II. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

2013 yihimin ilk geyredinde nihai yurt igi talep ihmili bir toparlanma edilimine girmis, cari denge ise
ongoriiler dogrultusunda gerceklesmistir. 2012 yilinda bir miktar diisen biitce performans: 2013 yili ilk
ceyredinde iyilesme gostermektedir. Kiiresel talepteki yavasiama ve emtia fiyatiarinin gorindmii enflasyona
iliskin yukari yonli riskleri azaltmaktadir. Yakin dénemde sermaye girisleri gticinii korurken kredi artis
oranlan referans dederin lzerinde seyretmektedir. TCMB Kkiiresel belirsizliklerin devam etmesinden
kaynakilanabilecek finansal Istikrara dair risklerin azaltimasr ve dengeli blyime politikasinin desteklenmesi
amaciyla esnek para politikas! uygulamalarina devam edecektir.

iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi 2012 yilinda devam etmistir. 2013 yilinin ilk
ceyregine iliskin veriler ise nihai yurt igi talepte ilimh dlgiide bir artisa isaret etmektedir.
2011 yihinda yizde 8,8 blyliyen milli gelir, 2012 yilinda yizde 2,2 artis géstermistir. 2012 yilinin ikinci
yarisi itibariyla yillik bliylimeye katkilar incelendidinde, net dis talep pozitif katki yapan tek kalem
olurken, nihai yurt ici talep ile stoklarin ise negatif etkisi oldugu gorilmektedir (Grafik II.1).
Mevsimsellikten arindirimis verilerle, mal ve hizmet ihracati 2011 yili ikinci ceyreginden itibaren alti
ceyrek Ust Uste artis kaydederken, mal ve hizmet ithalati zayif seyrini stirdirmistir. 2013 yilinin ilk
ceyregine iliskin veriler nihai yurt ici talepte ilimh diciide bir artisa isaret etmektedir. I¢ piyasaya
yapllan beyaz esya ve otomobil satiglar, tlketici glven endeksi, insaat yatinmlarina iligkin
gostergelerden diger mineral maddeler Gretimi ve ithalati, tiketim ve yatinm mallarinin Gretim ve
ithalatlar yilin ilk ceyredinde bir 6nceki ceyrede gore artis gostermistir (Grafik I1.2)

Grafik II.2. Tiiketim ve Sermaye Mallan Uretim
ve Ithalat Miktar Endeksleri (2010=100)*
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(1) Mevsimsellikten arindiriimis veriler kullaniimistir.

Dis ticaret ve cari islemler dengesinde 2013 yih ilk geyregi itibariyla bir miktar
bozulma goriilmekle birlikte, mevcut politika cercevesi ve emtia fiyatlarinin seyri iktisadi
faaliyetteki artisin cari islemler acigina yansimasini sinirlamaktadir. 2013 yilinin ilk
ceyredinde yurt ici talepteki artisa paralel olarak ithalat talebinde canlanma yasanmistir. Bunun
sonucunda cari islemler dengesinde bir miktar bozulma gergeklesmistir. Ancak, ana edgilime iliskin
gostergelerden altin ve enerji haric cari islemler dengesindeki bozulmanin daha sinirl oldugu
goriilmektedir (Grafik II1.3). Cari agidin finansmaninda 2010 yili sonuna goére dogrudan yatirnmlarin ve
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uzun vadeli girislerin payr 6nemli 6lglide artmis olmakla birlikte, 2013 yilinda kisa vadeli borclanmalarin
payl artis gostermeye devam etmistir (Grafik I1I.4). TCMB'nin mevcut politika uygulamalarn sermaye
giriglerindeki artisa ragmen cari agiktaki bozulmayi sinirlamaktadir.

Grafik II.3. Cari islemler Dengesi Grafik II.4. Cari Acigin Finansman Kaynaklari
(Ug Aylik Ortalama, Milyar ABD dolari)* (12 Ayhik Birikimli, Milyar ABD dolar)
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(1) Mevsimsellikten arindiriimis veriler kullaniimistir.

2012 yilinda bir miktar zayiflayan biitce performansi, alinan tedbirler ve ic talepteki
kismi toparlanma ile birlikte 2013 yilinin ilk ceyregi itibariyla iyilesme siirecine girmistir.
Biitce performansi 2012 yilinda, iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagh olarak vergi gelirlerinin artis
hizindaki azalma ve faiz digi harcamalar iginde énemli yer tutan personel giderleri ile saglk, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerindeki artis nedeniyle, bir miktar bozulma géstermistir. Bununla birlikte, Eyldl
ayinda uygulamaya koyulan mali 6nlemler gercevesinde motorlu tasitlar, akaryakit ve alkolli
iceceklerdeki vergi oranlarinin artirimasi yilin son ¢eyredinde biitce gelirlerini olumlu yénde
etkilemistir. 2013 yili Nisan ayi itibariyla ise faiz digi giderlerdeki yiiksek artisa karsin bazi vergi
oranlarinin artiriimasi ve iktisadi faaliyetteki canlanma nedeniyle tiiketime dayali vergi ile dzellestirme
gelirlerindeki yiikselis ve faiz giderlerindeki diisiise badli olarak biitce dengesi iyilesmistir (Grafik II.5
ve I1.6).

Grafik IL.5. Faiz Harig Biitgce Dengesi Grafik II.6. Biitce Dengesi
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Kamu bor¢ stoku gostergelerindeki iyilesme egilimi devam etmektedir. 2011 yilinda
yluzde 39,9 olan bor¢ stokunun milli gelire orani 2012 yili sonu itibariyla ylizde 37,6'yva gerilemistir
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(Grafik II.7). 2013 yi Mart ay itibariyla, merkezi yénetim bor¢ stokunun yiizde 73,1'i i¢ borglardan
olusmaktadir. Ayrica, ic bor¢ stokunun vadesi uzamakta olup, 2013 yili Mart ayinda 35,9 aya
ylikselmistir (Grafik I1.8). Merkezi yonetim i¢ borg stoku icinde ddviz cinsi ve dévize endeksli borcun
bulunmayisi kur riskine olan duyarlihdi ortadan kaldirmistir. Ayrica, dedisken faizli kiymetlerin payinin
azalmasi ve vadenin uzamasi faiz degisikliklerine duyarlihdi azaltmaktadir.

Grafik II.7. Merkezi Yonetim Borg Stoku Grafik II.8. i¢ Bor¢ Stokunun Yapisi (%)
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Enflasyondaki diisiis egilimi 2012 yilinin son geyreginden itibaren belirginlesmeye
baslamistir. 2012 yilinda tiiketici enflasyonu onceki yila kiyasla 4,3 puan gerileyerek ylizde 6,2
oraninda gerceklesmis, bdylelikle son 44 yilin en distk yil sonu tiiketici enflasyonuna ulasilmistir.
Tarim disindaki uluslararasi emtia fiyatlarinin yil genelinde ihmli bir seyir izlemesi, déviz kurlarindaki
istikrarl gidisat ve yavaslayan iktisadi faaliyet enflasyon gériinimiine olumlu katki yapmis; yil sonunda
bir onceki yil fiyat diizeyinin de altina gerileyen islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyir
enflasyondaki gerilemenin belirleyicisi olmustur. Ote yandan, 6zellikle enerjideki kamu fiyat ve vergi
ayarlamalar enflasyonu olumsuz etkileyen bir faktoérdiir. Bu donemde hizmet enflasyonunda sinirli bir
artis gozlense de, maliyet ve talep baskilarinin hafiflemesi ile temel enflasyon gostergeleri asadi yonli
bir egilim sergilemistir. 2013 yili Nisan ayinda ise enerji fiyatlarindaki baz etkisi ve islenmemis gida
fiyatlarindaki gerilemeye badli olarak vyillik tiiketici enflasyonu yiizde 6,1'e dismustiir (Grafik II1.9).
2012 yilinin son ceyredinde 6zellikle 24 ay sonrasi icin beklentilerin uzun bir aradan sonra ilk defa
belirgin bir dists gosterdigi goriilmektedir. 2013 yilinin ilk dort ayinda ise 12 ve 24 ay sonrasina iligkin
enflasyon beklentileri arasindaki fark daralarak hedefe yakinsamistir (Grafik II.10).
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Grafik I1.10. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE
Beklentileri (%)
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Grafik I1.9. Enflasyon (Yillik, %)!
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Kaynak: TCMB

Kiiresel risk istahindaki oynakliga ragmen, son alti ayda lilkemize net yabanci
sermaye girisi yasanmistir. Gelismis Ulkelerde miktarsal genislemenin devam etmesi gelismekte
olan ulkelere yonelik sermaye akimlarini beslemekte, kiiresel ekonomiye dair kirilganliklarin siirmesi ise
risk istahinin istikrarsiz seyretmesine neden olmaktadir. Bu durum, gelismekte olan (lkelere yonelik
portfoy akimlarinin oynak bir seyir izlemesine yol agmaktadir. 2012 yilinin son ceyredi ile 2013 yilinin
ilk geyredinde Tiirkiye'ye yonelik sermaye akimlar da glgli seyretmistir. Yurt disi yerlesiklerin net
portfdy hareketleri incelendiginde DIBS ve bilanco disi YP islemlerin éne ciktigi goriilmekte, Nisan
ayinda bilanco disi YP pozisyonda yasanan artis dikkat cekmektedir. DIBS piyasasindaki yabanci
girigleri 6zellikle uzun vadelerde yodunlasmakta olup, bu durumun Turkiye'nin orta ve uzun vadeli
makroekonomik performansina iliskin olumlu beklentileri yansittigi disinilmektedir. Bu cercevede,
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings’in not artinrmindan sonra Mayis ayinda
Moody’s, JCR ve DBRS tarafindan Tirkiye'nin uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden kredi notunun
yatirim yapilabilir seviyeye ylikseltiimesi sermaye girislerini artirici bir etki yaratabilecektir. Yabancilarin
diger portfoy kalemleri ise dalgall bir seyir izlemistir (Grafik II.11). Diger yandan, sermaye akimlari
gliclii seyretmekle birlikte, kiiresel sermaye akimlarindaki dalgalanmaya paralel olarak Tirkiye'de de

sermaye hareketlerinin oynakliginda artis gortilmistir (Grafik I1.12).
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Grafik II.11. Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portfoy Grafik I1.12. Sermaye Akimlarinin Oynakhgr*
Hareketleri (Milyar ABD dolar) (13 Haftalik Standart Sapma, Milyar ABD dolari)
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TCMB, kiiresel belirsizliklerin devam etmesinin yarattigi makro finansal riskleri de
gozeterek esnek para politikasi uygulamalarini siirdiirmekte, bu dogrultuda fiyat
istikrarinin saglanmasi ve finansal istikrara katkida bulunulmasi temel go6revleri
cercevesinde ekonominin finansal soklara duyarliligini azaltan yapisal ve dongiisel araglar
kullanmaktadir. Yapisal araclardan vadeye dayal zorunlu karsilik uygulamasi bankacilik sektdriinin
varlik ve ylkimldllkleri arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmak icin kullanilirken, rezerv opsiyonu
mekanizmasi (ROM) sermaye akimlarina karsi otomatik dengeleyici islevi gérmekte, kaldiraca dayali
zorunlu karsilik uygulamasi ise bankalarin borgluluk dizeyini sinirlamayr amaglamaktadir. Ayrica,
dongusellikten kaynaklanan finansal istikrara dair riskleri sinirlamak igin politika faiz orani, faiz koridoru

ve Tirk lirasi likidite yonetimi etkin olarak kullaniimaktadir.

2012 yili son geyredi ve 2013 yili ilk geyredinde sermaye akimlarinin giiglii seyretmesinin
etkisiyle finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla bir yandan kisa vadeli faiz oranlan
dustrilirken, diger yandan déviz rezervlerini artirici yonde makro ihtiyati tedbirlere devam edilmistir.
Bu cercevede, TCMB adirlikli ortalama fonlama maliyeti kademeli diislisiini strdirerek, politika faizine
yakinsamis ve 17 Mayis 2013 tarihi itibariyla ylizde 4,78 seviyesine gerilemistir (Grafik II.13). ROM’un
etkin kullanimi ve 2012 yilinin sonlarina dogru kiiresel finansal risklerin goreli olarak azalmasi genis
faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltmistir. Ocak ve Subat aylarinda gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz
oranlari 25‘er baz puan disirilmistir. Mart ayinda ise gecelik borg verme faiz orani 100 baz puan
distrilerek faiz koridoru daraltilmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan diger (lkelerin politika faiz
indirimlerinin devam etmesi, Japonya Merkez Bankasinin aldigi kararlardan dolay! kiresel likiditede
artis beklentisi ve Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlarinin tekrar ivmelenme edilimi gostermesi ve
emtia fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon goérinimiind iyilestirmesi sebebiyle, Nisan ve Mayis
aylarinda fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla politika faiz orani,
gecelik borg verme ve borg alma faiz oranlari 50’ser baz puan indirilmistir (Grafik I1.14).
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Grafik I1.13. TCMB Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (%)*

Grafik II.14. TCMB Faiz Oranlarn (%)
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TCMB'nin destekleyici politikalarinin devam etmesi ve faiz oranlarinda yapilan
indirimlere paralel olarak, kredi faiz oranlari kademeli bir sekilde diismekte, kredilerin
artis hizinda ivmelenme gézlenmektedir. Yurt disi finansman kosullarindaki olumlu seyir ve
uygulanan para politikasinin destediyle, kredi faiz oranlarindaki asadi yonli egilim 2013 yilinin ilk
ceyredinde devam etmistir. Tiketici kredisi faiz oranlari biitiin tiirlerde azalirken, ticari kredi faiz
oranlar da kayda deder bir disisle ylzde 10 seviyelerine gerilemistir (Grafik II.15). S6z konusu
gelismeler sonucunda yilin ilk geyredinde toplam kredilerin artis hizi ivmelenme egilimi gdstermis ve
gectigimiz yillar ortalamasina yakin bir seyir izlemistir. Kur etkisinden arindiriimis ginliik verilerle
kredilerin yillik artis hizi 17 Mayis 2013 itibariyla ylizde 19,8 olarak gerceklesmis olup, referans degerin
Uzerindedir (Grafik II.16). Sektoriin yillik kredi artis hizinin referans seviyesi civarinda seyretmesi fiyat
istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir.

Grafik I1.15. TL Kredi Faiz Oranlar* (%) Grafik I1.16. Toplam Krediler Yillik Artis Hizi*(%)
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krediler icinde degerlendirilmistir.

Likidite yonetiminde etkinligin saglanmasi, finansal istikrara dair risklerin
dengelenmesi ve rezervlerin giiglendirilmesi amaciyla zorunlu karsiliklar aktif bicimde
kullanilmaktadir. Sermaye giriglerinin gulcli seyretmesi ve 2012 yili Kasim ayindan itibaren
kredilerde gdzlemlenen kayda deder ivmelenme sonucu zorunlu karsiliklara iliskin sikilastirici yénde
Olclli adimlar atilmistir. Zorunlu karsilik oranlan Tirk lirasi kisa vadeli yidkidmldlikler icin 2013 yil
Ocak ve Subat aylarinda 25'er baz puan, yabanci para kisa vadeli yikimlalikler icin Aralik, Ocak,
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Subat ve Mayis aylarinda 50'ser baz puan artirimistir. Boylece adirlikli ortalama zorunlu karsilik orani
Tirk lirasinda ylizde 11, yabanci parada ylizde 11,9 seviyelerine ylikselmistir (Grafik II.17 ve Grafik
I1.18).

Grafik I1.17. TL Zorunlu Karsihk Oranlar (%) Grafik II.18. YP Zorunlu Karsilik Oranlarn (%)
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Sermaye akimlarinda artan oynakliga karsi ROM’'un etkinligi kademeli olarak
artinlmistir. Otomatik dengeleyici 6zelligi sayesinde bu mekanizma bir yandan genis faiz koridoruna
duyulan ihtiyac biyilk 6lglide azaltirken, bir yandan da doviz rezervlerinin artmasini saglamaktadir.
Turk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilen yizde 60°lik kisminin ilk yiizde 30'luk ve izleyen
ylizde 5'lik dilimlerinin rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) 1,4 ile 2,8 arasinda artan sekilde belirlenmistir
(Grafik 11.19). Dider taraftan, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis edilebilen yiizde
30°luk kisminin ilk yizde 15lik ve izleyen yiizde 5'lik dilimlerinin ROK'u 1,4 ile 2,5 arasinda artan
sekilde belirlenmistir (Grafik II.20).

Grafik I1.19. TL Zorunlu Kargiliklarin Doviz Grafik I1.20. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin Olarak
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*Tarihler tesis donemlerini géstermektedir. *Tarihler tesis dénemlerini gostermektedir.

Bankalar, Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin olarak tesis edilebilmesi
imkanindan biiyiik olgiide ve istikrarlh olarak yararlanmaktadir. 24 Mayis 2013 tesis tarihi
itibariyla, sektor genelinde déviz imkdninin kullanim orani yiizde 82,6, altin imkaninin kullanim orani

yiizde 80,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 11.21). Ote yandan, bankalar kiymetli maden depo hesaplari
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icin de standart altin tesis edebilmekte olup, s6z konusu imkanin kullanim orani ylzde 72,5
dolayindadir (Grafik II1.22).

Grafik II.21. TL Zorunlu Karsiliklarin Tesisi (% pay) Grafik II.22. YP Zorunlu Karsiliklarin Tesisi (% pay)
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0
e g o o g o o g A s gt s
-"N35833885883228383838 mKiymetli Maden icin Altin
L Kiymetli Maden harig YP igin Altin
BTL mDoviz mAltin = Déviz
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Zorunlu karsiik uygulamalan ve ihracat reeskont kredilerinin destegi ile TCMB
doviz rezervleri son donemdeki artis egilimini siirdiirmektedir. TCMB'nin altin dahil rezervleri
2012 yil sonunda 120,3 milyar ABD dolari seviyesindeyken, 24 Mayis 2013 itibariyla yaklagik 131
milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik II.23). Doviz rezervinin 30,5 milyar ABD dolarini ROM
kapsaminda tutulan doéviz, 26,5 milyar ABD dolarini YP zorunlu karsilik yikimlGligi icin tutulan doviz

olusturmustur. Ayrica s6z konusu rezervlerin 21,2 milyar ABD dolarlik kismi altin rezervlerinden
olusmaktadir.

120 giinliik vadelerde Tiirk lirasi olarak kullandirilan ve geri 6demeleri déviz olarak yapilan
ihracat reeskont kredilerinin 2012 yilinda net déviz rezervlerine katkisi 8,2 milyar ABD dolari olmustur.
2012 yilinin timiinde 10,5 milyar ABD dolari olan kredi tutar, 2013 yilinda 24 Mayis itibariyla 4,6
milyar ABD dolarina ulagmistir. Thracat reeskont kredisi kullaniminin 2013 yilinin timiinde 12-15 milyar

ABD dolarina ulagsmasi ve déviz rezervlerine 10-12 milyar ABD dolari katki yapmasi beklenmektedir
(Grafik I1.24).

Grafik I1.23. TCMB Rezervi ve ZK Grafik II.24. Reeskont Kredilerinin TCMB Déviz
(Milyar ABD dolar) Rezervlerine Katkisi (Milyon ABD dolar)?
140 3.500
120 3.000
100
2.500
80
2.000
60
40 1.500
20 1.000
0 500 I
DO O 0O 00O - A = 4 NN AN NOM
QO = =+ =
gogggdgggdgsggdgy - nl ll il
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====ZK Dbviz m2009 ©2010 m®2011 =2012 m2013
e TCMB Rezervi (Altin dahil)
Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB (1) 2013 yil ikinci ve tgtincl geyrek verileri tahmindir.
(2) 2013 yil Giglincui geyrek verisi 23 Eylil tarihi itibariyladir.
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Risk istahindaki oynaklik ve bunun sonucunda sermaye akimlarinin istikrarsiz bir
goriiniim sergilemesine bagh olarak gelismekte olan iilke para birimlerinde dalgah bir
seyir gozlenmis, ililkemiz reel efektif doviz kurundaki artis devam etmis, kur oynakhgi ise
gelismekte olan iilkelere kiyasla olumlu bir performans sergilemistir. Yilin ilk ceyredinde,
gelismekte olan llke risk primleri ve ddviz piyasalari dalgal bir seyir izlemistir. Tirkiye'ye yonelik risk
algilamalarinin olumlu seyrini sirdiirmesi ve Japonya Merkez Bankasinin aldi§i kararlarin kiiresel
likiditeyi artiracadina yonelik beklentilerin etkisiyle reel efektif déviz kurunda artis yasanmistir. TCMB
politika uygulamalar doéviz kurundaki degerlenmenin sinirli kalmasinda etkili olmustur (Grafik II.25).
Diger yandan, yilin ilk ceyreginde gelismekte olan (lke risk primlerinde ve déviz piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar, opsiyonlarin ima ettigi doviz kuru oynakliklarina da yansimistir. TCMB tarafindan
uygulanan politikalar ise Tirk lirasinin ima edilen kur oynakhidinin cari acik veren gelismekte olan tlke
para birimlerine kiyasla diisiik seviyesini korumasina katkida bulunmustur (Grafik II.26). TCMB'nin
ddviz kurunun seviyesine dair herhangi bir taahhilti bulunmamakla birlikte, finansal istikrar agisindan
asir oynakliga kayitsiz kalinmamasi énem tasimaktadir.

Grafik II.25. Reel Efektif Doviz Kuru Grafik II.26. Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
(TUFE bazli, 2003=100) Oynakligi (%, 12 Ay Vadeli) *
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Kaynak: Bloomberg

(1) Gelismekte olan tlkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Kaynak: TCMB Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Romanya ve
Kolombiya yer almaktadir.

Son veri 15 Mayis 2013 itibariyladir.

Reel sektoriin borclulugu 2012 yilinda artmaya devam etmistir. Firmalarin 2010 yili
basindan itibaren kademeli olarak artarak 2012 yili sonunda 652,2 milyar Tiirk lirasi seviyesine ulasan
toplam finansal borglari, 2013 yili Subat ayinda 670,5 milyar Tirk lirasi seviyesinde gerceklesmistir.
Firmalarin finansal borclarinin GSYIH'ye orani ise 2012 yilinda yiizde 46 seviyesindedir (Grafik I1.27).
2013 yih Subat ayi itibariyla firmalarin finansal borglarinin yiizde 56,6'si yabanci para cinsinden olmakla
birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir. Reel sektor tarafindan kullanilan krediler
artarken borglarin kompozisyonu ise 2012 yilinin ortalarindan bu yana dedismemektedir. 2013 yilinin
Subat ayi itibariyla toplam finansal borclarin ylizde 43,4'G Tirk lirasi, ylizde 35,7'si bankalarin yurt igi
ve yurt disindaki subeleri ile istiraklerinden kullanilan yurt ici kaynakh yabanci para, ylizde 20,5'i de
yurt disi kaynakli yabanci para cinsindendir. (Grafik I1.28).
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Grafik I1.27. Reel Sektoriin Finansal Borglar Grafik II.28. Reel Sektor Finansal Borglarinin
(Milyar TL, %) Yapisi (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Firmalarin yurt disindan sagladiklari kaynaklar hem niteliksel hem de bdlgesel
dagilim yoniinden gesitlenmektedir. 2013 yili Subat ay itibaryla yabanci sermaye niteligindeki
kredilerin pay! ylizde 6,8'e ulasirken, son dénemde firmalar az miktarda da olsa yurt disina tahvil
ihraglarini artirmaktadir (Grafik I1.29). Ayni doénem itibariyla s6z konusu kaynaklarin bdlgesel
dagihiminda en fazla agirhida sahip olan Avrupa’nin payi 2008 yilindaki yiizde 72,8'den yiizde 70,9'a
gerilerken, Amerika ve Asya kaynakli kredilerin payi sirasiyla ylizde 15 ve yilizde 13,8 olmustur (Grafik
I1.30). Paylarn az olmakla birlikte kredilerin Avrupa, Amerika ve Asya disindaki bdlgelerden de
saglanmasi gesitlenme yoniinden olumlu bir gelismedir.

Grafik II.29. Reel Sektériin Yurt Disindan Grafik II1.30. Reel Sektériin Yurt Disindan
Sagdladigi Krediler - Tiirleri Itibariyla Sagdladigi Krediler - Bolgeler Itibariyla
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Tahvil Yabanci Sermaye m Krediler Diger mAsya Amerika m Avrupa
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Reel sektoriin yurt disindan sagladigi kredilerin biiyitkk boliimii uzun vadeli kredi
niteligindedir. 2013 yili Mart ayi itibariyla firmalarin vadesi bir yil icinde dolacak olan yurt digi borclari
25,2 milyar ABD dolar seviyesinde olup, 3,8 milyar ABD dolar tutarindaki kismi kisa vadeli, 21,4 milyar
ABD dolan tutarindaki kismi uzun vadelidir. Vadesi bir yil icinde dolacak olan séz konusu borglar yurt
disindan kullanilan toplam kredilerin ylizde 28,7'sini olusturmaktadir (Grafik II.31). Yurt disindan
kullanilan kredilerin agirlikli ortalama vadesi yaklasik 4,6 yil olup, s6z konusu kredilerin yiizde 63‘lniin
vadesi 5 yil ve lzerindedir (Grafik II.32). Son ddnemde iki blyilk kredi derecelendirme kurulusu
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tarafindan Ulkemizin kredi notunun yatinm yapilabilir seviyeye yikseltilmesinin ardindan borglanma
maliyetlerinin azalmasi beklenmektedir.

Grafik I1.31. Reel Sektoriin Yurt Disindan Grafik I1.32. Reel Sektoriin Yurt Disindan
Sagdladigi ve Vadesi 1 Yil Icinde Dolacak Borglar Sagdladigi Finansal Borglarinin Vadeye Goére
(Milyar ABD dolar) Dagilimi (Milyar ABD dolari)
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. Kaynak: TCMB
aaynak. T(.:MB Mart 2013 itibariyla.
art 2013 itibaryla. 6d " . . -
AN . Api s lemeler dengesi metodolojisinde yabanci sermaye sayilan krediler harig
Kisa vadeli ticari krediler dahil degildir. dii L
lizenlenmistir.

Firmalarin yurt disi borg yenileme orani 2012 yili sonundan bu yana nispeten yatay
seyir izlemistir. 2012 yilinda bir énceki yila gére 1,7 milyar ABD dolar artan reel sektoriin Tirkiye'de
kurulu bankalarin yurt disi sube ve istiraklerinden ve yabanci bankalardan kullandidi krediler, 2013 yili
ilk ceyredinde yaklasik 0,8 milyar ABD dolari azalmistir. Bankalarin yurt ici subelerinden kullandigi
yabanci para krediler de ayni dénemde artarak 2013 Subat ayinda 121,6 milyar ABD dolan seviyesine
ulasmistir (Grafik II1.33). 2012 yilinda olumlu seyretmeye devam eden reel sektér dis borg yenileme
orani, 2013 yili Mart ayi itibariyla ylizde 126 seviyesinde gerceklesmistir. (Grafik 11.34).

Grafik I1.33. Banka Disi Kesimin Yabanci Para Grafik I1.34. Banka Disi Kesimin Dis Borg
Net Kredi Kullanimlari (Milyar ABD dolar) Yenileme Orani* (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Diger sektoriin yabanci para net kredi kullanimlari, ilgili aydaki kredi (1) Dis borg yenileme orani, ddemeler dengesi istatistiklerinden banka dist
kullanimlarindan geri 6demelerin gikarilmasiyla hesaplanmistir. kesimin  kredi  kullanmlarinin  geri  6demelerine  oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. 32 sayili Karar'da yapilan degisikligin etkisiyle azalan
dis borg yenileme orani banka digi kesimin yurt iginden yabanci para kredi
kullanimlari ile geri ©6demelerindeki artis dikkate alinarak yeniden
hesaplanmistir.
* 3 aylik hareketli ortalama

Reel sektoriin yurt disindan borclanmasinin vadesinin uzamasinin tesvik edilmesi
amaciyla Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) uygulamasinda vade
farkhlastiriimasina gidilmistir. Bakanlar Kurulu Karariyla 2013 yili Ocak ayinda yapilan degisiklikle,
bankalar ve finansman sirketleri disinda Tirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disindan sadladiklari déviz ve
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altin kredilerinde dnceden 1 yildan kisa ve 1 yildan uzun olmak (zere iki olan vade dilimi sayisi
artinlmistir. KKDF orani daha 6nce 1 yilin altindaki bor¢lanmalarda ylizde 3 iken, degisiklik sonucunda
1 yilin altinda yine ylizde 3, 1-2 yil arasinda yiizde 1, 2-3 yil arasinda yiizde 0,5 olarak belirlenmistir.
Daha 6nce 1 yildan uzun vadeli kredilerde s6z konusu olan KKDF istisnasi, bu Kararla 3 yildan uzun
vadeli kredilere uygulanmaktadir. Yurt disindan uzun vadeli borglanmanin tesvik edilmesini amaglayan
bu dizenlemenin reel sektdr borclanma yapisina olumlu etkilerinin éniimiizdeki dénemde goriilecedi
ve bu yolla finansal istikrara katki yapacadi dustiniimektedir.

ic talepteki iImh toparlanmaya ragmen, dis talepteki zayif seyir, firmalarin cirolarini
reel olarak diisiiriirken, Tiirk lirasinin deger kaybetmesinin etkisiyle artan finansman
giderleri karlihg: olumsuz etkilemistir. Borsa Istanbul'da islem géren firmalarin satis gelirleri 2013
yilinin ilk ceyredinde bir dnceki yilin ayni donemine gore ylizde 4,7 artarken, reel olarak yiizde 2,6
azalmistir. Ayrica, Tirk lirasinin deder kaybetmesi de kur kaynakl finansal giderlerin artmasina yol
acarak firma karliligini olumsuz etkilemistir (Grafik I1.35). 2012 yilinda yuzde 15,1 olan 6zkaynak
karlihgi, 2013 yilinin ilk ceyredinde yiizde 14,1’e gerilemis, borgluluklar ise bir miktar artmistir. 2012
yilinda artan aktif karlihigi 2013 yili ilk geyredinde gerileyerek yiizde 6,4 seviyesinde gergeklesmistir
(Tablo II.1).

Grafik II1.35. 2013 Yil Ilk Ceyreginde Firmalarin - Air s . "
Satis ve Karliligi (Yillik % Degisim)* Tablo II.1. Ozkaynak Karliligi ve Bilesenleri
10 2011 2012 03.13?
5 o
- Net Kar / Ozkaynaklar (%) 126 15,1 141
0 E—
Borg / Ozkaynaklar 1,2 1,1 1,2
-5
Net Kar / Aktif (%) 5,7 7,1 6,4
-10
Satislar / Aktif 1,1 1,1 1,0
-15
20 Net Kar / Satiglar (%) 5,4 6,6 6,2
25 Faaliyet Kéri / Satislar (%) 8,6 7,8 7,7
Satis Gelirleri  Faaliyet Kari Net Kar Finansal Gelirler (Giderler) /
Satiglar (%) 2,0 0,2 0,6
Kaynak: KAP Kaynak: KAP
(1) Borsa Istanbul'da islem géren 227 adet firmanin toplulastiriimis (1) Borsa istanbul'da islem géren 227 adet firmanin toplulagtirimis
verileridir. verileridir.
(2) Yilliklandiriimis.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar igin 6nemini korudugu goriilmektedir.
Kiresel kriz sonrasinda ekonomideki toparlanmayla birlikte artis edilimine giren reel sektoriin net acgik
pozisyonu, 2012 yili sonunda 139,8 milyar ABD dolar iken temel olarak yurt iginden ve yurt disindan
alinan yabanc para kredilerdeki artisin etkisi ile 2013 yilinin Subat ayinda 145,9 milyar ABD dolar
seviyesine ulagmistir (Grafik I11.36). Ote yandan, 2012 yili Mart ayindan itibaren azalis egiliminde olan
yabanci para varliklarin yikimlilikleri karsilama orani, Subat 2013'te ylizde 37,4’e diismustiir (Grafik
11.37).
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Grafik I1.36. Reel Sektoriin Yabanci Para Grafik I1.37. Reel Sektoriin YP Varlik / YP
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)* Yiikiimliiliik Orani (%)*
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Subat 2013 verileri gegicidir. (1) Subat 2013 verileri gegicidir.

Kutu II.1. Reel Sektore Kullandirilan Thracat Reeskont Kredileri

TCMB Kanunu’nun 45‘inci maddesi kapsaminda, ihracatgilarin vadeli satislarindan dodan alacaklarinin veya
gerceklestirmeyi taahhiit ettikleri ihracatin finansmani amaciyla, doéviz (zerinden diizenlenmis senetlerin reeskonta
kabull suretiyle, en gok 120 giin vadeli ve Tirk lirasi olarak ihracat reeskont kredisi kullandiriimakta olup, senet bedeli

vade sonunda doviz olarak tahsil edilmektedir.

Thracat reeskont kredisi limiti, 2012 yilinda 6,0 milyar ABD dolarina yiikseltiimis olup, 5,5 milyar ABD dolar
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 2013 yilinda dis ticaret sermaye
sirketleri igin 120 milyon ABD dolari, diger firmalar igin 90 milyon ABD dolari olarak belirlenmistir.

S6z konusu kredilerin LIBOR/EURIBOR faizi esas alinarak oldukga uygun faiz oranlar ile kullandiriimasi
ihracatgilarin finansman maliyetini azaltirken, kredi kullandirilan firmalarin sayisinda ve sektorler ve bolgeler itibariyla
dagiiminda gorilen artis, Glkemiz ihracat pazarlarinin ve ihrag (rinlerinin gesitlendiriimesine, dis ticaretin
dengelenmesine katki saglamaktadir. ABD dolari olarak kullandirilan ihracat reeskont kredilerine uygulanan faiz
oranlari 2010 yilindan itibaren dalgali bir seyir izlemis olup, 2012 yili bagindan itibaren azalis géstermektedir. Euro
olarak kullandirilan kredilere uygulanan faiz oranlari ise 2010 yili Mart ayindan itibaren yikselise gegmis, 2011 yili Eylil
ayindan sonra ise dusts trendi izlemistir (Grafik 1).

Kredi kullanimina getirilen kolayliklarin da etkisiyle 2011 yilinda 3,1 milyar ABD dolari olan kredi kullanimi 2012
yilinda 10,5 milyar ABD dolarina ytikselmistir. 2013 yilinda ise 24 Mayis 2013 tarihine kadar 4,6 milyar ABD dolari
ihracat reeskont kredisi kullandirilmis olup, borg bakiyesi 3,9 milyar ABD dolaridir (Tablo 1, Grafik 2). 2013 yilinda
kredilerin ylizde 81'i ABD dolari cinsinden, yiizde 19'u ise euro cinsinden kullandirilmistir.

Tablo 1. Ihracat Reeskont Kredileri

2009 2010 2011 2012 20131
z(l\llll::s::lmA;lggt;larl, — 1.365 1.227 3.082 10.486 4.643
'()D‘;I';;:)‘:‘ Som gg{:rfas'g:;i 325 449 1.612 3.802 3.903
Kredi Kullanan Firma Sayisi 176 103 281 711 527
Kredi Kullandirilan Proje 559 416 1107 4014 2013

Sayisi

(1) 24 Mayis 2013 tarihi itibariyla
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Grafik 1. Reeskont Kredilerine Uygulanan Grafik 2. Reeskont Kredilerinin Aylhik Kullanim
Libor/Euribor Faiz Oranlari (%)* Tutarlani (Milyon ABD dolari)*
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(1) 31 Mart 2013 tarihi itibariyla. (1) 24 Mayis 2013 tarihi itibariyla.

2013 yilinda ihracat reeskont kredileri agirlikli olarak ana metal sanayi, tekstil ve tekstil Uriinleri sanayi ve
elektrikli makina ve techizat sanayi Uriinlerinin ihracatinin finansmaninda kullandiriimistir (Grafik 3).

Turk lirasi olarak kullandirip déviz olarak tahsil edilen ihracat reeskont kredileri 2012 yilinda TCMB net ddviz
rezervlerine 8,3 milyar ABD dolari katki saglamig olup, kredi kullaniminin ayni hizla devam etmesi halinde 2013 yilinda
TCMB doviz rezervlerine 10-12 milyar ABD dolari katki yapmasi beklenmektedir (Grafik 4).

Grafik 3. Reeskont Kredilerinin 2013 Yilindaki Grafik 4. Reeskont Kredilerinin TCMB Doviz
Sektorel Dagilimi (%)* Rezervlerine Katkisi (Milyon ABD dolari)
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Metal Uriin. imalat. Kauguk-Plastik o= =T 2 M X<
m Kimyasal Uriin. Metal Digi Uretim 2012 12013
(1) 24 Mayis 2013 tarihi itibariyla.

Hanehalkinin tiiketim harcamalarinin artis hizi yavaslarken, tasarruf oranlan heniiz
istenen seviyelere ulasmamistir. Dengeli bir biiyiime politikasina yonelik olarak 2012 yili igerisinde
yurt ici talebi yavaslatmak amaciyla alinan tedbirlerin etkisiyle tiiketim harcamalarindaki artis hizi
disis edilimini strdirmistir (Grafik I11.38). Son bes yilin ortalamalari incelendidinde, hanehalki
tasarruf oraninin {ilkemizde yiizde 8,8 oldudu ve incelenen lilkelerin ortalamasi olan yiizde 6,1'ten
daha yiiksek oldugu gortilmektedir (Grafik I1.39). Ancak, lilkemizde tasarruf oranlarinin yillar itibariyla
diistigu g6z éniinde bulundurulmalidir. Istikrarll ve yiiksek biyiimenin siirdiiriilebilirligi icin tasarruf
oranlarinin artirlmasi biiylik Gnem arz etmektedir. Bu gercevede, tasarruf seviyesini artirmaya yénelik
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uygulanmaya baslanan politikalarin siirdiiriilmesinin ve gelir artirici makro politikalar ile hanehalkini
daha fazla tasarruf etmeye yoneltecek mikro politikalarin hayata gecirilmesinin faydali olacad
diisiintilmektedir. Bu yonde atilan 6nemli adimlardan biri olan Bireysel Emeklilik Sistemi‘nde 1 Ocak
2013 tarihinden itibaren vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji uygulamasi
kaldirnimis ve devlet katkisi sistemine gegilmistir. 2013 yill Ocak ayindan 10 Mayis tarihine kadar gegen
surede sistemdeki katilimci sayisi ve bu kisilerin fon tutarlarn yiizde 14 artarak sirasiyla 3,6 milyon kisi
ve 23,2 milyar Tirk liras’'na ulasmistir. Ote yandan, tasarruflarin yatinm, biiyiime ve finansal istikrar
lUzerindeki olumlu etkilerini g6z 6nlne alan Bankamiz da tasarruf oranlarinin artirimasi ve kurus
kullaniminin  6zendirilmesi icin farkindalik yaratmak amacyla ulusal capta bir kampanyanin
hazirliklarina baglamistir.

Grafik I1.38. Hanehalki Reel Tiiketimi, Bireysel
Kredi Artisi ve Tiiketici Giiven Endeksi Yillik
Degisimi (%)

Grafik II.39. Secilmis Ulkeler Bazinda Hanehalki
Tasarruf Oranlar (2008-2012, %)
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Hanehalki Tiketim Artisi M“Ea 3P g205T 3 258 ofgRd
Tketici Gliven Endeksi (Sag Eksen) < E S 2 ic
Bireysel Kredilerin Artisi (Konut Harig)
Kaynak: TCMB, TUIK ) .
(1) Hanehalki tiiketim artisi, GSYIH-harcamalar yontemiyle ve sabit Kaynak: OECD Ekonomik Goriiniim Sayi 92, TUIK
fiyatlarla (1998) hesaplanan vyerlesik hanehalki tiiketiminin yillik (1) Tasarruf orani;, hanehalki tasarruflarinin  harcanabilir  gelirini
degdisimini ifade etmektedir. gostermektedir. Oranlar, Tirkiye igin 2007-2011 verilerinden, diger Ulkeler
(2) Tuketici glven endeksi Ug aylk ortalamalarin yilik degisimleri igin ise OECD’nin 2008-2012 tahminlerinden hesaplanmistir.

alinarak hesaplanmistir.

Faiz oranlarindaki diisiise bagh olarak tasit kredilerinin artisindaki yavaslama
dururken, konut kredilerinin artisi tekrar hiz kazanmistir. Bankalarin yurt disi finansman
kosullarinin iyilesmesi ve TCMB'nin uyguladigi para politikasinin kademeli olarak ekonomiyi destekleyici
bir konuma gelmesinin etkisiyle kredi faiz oranlari diismdstir. Faiz oranlarinin gerilemesi otomobil
talebini de olumlu etkilemis ve satislar artmaya baslamistir (Grafik 11.40).

Ekonomik biyimeye ve istihdama katkisi bulunan konut sektériine ydnelik olarak son dénemde
kentsel doniisim, 2B yasasi, yabancilarin Tirkiye'de gayrimenkul edinmesini saglayan miitekabiliyet
yasasi ve yeni KDV uygulamasi gibi onemli diizenlemeler hayata gegcirilmigtir. S6z konusu
dizenlemelerin etkisiyle ve konut kredilerindeki artisla birlikte konut satis adedi yillik olarak yiizde 3
artis gostermistir (Grafik 11.41).
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Grafik I1.41. Konut Kredilerinin Yillik Artisi, Konut
Satis Adeti ve Yapi Kullanim 1Izin Belgesi
(Bin Adet,%)*

Grafik I1.40. Tasit Kredilerinin Yillik Artisi ve
Otomobil Satislarinin Yillik Degisimi (%)*
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Otomobil Satis! Tagit Kredileri (Sag Eksen) Konut Satis Adedi
Konut Kredilerinin Artisi (Sag Eksen)
Kaynak: BDDK-TCMB, ODD Kaynak: TUIK
(1) Otomobil satislari tg aylik hareketli ortalamalardir. (1) Veriler ikamet amagh binalar igin daire sayilarinin son 12 aylik toplamini
(2) Tasit kredilerine tiiketici finansman sirketlerine ait veriler de dahildir. ifade etmektedir.

Konut fiyatlarinin artis hizinda bir miktar yavaslama goézlenmektedir. Gerek konut
piyasasina yonelik diizenlemeler gerek faiz oranlarindaki diisiis konuta yonelik arz ve talep kosullarini
etkileyerek Tiirkiye genelinde fiyatlara yansimaktadir. Nitekim, 2013 yi Subat ayinda konut fiyatlan
Tirkiye genelinde reel olarak yiizde 4,4 artmistir. En yiiksek artis ise yiizde 6,1 ile Istanbul'da
gerceklesmistir (Grafik 11.42). Ozellikle kiiresel krizin olumsuz etkileri altinda kalmaya devam eden
gelismis lkelerde konut fiyatlarindaki gerileme dikkat c¢ekici olup, llkemizde konut fiyatlan
enflasyonun da etkisiyle incelenen (ilkeler arasinda Ust seviyelerde yer almaktadir (Grafik I1.43). Diger
taraftan, konut fiyatlarinda her iki ydnde yasanabilecek asiri dalgalanmalarin finansal istikrar agisindan
bir tehdit unsuru olabilecegi gz 6nlinde bulundurularak, bu alandaki gelismelerin yakindan izlenmesi
son derece 6nemlidir.

Grafik I1.43. Secilmis Ulkelerde Konut
Fiyatlarindaki Yillik Nominal Degisim
(Aralik 2012, %)
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Grafik I1.42. Konut Fiyat Endeksi Yillik Reel
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: Knight Frank Global House Price Index, TCMB

(1) TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

Hanehalkinin kredi karti kullanimi yogun olarak devam etmektedir. Ekonominin kayit
altina alinmasinda 6nemli rol oynayan kredi karti kullaniminin yayginlasmaya devam etmesi, agirlikli
olarak taksitli kredi karti harcamalarindan kaynakl olarak kredi karti bakiyelerini artirmaktadir. Ihtiyag
kredilerinin faiz oranlarindaki gerileme, kredi kartlarinin bir kredi araci olarak kullaniminin azalmasinda
etkili olmus, kredi kartinin krediye dénlsiim orani diisiis egilimini sirdirmistir (Grafik I1.44). Taksitli
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secenedini daha cok tercih ettigi gorilmektedir. Nitekim, 2013 yili Mart ayinda taksitli kredi karti
bakiyesi toplamin ylizde 55‘ine yiikselmistir (Grafik 11.45).

Grafik I1.44. Mevduat Bankalar Kredi Karti
Bakiyeleri ve Krediye Doniisiim Orani
(Milyar TL, %)*
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Kaynak: TCMB
(1) Krediye donlsen tutar, faize tabi olan kredi karti bakiyesini
gostermektedir.

Grafik I1.45. Taksitli ve Taksitsiz Bireysel Kredi
Karti Bakiyelerinin Gelisimi
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Kaynak: TCMB

Hanehalkinin faiz 6demeleri faiz oranlarindaki diisiise ragmen kredi kullanimindaki

artisin etkisiyle yiikselmistir. 2012 yilinin ikinci yanisinda diisen faizler tiiketici kredilerinin ve

dolayisiyla hanehalki yikimliliiklerinin milli gelire oraninin artmasina neden olmustur (Grafik II.46).

Kredi kullanimindaki artisa bagh olarak hem faiz 6demelerinin hem de hanehalki yiikiimlGliklerin

harcanabilir gelire orani artis gostermistir (Tablo II.2). Dider taraftan, faiz oranlarindaki gerileme

ozellikle konut kredilerinde hanehalkina kredilerini yeniden yapilandirma firsati vererek, faiz maliyetinin

diismesini saglamaktadir.

Grafik 11.46. Hanehalki Yiikiimliiliikleri

(Milyar TL,%)*
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Hanehalki Yikimlilikleri/Yerlesik Hanehaklarinin Tiiketimi

Hanehalki Yiikimliliikleri / GSYIH

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK

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

Tablo II.2. Hanehalkina iliskin Secilmis Finansal
Gostergeler'>? (Milyar TL, %)

12.10 12.11 12,12
Hanehalki Harcanabilir Geliri 448,8 531,2 591,3
Hanehalki Yukimlultkleri 195,1 252,0 299,9
Hanehalki Faiz Odemeleri 20,4 23,1 30,0
Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir(%) 4,5 4,4 51
Borg/Hh. Harcanabilir Gelir(%) 43,5 47,4 50,7

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB

(1) Hanehalki yiikimltlikleri, bankalar ve tlketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlik
yonetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklan ile TOKi'nin vadeli
konut satiglari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

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

(3) 2012 yili hanehalki harcanabilir geliri, “Hanehalki Biitge Anketleri” sonuglarina
dayall olarak elde edilen 2011 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, 6zel kesim
harcanabilir  gelirine oraninin  degismedigi varsayimi  altinda, 2013 yili
Programinda yer alan 2012 yili (gergeklesme tahmini) 6zel kesim harcanabilir
gelirleri kullanilarak hesaplanmistir.
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Hanehalki yiikiimliiliikleri artmakla birlikte, GSYIH’ye ve harcanabilir gelire orani
secilmis lilkelere kiyasla diisiik seviyesini korumaktadir. 2012 yili sonu itibariyla ylzde 21,2
olan yiikiimliliiklerin GSYIH’ye oraninin ve yiizde 50,7 olan harcanabilir gelire oraninin segilmis
llkelere kiyasla disiik seviyesini korudugu gorilmektedir (Grafik 11.47). Didger taraftan, hanehalki
yukimldlikleri 6nceden yapilan diizenlemelerin de etkisiyle faiz ve kur riski tasimamaktadir. Sadece
konut kredilerinde degisken faize izin verilmesine ragmen dedisken faizli kredi kullaniminin son derece
dusik olmasi llkemizde hanehalkinin faiz riskini sinirlandirmaktadir. Hanehalki igin yabanci para
cinsinden borglanmanin 6niine gegilmesi, daha sonra 2009 yilinin Haziran ayinda 32 Sayili Karar'da
yapllan degisiklik ile dovize endeksli borclanmanin da engellenmesi ile kur riski de ortadan kaldirlmistir
(Grafik I1.48).

Grafik I1.47. Seilmis AB Ulkelerinde Hanehalki Grafik IL.48. Dévize Endeksli Tiiketici Kredisi ve
Yukt_lmluluklerlnln Harcanabilir Gelire ve Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyar TL, %)
GSYiH’ye Orani (Aralik 2012, %)* s yar L, 7o
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Dévize Endeksli Konut Kred. / Toplam Konut Kred. (Sag eksen)

Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, TCKB, AMB Kaynak: BDDK-TCMB
(1) AB lilkeleri igin harcanabilir gelirler briit rakamlardir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri igerisinde konut kredileri ve ihtiyag kredileri agirhiklarin
korumaya devam ederken, konut kredileri disindaki diger kredi tiirlerinin TGA oranlarinda
bir miktar artis yasanmistir. Konut kredilerini sinirflamaya yoénelik alinan tedbirlerin etkisi faiz
oranlarindaki distsle birlikte azalirken, anilan kredi tiriiniin hanehalki ylkamltliikleri icindeki payi son
dénemde tekrar artmistir. Konut kredilerinin artisinin hizlanmasina bagh olarak konut kredilerinin TGA
oranlart 2013 yilinin ilk geyredinde gerilerken, diger kredi tirleri ayni donemde bir miktar artis
gostermistir (Grafik I1.49). Tasfiye olunacak kredi karti ve tiketici kredisi bulunan gercek kisi sayisi da
ayni dénemde sinirli bir artig géstermistir (Tablo II.3).
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Grafik I1.49. Hanehalki Yiikiimliliiklerinin
Dagilimi ve Tiirlerine Gore TGA Oranlan (%)Y%3*
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Kaynak: TCMB-BDDK

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

(2) TOKi'nin vadeli konut satislari karsiigi borclar da konut kredilerine
dahil edilmistir.

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

(4) TGA oranlar hesaplanirken yiikiimliiliiklere TOKi kredileri ve tiiketici
finansman sirketlerince kullandirilan krediler dahi edilmemistir.

Ihtlyag

Tablo II.3. Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve
Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi Sayisi
(Bin Kisi)*

12.10 12.11 12.12 03.13
Bankalar 1.407 1.225 1.487 1.480
Varlk
Yonetim 447 688 782 804
Sirketleri?
Finansman
Sirketleri 3 1 8 2
Toplam?® 1.701 1.658 1.949 1.986

Kaynak: TCMB

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

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

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

Kredi basvurusunda bulunanlarin

risk goriniimii oniimiizdeki

donem TGA

gelismeleri acisindan olumlu gdériinmektedir. Bireylerin kredi ddeme performanslar, borgluluk

seviyesi ve kredi adedindeki artis gibi bilgiler dikkate alinarak hesaplanan ve bireylerin riskliligini

6ngérmek igin kullanilan “Bireysel Kredi Notu” skorunun son bir yillik dénemin biiylk bir bélimiinde

artis gostermesi ileriki donemde TGA oranlarinin gelisimi agisindan olumlu gériinmektedir (Grafik

I1.50). Diger taraftan, édeme giicligl gostermemesine ragmen asiri borglanma egiliminde olan, bir

yildan uzun vadede sorunlu hale gelebilecek ve TGA oranlarinin artmasina yol acabilecek bireyleri

tahmin etmek igin kullanilan “Bireysel Borgluluk Endeksi”

de olumlu bir goériinim sergilemektedir.

Nitekim, kredi basvurusu amaciyla yapilan sorgulamalarin endeks dederleri bazinda dadilimlarina

bakildiginda, dislk risk grubunun (9 puan ve alt) 2013 yili Mart ayinda sorgulamalarin yiizde 65'ini

olusturdugu goriilmektedir (Grafik I1.51).

Grafik II.50. Bireysel Kredi Notu Ortalama
Skoru (Puan)*
1.150
1.140
1.130
1.120
N AN AN AN NN AN AN AN AN MmO mM
~— ~— ~— ~— ~— ~— ~— ~— ~— ~— ~— ~— ~—
M 1N VN B @S 4N H N M
o O O 0O 0o o o - 4 4 O O o
Kaynak: KKB
(1) Bireysel Kredi Notu 1 ile 1600 arasinda olacak gsekilde
hesaplanmaktadir. 1 en riskli durumu, 1600 en risksiz durumu ifade
etmektedir. Buradaki rakamlar sadece bagvuru amagl sorgular tzerinden
hesaplanmistir.

Grafik II.51. Bireysel Borgluluk Endeksi
(Mart 2013, %)*
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Kaynak: KKB

(1) Bireysel Borgluluk Endeksi 1 ile 64 arasinda deger alacak gekilde
hesaplanmaktadir. 1 en duslk risk grubunu 64 ise en yiiksek risk grubunu
temsil etmektedir. Buradaki rakamlar sadece basvuru amagh sorgular
lizerinden hesaplanmistir.
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Alt gelir grubunda olan iicretli calisanlar bankalara tiiketici kredisi borcu bulunan
hanehalkinin biiyilkk cogunlugunu olusturmaktadir. Tiketicisi kredisi bulunan borclu
hanehalkinin meslek ve gelir gruplari incelendidinde krediye erisimde is ve diizenli bir gelirin belirleyici
unsurlar oldugu goriilmektedir. Nitekim, borclu hanehalkinin ve kullandiklari kredi miktarlarinin meslek
gruplarina gore dagimi incelendiginde, miktar ve kisi bazinda gogunlugun Ucretli calisanlarda oldugu
goriilmektedir. Bankalara kredi borcu olan kisi sayisinin ve kullandirilan kredi miktarlarinin gelir
seviyelerine gore dagilimina bakildiginda ise yodunlasmanin alt gelir grubunda oldudu dikkat
cekmektedir (Grafik I1.52).

Grafik II.52. Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Hanehalkinin Meslek ve Gelir Durumuna Gore Miktar ve Kisi
Bazinda Dagilimi (Eyliil 2012,%)"?
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Kaynak: TBB
(1) Tirkiye Bankalar Birligi Uyesi 46 bankadan tiketici kredisi kullandiran 36 adet bankanin bilgilerinden olusmaktadir.
(2) SY, siniflandirma yapilmayanlari ifade etmektedir.

Tiiketici kredilerindeki artisa paralel olarak hanehalki finansal yiikiimliiliiklerinin
varliklarina orani artmaya devam etmektedir. Bankalarin fonlama maliyetlerindeki azalisa paralel
olarak tiketici kredisi faizlerinin dismesi, hanehalkinin finansal yikimliliklerinin varliklarina oraninin
artmasina yol agmistir (Grafik I1.53). Gelismis Ulkelerde goriilen karmasik yatirrm araglarina karsilk,
Ulkemizde mevduat ve altin gibi daha geleneksel yatirrm araglari tercih edilmeye devam etmektedir.
Nitekim, 2013 yili Mart ayi itibariyla yizde 51,1 ile tasarruf mevduati hanehalki finansal varliklari
icerisinde en blylik paya sahiptir. Hisse senetlerinin dederlenmesi, altin ve altina dayali yatirim
araclarinin yayginlasmasi, bireysel emeklilije yonelik tesvikler ve artan tahvil ihraglarina olan ilgi
neticesinde, yatirm fonu, hisse senedi, emeklilik yatinm fonlari, kiymetli maden deposu ile tahvil ve
bonolarin hanehalkinin finansal varliklan icindeki payi artis géstermektedir (Tablo II1.4). Hanehalkinin,
kiresel piyasalarda yasanacak dalgalanmalarin altin dederi, hisse senedi ve doviz kuru {zerinde
yaratabilecegi hareketleri géz 6niinde bulundurmasinin faydal olacagi diisintilmektedir.
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Grafik I1.53. Hanehalki Finansal Varliklarinin ve Tablo II.4. Hanehalki Finansal Varliklarinin
Yiikiimliilitklerinin Gelisimi (Milyar TL, %)* Kompozisyonu!
12.11 1212 03.13
238 gg Mi.:_\lf-ar Pay MilyarTL Pay MilyarTL Pay
ggg 55 Tasarruf Mevduati 281,9 51,9 307,01 50,7 3163 51,1
50
450 45 DTH 111,6 20,6  121,5 20,1 120,7 19,5
400 40 ]
350 35 - DTH (Miyar ABD Dolar) 58,5 68,2 66,6
300
250 ;g Dolagimdaki Para 49,3 91 54,6 9,0 54,7 8,38
igg 20 DiBS+Eurobond 10,5 1,9 5,9 1,0 57 0,9
128 I i(SJ Y atirm Fonu 258 4,7 26,1 43 27,7 4,5
0 5 Hisse Senedi 300 55 380 63 406 66

12.08 12.09 12.10 12.11 03.13
Emeklilik Y atirm Fonlari 14,3 26 20,3 34 22,0 35
s Toplam YUkimlalik

Toplam Varlk Repo

Hanehalki Y tiktimliltkleri/Varliklan (Sag Eksen)

1,4 03 38 06 20 03

Kiymetli Maden Deposu 13,4 2,5 17,4 2,9 19,4 3,1

Tahvil ve Bonolar 49 09 10,4 1,7 10,3 1,7

Toplam Varliklar 543,2 100 6051 100 6194 100
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Hanehalki Varlklari = Tasarruf Mevduati+Do6viz 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 ylkimliliikleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince
kullandirilan krediler (TGA dahil), kredi karti bakiyeleri (TGA dahil), varlik
ybnetim sirketlerine devredilen donuk bireysel kredi alacaklari ile TOKi'nin
vadeli konut satiglari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir.

Finans sektoriinde yasanan dinamik siire¢ yatirinm araclarinin getirilerine yansirken,
yatinm yapmak isteyen bireylerin portfoy tercihlerinin degismesine neden olmaktadir.
Gectigimiz donem icerisinde gerceklesen not artirmlarina yonelik beklentiler ve politika faizindeki
diisiisiin de etkisiyle Borsa Istanbul endeksi diger yatinm araclarina oranla ¢ok daha iyi bir performans
gostermistir (Grafik 11.54). Diger taraftan, TCMB'nin doviz kurunun iktisadi temellere uyumlu bir
sekilde hareket etmesini amaglayan politikasinin da etkisiyle ulusal para ve yabanci para cinsinden
finansal varliklar arasindaki portfoy tercihlerinde 2012 yili boyunca énemli bir dedisiklik yasanmamistir.
Kur etkisinden arindinldiginda, Tiirk Parasi (TP) yatirim araclarinin 2013 yilinin ilk ¢ceyredinde daha cok
tercih edildigi goriilmektedir (Grafik II.55).

Grafik II. 54. Yatirnm Araglarinin Tiirlerine Gére Grafik II. 55. Hanehalki TP Yatirnm Araglarinin
Reel Getirileri (%)! YP Yatirim Araglarina Orani®

50 4,4

40

30 4,0

20

3,6

10 I /,\—VM
0 I - - I — . — 3,2 a2V

-10

20 28 —-\_./\/

2,4
-40 83333 S2SS222983NEY
12.10 12.11 12.12 03.13 Ng8g988g8d888N8839g
mBorsa Endeksi mKiilge Altin mEuro = ABD dolari mMevduat Faizi @) (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 yili Eyldl ayindan itibaren) ;

YP Araglar = DTH (YP katilim fonlari dahildir)+ DiBS + Eurobond,

(a) DTH ve Katilim Fonlarinin (YP) cari TL karsiigidir.

(b) DTH ve Katiim Fonlari (YP) igin 26.12.2008 kuru esas alinmis ve
parite etkisinden arindiriimistir.
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istihdam artisi incelenen iilkelerin iizerinde seyretmektedir. Hanehalki agisindan énemli
risk unsurlarindan biri olan issizlik, 6zellikle kiiresel krizin olumsuz etkilerinden heniiz kurtulamamis
olan AB llkelerinde biyilk bir sorun olmaya devam ederken, (ilkemizde ise olumlu seyrini
surdiirmektedir (Grafik I1.56). Dider taraftan, 2012 yilinin son ceyredinde tarim disi sektorlerde
istihdam artisi gerceklesmesine ragmen, isgliciine katiim oranin daha hizli yiikselmesi issizlik oranin
bir énceki déneme goére artmasina yol agmistir. 2013 yilinin ilk iki ayinda igsizlik orani tekrar gerilemis
ve Subat ayinda yiizde 9,2 olarak gergeklesmistir. 2011 yilinin son geyreginden itibaren briit lcret
O0demelerindeki artis hanehalki harcanabilir gelirini olumlu etkilerken, yurt igi tiiketim harcamalarina da
destek sadlamaktadir (Grafik I1.57).

Grafik I1.56. Secilmis Ulkelerde Yillik Ortalama Grafik I1.57. Istihdam Piyasasina Iliskin Secilmis
Istihdam Artisi (2008-2012, % Artis)* Gostergeler (%)*?
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, TUIK
(1) Yilik ortalama istihdam artisi dogal logaritma farklari alinarak
hesaplanmistir.

Degisim

Issizlik Orani (Mevsim etkisinden Briit Ucret-Maag Endeksi Yilik
arndinimis) (Sa§ Eksen) Degisim (Reel)

Kaynak: TOIK

(1) is bulma olanaklari ve issizlik orani 3 aylk hareketli ortalamalari
alinarak hesaplanmistir. is bulma olanaklar, Tiiketici Giiven Endeksi'nde,
“kiginin gelecek 6 aylk donemde, Tiirkiye'de is bulma olanaklarina iliskin
beklentisi” sorusundan olusturulan endeksi ifade etmektedir.

(2) Toplam sanayide calisilan saat endeksi ve brit licret 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. 2013 yili Nisan ayi itibariyla Glkemizin yabanci para
acik pozisyonu 89,3 milyar ABD dolari olup, s6z konusu acigin 2012 yili GSYiH'sine orani yiizde
11,3'tir. 2013 yih Subat ayi itibariyla Glkemizdeki altin stoku 112 milyar ABD dolarn olarak tahmin
edilmistir. Ulkemizin yabanci para acik pozisyon verilerine altin stoku dahil edildiginde toplam yabanci
para pozisyonu agiktan fazlaya dénmis ve 2013 yili Nisan ayi itibariyla 22,8 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmistir. Yabanci para net fazla pozisyonun 2012 yili GSYIH'sine orani ise yiizde 2,9 olarak
gerceklesmistir (Grafik I1.58). Yillar itibariyla incelendiginde Tirkiye'de kamu kesiminin ve reel
sektodriin yabanci para agik pozisyon, TCMB ve hanehalkinin fazla pozisyon, bankacilik sektoriiniin ve
banka disi mali kesimin ise sifira yakin pozisyon tasididi gériilmekte; bu gergevede, Tirk lirasindaki
deger kaybindan olumsuz etkilenebilecekler olarak kamu kesimi ile reel sektér 6n plana ¢ikmaktadir.
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Grafik II.58. Tiirkiye'nin Yabanci Para Pozisyonu

GSYiH'ye Oran (%)

;g SEKTORLER
16 (Nisan 2013, Milyon ABD  Varliklar  Yiikiimliilikler ~ Net Pozisyon
12 dolar)
i — Kamu * 8.531 84.759 76.228
2 B TCMB 141.096 91.742 49.354
-8 Bankacilik 400.572 397.565 3.008
-12
-16 Banka Digi Mali Kesim 2 13.533 11.543 1.989
-20 3
Reel Sektor 87.033 232.922 -145.889
12.08 12.09 12.10 12.11 12.12
Kamu TCMB Hanehalki * 191.011 485 190.526
mmmm Bankacilik s Banka Digi Mali Kesim
mmm— Reel| Sektor Hanehalki TOPLAM 841.776 819.016 22,760
e TOplam

Kaynak: TCMB-BDDK, Hazine Miistesarhig:

(1) Kamu yabanci para varliklarinda Hazine Mustesarligi'nin TCMB nezdindeki mevduati igin Nisan 2013 verisi, diger kamu varliklar igin Mart 2013 verisi
kullanilmigtir. Kamu yabanci para yukimldlikleri Mart 2013 itibariyla merkezi yonetim ddviz cinsi borg stoku verileri ile Aralik 2012 itibariyla diger kamu dis
borg stoku verileri toplamindan olusmaktadir.

(2) Aralik 2012 verileri kullanilmistir.

(3) Subat 2013 verileri kullaniimistir.

(4) Mart 2013 verileri kullanilmistir. Hanehalki varliklarina altin stoku dahil edilmis olup, altin mevcudu igin Subat 2013 verileri kullanilmistir. Tiiketici
finansman sirketlerinden kullanilan dévize endeksli kredi tutari igin Aralik 2012 verileri kullanilmistir.

Oniimiizdeki donemde, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve sermaye akimlarinda
gozlenen oynakliklar finansal istikrar acisindan 6nemini korumakta, bu durum esnek ve
cok aragh bir politika cercevesine sahip olmanin 6nemini ortaya koymaktadir. Yilin ilk
ceyredinde yasanan gelismeler kiiresel ekonomideki kirilganligin stirdiigline isaret etmektedir. Gelismis
ulkelerin ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler devam ederken, kiiresel iktisadi faaliyete dair veriler
istikarll bir goriinim g¢izmemektedir. Yakin donemde gelismekte olan (lkelere sermaye girigleri
hizlanma egilimi gostermis olup, bu egilimin zayif kiiresel biiylime goriiniimiyle birlikte devam etme
olasihdi, makro finansal riskleri artirabilecektir. TCMB'nin sdz konusu riskleri dengelemeye yoénelik
gelistirdigi araclar, kiresel ekonomideki kirilganlklarin yurt ici ekonomi (izerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamaya yonelik olarak, esnek bir gercevede uygulanmaya devam edilecektir.
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