gerek yurt igi gerekse
uluslararasi diizeyde birbirleriyle is birligi iginde galismalari gerekmektedir.

Tablo V.9.1. FPA’lara iliskin Prensiplerin Uygulama Alani

Merkezi Menkul Kiymet]

Odeme Merkezi Karsi | Islem Kayit

Sistemi Saklama Mu_ta bak_at Taraf Merkezi
Kurulusu Sistemi
1- Kanuni Temel X X X X X

2- Yonetim

3- Kapsamli Risk Yonetimi icin Altyapi

4- Kredi Riski

5- T

6- Marjin

7- Likidite Riski

8- Mutabakatin Kesinligi

9- Para Mutabakati

10- Fiziki Tesl

11- Merkezi Sakl Kurulusu

12- Deger Degisim Mutabakat Si leri

13- Katihmcinin Temerriide Diis i Durumuna Iliskin Kurallar ve Prosediirler

14- Ayirma ve Tasinirhk

15- Genel is Riski

16- Sakl ve Yatinm Riski

17- Operasyonel Risk

18- Erisim ve Katilm

19- As I Katihm Diizenl leri

20- Diger FPA’larla Baglantilar

21- Verimlilik ve Etkinlik

22- Iletisim Prosediirleri ve Standartlan

XX |X[O|X|X|X|X|X|O|X[X|O|O|X|X|[X|O|x|[x]|<|x

23- Kural, Temel Prosediir ve Piyasa Verilerinin Yay

O XX [X|X|X[X]|X|X]|X]|O[X|O|X[<]|O|O|O|O|O|O|x|[x
O XX XXX [XX[X]|X|O[X|X|O[X[|X|X]|X|O|[Xx|<|x|[x

O X X[ XXX XXX XXX |O XX XXX [>X|>X|>x|[X
XIX|X[X|X|X[X]|X|O|X|O|O|O|O[O|O|O|0|O|O|0O|x|x

24- islem Kayit Merkezleri Tarafindan Piyasa Verilerinin Yayimlanmasi [0}

X:| Uygulanacak

0:| Uygulanmayacak

Kaynak: CPSS - BIS, IOSCO
Kaynakga:

Committee on Payment and Settlement Systems, Bank for International Settlements — Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions, 2012 “Principles For Financial

Market Infrastructures”, Nisan 2012.
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V.10. Perakende Odemelerdeki Yenilikler

Perakende &6demeler alaninda son vyillarda yasanan teknolojik gelismeler, yeni yasal
diizenlemeler ve piyasa giglerinin etkisi ile pek cok yeni 6deme araci gelistirilmistir.

Bu cercevede Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) altinda faaliyet gosteren Odeme ve
Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) de, 1996 yilindan bu yana elektronik para Griinleri basta olmak
Uzere yenilikci perakende ddeme araclarindaki gelismeleri yakindan takip etmektedir.

Konuya iliskin olarak kamuya aciklanan 2004'teki son CPSS calismasindan bu yana, teknolojik
gelismelerin ve e-ticaretin de yayginlasmasinin da etkisiyle, bircok yenilikci perakende 6deme araci
gelistirilmistir. S6z konusu gelismeler sonucunda Bankamizin da aktif katilimi ile CPSS biinyesinde bir
galisma grubu olusturulmus ve calisma grubunca hazirlanan anket 30 Ullke merkez bankasina
gonderilmistir. Yakin zamanda kamuoyu ile de paylasilan Perakende Odemelerde Yenilikler
Raporu’nda, CPSS ilkelerindeki ve dider llkelerde perakende ddemeler alanindaki son yillarda yapilan
yenilikler, bu yeniliklerin ortak 6zellikleri ve siniflandiriima yéntemleri, yeniliklerin énlindeki engeller ve
yenikliklere neden olan itici glgler ile dniimlizdeki dénemde piyasada ortaya cikmasi muhtemel
edilimler belirlenmis, ayrica yeniliklerin merkez bankalari agisindan yol acabilecegi sorunlar tespit
edilmistir.

Anket calismasinda yiiz yirmi iki yenilige yer verilmis olup, anketten ortaya ¢ikan sonuglar
perakende 6demeler piyasasinin dinamik olmakla birlikte, yeniliklerin piyasa etkilerinin diistik oldugunu
ve satis noktasinda ve kisiden kisiye yapilan ddemelerde nakdin halen en fazla kullanilan ddeme araci
oldugunu gdstermistir. Yeniliklerin gogu, (lke iginde kullanilmak Gzere gelistirilmis ve benzer tiirde
yenilikler diger (lkelerde de ayni zamanlarda ortaya cikmistir. Anket sonugclarina gore, yapilan
yeniliklerin yaklasik yarisinin odak noktasinin teknolojinin gelismesi ve tiiketici talepleriyle uyumlu
olarak, 6deme iglemini hizlandirmak oldugu goriilmektedir. Ayrica, gercek zamanl veya gergek
zamanllya yakin olma amac tasiyan vyeniliklerin ¢ogu bankalararasi mutabakati hizlandirmayi
hedeflemektedir. Yenilikler genellikle tiiketiciler ve isyerleri arasindaki hesaptan hesaba para transferini
hizlandirmakta olup, codunlukla bankacilik sektoriindeki isbirligiyle -bazen merkez bankasinin da
katihmiyla- mimkiin olmaktadir. Ayrica kart 6demeleriyle ilgili bildirilen yeniliklerin yarisindan ¢gogunun
temassiz kart teknolojisi kullanimiyla ilgi oldugu goérilmektedir.

Tablo V.10.1.'de ankete katilan (lkelerin cevaplar arasindan segilen yeniliklerden bazilarina yer
verilmistir.

Tablo V.10.1. Secilmis Bazi Ulkelerde Perakende Odemelerdeki Yenilikler

Ulke Yenilik Adi  Aciklama

) Uc degisik hizmet verebilen elektronik fatura ibraz ve 6deme sistemidir. Bu hizmetler, sonradan
S.Arabistan SADAD éde (faturalar icin), pesin 6de (bazi cep telefonlar icin) ve elektronik kuponlar (para biriktirme

kartlarr) seklinde sunulmaktadir. Sisteme degisik bankacilik kanallariyla giris yapilabilmektedir.
. Faster 7/24 6deme yapma imkani saglayan perakende 6deme sistemidir. Bu ddemeler genellikle iki
Ingiltere Payment saat iginde tamamlanmaktadir. Mutabakatin giinde (i kere gok tarafli netlestirme usuliine gére
Services yapildigi bir sistemdir.
Hong Kong Octopus '_I_'aslmac_:lllk Ucreti gibi kiglk tutarli 6demeler yapmak igin kullanilan temassiz cok amagli 6n
Card odemeli kart uygulamasidir.
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Finansal erisimi saglamak amaciyla gikarilan ve kullanicilarin bir banka hesabi sahibi olmaksizin

Kenya M-PESA temel bankacilik hizmetlerinden yararlanmasini saglayan bir uygulamadir. Kullanicilar, cep
telefonlarindaki SMS teknolojisini kullanarak, kisiden kisiye transfer, kisiden isyerine transfer,
belirli noktalarda para yatirip gekme ve borg ddemesi islemlerini yapabilmektedir.

Internet aligverisleri icin internet bankacilik uygulamasi araciligiyla yapilan bu elektronik 6deme

Hollanda iDEAL sisteminde satici igin gercek zamanl mutabakat garantisi verilmektedir.

Singapur Cek Takas F|Z|kgn ibraz yapilmaksizin geklerin goriintiileri muhatap bankaya elektronik olarak génderilmesi
Sistemi suretiyle gek takasi yapiimaktadir.
lirki . GSM operatorlerinin kiiglik ddemeleri SMS ile 6denmesi imkani saglayan bu ddeme seklinde
Turkiye Mobil Odeme  gdeme tutarlari ya cep telefonu faturasina yansitmakta, ya da 6n 6demeden diistilmektedir.

Genellikle parkmetrelerde, kayak pist gegislerinde, yol kenari diikkanlarinda kullanilan bu édeme

fsvicre Mobile Buy seklinde, t.Uketici cep t.e.:lefqn.u.ile belli bir numaray! arayarak,vya da SMS gbndererek"ddemeyi
gergeklestirmektedir. Tlketicinin cep telefonu kredi kartina bagli olup bu yolla yapilan 6demeler
tlketicinin kredi kartina yansimaktadir.

Finansal kuruluglarin internet uygulamalar veya cep telefonlari araciligi ile fatura 6demesine
Avustralya BPAY imkan saglayan bu uygulamada, fatura gikaran kurulusu belirlemek icin fatura kodu, misteriyi
belirlemek igin misteri referans numarasi kullaniimaktadr.

Cesitli On &demeli elektronik para karti sistemidir. Kiosklarda, diikkanlarda ve ATM'lerde satisi yapilan
(27 ilke) Paysafe kart, elektronik magaza alisverislerinde kullanilmaktadir.

Kaynak: CPSS - BIS

Rapor‘a gore, finansal katiim yeniliklerin dnemli itici gticlerinden biri olup 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerdeki bazi yenilikler banka hesabi olmayan kisileri hedeflemektedir. Arastirma sonuglari da
son yillarda yenilikler konusunda banka disi kuruluslarin roliiniin arttigini géstermektedir. Teknolojideki
gelisme, bankalar tarafindan heniliz hakimiyet kurulmayan mobil édemeler ve internet édemeleri gibi
alanlarda bankalarla banka disi kuruluslarin rekabet etmesine yol agmistir. Ozellikle mobil ve internet
O6demeleri konusunda bildirilen yeniliklerin yaklasik yarisinin sahibi bankalar olup, diger yarisi da banka
disi kuruluglar veya banka-banka disi kuruluslarin ortakhidgidir.

Anket cevaplar incelendiginde, onimizdeki bes yil icinde perakende &demeler alaninda
goriilmesi muhtemel egilimlerin asagidaki gibi olmasi beklenmektedir:

- Teknik gelismeler, Griin kategorileri arasinda ayrim yapmay! giiglestirecektir.

- Yakin alan iletisimi (NFC) teknolojisini kullanan temassiz ddeme sistemlerinin blylme
potansiyeli mevcuttur.

- E-ticaret gelecekte yeniliklerin ortaya ¢ikmasi icin 6nemli bir alandir. Ozellikle internet ve cep
telefonlarinin kullanimindaki artis e-ticaret konusundaki arzi ve talebi artirmig, bdylece bu yolla 6deme
yapmak ve almak icin yeni hizmetler ortaya cikmistir. Giivenlik teknolojisinin gelismesiyle, dolandiriciik
endisesi olmadan giivenli aligveris yayginlasmaya baslamistir.

- Uluslararasi kart sistemleri, kiiresel mobil hizmet saglayicilarin ve internet ortaminda yogun
olarak faaliyet gosteren kuruluslarin hazir misteri potansiyeli ve piyasa giiclinden dolayr bu alanda
rollerinin artmasi beklenmektedir.

- Perakende Odemelerde goriilen yeniliklerin, mevcut olan ddeme hizmetlerinin (zerine
kuruldugu, tilketicilerin 6deme aliskanliklarinin degisiminin yavas olmasi ve &deme piyasasindaki
degisikliklerin uzun gecis dénemine sahip olmasi nedeniyle codu llkede kokli bir degisiklik yerine
asamalardan olusacagi tahmin edilmektedir. Ancak ddeme altyapisi gelismemis olan ilkelerde 6deme
araclarinda veya altyapisinda koklii bir degisiklik yasanmasi potansiyeli de mevcuttur.
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- Sanal para gibi tek amagh ve sadece sanal diinyada kabul edilen yeni édeme araclari ile
teknolojiye ve yeni 6deme yodntemlerine agik olan ve hazir bir misteri potansiyeline sahip olan sosyal
aglarin cok amagli hale gelme potansiyeli mevcuttur.

- Odeme yontemlerinin kullanilimasi konusunda bolgeler arasindaki 6nemli farkliliklarin devam
edecedi beklenmektedir. Ornedin Afrika’da ve Asya’nin bazi kisimlarinda mobil para uygulamalari
basarili bir sekilde fatura ddemelerinde ve para transferlerinde yaygin olarak uygulanmakta iken,
Japonya’da cep telefonlari sadece POS makinelerinde temassiz ddeme araci olarak kullaniimaktadir. Bir
lilkede basari saglayan inovasyonun dider (lkelerde de basarili olmasi beklentisi olmamalidir.

Bu alanda merkez bankalarinin roliine bakildiginda, merkez bankalarinin perakende &deme
sistemleriyle finansal sistemin istikrarini ve etkinligini saglamak ve paraya olan giiveni siirdirmekteki
rolleri gergevesinde ilgilendikleri goriilmektedir. Bankalararasi ddemeler kadar yiiksek meblaglarda
yapllmasa da, 6demelerin sayica cogunlugunu olusturan perakende 6deme sistemlerinin givenilirligiyle
ilgili bir zayifidin, finansal sistemi ve ekonomiyi etkileme glicline sahip oldudu aciktir. Bu sebeple
merkez bankalari perakende &deme sistemlerinin saglamiidi, etkinligi ve givenilirligini gelistirmeyi
hedeflemektedir. Bu cercevede merkez bankalari, yeniliklere ve bu konudaki piyasa gelismelerine
engel olan yasal ve dizenleyici konular belirlemek, rekabetci piyasa kosullarini saglamak, etkin
standartlar ve altyapi olusumunu desteklemek, konuyla ilgili kendi hizmetlerini sunmak gibi
faaliyetlerde bulunabilmektedir. Ancak merkez bankalarinin uygulamalan (lkedeki yasal gerceveye,
merkez bankasi hedeflerine, politikalarina ve araglarina bagdh olarak (lkeden (lkeye farklihk
gosterebilmektedir. Bu cercevede vyeniliklerin merkez bankasi faaliyetleri (zerindeki etkileri
farklilasmakla beraber, Rapor'da tespit edilen ortak noktalar asadida belirtiimektedir:

- Merkez bankalan perakende 6deme sistemlerindeki yeniliklere 6nem vermektedir. Birgok
merkez bankasi yenilikcgi ddeme sistemlerinin kullaniimasini ve nakit disi perakende ddemeleri tegvik
etmektedir.

- Baaz llkelerde 6demeler alanindaki gézetim fonksiyonu, perakende édemeler alanindaki yeni
gelismeleri de goz 6niine alacak sekilde yeniden ele alinmaktadir.

- Son yillarda perakende ddemeler alaninda faaliyet gésteren banka disi kurulusglar dikkat
cekmektedir. Birgok lilkede perakende ddemeler alanindaki yeniliklerle ve banka disi kuruluslara iliskin
kanunlar uygulanmaya baslanmistir.

- Perakende 6demeler konusundaki politikanin piyasayla paylasimi, perakende oddemeler
konusunda bilimsel arastirmalar, piyasayla diyalogu saglama adina bu alandaki degisik olusumlara
katilim, gerekli yasal diizenlemeleri yapma gibi katalizor roli ile isletici ve gdzetleyici rollerine uygun
olarak merkez bankalari 6demeler piyasasini etkileyebilmekte ve piyasadaki yeniliklerden kendisi de
etkilenebilmektedir.

Rapor‘da merkez bankalarinin gorevleri itibariyla perakende 6demelerdeki yenilikler konusunda
karsilasabilecekleri sorunlar da sayilmistir:
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- Son gelismelerin izlenmesi ve degerlendirilmesi: Veri toplamada zorluk, istatistiksel
arastirmalarin gegerliligi/yeterliligi, yeni Griinlerin/siireglerin potansiyelini tayin etmede giicliikk, merkez
bankalarinin teknolojiyi takip eden otoritelerle isbirligi yapma gerekliligi.

- Iletisim, yayimlama ve seffaflik: Her piyasa katilimaisinin gériisiine gére hareket etmenin
zorlugu, merkez bankalarinin dederlendirmelerinin ve rehberliginin hatali olmasi durumunda itibarinin
zedelenmesi.

- Odeme sistemlerinin birlikte islemesi ve birbirine baghligi: Birlikte islemenin,
taraflardan birinin riskinin yliksek olmasi durumunda toplam riski artirmasi, standartlastirma
baskilarinin merkez bankalarini bu konuda 6nlem almaya zorlamasi.

- Diger otoritelerle birlikte 6demelerin etkili gozetimi: Bankalarla banka disi kuruluslara
uygulanan yasalarin adil rekabet kurallarina aykiri olmamasi, hukuki gergeveyi degistirmenin yenilikgi
gelismelerin ihtiyaclarina cevap vermede adir kalabilmesi.

- Merkez bankalarinin operasyonel faaliyetleri iizerindeki etki: Odemelerde gercek
zamanli ve gergek zamanliya yakin mutabakat egilimin biyik tutarli ve perakende édemeler arasindaki
ayrimi gliclestirmesi, son gelismelerle merkez bankalarinin operasyonel destedin derecesini yeniden
degerlendirmesi, 6rnegin hangi tip kuruluglara destek verip hangilerine vermeyecedi hususunun
giindeme gelmesi.

- Nakit lizerindeki etki: Elektronik perakende dédeme araglarinin ekonomide nakit kullanimi
lizerindeki, dolayisiyla olasi senyorajlari, nakit islemleri, banknot sahteciligi Gzerindeki etkileri.

- Para politikas: tizerindeki etki: Merkez bankalarinin en son gelismeleri yakindan takip
etme istedi ve yeni gikarilan driinlerin nakitin veya merkez bankasi hesaplarini ikame edebilme
etkilerinin takip edilmesi.

Sonug olarak, glnimiizde teknolojinin de katkisiyla édemeler alanindaki yeniliklerin hizla
gelistigi, bununla birlikte konuya iliskin yasal altyapinin bu hiza yetismekte zorlanabildigi
gorilmektedir. Ayni zamanda bu alandaki yenilikler merkez bankalarinin 6deme hizmetleri ve araglari
konusundaki gdézetim roliini yeniden gézden gecirmelerine neden olmaktadir.

Kaynakga:

Committee on Payment and Settlement Systems, Bank for International Settlements, 2004, “Survey of
Developments in Electronic Money and Internet and Mobile Payments”, March 2004.

Committee on Payment and Settlement Systems, Bank for International Settlements, 2012,
“Innovations in Retail Payments”, May 2012.
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CGFS : Kiiresel Finansal Sistem Komitesi
CPIS Koordineli Portféy Yatinmlar Anketi
CPSS : Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi
DBS : Devlet Borclanma Senetleri

DEK : Dovize Endeksli Krediler

DiBS : Devlet I¢ Borclanma Senetleri

DTH : Déviz Tevdiat Hesabi

DvP : Odeme Karsili§ Teslimat

EBA : Avrupa Bankacilik Otoritesi

EFT : Elektronik Fon Transferi

EMBI : Gelismekte Olan Ulkeler Bono Endeksi
EMKT : Elektronik Menkul Kiymet Transferi
EURIBOR: Euro Interbank Offered Rate
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Fed : ABD Merkez Bankasi

FIK Finansal Istikrar Komitesi

FPA : Finansal Piyasa Altyapisi

FSB : Finansal Istikrar Kurulu

FSE : Finansal Saglamlik Endeksi

FSI : Finansal Saglamlik Gostergeleri

G20 19 Ulke ve AB’den Olusan Grup

GPFI Finansal Erisim Kiiresel Ortaklid

G-SIFI : Kiiresel Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluglar
GSYH : Gayrisafi Yurt Ici Hasila

IAG : Ekonomik ve Finansal Istatistiklere Iliskin Kuruluglararasi Grup
IBS : Uluslararasi Bankacilik Istatistikleri

IFC : Uluslararas! Finans Kurumu

IFS : IMF Uluslararasi Finansal Istatistikleri

IMF : Uluslararasi Para Fonu

INFE : OECD Uluslararasi Finansal Egitim Agi
I0SCO Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii
IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KAP : Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi

KEOS : Kamu Elektronik Odeme Sistemi

KOBI : Kiiclik ve Orta Buiyiikliikteki Isletmeler

KTF : Kidem Tazminati Fonu

LIBOR : London Interbank Offered Rate

MDC : Menkul Degerler Ciizdani

MKK Merkezi Kayit Kurulusu

NACE : Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi
OobD Otomotiv Distribiitérleri Dernegi

OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati
OvP Orta Vadeli Program

otv Ozel Tiiketim Vergisi
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PGI : Temel Kiiresel Gostergeler

POS Satis Noktasi Terminali

PPK : Para Politikasi Kurulu

PWP Odeme Karsiligi Odeme

RTGS : Gergek Zamanl Toptan Mutabakat

QIS : Sayisal Etki Calismasi

SDDS Ozel Veri Yayimlama Standartlari

SIFI : Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluglar
SPK : Sermaye Piyasasi Kurulu

SYR : Sermaye Yeterlilik Rasyosu

TBB Tiirkiye Bankalar Birligi

TBMM Turkiye Buyik Millet Meclisi

TBPP : Takasbank Borsa Para Piyasasi

TCKB : Tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanhgi
TCMB : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCZB : Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.

TGA Tahsili Gecikmis Alacaklar

TL : Tirk Lirasi

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TOKI Toplu Konut Idaresi

TP : Turk Parasi

TSPAKB : Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birligi
TSRSB : Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu

UNSGSA: Birlesmis Milletler Genel Sekreterinin Kalkinma icin Finansal Erisim Ozel Temsilcisi
UVYFO : Uzun Vadeli Yeniden Finansman Operasyonu
UFE Uretici Fiyat Endeksi

VaR Riske Maruz Deger

VOB : Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

WEO : Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu
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YP : Yabanci Para

ZKO Zorunlu Karsilik Oranlari
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