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ONSOZ

Etkin isleyen giiclii bir finansal sistem, para politikasuimin uygulanmasina yardimct
oldugu gibi, dissal soklarin atlatilmasi icin gerekli esnekligi de saglamaktadir. Merkez
Bankasi, bu anlayisla, finansal sistemi tehdit eden risk unsurlarmmi ve sistemin
kirtlganliklarimt izlemekte ve degerlendirmelerini yilda iki kez yayimladigi finansal

istikrar raporu yoluyla kamuoyu ile paylasmaktadir.

Bu cercevede, ozellikle Mayis Haziran doneminde yasanan dalgalanmanin
etkilerine yonelik olarak hazirlanan Finansal Istikrar Raporunun iiciincii sayisinda,
onceki raporlarumizda oldugu gibi finansal sistemi etkileyen makroekonomik unsurlar
sektorler arast etkilesimler goz oniinde bulundurularak incelenmis, finansal sistem
icerisinde en biiyiik paya sahip bankacilik sektoriiniin tasidigt riskler ise stres testleri

ve senaryo analizleri ile desteklenerek degerlendirilmistir.

Raporumuzda, son donemlerde yurt disi bor¢clanmalart artis gosteren banka dist
kesimin tasidigi kur riskinin belirlenmesi amaciyla Bankamizda bir siiredir yiiriitiilen

calismalarin sonuglarina da yer verilmistir.

Bilindigi gibi, 2006 yilinin ilk yarisinda, kiiresel likidite kosullarindaki bozulma ve
yvabanci yatirimcilarin gelisen iilkelere yonelik risk istahinin azalmasi gibi uluslararasi
gelismeler ile buna bagl olarak ortaya ¢ikan belirsizlik algilamalari, diger gelismekte
olan iilkelerle birlikte iilkemiz piyasalarina da olumsuz olarak yansimistir. Ancak
viiriitiilmekte olan ekonomik program cercevesinde uygulanan siki para ve maliye
politikasi, siirdiiriilen yapisal reformlar ile dalgali kur rejiminin dis soklara karsi
dayanikliligumizi artirdigu goriilmektedir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin giiclendirilmig
vasal altyapist ve gelismis risk kiiltiirii Mayis-Haziran doneminde yasanan

dalgalanmanin etkilerinin sinirli kalmasini saglamistir.

Bu cercevede, ortaya koydugumuz degerlendirmelerin tiim piyasa katilimcilarina

yarar saglamaswn diliyorum.
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GENEL DEGERLENDIRME

Siki para ve maliye politikast uygulamalari, siirdiiriilen yapisal reformlar,
uygulanan ekonomik program ve AB’ye yakinsama siirecleri ile dalgali kur rejiminin
Tiirkiye ekonomisini dig soklara kars1 daha dayamikli kildigi goriilmektedir. Nitekim,
2006 yilimin ikinci ceyreginde yasanan finansal dalgalanmanin diisik maliyetle
atlatilmasi bu gozlemi dogrulamaktadir.

Kamu maliyesinde disiplin, finansal istikrarin siirdiiriillmesi i¢in Onemini
korumaktadir. Kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine donme
ihtimalinin devam ettigi de goz oniinde bulunduruldugunda, mali disiplinin kararlilikla
stirdiiriilmesi ve bu cercevede faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasinin 6nemi daha da
artmistir.

2006 yilinda da kamu borg¢larinin yapisina ve diizeyine iligkin iyilesme devam
etmektedir. Kamunun i¢ bor¢ kompozisyonunda, Tiirk parasi cinsinden degisken faizli
ve yabanci para cinsinden borg¢ stoklarinin payr 2005 yili sonuna gore diismiis olup, bu
durum Hazine’nin faiz ve kur riskine olan duyarliligmmin azaldigimm gostermektedir.
Hazine Miistesarligi’nin uluslararasi piyasalarda gerceklestirdigi son takas islemi,
Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerinin yakin zamandaki dalgalanmadan asgari diizeyde
etkilendigine isaret etmektedir.

Yiiksek ekonomik biiylimeye bagli olarak artan cari ag¢igin, finansal istikrar
acisindan yakindan izlenmesi gerekmektedir. Cari aci@in finansmaninda ge¢mis
donemlerde onemli bir paya sahip olan kisa vadeli portfoy yatirrmlar1 giderek azalarak,
yerini dogrudan yatinmlar ile 6zel sektdrce saglanan uzun vadeli kredilere birakmasi
olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Yilin ilk yarisinda, Mayis-Haziran donemindeki dalgalanmaya ragmen 6zel nihai
tiikketim harcamalar1 ve yatirrm harcamalarindaki artis ile GSYIH artis oram yiiksek
diizeyde seyretmistir. Bununla birlikte, faiz oranlar1 ve kurlardaki artisin da etkisiyle
2006 yilinin ikinci yarisinda biiylime hizinin bir miktar yavaslayacagi ongoriilmektedir.

Hanehalki yiikiimliiliiklerinin finansal varliklarina oran1 2006 yilinin ilk yarisinda
da hizli bir artis gostermistir. Ancak, faiz oranlarindaki yiikselise paralel olarak
Temmuz ayindan itibaren tiiketici kredilerinin artis hizinin yavaslamasi s6z konusu
oranin da yatay seyretmesine neden olmustur. Hanehalki yiikiimliiliikleri artmakla
birlikte GSYIH’ye oranina bakildiginda Euro Bolgesi ortalamasmin altinda oldugu
goriilmektedir. Mayis-Haziran dalgalanmasi, tiiketici kredilerinin mevzuat geregi sabit
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faizli olmasi dolayisiyla hanehalkinin mevcut borclarina iliskin faiz yiikiinii
arttirmamistir. Bununla birlikte, tiiketici kredileri icinde payr azalmakla birlikte,
hanehalkinin dovize endeksli kredi tutarinin yaklasik 1,5 milyar Yeni Tiirk Lirasina
ulastig1 goriilmektedir. Kurlardaki artisin bu kesimin borg yiikiinii arttirdigi gézoniinde
bulunduruldugunda, doviz geliri elde etmeyen hanehalkinin doviz cinsinden
bor¢lanmasinin yiiksek risk tasidigi ve bundan kaginilmasi gerektigi aciktir.

Firmalarin karlilik performansinin, artan rekabetin de etkisiyle, 2005 yilinda
diisiis gosterdigi ve IMKB de islem goren firma verilerine gore bu egilimin 2006 yil ilk
alt1 ayinda da devam ettigi goriilmektedir. Ayrica, firmalarin yabanci para cinsinden
bor¢lanmalari ve buna bagh olarak doviz pozisyon agiklari artmaktadir. Dolayisiyla
ulusal paranin deger kaybetmesi borclularin temerriit riskini artirarak, firmalarin
tagidiklart kur risklerinin bankacilik sektoriine kredi riski olarak yansimasina neden
olabilecektir. Bu itibarla, reel sektor firmalarinin kur riski yonetimi konusunda
bilin¢clenmeleri ve riskten korunma araclarini yaygin bir sekilde kullanmasi, bankalarin
ise yabanct para acik pozisyonu olan firmalarin kredi risklerini dikkatle
degerlendirmeleri gerekmektedir.

Mali sektor i¢inde en biiyilk payr olusturan bankacilik sektorii, piyasalarda
yasanan dalgalanmaya ragmen 2006 yilimin ilk dokuz ayinda reel olarak yiizde 9,1
oraninda bilylimiis, yabanci yatirimcilarin sektore olan ilgisi devam etmistir.

Bankacilik sektorii bilangolarinda kredilerin payr artmaya devam etmektedir.
Kredi hacmindeki biiylime esas olarak bireysel kredilerden kaynaklanmaktadir. Konut
kredilerinin yilin ikinci yarisina kadar siiren artisinda bankacilik sektoriinde artan
rekabet sonucunda konut kredisi faiz oranlarinin diisiik seviyelerde gerceklesmesi,
ihtiya¢ kredilerindeki artista ise kredi karti islemlerinde uygulanan faiz oranlarinin
tilketici kredilerinin faiz oranlarindan oldukga yiiksek olmasi nedeniyle hanehalkinin
kredi kart1 borclarim1 kapatmak amaciyla ihtiya¢ kredilerine yonelmelerinin de etkili
oldugu disiiniilmektedir. Ancak, son donemde finansal piyasalarda goriilen
dalgalanmalarin etkisiyle kredi faizlerinin yiikselmesi Haziran ayindan itibaren bireysel
kredilerin artis hizinda yavaslamaya sebep olmustur. Kredi hacmi artis hizindaki
yavaslama egiliminin 6niimiizdeki donemde de devam edecegi beklenmektedir.

Tiiketici kredilerinin sabit faizli olmasi nedeniyle kullandirdiklari uzun vadeli
kredileri uzun vadeli ve sabit faizli kaynak ile fonlamayan bankalarin yasanan
dalgalanma siirecinden olumsuz etkilenmesi tabiidir. Uzun siiredir giindemde olan
Konut Finansmanm1 Kanununun yasalagmasi ile birlikte degisken faizli konut kredisi
kullandirimina imkan taninacak olmasinin bankacilik sektoriiniin faiz riski yonetimine
katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Mayis-Haziran donemindeki dalgalanmanin {izerinden 6 ay ge¢mis olmasina
karsin, bankacilik sektoriiniin tahsili gecikmis alacak doniisiim oranlarinda kotiilesme
goriilmemektedir. Ayrica, tahsili gecikmis alacaklara iliskin yiiksek karsiliklandirma
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politikasinin 2006 yilinda da siirmesi kredi riski agisindan olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, son donemlerde kredilerdeki hizli artis nedeniyle, toplam
karsiliklarin kredilere oran1 diisiis gostermektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunca (BDDK) ihtiyatli diizenlemeler ¢cercevesinde genel karsilik oranlarinin yeni
acilan krediler icin iki katina ¢ikarilmis olmasi olumlu olarak degerlendirilmektedir.

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle bankacilik sektoriiniin net kart bir dnceki yilin ayni
donemine gore yiizde 118,1°lik artis gostermistir. S6z konusu artista bir 6zel bankanin
2005 yili Eyliil ayinda 6nemli tutarda zarar aciklamasi etkili olmustur. Bu bankanin
hari¢ tutulmast halinde sektoriin net karindaki artis ylizde 30,7 olarak
gerceklesmektedir. Bankalar yabanci para net genel pozisyonlarini dengede tutma
egilimini silirdiirmiistiir. Dolayisiyla Mayis ayindan itibaren kurlarda meydana gelen
artisin sektoriin karliligina etkisi sinirli olmustur.

Bankacilik sektorii, tasidigi riskler icin bulundurmasi gereken asgari sermaye
yiikiimliiliigiiniin iizerinde 6zkaynaga sahiptir. Dalgalanmanin etkisiyle Haziran ayinda
Ozkaynaklarinda bir miktar azalis goriilen sektoriin, bu azalis1 Eyliil ayinda telafi ettigi
goriilmektedir. Sektoriin sermaye yeterliligi rasyosu ise 2005 yili sonundan itibaren
kredilerdeki genisleme ve dalgalanmanin etkisiyle Temmuz aymma kadar diisiis
gostermis, bu tarihten itibaren artis egilimine girerek Eyliil ayinda yiizde 20,5 olarak
gerceklesmistir.  Yapilan senaryo analizlerinde, sektoriin mevcut dzkaynak yapisinin
olas1 kayiplar karsilayabilecek diizeyde oldugu goriilmiistiir.

Mayis ve Haziran aylarinda goriillen dalgalanmalara ragmen bankacilik
sektoriiniin - saglamlhiginin  bir gostergesi olarak izledigimiz Finansal Saglamlik
Endeksindeki (FSE) diisiisiin sinirli olmasi sektoriin kirilganliklara karst dayanikli
oldugunu gostermektedir. Nitekim, 2005 yili sonunda 117,2 olan FSE, aktif kalitesi
hari¢ diger alt endekslerin diisiisiine bagli olarak 2006 yili Mayis ayi itibariyle 111,8’e
gerilemis, Eyliil ayinda ise 114,3’e yiikselmistir.

Mali piyasalardaki dalgalanmanin bankalarin mali biinyeleri iizerindeki etkisinin
nisbeten smirli kalmasinda, siiregelen ihtiyathh diizenlemelerin yanisira gozetim ve
denetim altyapisinin giiclendirilmesi ve bankacilik sektoriinde risk yonetim kiiltiiriiniin
gelismis olmasinin rolii biiyliktiir. Bu kapsamda, olas1 piyasa dalgalanmalarina karsi
daha yiiksek bir 6zkaynak seviyesi ile faaliyet gosterilmesini tegvik etmek amaciyla
BDDKca getirilen “hedef rasyo” uygulamasi da olumlu degerlendirilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Mayis ve Haziran aylarinda yasanan
dalgalanmanin bankacilik sektoriine etkilerinin kisa vadede sinirli kaldigi goriilmekle
birlikte, baz1 etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikabilecegi hususu da goézoniinde
bulundurulmalidir.
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BOLUMI
MAKROEKONOMIK GELISMELER

I.1.Giris

Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir.
Ayrica, merkez bankalar1 bu temel hedefinin tamamlayicisi olarak diger otoriteler ile
isbirligi icerisinde mali piyasalari izleyerek, finansal istikrar1 saglayici tedbirleri almak
ile de gorevlidir. Bu ¢ercevede, makroekonomik gelismeler finansal istikrarin izlenmesi
ve degerlendirilmesi agisindan biiyiikk nem tasimaktadir.

Bu boliimde, finansal istikrarin temel unsurlarindan olan kamu maliyesi,
hanehalki, firmalar ve dis alemdeki gelismeler ile sektorlerin birbirleriyle olan
etkilesimleri incelenecektir.

I.2.Kamu Maliyesi

Kamu maliyesinin diger sektorlerle olan etkilesimi ele alinirken kamu biit¢esinin
ve borcunun yapist onem kazanmaktadir.

Tablo 1.2.1.
Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri
Ocak- Ocak- Gergceklesme 2006
Ekim Ekim | Degisim / Biitce Biitce
Milyar YTL 2005 2006 (%) Hedefi (%) Hedefi
Harcamalar 116,0 1443 24 4 82,8 1743
Faiz Dis1 Harcamalar 77,2 103,5 34,1 80,8 128,1
Gelirler 106,6 140,6 31,9 87,7 160,3
Gelirlerin Harcamalari Karsilama Orani (%) 91,9 97,4 - - 92

Kaynak: MB
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2006 yili Ekim ay1 itibariyle ithalat iizerinden alinan Katma Deger Vergisi ile
dahilde alinan mal ve hizmet gelirlerinden kaynakli olarak gelirlerin biit¢ce hedefinin
yiizde 88’ine ulastig1 goriilmektedir.

Ocak-Ekim 2006 doneminde, gelirlerin harcamalar1 karsilama orani, bazi
harcama kalemlerinin biitce hedeflerinin iizerinde gerceklesmesine ragmen, gecen yilin
ayni donemine gore 5,5 puan artarak yiizde 97,4 olarak gerceklesmistir (Tablo 1.2.1).

Tablo 1.2.2.
Konsolide Kamu Sektorii Faiz Dis1 Fazla Hedefleri ve Gerceklesmeleri
(Milyar YTL) 2004 2005 Mar.06 Haz.06
Faiz Dis1 Fazla Hedefi (KIT’ler dahil) 26,2 30,5 7,6 17,3
Faiz Dis1 Fazla Ger¢ceklesme (KIT’ler dahil) 27,8 28,3 10,6 25,0
Gerceklesme / Hedef (%) 106 93 140 145
Kaynak: HM

2006 yilinda kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan daha hizli artmasina bagl
olarak faiz dis1 fazla, hedefin oldukca iizerinde gerceklesmistir. Bu gelismeler, 2006 yili
sonunda faiz dig1 fazla hedefine ulasilacagi yoniindeki beklentileri giiclendirmektedir
(Tablo 1.2.2).

Tablo 1.2.3.
Kamu Kesimi Borclanma Geregi / GSMH Gelisimi
(%) 2003 2004 2005 2006" 2007*
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSMH 9,3 4,7 -0,4 -3,1 0,2
Kaynak: 2007 Y1l Program
! Gegcici
2 Program

Kamu maliyesindeki olumlu gelismelere bagli olarak, DPT tanimi esas alinarak
hesaplanan kamu kesimi genel dengesi 2005 yilinda fazla vermistir. 2007 yili
Programina gore, 2006 yilinda da soz konusu dengenin fazla vermesi beklenirken, 2007
yilinda agik verecegi tahmin edilmektedir (Tablo 1.2.3).
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Grafik 1.2.1
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku ve Kompozisyonu'
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Kaynak: HM
! Kamu net borg¢ stoku, kamu briit bor¢ stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu mevduati ve igsizlik sigortast fonu net
varliklari diisiilerek hesaplanmaktadir.

Toplam kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orani, 2005 yili sonuna gore 5,2 puan
gerileyerek, 2006 yili Haziran ay1 itibariyle yiizde 50,1 olarak gerceklesmistir. Merkez
Bankasi net varliklarindaki, kamu mevduatindaki ve issizlik sigortast fonu net
varliklarindaki artisin etkisiyle net kamu bor¢ stokunun GSMH’ye orami azalmaya
devam etmistir (Grafik 1.2.1).

Kutu I.2.1 Eurobond Takas islemi

Hazine Miistesarlig1, uluslararas: piyasalarda ihra¢ edilmis olan 2006-2010 vadeleri arasindaki
ABD dolar cinsinden Eurobond’larini, yeni ihra¢ edilecek ABD dolari cinsinden 2016 vadeli tahvil ile
degistirmek iizere 6 Eyliil 2006 tarihinde bir takas iglemi baslatmus ve 1,5 milyar ABD dolari tutarinda
takas gerceklestirmistir. Bu degisim islemi, uluslararas: piyasalarda ihrac¢ edilen tahvillere yonelik ilk
etkin bor¢ yonetimi islemi olup, ortalama vadesi 2 yil olan tahviller, 10 yil vadeli yeni bir tahvil ile

degistirilmis ve ortalama vade 8 y1l uzatilmustir.

Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanmalarin ekonomik konjonktiirde yarattigi baskiya
ragmen yatirimciya getirisi yiizde 7,12 olarak gerceklesen 2016 vadeli tahviller ile yapilan bu takas,
Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerinin so6z konusu olumsuz gelismelerden asgari diizeyde etkilendigini

gostermesi acisindan onemli goriilmektedir.

Kaynak: HM
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Grafik 1.2.2
I¢ Bor¢ Stokunun Kompozisyonu
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Kaynak: HM

Hazine Miistesarhi@: tarafindan, Tiirk parasi cinsinden DIiBS’lerle takas amacli
olarak Haziran 2001’de ¢ikarilmis olan dovize endeksli senetlerin biiyiik kisminin itfasi
sonucunda, dovize endeksli senetlerin toplam i¢ bor¢ stoku igerisindeki payr oldukca
diisiik bir seviyeye gelmistir. Diger yandan, doviz cinsinden yapilan i¢ bor¢clanmanin
toplam i¢ bor¢ stoku icerisindeki payinda, 2004 yilindan bu yana 6nemli bir degisiklik
olmamustir (Grafik 1.2.2).

[c borcun kompozisyonunda degisken faizli ve dovize endeksli DIBS’lerin
paymdaki azalma egilimi, 2006 yili Ekim ayi itibariyle Hazine’nin kur ve faiz riskine
olan duyarliliginin 2005 y1l sonuna gore azalmaya devam ettigini gostermektedir.

Grafik 1.2.3
DiBS’lerin Vade Yapisinin Gelisimi (Ay)"
Ay Ay
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s YTL Sabit Getirili mm YTL Degisken Faizli Doviz Cinsinden
B Dovize Endeksli Toplam Stok (Sag Eksen)
Kaynak: HM

lVadeye kalan siire goz Oniine alinarak hesaplanmaktadir.
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DIBS stokunun ortalama vadesi, 2006 yili Ekim ay1 itibariyle yaklasik 2 yila
yiikselmistir. I¢ bor¢ stoku icerisinde en yiiksek paya sahip olan Tiirk parasi cinsinden
degisken faizli DIBS’lerin vadeye kalan siiresinde artig olurken, Tiirk paras1 cinsinden
sabit faizli DiBS’lerin vadeye kalan siiresi degismemistir. Buna karsilik, doviz
cinsinden DIBS’lerin vadeye kalan siiresi azalmaktadir (Grafik 1.2.3). DIBS’lerin
ortalama vadesinin uzuyor olmas1 Hazine’nin i¢ borg servisini kolaylastirmaktadir.

Grafik 1.2.4
DiBS’lerin Miilkiyete Gore Dagilim >
%
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W Banka B Hanehalk: O Yurt Ici Diger B Yurt Dis1 Yerlesik

Kaynak: BDDK-TCMB
! Nominal tutarlar alinmigtir.

2 “Banka” Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin miilkiyetindeki DIBS’leri, “Hanehalki” gercek kisilerin yurt ici bankalarda
saklanan DIBS’lerini, “Yurt Igi Diger” bankalar ve hanehalki disindaki yurt icinde yerlesik tiizel kisiler ile yatirim fonlari
miilkiyetindeki bankalar nezdinde saklanan DIBS’lerini, “Yurt dis1 yerlesik” yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yurt igi
bankalar nezdindeki DiBS’lerini kapsamaktadir.

3 Merkez Bankast miilkiyetinde bulunan DIBS’ler harigtir.

Toplam DIBS stokunun biiyiik kismi1 bankalarin miilkiyetinde olup, bankacilik
sektoriintin aktif yapisinin da 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Mayis 2006’da yurt
ici ve yurt dis1 piyasalarda ortaya cikan dalgalanma sonrasinda toplam DIBS portfoyii
icinde gercek kisilerin payr fazla degismezken, yurt icinde yerlesik diger kisilerin
payinda azalis goriilmektedir. Yurt dist yerlesiklerin pay1 ise, Mayis-Haziran doneminde
azalmig, Temmuz ayindan itibaren, gelir vergisi stopajinin sifirlanmasinin da etkisiyle

tekrar artis trendine girmis ve 10 Kasim 2006 itibariyle yilizde 12,4’e yiikselmistir
(Grafik 1.2.4).
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Kutu I.2.2 Stopaja iliskin Gelir Vergisi Kanunu Degisikligi

Yabanci yatirimer talebini olumsuz yonde etkileyen c¢ifte vergilendirmenin Oniine gegilmesi

amaciyla 5527 sayili Gelir Vergisi Kanunun 1/a maddesinde yapilan degisiklikle 07.07.2006 tarihinden
gecerli olmak iizere stopaj oranlarinda degisiklik yapilmastir.

Buna gore, menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarinin alig-satis bedelleri arasindaki

fark, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclariin itfas: halinde alis-itfa bedeli arasindaki

fark, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclarimin donemsel getirileri ile Odiing
islemlerinde saglanan gelirler iizerinden 01.01.2006’dan itibaren tiim miikellefler i¢in yiizde 15 olan gelir
vergisi tevkifat orani; dar miikellef gercek veya tiizel kisiler icin yiizde 0, 23.07.2006 tarihinden itibaren
gecerli olmak tizere 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile diger miikellefler i¢in yiizde 10 olarak

yeniden diizenlenmistir.

Grafik 1.2.5
Faiz Oranlan
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Kaynak: iMKB, TCMB, Bloomberg

U ikincil piyasada en ¢ok islem hacmine sahip DIBS bilesik faiz oran.

Bankacilik sektorii agirliklandirilmis 3 ay vadeli “yeni agilan YTL mevduat” faiz orani.
3 TCMB gecelik (O/N) bor¢ alma faiz orani.

4 2030 vadeli ABD dolar1 cinsinden Eurobond faiz orani.

2006 yilmmin Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanma ile faiz oranlar
yiikselmistir (Grafik 1.2.5). Bu cercevede, yilin ikinci yarisinda da devam eden yiiksek
DIBS faiz oranlarinin Hazine nin bor¢lanma maliyetini olumsuz yonde etkileyecegi ve

kamu maliyesi lizerinde ek yiik yaratacagi beklenmektedir.
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Grafik 1.2.6 .
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Kaynak: TCMB, iMKB ve TUIK verileri kullamlarak hesaplanmstir.
Beklenen reel faiz orani=(((1+ nominal faiz oran1)/(1+beklenen enflasyon orani))-1)*100

2Gerg;eklesen reel faiz oranmi=(((1+ 1 y1l 6nceki nominal faiz oran1)/(1+gergeklesen enflasyon orani))-1)*100
Beklenen enflasyon orani olarak, Merkez Bankasinin yayimladigi aylik Beklenti Anketinde yer alan yillik beklenen TUFE rakamlart
alinmustir.

2006 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel likiditenin daralmasi, yabanci yatirimcilarin
gelisen iilkelere yonelik risk istahinin azalmasi ve iilkemizde enflasyonun artis
egilimine girmesi ile birlikte piyasa katilimcilarinin beklentileri bozulmus ve 2006 yili
Haziran ay1 itibariyle beklenen reel faiz oranmi yiizde 12,6’ya kadar yiikselmistir. S6z
konusu gelismelere bagli olarak, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefi konusundaki
kararliligim1 para politikasin1 sikilastirarak gostermesi, faiz dis1 fazla hedefinin
korunmas1 ve gelisen iilkelerden cikan fonlarin geri donmeye baslamasinin etkisiyle,
beklenen reel faizler 2006 yili Agustos ay1 itibariyle yiizde 10,3’e gerilemistir. Ancak,
kiiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle beklenen reel faizler tekrar
yiikselise gecerek 2006 yili Kasim ayinda yiizde 13,4 olarak gerceklesmistir (Grafik
1.2.6).
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Grafik 1.2.7 ) )
Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Ulke Risk Primlerinin Gelisimi'?
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Kaynak: Bloomberg
! Ulke risk primi, ilgili iilkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin getirileri arasindaki farktir.

2 EMBI+ endeksi, gelismekte olan 18 iilkenin Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan
kredilerini (traded loans) igermektedir. Her iilkenin endeks icindeki agirhg farklidir. Ornegin, EMBI+ endeksinde Brezilya’nin

agirhigr yiizde 23,2; Meksika’'nin yiizde 18,8; Rusya’nin yiizde 17,3 ve Tiirkiye'nin yiizde 9,4’tiir. Ayrica, her iilke i¢in ayr ayr
EMBI+ endeksi hesaplanmaktadir.

2006 yili Nisan ayinda Tiirkiye’nin iilke riski 171 baz puan ile en diisiik
seviyesinde gerceklesirken, 2006 yili Mayis ayinda baslayan dalgalanmaya paralel
olarak {ilke riski 2006 yil1 Haziran ayinda 294 baz puana yiikselmis, beklentilerin tekrar
iyilesmesi ile birlikte Kasim ayinda 238 baz puana kadar gerilemistir (Grafik 1.2.7).

Kiiresel likidite kosullarinin gelisen iilkeler aleyhine donme ihtimalinin devam
etmesi ve secimlerin getirdigi belirsizlik, kamu maliyesine olumsuz etkiler
yaratabilecektir. Diger yandan, biitce hedeflerine uygun politikalarin siirdiiriillmesi ve

Hazine’nin i¢ bor¢ stokunun vade yapisinin uzamasi, kamu maliyesine iligskin
beklentileri olumlu yonde etkilemektedir.

I.3.Hanehalki

Tiirkiye'de son yillarda ekonomideki olumlu gelismelere paralel olarak, hanehalki
harcamalarinin da yer aldig1 6zel nihai tiikketim harcamalarinda hizli bir artis
gozlenmektedir. Mayis-Haziran 2006 donemindeki dalgalanmaya ragmen ikinci
ceyrekte tiiketim harcamalarindaki yiikselisin devam etmesi, tiikketim egiliminin
yavaglamasina ragmen canliligini nispeten korudugunu gostermektedir.
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Grafik 1.3.1
Ozel Kesim Tiiketim ve Tasarrufu ile Harcanabilir Gelirin Reel Gelisimi'*>
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Kaynak: DPT

! Ozel Kesim Harcanabilir Geliri ilgili yihn GSMH deflatorii ile reel hale getirilmistir.
2 Tasarruf Oran1 = Tasarruf Toplami / Harcanabilir Gelir.

3 Tiiketim Orani = Tiiketim Toplami / Harcanabilir Gelir.

Hanehalkinin tiiketiminin de yer aldigi 6zel kesim tiiketiminin, harcanabilir gelir
icerisindeki payr 2003 yilindan bu yana artmaktadir. 2005 yilinda reel olarak
harcanabilir gelir yiizde 1,3 artarken, tiikketim yiizde 11 biiylimiistir. 2007 Yil
Programina gore, 2006 yilinda 6zel kesim harcanabilir gelirinin ylizde 4, 6zel kesim
tilketiminin ise yiizde 7,6 oraninda biiyliyecegi ongoriilmektedir. Buna paralel olarak
yillar itibariyle azalma egilimi gosteren tasarruf oraninin 2006 yil1 sonunda yiizde 13,7
seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Tablo 1.3.1.
Ozel Tiiketim Harcamalarinin Gelisimi
Ocak-
Haz.
(Yillik Reel Degisim, % ) | 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar 9,2 2,1 6,6 10,1 8,8 9,4
Dayanikli Tiiketim Mallar1 -30,4 2,1 24,0 29,7 15,0 14,6
Hizmetler 93 8,5 7,5 9,3 7,8 5,6
Gida -3,6 1,1 4,1 2,8 8,2 6,8
Yar1 Dayanikli ve Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 -9,0 3,0 2,1 18,8 12,9 16,8

Kaynak: TUIK

Haziran 2006 itibariyle harcama bilesenleri incelendiginde, tiikketim harcamalar1
icerisinde yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 ile dayanikli tiiketim mallar
harcamalarinin genel olarak hizli biiylimeye devam ettikleri goriilmektedir. Gida ve
hizmet harcamalarinda ise biiylimenin yavasladigr goze carpmaktadir (Tablo 1.3.1).
Diger taraftan, Mayis ve Haziran aylarinda doviz kurunun yiikselmesi ve faiz
oranlarindaki artigla sonuglanan finansal dalgalanmanin olumsuz etkisinin, basta
dayanikli tiiketim mallar1 olmak iizere, tiiketici kredileri ile finanse edilen mal
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gruplarma yonelik yurt i¢i talepte yavaslamayr da beraberinde getirecegi
diistiniilmektedir.

Kutu I.3.1.Hanehalki Harcamalarimin Dagilinm

30 Pay. % 30
25 +— 25
20 +— 20
15 +— 15
10 + 10
i I Bl s B
0 -0
Konut vekira ~ Gida ve Diger Ulastirma Ev esyas1 Giyim ve  Haberlesme
alkolstiz ayakkab1
fgecekler 55004 m 2005

Kaynak: TUIK, 2005 Y1ili Hanehalk: Biitce Anketi

Hanehalki harcamalari; hanehalkinin yaptig1 aylik satin alislar, kendi iiretiminden tiiketimi, stoktan
tiketim, haneye gelen ayni gelir ve transfer seklindeki tiiketimler ile son bir yil iginde satin alinan
dayanikl tiketim mallarina yapilan tiiketim harcamalarinin aylik ortalamasini kapsamaktadir.

2005 yilinda konut ve kira i¢in yapilan harcamalarin (konut alimina yonelik yatirim harcamalari
hari¢) toplam harcamalar icerisindeki paymin yiizde 26, gida ve alkolsiiz iceceklere yapilan harcamalarin
ise ylizde 24,9 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. 2005 yilinda hanehalki harcamalarinin dagiliminda
2004 yilina gore onemli bir degisiklik olmamakla birlikte, ulastirma harcamalarinin toplam tiiketim
harcamalar1 icindeki paymin yiizde 9,5'ten yiizde 12,6'ya yiikselmesi, biiyiik Olciide yeni tasit araci
alinmasindan ve petrol fiyatlarindaki hizli artisin hanehalkinin ulastirma harcamalarina yansimasindan
kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Gida ve alkolsiiz iceceklere yapilan harcamalarin ise yiizde 26,4'ten
yiizde 24,9'a diigmesinin, 2005 yilinda bu iiriinlerin fiyat artiglarinin nispeten sinirli seyretmesinden
kaynaklandig: diistiniilmektedir. Toplam harcamalar igerisinde en bilyiik paya sahip olan konut ve kira

icin yapilan harcamalarin pay1 2005 yilinda 1 puan azalmistir.
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Tablo 1.3.2 )
Hanehalki Harcanabilir Geliri, Borclulugu ve Faiz Odemeleri'*?

(Milyar YTL) 2003 2004 2005 Haz. 06 Eyl. 06
Hanehalk: Faiz Odemeleri 3.851 6.982 9.747 10.794 11.071
Hanehalki Borcu 13.442 28.259 48.760 65.386 67.592
Hanehalki Harcanabilir Geliri 180.305 218.752 233.368 264.500 264.500
Faiz Odemeleri/Harcanabilir Gelir (%) 2,1 3,2 4,2 4,1 4,2
Borg¢/Harcanabilir Gelir (%) 7,5 12,9 20,9 24,7 25,6

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIiK
12006 yili Haziran ve Eyliil aylar1 hanehalki faiz 6demeleri yilliklandirilmistir.

Hanehalk:i borcu, banka ve tiiketici finansman sirketlerince kullandirilan briit tiiketici kredileri ile kredi kart1 bakiyelerinden
olugmaktadir.

3 2005 ve 2006 yillar1 hanehalki harcanabilir geliri, 2004 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, 6zel kesim harcanabilir gelire oraninin
degismedigi varsayimi altinda, 6zel kesim harcanabilir gelirinin 2005 yili gerceklesmesi ve 2006 yili tahmini kullanilarak
hesaplanmistir.

Hanehalki yiikiimliiliigiiniin harcanabilir gelire oram1 2006 yili Haziran ayma
kadar hizli bir artis i¢indeyken bu tarihten itibaren artis hizi yavaglamistir. Faiz
O0demelerinin harcanabilir gelire orani ise, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle hanehalkinin
yiikiimliiliiklerindeki artisa ragmen 2005 yilindaki seviyesini korumustur (Tablo 1.3.2).
Bu gelismenin, 2006 yili Mayis ayma kadar diisme egilimindeki sabit nitelikli olan
tiikketici kredileri faiz oranlarindan ve bu tarihten itibaren tiiketici kredilerinin artis
hizinin yavaslamasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Grafik 1.3.2 )
Bireysel Kredilerin Ozel Nihai Tiiketim Harcamalarima Oranimin Gelisimi"
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Kaynak: TCMB-TUIK
! Bireysel krediler; bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince gergek kisilere kullandirilan tiiketici kredileri (TGA dahil) ile kredi
kart1 (TGA dahil) bakiyelerinden olugmaktadir.

2 Ozel nihai tiiketim harcamalari yilhklandirilmistir.

2005 yili sonunda yilizde 14,8 olan bireysel kredilerin ©zel nihai tiiketim
harcamalarina oran1 2006 yili ilk alt1 ay1 sonunda yilizde 18,4'e yiikselmistir (Grafik
1.3.2). Mayis ve Haziran aylarinda yiikselen faiz oranlarina bagli olarak bireysel kredi
kullantminin yavagladigr goriilmektedir. Bu egilimin, ileriki donemlerde bireysel
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kredilerin 6zel nihai tikketim harcamalarina oraninin yatay seyretmesine yol acacagi
beklenmektedir (Grafik I11.1.1.1.8).

Tablo 1.3.3
Kredi Kart1 ve Tiiketici Kredisi Borcunu Odemeyen Kisi Sayist®
2002 2003 2004 2005 Eyl.2006
Kredi Kart1 Borcunu Odemeyenler 32911 30.845 49.611 159.808 182.076
Tiiketici Kredisi Borcunu Odemeyenler 5.627 4.157 9.863 16.767 21.660

Kaynak: TCMB

Bankalarca TGA hesaplarinda izlenen kredi kart1 ve tiiketici kredisi bor¢lularin1 gostermektedir. Bankamizca 2000’den itibaren
baslatilan uygulama kapsaminda, tahsil bildirimi yapilmis kayitlarda 3 takvim yilini, takip bildirimi yapilmis, tahsil bildirimi
olmayan kayitlarda ise 5 takvim yilin1 doldurmus olan kayitlarin Bankamiz nezdindeki kiitiikten silinip her donem itibariyle
giincelleme islemi yapilmasi nedeniyle bu veriler degisebilmektedir.

Hanehalkinin artan bor¢luluk seviyesi borcunu geri ddeyemeyenlerin sayisinin da
artmasini beraberinde getirmistir. Bu cercevede, 2005 yil1 sonunda kredi kart1 borcunu
O0demeyen kisi sayis1 159.808 iken, 2006 yilinin 9 aylik donemi sonunda 182.076’ya
yiikkselmistir. Aym sekilde, tiiketici kredisi borcunu 6demeyen kisi sayis1 s6z konusu
donemde 16.767°den 21.660’a yiikselmistir (Tablo 1.3.3).

Tablo 1.3.4
Hanehalki Finansal Varliklarinmin Kom ozisyonu1
Nis. May. Haz. Tem. Agu. Eyl.
(Milyar YTL) | 2003 | 2004 | 2005 2006 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006
TP Tasarruf Mevduati | 459 | 63,5 | 904 102,2 | 106,5 | 108,7 | 107,6 | 107,5 | 111,0
DTH 554 | 61,3 | 598 59,1 656 | 678 | 668 | 683 | 71,0
DTH (Milyar ABD
Dolar1) 394 | 453 | 445 44,8 43,1 | 42,0 | 446 | 46,6 | 474
Dolagimdaki Para 10,1 124 | 183 20,2 21,6 | 21,7 | 21,8 | 224 | 220
DIiBS+Eurobond 353 | 39,1 32,6 29,4 289 | 32,1 | 333 | 329 | 319
Hisse Senedi 8,0 12,3 15,7 16,9 15,9 14,7 14,7 152 | 152
Repo 2,8 1,6 1,5 2,2 2,3 2.4 2,8 2,3 2,0
Emeklilik Yatirim
Fonlart 0,0 0,3 1,2 1,7 1.8 1,9 2,0 2,2 2.4
Toplam Varliklar 157,6 | 190,5 | 219,5 | 231,7 | 2425 | 2492 | 249,0 | 2508 | 2554

Kaynak: TCMB, SPK
"TP Tasarruf Mevduati ve DTH, Katilim Fonlarini da igermektedir.

Hanehalkinin finansal varliklari, 2006 yili Eyliil ay: itibariyle, bir onceki yil
sonuna gore yiizde 16,4 artarak, 255 milyar YTL’ye ulasmistir. S6z konusu dénem
itibariyle hanehalk: finansal varliklarinin yiizde 71,2’si mevduattan, yiizde 12,51 DIBS
ve Eurobond toplamindan olusmaktadir (Tablo 1.3.4).

Hanehalkinin toplam varliklar1 i¢inde en Onemli paya sahip olan mevduatin
kompozisyonu incelendiginde, 2005 yil1 sonuna gore Eyliil 2006 ayi itibariyle, hem TP
hem de YP mevduatlarda artis yasandigi goriilmektedir. Nitekim, Eyliill 2006 ay1
itibariyle TP tasarruf mevduati, gecen yil sonuna gore yiizde 22,7 artarak 111 milyar
YTL’ye, DTH ise yiizde 19 artarak 71 milyar YTL’ye ulasmistir. DTH’ daki gelisim
ABD dolar cinsinden incelendiginde ise, 2005 yil sonunda 44,5 milyar ABD dolari
olan DTH, Nisan 2006 doneminde 44,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bu donemde
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DTH’daki artisin sinirh diizeyde kalmasinin, biiyiik Olgiide Yeni Tiirk Lirasina olan
giivenden ve kurlardaki istikrardan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Haziran 2006 ayi itibariyle, DTH 1n Nisan ayina gore yiizde 6,1 azaligla 42 milyar
ABD dolarina geriledigi goriilmektedir. Bu azalig, doviz kurunda yasanan artisi
dovizden cikmak icin bir firsat olarak goren hanehalkinin DTH’larim1 YTL’ye
dondiirmesinden kaynaklanmistir. Diger taraftan, ABD dolart cinsinden DTH’da
goriilen azalisa ragmen YTL cinsinden DTH’da artis yasanmasi, Mayis-Haziran
aralifinda doviz kurlarinda ortaya cikan gelismelerden kaynaklanmistir.

2006 yil1 Temmuz ayindan itibaren kurdaki diisiise ragmen, mevsimsel etkiler ve
tasarruf sahiplerinin risk algilamasindaki degisiklik sebebiyle hanehalkinin doviz
mevduatini bir miktar artirdig goriilmektedir.

Hanehalkinin toplam varliklar igerisinde diisiik paya sahip olmasina ragmen en
carpict gelisme, emeklilik yatirim fonlarinda yasanan yiiksek artistir. 2005 yil1 sonunda
1,2 milyar YTL olan emeklilik yatirim fonlar1 toplam tutar1, 2006 Eyliil ay1 itibariyle
yizde 100’e yakin bir artisla 2,36 milyar YTL’ye yiikselmistir. Bireysel emeklilik
sistemine olan bu ilginin uzun donemde ekonomiye olumlu yansiyacagi
diistiniilmektedir.

Grafik 1.3.3
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Kaynak: TCMB

TP Araclar = Mevduat + Repo + DIBS (gercek kisi) + Katilim Fonlar1 (YTL);
YP Araclar = DTH + DIBS (gercek kisi) + Eurobond (gercek kisi) + Katilim Fonlar1 (YP), (a) DTH cari TL karsilig1, (b) DTH icin
31.12.2002 kuru sabit tutulmustur, (¢) DTH i¢in 31.12.2002 kuru esas alinmis ve parite etkisinden arindirilmigtir.

Hanehalkinin finansal varliklarinin TP—YP kompozisyonu incelendiginde, 2005
yil1 sonunda toplam Tiirk parasi araglar, cari kurlarla hesaplanan yabanci para araglarin
2 kat1 olarak gerceklesmistir. 2006 Mayis ayinda bu oran Yeni Tiirk Lirasinin degerinde
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yasanan diisiis sonucunda 1,94’e gerilemis, Ekim ayinda ise 1,87 olarak gerceklesmistir
(Grafik 1.3.3).

2002 yilindan 2006 yilinin ortalarina kadar doviz kurlarinin belirli donemler
haricinde diisiis egiliminde olmasi, tasarruflarim  doviz olarak degerlendiren
hanehalkinin diger yatirim araglarina kiyasla ciddi bir getiri kaybiyla karsilasmasina
neden olmustur. Bu kapsamda, dalgali kur rejimi altinda kurdaki diisiislerin artislar
kadar olas1 oldugunun goz 6niinde bulundurulmasi ve yatirim tercihlerini belirlerken bu
hususun da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Grafik 1.3.4

Hanehalk: Finansal Varhklarmm ve Yiikiimliiliiklerinin Gelisimi'
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mmmm Toplam Yikiimlilik s Toplam Varlik Hanehalki Yiiktimliiliikleri/Varliklari (%) (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB, SPK

Hanehalk: Varliklar1 = Tasarruf Mevduati+Doviz Tevdiat Hesabi +Dolasimdaki Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo
+Emeklilik Yatirim Fonlar1
Hanehalk: Yiikiimluliigi, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince kullandirilan tiiketici kredileri (TGA dahil) ile kredi kart1
(TGA dahil) bakiyelerinden olugsmaktadir.

Bireysel kredi kullanimindaki artisa bagli olarak, hanehalk: yiikiimliiliikklerinin
finansal varliklarina orani son yillarda hizli bir artis gostermistir. 2005 yili sonunda
yiizde 22,2 olan bu oran, 2006 Haziran ay1 itibariyle yiizde 26,2’ye yiikselmis, Temmuz
aymdan sonra ise yatay bir seyir izlemigstir (Grafik 1.3.4).
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Tablo 1.3.5

Secilmis Ulkeler itibariyle Hanehalk: Yiikiimliiliiklerinin GSYiH’ye Oram

Konut Kredisi Hari¢ Hanehalki
Hanehalki Yiikiimliiliigiiniin Yiikiimliiliigiiniin GSYIH’ye Oram
GSYIH’ye Oram (%) (%)
2004 2005 2004 2005
Litvanya 8 13 4
Slovakya 10 13 3 4
Cek Cumhuriyeti 12 15 4 5
Estonya 21 30 4 5
Macaristan 15 17 6 7
Letonya 17 27 5 8
Malta 40 43 10 9
Polonya 14 15 10 10
Slovenya 12 16 10 11
Italya 25 28 12 12
Yunanistan 31 36 11 12
Portekiz 64 68 14 14
Ispanya 58 69 18 19
Euro Bolgesi 49 52 16 16
AB-25 57 61 17 17
Tiirkiye 6 10 6 7

Kaynak: ECB, TCMB

2005 yil sonu itibariyle hanehalk: yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oran1 iilkemizde
yiizde 10 iken, Euro Bolgesinde yilizde 52 olarak gerceklesmistir. Konut kredileri hari¢
hanehalk: yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oram ise iilkemizde yiizde 7 iken, Euro
Bolgesinde yiizde 16 olarak gerceklesmistir. Buna gore iilkemizde, hanehalki
yukiimliiliikkleri hizli bir sekilde yiikselmekle birlikte, hanehalki yiikiimliiliiklerinin
GSYIH’ye oran1 hala Euro Bolgesi ortalamasinin oldukga altindadir (Tablo 1.3.5).

Kutu 1.3.2. Dovize Endeksli Kullandirilan Briit Tiiketici Kredisi ve Konut Kredilerinin Gelisimi

Milyon YTL

2004

Lo Lo o Lo \O \O \O
= = o = o o =
S~ S~ ~ ~ ~ S~ ~
w \O [e2) N [a0] \O o))
S ] o — o o =]

2003

I Dovize Endeksli Tiiketici Kredisi
B Dovize Endeksli Konut Kredisi
m-——Dovize Endeksli Konut Kredileri / Toplam Konut Kredileri (Sag Eksen)

=== Divize Endeksli Tiiketici Kredileri / Toplam Tiiketici Kredileri (Sag Eksen)

10/06

1.600 - 40%
1.400 + + 35%
1.200 + -+ 30%
1.000 + + 25%
800 -+ + 20%
600 + + 15%
400 + + 10%
200 + + 5%
0 A - 0%

Kaynak: TCMB

Doviz geliri elde etmeyen hanehalkinin doviz cinsinden bor¢lanmasi, dalgali kur sisteminde doviz

kurunda goriilebilecek artislar nedeniyle, hanehalkinin borg yiikiinii artirabilecektir.
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Dovize endeksli olarak kullandirilan briit tiiketici kredisi ve konut kredilerinin gelisimi
incelendiginde; dovize endeksli tiiketici kredilerinin 2005 yil1 sonunda 1.369 milyon YTL iken Ekim ay1
itibariyle yiizde 11 artisla, 1.519 milyon YTL’ye yiikseldigi, bunun 1.249 milyon YTL’sinin ise konut
kredilerinden olustugu goriilmiistiir.

2005 yili sonunda yiizde 4,8 olan toplam tiiketici kredileri icinde dovize endeksli kredilerin
payinin, 2006 Ekim ayi itibariyle yiizde 3,5’e geriledigi goriilmektedir. Dovize endeksli tiiketici kredisi
icinde en 6nemli kalem olan dovize endeksli konut kredilerinin toplam konut kredisi icindeki pay1 ise soz

konusu donemde yiizde 8,8 den yiizde 5,9’a gerilemistir.

Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun geregince, vade sonuna kadar tiiketici
kredisi faiz oranlarinin degistirilememesi nedeniyle, bireysel kredi kullanan tiiketiciler
faiz oranlarindaki artislardan etkilenmemistir. Ancak, faiz oranlarindaki artis
hanehalkinin yeni kredi kullanmasini sinirlandirmistir.

Sonug olarak, Mayis-Haziran donemindeki dalgalanma neticesinde gerceklesen
kur ve faiz artislar1 hanehalkinin biiyliik oranda kisa vadeli olan varliklarinin daha
yiiksek faiz oranlari ile yeniden fiyatlandirilmasina olanak saglamistir. Dovize endeksli
krediler nedeniyle hanehalki kur artislarindan olumsuz etkilenirken, biiyiik oranda Tiirk
parasi cinsinden sabit faizli olan tiiketici kredileri bu etkiyi sinirlandirmastir.
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1.4.Reel Sektor

1.4.1.Genel Yap1

2006 yilinmn ilk yarisinda biiylimenin beklentilerin iizerinde gerceklestigi ve
ekonominin son 18 ceyrektir araliksiz biiylimesini siirdiirdiigii goriilmektedir. Bununla
birlikte, Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin etkisinin, yilin ikinci
yarisinda kur ve faiz gelismelerine daha duyarli olan dayanikli tiiketim mallar talebi
tizerinde belirgin olarak goriilebilecegi, ancak artan ihracatin i¢ talep kaynakli bu
yavaglamayi sinirlandirabilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 1.4.1.1
Biiyiime Hiz1 ve Biiyiimenin Kompozisyonu
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Kaynak: TUIK
2006 yilun ilk iki ¢eyregi yilliklandirmus verilerdir.
? Net fhracat= ihracat-ithalat

2006 yili Haziran ayi itibariyle GSYIH yillik bazda yiizde 7,8 biiyiimiistiir. Talep
bilesenleri acisindan bakildiginda, 2006 yilmin ikinci ceyreginde tiiketim
harcamalarinin yilliklandirilmis artis orani 2005 yilina gore yiikselirken, yatirim
harcamalarinin artis oraninin geriledigi dikkat cekmektedir (Grafik 1.4.1.1).

GSYIH’nin harcamalar yoniinden en biiyiik bileseni olan 6zel nihai tiiketim
harcamalarinin, piyasalarda yasanan dalgalanmalardan 2006 yilinin ilk yarisinda
etkilenmedigi ve bu donemdeki biiylime oraninin yiiksek gerceklesmesinde belirleyici
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, 2005 yilinda ylizde 2,4’liik reel artis gosteren
kamu tiikketim harcamalarinin ilk alt1 ay i¢in gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde 13,5
oraninda biiylimesi dikkat cekicidir.
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GSYIH’ nin harcamalar yoniinden diger bileseni olan yatirim harcamalarinin
kompozisyonu incelendiginde, ilk ¢eyrekte goriilen hizli biiyiimenin, dalgalanmanin
etkisiyle ikinci ¢eyrekte geriledigi goriilmektedir. Nitekim 2006 yilinin ilk ¢eyreginde
gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 30,4°liik artis gosteren Ozel sektor yatirim
harcamalar1 artis hiz1 ikinci ceyrekte yiizde 14,8’e gerilemistir. 2006 yilinin ilk
ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore yilizde 34,5’lik artis gosteren kamu
sektoriiniin yatirm harcamalar1 ise ikinci g¢eyrekte yiizde 11,3 oraninda azalmistir.
Yasanan dalgalanmalarin ardindan finansman kosullarindaki olumsuzluklarin da
etkisiyle yatirnmlarin yilin ikinci yarisinda 2005 yilina kiyasla daha diisiik oranda
artacagi beklenmektedir.

Grafik 1.4.1.2
Sektorlerin Biiyiimeye Katkilarr!
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Kaynak: TUIK
2006 yilinin ilk iki ¢eyregi yilliklandirmus verilerdir.

GSYIH’nin bilesenleri iiretim yoniinden incelendiginde, 2006 yil1 ilk yarisinda en
biiyiik katkiy1 sanayi ve ticaret sektorlerinin yaptigi goriilmektedir (Grafik 1.4.1.2). 2006
yil1 ilk yarisinda 2005 yilinin ayn1 donemine gore yiizde 19,3 oraninda biiyiiyen insaat
sektorii 2005 yilinda oldugu gibi bilyiimeyi siiriikleyen sektorlerden biri olmakla
birlikte, yasanan son dalgalanma ile birlikte biiyiime oraninda diisiis yasandigi
goriilmektedir.

2006 yili ilk ceyreginde, o©zellikle Ocak ayindaki olumsuz performansinin
etkisiyle biiyiimeye katkis1 diisiik kalan sanayi sektorii ise ikinci ceyrekte yiizde 10,5
gibi yiiksek bir artisla insaat sektorii ile birlikte ilk alti aylik biiylimenin itici giicii
olmustur. Tarim sektoriiniin diisiik olan katkisimin yilin ikinci ceyreginde daha da
azaldig goriilmektedir.
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Grafik 1.4.1.3
imalat Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Oram™?
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Kaynak: TUIK
" Bir snceki yilin ayn1 ayina gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.
2 Aylik sanayi iiretim endeksi 1997=100

Imalat sanayi iiretimi, 2006 yilina bir &nceki yilin ayn1 dénemine gore iiretim
azalisiyla baslamis, ilerleyen aylarda ise artis gostermistir (Grafik 1.4.1.3). Nitekim,
2006 yilinin ilk dokuz ayinda imalat sanayi iiretimindeki ortalama artis 6nceki yilin ayni
donemine gore 2 puan yiikselerek yiizde 5,9 olmustur. Ancak, Mayis-Haziran aylarinda
mali piyasalarda yasanan dalgalanmanin ardindan imalat sanayi liretimi ve imalat sanayi

kapasite kullanim oranindaki yillik degisim Agustos ayindan itibaren diisiis egilimine
gecmistir.

Imalat sanayi iiretimi, 2006 yili Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
yiizde 3,5 biiyilirken, ingaat sektoriine ara girdi saglayan metalik olmayan diger
maddeler sektoriinde Haziran ayindan sonra goriilen {iretim azalisinin ingaat
sektoriindeki yavaslamaya isaret ettigi diisiiniilmektedir. Ayrica, yatirnm talebine iliskin
olarak makina ve techizat ile elektrikli makina cihazlar1 imalatinda Haziran ayina
kiyasla iiretim azalislar1 goriilmektedir.
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Grafik 1.4.1.4 )
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Kaynak: TUIK
Bir onceki yilin ayn1 ayina gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.
2 1997=100 endeksi kullanilmustir.

Imalat sanayi iiretiminde calisan kisi basna kismi verimlilik ve calisan sayisi
incelendiginde; 2006 yilinin ilk yarisinda kismi verimliligin bir 6nceki yilin ayn
donemine gore ylizde 10,6 oraninda arttigi, imalat sanayi istihdaminin ise yiizde 1,1
oraninda azaldig1 goriilmektedir (Grafik 1.4.1.4).

Grafik 1.4.1.5
Acilan, Kapanan Sirket ve Kooperatif Sayilari
Adet 2005 2006
6.000 6.000 Adet
—Agllan —Agllan
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2.000 + 2.000 ~

1.000 A / 1.000 \
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Kaynak: TUIK

2005 yilinin ilk on ayr itibariyle ac¢ilan firma sayis1 39.834 iken 2006 yilinin ayni
doneminde bu sayinin 44.486 oldugu, 2005 yilinin ilk on ayinda 6.894 olan kapanan
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sirket sayisinin ise 7.655 olarak gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 1.4.1.5). 2006
yilinda agilan/kapanan sirketlerin esas olarak toptan ve perakende ticaret, imalat sanayi,
insaat, gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri ile ulastirma, depolama ve haberlesme
sektorlerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

1.4.2.Reel Sektor Mali Analizi

Reel sektor mali analizi ¢alismasinda, Bankamiz tarafindan yayimlanan Sektor
Bilangolar1 istatistikleri c¢ercevesinde 7.086 0zel sektor firmasinin mali tablolari
kullanilmis olup, 2004 yili verilerinin enflasyona gore diizeltilmis oldugu hususu goz
oniinde bulundurulmalidr.

Grafik 1.4.2.1
Secilmis Finansal Yap1 Oranlar
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Kaynak: TCMB

2005 yili sonu itibariyle varliklarin yiizde 47,9’u 6zkaynaklarla finanse edilmistir
(Grafik 1.4.2.1). 2004 yili ile karsilastirnlldiginda goriillen azalis toplam aktiflerdeki
artisin  6zkaynaklardaki artisin iizerinde gerceklesmesinden kaynaklanmigtir. Reel
sektoriin, halen yiiksek olan 6zkaynak finansman oranlari, firmalar acisindan daha
diisiik risk primi ile kaynak saglamalar1 acisindan, bankacilik sektorii icinse firmalarin
bor¢ geri O0deme  kapasitesini  yiikseltmesi  acisindan  olumlu  olarak
degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranini gosteren
finansal kaldirag oram1 2005 yilinda yiizde 52,1’e yiikselmistir (Grafik 1.4.2.1). 2004
yilina kiyasla goriilen yiikselis kisa vadeli banka kredileri ile kisa ve uzun vadeli ticari
bor¢larda goriilen artis sonucu toplam yabanci kaynaklardaki artisin oransal olarak
toplam aktiflerdeki artistan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
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2005 yilinda ticari borclarda goriillen hizli artis banka kredilerinin yabanci
kaynaklar icerisindeki payinin yiizde 32,3’e gerilemesine neden olmustur (Grafik
14.2.1).

Grafik 1.4.2.2
Karhlik Oranlar’
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2005 yilinda reel kesimin hem faaliyet hem de bilanco karinda (net kar) diisiis
goriilmektedir. Faaliyet karinda goriillen diisiis, net satiglardaki artisa ragmen satis
maliyetlerinin ylikselmesinden kaynaklanmaktadir. Net satislarda gerceklesen artisa
ragmen reel sektoriin karlili@inda goriilen gerileme, artan rekabet nedeniyle maliyet
artiglarinin  fiyatlara fazlaca yansitilamadigi seklinde yorumlanmaktadir. Bilango
karinda goriilen diisiis ise finansman giderlerinde goriillen azalisa ragmen, diger
faaliyetlerden olagan gelir ve karlardaki azalistan ve olagandis1 gider ve zararlardaki
artistan kaynaklanmaktadir.

Bu cercevede karlilik performasina iliskin gostergeler incelendiginde, secilen tiim
karlilik oranlarinda 2004 yilina gore diisiis yasandigi goriilmektedir (Grafik 1.4.2.2).
IMKB’ye konsolide bazda mali tablo génderen 88 firma verisi incelendiginde, 2006 yil1
ilk alti aylik doneminde de karlilik gostergelerindeki diisiis egiliminin devam ettigi
gozlenmektedir.
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Grafik 1.4.2.3
Likidite Oranlar'?
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Kaynak: TCMB
! Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Degerler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

2 Likidite Oran1 (Asit Test Oran1) = [Donen Varliklar - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)] / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilme giiciinii gosteren likidite oraninin 2004
yilinda yiizde 95,3 iken, 2005 yilinda yiizde 97,2’ye yiikseldigi goriilmektedir. Bir
onceki y1l sonuna gore sz konusu oranda goriilen artis, donen varliklardaki artisin kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artistan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmalarin
isletme sermayelerini nasil degerlendirdiklerini gosteren nakit orani incelendiginde ise
bu oranin likidite oranina gore daha diisiik kaldig1 ve 2005 yilinda yiizde 21,9 olarak
gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 1.4.2.3).

Nakit oram ile likidite oranindaki iyilesmeye ragmen, 2005 yilinda reel sektoriin
alacak devir hizinin 62,5 giine ¢iktigr goriilmektedir. 2004 yilinda 57,9 giin olan s6z
konusu oran satislardan dogan ticari alacaklarinin tahsil hizinda diisiise isaret
etmektedir. Benzer degerlendirme stok devir hizi i¢in yapildiginda 2004 yilinda 46 giin
olan stoklarin satis ortalamasinin 2005 yilinda 49,3 giine yiikseldigi goriilmektedir. S6z
konusu degismelerde reel faizlerdeki diisiisiin de etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 1.4.2.4
Firmalarca Kullanlan Nakdi Kredilerin Dagilim’
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Kaynak: TCMB
Yabanci para krediler, dovize endeksli kredileri de icermektedir.

Firmalarin kullandig1 dovize endeksli krediler dahil yabanci para kredilerin toplam
krediler icindeki payr 2005 yili sonu itibariyle yiizde 56,8 iken 2006 yili Eyliil ayinda
yiizde 58,8’e yiikselmistir (Grafik 1.4.2.4).

Tablo 1.4.2.1
Firmalarca Kullamlan Nakdi Kredilerin Dagilim1’

Toplam Krediler (Milyon YP Krediler / Toplam Krediler
YTL) (%)
SEKTORLER Ara. 04 | Ara. 05 Eyl. 06 | Ara.04 | Ara.05 Eyl. 06
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari 3,912 4,272 8,886 95.6 96.0 93.9
Niikl. Yakit Raf. ve Petr. Ur. Komiir Ur. 1,819 2,293 3,997 78.4 70.5 85.4
Sav. ve Kamu Yon.,Zor. Sos.Giiv. Kur. 1,347 2,013 1,585 49.3 45.7 81.5
Otel ve Restoranlar (Turizm) 2,020 3,315 5,005 81.8 77.6 78.3
Ulagim Araglari San. 3,264 3,898 5,094 79.3 76.4 77.0
Metal Ana San ve Islenmis Mad. Urt. 4,011 5,916 9,057 76.5 73.9 75.7
Emlak Kom., Kiralama ve 1sletm. Faal. 2,507 3,502 4,737 78.5 73.6 75.3
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 8,284 9,383 11,154 75.3 70.5 72.0
Finansal Aracilik 2 5,359 7,406 9,322 70.7 66.2 70.0
Kaucuk ve Plastik Ur. San. 1,247 1,672 2,552 67.3 64.5 62.3
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 4,133 6,146 11,263 79.5 68.8 59.7
Elektrikli ve Optik Aletler San. 1,498 1,976 2,591 68.3 59.9 58.2
Diger Metal Dis1 Madenler San. 2,366 4,114 4,022 63.1 45.1 57.6
Insaat 4,408 7,005 9,806 65.3 59.5 55.3
Kagit Ham. ve Kagit Urnl. Basim San. 952 1,250 1,762 70.1 59.7 55.1
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmast 1,081 1,383 1,386 78.8 68.0 54.6
Kimya ve Kimya Ur. ile Sent. Lif San. 2,623 3,388 4,124 69.0 56.4 54.5
Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizm. 2,269 3,917 4,399 63.3 41.1 54.2
Baska Yerl. Siniflandirilmamis iml San. 1,219 1,987 2,855 62.9 53.7 53.4
Gida, Mesrubat ve Tiitiin San. 5,256 7,916 8,417 51.4 479 51.0
Makina ve Techizat San. 2,435 3,358 5,227 66.6 60.2 50.8
Topt., Per. Tic.Kom.Mtr. Ara¢ Serv.Hiz. 11,384 20,679 36,043 43.8 38.2 42.8
Tarim, Avcilik, Ormancilik 3,827 5,093 6,771 22.3 19.5 14.1
Diger 2,031 3,222 5,244 53.5 39.3 47.8
Toplam - Ortalama 79,252 115,106 165,299 64.9 56.8 58.8

Kaynak: TCMB

! Krediler, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun 44 iincii maddesi gercevesinde bankalarca yapilan bildirimlerden derlenmis
olup, kredi limit veya riskleri toplami 10 bin YTL'nin (dahil), tizerinde olan gercek ve tiizel kisilere, bankalarca kullandirilan
kredileri (firmalarin bankalar araciliiyla yurt disindan sagladiklar krediler dahil) icermektedir. Faiz tahakkuk ve reeskontlar: dahil,
tasfiye olunacak alacaklar ve gayri nakdi krediler harigtir. Bu nedenle bilango esash analizlerde kullanilan kredi rakamlarindan
farklilik arz etmektedir.

% Bankalar harigtir.
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Firmalarca kullanilan yabanci para kredilerin toplam krediler icindeki payr 2006

yili Eyliil ay1 itibariyle bir 6nceki yil sonuna gore artis gostermekle birlikte, “Elektrik,

Gaz ve Su Kaynaklar1”, “Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme”, “Insaat” ile “Makina

ve Techizat Sanayi” sektorlerindeki yabanci kredilerin payindaki azalis dikkat

cekmektedir (Tablo 1.4.2.1).

Tablo 1.4.2.2
Sektorlerce Gerceklestirilen ihracatin Toplam ihracat icindeki Payr!
ihracat Sektor ihr_acatlarlmn Toplam
(Milyon ABD dolarr) Thracat I¢indeki Pay1 (%)
. Ara.04 | Ara.05 | Eyl. 06> | Ara.04 | Ara.05 | Eyl. 06>

SEKTORLER
Tarim ve Ormancihk 2,542 3,329 3,484 4.0 4.5 4.3
Balik¢ilik 103 140 115 0.2 0.2 0.1
Madencilik ve Tasocak¢ihigi 649 810 1,040 1.0 1.1 1.3
Imalat 59,579 68,813 75,564 94.3 93.7 93.7
Gida Uriinleri ve Igecek 3,349 4,272 4,329 5.3 5.8 5.4
Tiitiin Uriinleri 78 122 153 0.1 0.2 0.2
Tekstil Uriinleri 7,998 8,743 8,939 12.7 11.9 11.1
Giyim Esyasi 9,340 9,925 9,855 14.8 13.5 12.2
Deri, Bavul, El Cantasi, Saraciye ve 328 370 412 0.5 0.5 0.5
Ayak. )
Agag ve Mantar Uriinleri (Mobily. Harig) 204 250 287 0.3 0.3 0.4
Kagit ve Kagit Uriinleri 457 559 562 0.7 0.8 0.7
Basim ve Yayim; Plak, Kaset Vb. 82 105 97 0.1 0.1 0.1
Kok Kom., Raf. Edil.Petr. Ur.ve Niik 1,364 2,519 3,269 2.2 34 4.1
Yak.
Kimyasal Madde ve Uriinler 2,556 2,818 3,247 4.0 3.8 4.0
Plastik ve Kauguk Uriinleri 1,959 2,486 2,783 3.1 3.4 34
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 2,317 2,687 2,697 3.7 3.7 3.3
Ana Metal Sanayi 6,816 6,888 8,531 10.8 9.4 10.6
Metal Egya San. (Mak. ve Tech. Haric) 2,200 2,685 3,053 3.5 3.7 3.8
Bagka Yerde Siniflanma. Mak. ve Tech. 3,913 4,865 5,549 6.2 6.6 6.9
Biiro, Muhasebe ve Bilgi Isleme Mak. 52 70 83 0.1 0.1 0.1
Baska Y. Siniflan. Elek.Mak.ve Cihazlar 1,576 1,933 2,422 2.5 2.6 3.0
Radyo, TV, Haber. Tech. ve Cihazlar1 2,883 3,150 3,230 4.6 4.3 4.0
Tibbi Aletler; Hassas Optik Alet. ve Saat 173 198 220 0.3 0.3 0.3
Motorlu Kara Tasit1 ve Romorklar 8,813 10,226 11,709 14.0 13.9 14.5
Diger Ulasim Araglari 1,349 1,707 2,053 2.1 2.3 2.5
Mob. ve Baska Yerde Sinifl. Dig. Ur. 1,771 2,238 2,088 2.8 3.0 2.6
Toptan ve Parakende Ticaret 231 280 352 0.4 04 0.4
Diger 63 105 103 0.1 0.1 0.1
TOPLAM IHRACAT 63,167 73,476 80,658 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TUIK
! Bavul ticareti harictir.

2 Ekim 2005-Eyliil 2006 donemini ifade etmektedir.

Kredi kullandiriminda esas alinan sektorlerle bire bir Ortiismemesine ragmen,

yabanci para kredileri artis egiliminde olan sektorlerin onemli bir kisminin ihracat¢i ya

da doviz kazandiric1 faaliyetlerde bulunan disa doniik sektorler oldugu goriilmektedir.
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Bu itibarla, doviz kazandirici sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kur riskini daha
kolay yonetebilecegi sdylenebilir. Doviz geliri saglamayan ancak, doviz kredisi kullanan
reel sektor firmalari icin ise pozisyon a¢igi onemli bir risk unsuru olabilecektir (Tablo
[4.2.1 ve 1.4.2.2).

1.4.3 Firmalarin Yabanci Para Pozisyonu

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin mali tablolar1 Tiirk paras1 ve yabanci
para ayrimi yapilmaksizin toplam Tiirk parasi tutar1 iizerinden diizenlendiginden,
firmalarin yabanci para pozisyonlari bilancolar iizerinden hesaplanamamaktadir.

Ancak, firmalarin kur riski hakkinda genel bir fikir edinilmesi amaciyla,
bankalarin Bankamiza yaptig1 cesitli istatistiki raporlamalar ve Odemeler dengesi
raporlamalar1 ile T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlign ve Uluslararas1 Odemeler
Bankasi’nin (BIS) “Locational Banking Statistics” veri tabanindan derlenen bilgilerden
yararlanilarak hanehalki ve bankalar disinda kalan kesimin yabanci para pozisyonu
yaklasik olarak hesaplanabilmektedir.

Diger yandan, hisse senetleri IMKB’de islem goren mali kesim disindaki
firmalarin kamuya aciklanan mali tablolarina iliskin dipnotlardaki bilgilerden
yararlanilarak yabanci para pozisyonlari, hesaplanmis ve reel sektor icinde onemli bir
paya sahip olan bu firmalarin tasidiklar1 kur riski ve Tiirk bankacilik sektoriindeki
nakdi kredi riskleri incelenmistir.

Yapilan analiz ve degerlendirmelerde reel sektor firmalarinin kur riski makro
bakis acisiyla ele alinmistir. Bu nedenle, bazi firmalarin agik pozisyon, bazi firmalarin
da fazla pozisyon tasidigi dikkate alindiginda reel sektoriin kur riskine Kkarsi
kirilganliginin ancak firma bazinda yapilabilecek analizlerle degerlendirilmesi gerektigi
hususu goz oniinde bulundurulmalidir.
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1.4.3.1 Banka Dis1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

Tablo 1.4.3.1.1
Banka Dis1 Kesimin Doviz Varlik ve Yiikiimliiliikleri
Degisim
Degisim Eyl 06-
Haz.06- Haz.06
(Milyon ABD Dolarr) Ara.05 Mar.06 Haz.06 Eyl06 | 2005 (%) (%)
VARLIKLAR 49.633 52960 | 53.744 | 55.011 8,3 2,4
A. Mevduat 34.170 37.115 37.446 | 38.616 9,6 3,1
“Yurt ici (") 15916 | 17.929 | 17.486 | 18.656 9,9 6,7
-Yurt Dist 18.254 19.186 19.960 | 19.960 9.3 0,0
B. Menkul Kiymetler 1.686 1.661 1.533 1.597 -9,1 4,2
-Yurt ici 261 268 168 207 -35,6 232
-Yurt Dis1 1.425 1.393 1.365 1.390 -4,2 1.8
C. Thracat Alacaklart 6.721 7.075 7.641 7.320 13,7 -4,2
D. Y. Disina Dogr. Serm. Yatirimlari 7.056 7.109 7.124 7.478 1,0 5,0
YUKUMLULUKLER 78.475 88.309 | 96.659 | 98.433 23,2 1,8
A. Nakdi Krediler 62.168 72774 | 79.161 81.464 27,3 2,9
“Yaurt ici (%) 21.680 | 22.843 | 25.066 | 24.893 15,6 0,7
-Yurt Dist 40.488 49.931 54.095 | 56.571 33,6 4,6
Orta ve Uzun Vadeli (*) 39.300 48.691 52.814 | 55.146 34,4 4.4
B. ithalat Borglari 10.674 10.946 12.783 12.634 19,8 -1,2
C. TMSF'ce Protokole Bagl. Alacaklar 5.633 4.589 4715 4.335 -16,3 -8,1
NET POZiSYON -28.842 | -35349 | -42.915 | -43.422 48,8 1,2

Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, HM, TMSF, BIS
! Katilim bankalarinin katilim fonlart ve kullandirilan fonlart dahildir.
2 Dovize Endeksli Krediler dahildir.

3 Eyliil 2006 verisi i¢in, Haziran 2006 stok degerine Temmuz, Agustos ve Eyliil 2006 net akim degerleri eklenmistir. Kur farklar
dikkate alinmamuistir.

Grafik 1.4.3.1.1
Banka Dis1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonunun Gelisimi
Milyar ABD Dolar1
100
80
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40 -
-60
Ara.05 Mar.06 Haz.06 Eyl.06
O Doviz Varliklart B Doviz Yikumliliikleri B NET POZISYON

Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, HM, TMSF, BIS
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Banka dis1 kesimin net pozisyon ag¢igi 2005 yili sonuna gore ylizde 49 artigla
2006 yili Haziran ay1 itibariyle 43 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bu gelismede,
yurt disindan saglanan nakdi krediler ile ithalat bor¢larindaki artis belirleyici olmustur.
Net pozisyon agiginin artis hizi Haziran ayindan itibaren yavaslamis ve Eyliil ayinda
43,4 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir (Tablo 1.4.3.1.1, Grafik 1.4.3.1.1).

Grafik 1.4.3.1.2
Banka Disi Kesimin Yabanci Para Pozisyonuna iliskin Oranlar'”
%
g0 (%)
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Ara.05 Mar.06 Haz.06 Eyl.06
==@==Net Acik Pozisyon / GSMH == Net Acik Pozisyon / Thracat ve Hizmet Gelirleri
Net Acik Pozisyon / Uluslararasi Rezervler

Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, HM, TMSF, BIS
! GSMH ve ihracat ve hizmet gelirleri yilliklandirilmis, uluslararasi rezervler ise donem sonu stok verilerdir. Eyliil ay1 i¢in Haziran
ay1 GSMH degeri esas alinmistir.

Uluslararasi rezervler, Merkez Bankasi briit doviz rezervleridir (altin dahil).

Banka dis1 kesimin agik pozisyonunun GSMH’ye, ihracata ve uluslarasi rezervlere
orani, 2006 yilimin ilk alti ayinda hizla artmis, Eyliil ayinda ise bir miktar diisiis
gostermistir (Grafik 1.4.3.1.2).

1.4.3.2 IMKB’de islem Goren Mali Kesim Disindaki Firmalarin Yabanc Para
Pozisyonu

Bu boliimde, hisse senetleri IMKB’de islem goren mali kesim disindaki
firmalarin yabanci para pozisyonlar1 ve bankacilik sektoriine olan kredi borglar
incelenmistir. incelemede, IMKB tarafindan mali tablolari yayimlanan firmalardan,
yabanci para pozisyonunu bilanco dipnotlarinda agiklayan ve konsolide finansal
tablolarinda mali kurulus bulunmayan 158 firmanin verileri esas alinmistir.
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Grafik 1.4.3.2.1
IMKB Firmalarmmn Net Yabanci Para Pozisyonlarmm Gelisimi '

0 - Milyar ABD Dolar1
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2 4
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Sektor fhracatci Firmalar ~ Acik Pozisyonu 50 Net Poz./Ozkaynak TGA's1 Olan
Milyon$ Asan  Oramu (+/-) %20'yi Firmalar
Firmalar Asan Firmalar
B Ara-05 B Mar-06 O Haz-06

Kaynak: IMKB
! Toplam satislari i¢inde yurt dis1 satislart yiizde 30 ve daha fazla olan firmalar, ihracatgi firma kabul edilmistir.

Incelenen firmalarin net pozisyon agig1 2006 yilinda artis egiliminde olmus ve
2005 yili sonunda 5.6 milyar ABD dolar1 olan pozisyon acig1 2006 yili Haziran ayinda 6
milyar ABD dolarina yiikselmistir (Grafik 1.4.3.2.1). Diger yandan, s6z konusu ag¢igin
3,3 milyar ABD dolan tutarindaki kismi ihracatci olmayan firmalara ait oldugundan, bu
firmalarin kur riskini yonetmeleri biiyiik onem kazanmaktadir.

Tablo 1.4.3.2.1
IMKB Firmalarimin Yabanci Para Pozisyonlarimin Dagilin
Ara.05 Mar.06 Haz.06
(Milyon ABD Dolar1) Firma Pozisyon Firma Pozisyon Firma Pozisyon
sayisi Tutar sayisi Tutan sayisi Tutari
Acik Pozisyon Tastyan Firmalar 112 - 6.269 112 -6.237 117 - 6.585
- Thracat¢1 Olmayan Firmalar 66 -3.410 66 -3.379 68 -3.609
Fazla Pozisyon Tagiyan Firmalar 46 651 46 449 41 563
- 1hracat91 Olmayan Firmalar 31 302 31 251 29 331

2006 Haziran ay1 itibariyle inceleme kapsamindaki 158 firmanin 117°si agik
pozisyon tagimaktadir. Bu firmalarin agik pozisyonunun yiizde 55°1 ihracatgr olmayan
firmalara aittir (Tablo 1.4.3.2.1).
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Grafik 1.4.3.2.2
IMKB Firmalarinin Kullandiklar:1 Nakdi Kredilerin Gelisimi (TGA dahil)1

6 Milyar YTL
M
| ew—
Sektor Thracatgi Firmalar ~ Agik Pozisyonu 50 Net Poz./Ozkaynak TGA's1 Olan
Milyon $ Asan Oram (+/-) %20'yi Firmalar
Firmalar Asan Firmalar
B Ara-05 B Mar-06 O Haz-06

Kaynak:TCMB
Risk Merkezi kayitlarina gore, firmalarin yurt i¢i bankalardan dogrudan ya da bu bankalarin garantisi veya araciligiyla yurt
disindan kullandiklari nakdi kredilerdir.

Inceleme kapsamindaki firmalarin kredilerinde 2006 yilinda artis egilimi
gozlenmekle birlikte, bu kredilerin 6nemli kisminin yabanci para kredilerden olustugu
dikkate alindiginda, bu artista doviz kurlarindaki yiikselisin belirleyici oldugu
gozlenmektedir (Grafik 1.4.3.2.2).

Tablo 1.4.3.2.2
IMKB Firmalarimin Net Pozisyonlar: ve Kullandiklar:1 Nakdi Krediler
g . Bankalardaki
Firma Ne? Pozisyon Net Pozisyon/ Kredi Tutari-
(Milyon ABD Ozkaynaklar
Sayis1 Dolar1) (%) Net
Haziran 2006 ¢ (Milyon YTL)
Toplam 158 -6.022 -26,49 5.751
Ihracatc1 Firmalar Toplami 61 -2.743 -35,16 3.196
Aglk Pozisyonu 50 Milyon ABD Dolarin1 Asan 25 5077 4081 3.066
Firmalar Toplam
Net Pozlsyon/OZkaynak Orant (+/-) Yiizde 20'yi 90 5378 56,98 3279
Asan Firmalar Toplam
TGA's1 Bulunan Firmalar 15 -619 268,91 215

Kaynak: iMKB-TCMB

Incelenen firmalarn canli kredilerinin toplam: 2006 yili Haziran ayinda 5,8
milyar YTL dir. Net Pozisyon/Ozkaynak oran1 yiizde 20 nin iizerinde olan 90 firmanin
toplam canli kredileri ise 3,3 milyar YTL dir (Tablo 1.4.3.2.2).

Acik pozisyon tasiyan firmalarin, doviz kurlarindaki ani hareketler nedeniyle
kars1 karsiya kalabilecekleri kur riskinden korunmak amaciyla, Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi olanaklarin1 da dikkate alarak tiirev finansal araclar etkin bir sekilde
kullanmalar1 6nem kazanmaktadir. Bankalar acisindan bakildiginda ise 6zellikle yiiksek
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pozisyon agi81 tasiyan ve doviz geliri olmayan firmalara kredi kullandirilirken daha
ihtiyath bir yaklagim benimsenmesi gerekli goriilmektedir.

1.4.3.3 Banka Dis1 Mali Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

Bu boliimde, Tiirk finans sektorii icinde yiizde 3,2 paya sahip olan ve faaliyetleri
itibariyle reel sektor ve bankacilik sektorii ile yakin iligski i¢inde bulunan finansal
kiralama, faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin yabanci para bilango ici
pozisyonu incelenmistir.

Grafik 1.4.3.3.1
Banka Dis1 Mali Kesimin Yabanci Para Bilanco ici Pozisyonunun Gelisimi
Bin ABD dolar1
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Kaynak: BDDK

Banka dis1 mali kesimin yabanci para bilanco ici pozisyon agigi, 2006 yili Mart
ayinda 429 milyon ABD dolan iken, piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasinda 37
milyon ABD dolar1 azalarak Haziran aymnda 392 milyon ABD dolan olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.4.3.3.1).

Banka dis1 mali kesimin yabanci para bilanco ici pozisyonu, finansal kiralama
sirketlerinin pozisyon fazlasina ragmen, faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin
pozisyon agiklar1 nedeniyle acik seyretmektedir.

Faktoring sirketleri ve tiiketici finansman sirketlerinin bilanco i¢i pozisyonlarinin
acik olmasinda, yabanci para cinsinden mali bor¢lar kaleminin yiiksekligi belirleyici
olmustur. Nitekim, faktoring sirketlerinin yabanci para cinsinden mali borclari, aktifteki
thracat ve ithalat faktoring alacaklarindan daha yiiksektir. Bu durum soz konusu
sirketlerin, Tiirk parasi cinsinden islemlerini yabanci para cinsinden kaynaklarla finanse
ettigini gostermektedir.

Benzer sekilde tiiketici finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden mali
bor¢larinin, kullandirdiklar1 yabanci para kredilerden daha yiiksek olmasi nedeniyle
bilanco i¢i pozisyonlar1 agiktir.
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Finansal kiralama sirketlerinin bilanco i¢i pozisyonu, finansal kiralama
alacaklarinin onemli kisminin yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle Haziran 2006
itibariyle 381 milyon ABD dolar1 fazla vermektedir (Grafik 1.4.3.3.1).

Grafik 1.4.3.3.2

Banka Dis1 Mali Kesimin Bilanco i¢i Pozisyon / Ozkaynak Oranmmin Gelisimi
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Kaynak: BDDK

Faktoring sirketlerinin yabanci para bilanco ici pozisyon agigi / 6zkaynak orani

2006 yili Mart ayr itibariyle yiizde 51 iken, Haziran ay1 itibariyle ylizde 69’a
yiikselmistir. Tiiketici finansman sirketlerinin oldukga yiiksek olan yabanci para bilango
i¢i pozisyon agi81 / 6zkaynak orani ise Haziran ayinda ytizde 183 olarak gerceklesmistir

(Grafik 1.4.3.3.2).
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L.5.D1s Alem Gelisimi

Tablo L.5.1
Odemeler Dengesi
(Milyar ABD Dolarr) 2003 2004 2005 Haz.06" Eyl.06"
CARI iISLEMLER HESABI 8,0 -15,6 232 -29,1 32,6
Dis Ticaret Dengesi -14,0 239 -32.9 -38,6 -40,7
fhracat (f.0.b) (Altin dahil) 51,2 67,0 76,9 81,6 84,9
Ithalat (f.0.b) (Altin dahil) -65,2 -90,9 -109,9 -116,9 -125.6
Kargilama Orant (%) 79 74 70 70 68
Hizmetler Dengesi 10,5 12,8 14,0 13,6 12,4
Yatirim Geliri Dengesi -5,6 -5,6 -5,6 -5,6 -6,0
Cari Transferler 1,0 1,1 1,5 1,5 1,6
SERMAYE VE FiNANS HESABI 3.1 13,4 20,9 29,4 33,7
Dogrudan Yatirimlar 1,3 2,0 8,7 16,8 18,1
Portfoy Yatirimlart 25 8,0 13,4 5,6 8,1
Diger Yatirimlar 3.4 42 16,6 22,3 21,8
Rezerv Varliklar -4,0 -0,8 -17,8 -15.3 -14,2
NET HATA VE NOKSAN 4,9 22 22 -0,3 -1.1

Kaynak: TCMB
! 2006 yili Haziran ve Eyliil ayina iliskin veriler yilliklandirilmigtir.

2006 yilmin ikinci ceyreginde gerceklesen dalgalanmaya ragmen cari islemler
ac1g1 artmaya devam etmis ve 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle 12 aylik toplam cari iglemler
acig1 32,6 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. 2006 yili Eylil ay1 itibariyle
ihracat 2005 y1l sonuna gore yillik yiizde 10,4 oraninda artmistir. Diger taraftan, kiiresel
dalgalanmay1 takip eden donemde Yeni Tiirk Lirasinin gii¢lii konumunu yeniden
kazanmasi, artan sanayi {iretiminin ara mali ithalatina olan bagimliligi ve diisme
egiliminde olsa da enerji fiyatlarindaki yiiksek seviye nedenleriyle, 2005 yil sonuna
gore ithalatin artis hizi yillik yiizde 14,3 diizeyinde gerceklesmistir. Bu gelismelere
paralel olarak, ihracatin ithalati karsilama oran1 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle yiizde 68’e
gerilemistir.

Cari aci@in finansman yapisi incelendiginde, dogrudan yatirimlar ile 6zel sektor
ve bankalarin kullandig1 kredilerden meydana gelen diger yatinmlarda artisin siirdiigii
goriilmektedir (Tablo 1.5.1).

FINANSAL ISTIKRAR RAPORU - Aralik 2006 33



Grafik L.5.1
Cari Acik ve Sermaye Girisleri '

Milyar ABD Dolari o

3

B Uzun Vadeli Sermaye Girisleri N Kisa Vadeli Sermaye Girisleri
1 Cari Agik =i~ Cari Acik/GSMH (Sag eksen)

Kaynak: TCMB
! Yilliklandirilmis veriler kullanilmstir. Cari A¢ik/GSMH oran1 Haziran 2006 itibariyledir.

2 Uzun vadeli sermaye girisleri; dogrudan yatirimlardan, genel hiikiimetin ve bankalarin borg senetleri yiikiimliiliiklerinden, uzun
vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari kredilerden ve TCMB’deki uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olugmaktadir.

3 Kisa vadeli sermaye girisleri; hisse senetleri ve DIBS’lerden olusan portfoy yatirimlari ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli
ticari kredileri, bankalar ve TCMB’deki kisa vadeli mevduatlar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusan diger yatirimlari
kapsamaktadir.

Cari acigin finansmaninda ge¢mis donemlerde dnemli bir paya sahip olan kisa
vadeli portfoy yatinmlar1 giderek azalarak, yerini dogrudan yatirimlar ile bankalarca ve
firmalarca saglanan uzun vadeli kredilere birakmaktadir. 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle,
yillik cari islemler agiginin yaklasgik 1,3 kati kadar uzun vadeli sermaye girisi
gerceklesmistir (Grafik 1.5.1).

Tablo 1.5.2
Cari islemler Acigim Finanse Eden Taraflar
(Milyar ABD Dolar1) 2003 2004 2005 Haz.06 Eyl.06"

Cari islemler Hesab1 -8,0 -15,6 232 29,1 -32,6
Finans Hesaplari 3,1 13,4 21,0 29,4 33,7
Genel Hiikiimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil) -2,6 2.4 -16,5 -21,6 -13,6
Ozel Sektor (Bankalar dahil) 5,7 11,0 37,5 51,0 47,3
Net Hata Noksan 4,9 2,2 2,2 -0,3 -1,1

Kaynak: TCMB
! Ekim 2005 — Eyliil 2006 donemini ifade etmektedir.

Cari islemler acig1 biiyiik oOlciide 6zel sektor tarafindan saglanan kaynaklarla
finanse edilmistir. Giderek daha uzun vadeli bir yapiya kavusan 6zel sektoriin (bankalar
dahil) yurt digindan sagladiklari fonlar, 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle 47,3 milyar ABD
dolarina ulagmustir (Tablo 1.5.2). Cari agigin finansman acisindan bu gelisme olumlu
degerlendirilmekle birlikte, s6z konusu finansmanda 6nemli rol oynayan 6zel sektoriin
kur riski yonetimi biiyiik 6nem kazanmaktadir.
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Grafik 1.5.2
Kisa Vadeli Dis Bor(;lar1 ve Uluslararasi Rezervler?
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Kaynak: HM, TCMB
! Kisa vadeli dis borclar = Genel Yonetim + TCMB + ticari bankalar + diger sektorler.
2 Uluslararasi rezervler = TCMB briit doviz rezervleri (altin dahil)

Ulkelerin dis bor¢ ddeme giicii gostergelerinden birisi olan kisa vadeli dis borg
stokunun uluslararasi1 rezervlere oram1 2005 yilinda yiizde 72,9 iken, kisa vadeli dis
borclardaki artisa ragmen uluslararasi rezervlerdeki daha hizli artisa bagh olarak bu
oran 2006 yili ilk ceyreginde yiizde 68,3’e gerilemistir. Ancak, 2006 yilinin ikinci
ceyreginde piyasalarda yasanan dalgalanmaya bagl olarak artan kisa vadeli borg¢lar ve
azalan Merkez Bankasi1 rezervleri nedeniyle s6z konusu oran yiizde 74,1’e ylikselmistir
(Grafik 1.5.2).

Grafik 1.5.3
Uluslararasi Bankalarin Secilmis Bazi Ulkelerden Net Alacaklart!
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Kaynak: BIS

! Mart 2006 verileri gegicidir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na (BIS) raporlama yapan bankalarin Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerine sagladigi fonlardaki artig, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde de devam
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etmistir. Uluslararasi bankalarin Tiirkiye’den net alacaklar1 2006 yili Mart ay1 itibariyle
2005 yili sonuna gore yiizde 38’lik artisla 52,5 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik
1.5.3).

Grafik 1.54. .
Yabancilarin YTL Cinsinden Tahvil Ihraclarimin Gelisimi
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Kaynak: TCMB

Yabancilarin Yeni Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ etmis olduklar1 tahvil miktar1 2005
yil1 sonunda 8,4 milyar YTL iken, 2006 yili Kasim ay1 itibariyle 10,6 milyar YTL’ye
yikselmistir (Grafik 1.5.4). Bu durum, Mayis aymnda yasanan dalgalanmalara ragmen,
yabancilarin iilkemize iligkin olumlu beklentilerinin siirdiigiinii géstermektedir.

Grafik L.5.5
Yiikselen Piyasalar ve Tiirkiye Kredi iflas Takasi (CDS) Spreadleri ' Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg
! 5 yillik ABD dolari cinsinden CDS sozlesmeleri referans alinmustir.
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Kiiresel likidite kosullarindaki daralmaya bagli olarak, gelisen iilkelerde CDS
spread’leri artisg egilimine girerken, cari agig1 yiiksek olan AB {iyesi Macaristan’in CDS
spread’lerinde artis olmamas1 dikkat c¢ekicidir. Ocak 2006 — Eyliil 2006 doneminde,
Tiirkiye CDS spread’leri 156 baz puandan, 218 baz puana yiikselmis, Ekim ayinda 185
baz puana diigmiistir (Grafik 1.5.5). S6z konusu diisiiste, uluslararasi likidite
kosullarindaki olumlu gelismeler temel belirleyici olmustur.

Kutu L.5.1 Kredi iflas Takas1 (CDS)

CDS’ler, taraflardan birinin, kredilerle ilgili bir “olay”’in gerceklesmesi halinde diger tarafa 6deme
yapmak durumunda oldugu swap sozlesmeleridir. Kredi tiirev iiriinlerinin en likit olanlaridir. S6z konusu

swap isleminde, kredi riski korumasini satin alan taraf, kars1 tarafa prim 6der.

Taraflarca da ayrica belirlenebilmesi miimkiin olmakla birlikte, International Swap and
Derivatives Association tarafindan yapilan tanima gore, krediye iliskin olay, genellikle iflas (bankruptcy),
o0deyememezlik (insolvency), kredi derecesinin diisiiriilmesi (credit downgrade) ya da kredi 6deme
planinda aksama seklinde ortaya cikmaktadir. Bu anlamda, CDS bir sigorta islevi gormektedir. Bu
cercevede, krediye iliskin istenmeyen olaymn gerceklesmesi durumunda, sigorta Odemelerine son
verilmekte ve sigortalanan kisi, sigortalanan miktar1 elde etmektedir. Periyodik 6demeler ya da prim, her
swap sozlesmesinin degeri basina baz puan cinsinden ifade edilmekte olup “default swap premium” ya da
“default swap spread” olarak adlandirilmaktadir. Bu cercevede, default swap spread’i referans
(underlying) varligin kredi riskini yansitmakta ve LIBOR ve swap orami gibi referans oranlar iizerine
tatbik edilen baz puanlarla ifade edilmektedir. Dolayisiyla, baz puanin artmasi kredi riskinin arttigini,

azalmasi kredi riskinin azaldigini1 gostermektedir.

2006 yilmin ikinci ¢eyreginde de yiiksek biiyiime performansini siirdiiren Tiirkiye
ekonomisi i¢in yurt disindan saglanan fonlar, yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi nedeniyle
biiyilk 6nem tasimaktadir. Ancak, bu durumun sonucunda ortaya ¢ikan cari agigin
stirdiirtilebilirligi hususu ile ilgili olarak dogru bir analizin yapilabilmesi, saglanan
finansmanin niteligine bakmay1 gerektirmektedir. Zira, artan dogrudan yatinmlar ile
bankalar ve 6zel kesimin yurt disindan sagladigr uzun vadeli diger kaynaklar, ileriki
donemlerde ekonominin iiretim potansiyelini artirabilecek ve gecmis donemlerde
yetersiz kalan yurt i¢i tasarruflarin giderek artarak, istikrarli bir finansal yapida iiretim
icin gerekli fon ihtiyacini karsilayabilecek bir seviyeye ulagmasini saglayabilecektir. Bu
stirecin dogal bir sonucu olarak, sermaye girislerine olan bagimlilik giderek asgari
diizeye inecektir. Bu konuda analize dahil edilmesi gereken diger bir gelisme ise, cari
acigin artisindaki temel nedenin gegmis donemlerden farkli olarak tiikketim mallarindan
degil, tiretim kapasitesini de artiracak olan yatirim artislarindan kaynaklanmasidir. Bu
durum, reel ekonomideki biiyiimenin istikrarli yapiya kavusmasi agisindan onemlidir.

Ayrica, olas1 digsal soklar karsisinda bir emniyet supabi gorevini yerine getiren
dalgali kur rejiminin uygulanmakta oldugu iilkemizde, son dalgalanmaya ragmen,
sermaye cikiglarinin yeni girigler ile dengelenmesi, artan giivenin ve ileriki donemlere
iliskin olumlu beklentilerin en biiyiik gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
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Ancak, tiim bu olumlu gelismeler, uluslararasi likidite kosullarinin gelisen iilkeler
aleyhine donebilecegi goz oniine alindiginda, cari agigin dikkatle takip edilmesi gereken
bir risk unsuru olmasi gercegini degistirmemektedir.

Kutu I.6.1 Finansal Stres Endeksi

Finansal stres, finansal piyasalardaki belirsizlik ve zarar beklentilerindeki degisiklik olarak
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalardaki stresin artmas: finansal istikrarin bozulmas: ve reel ekonomi
iizerinde olumsuz etkilerin dogmasina yol acar. Bu cercevede, finansal istikrarin onemli gostergelerinden
biri olan finansal piyasalardaki stresin tespit edilebilmesi ve izlenebilmesi amaciyla, baz1 gostergelerden

yararlanilarak Tiirkiye i¢in bir Finansal Stres Endeksi hesaplanmlstlrl.

Bu kapsamda, doviz, hisse senedi ve kamu bo¢lanma piyasalar ile bankacilik sektoriine ait bazi
gostergeler kullamilmistir. Segilen gostergeler esit varyans ve normal dagilim varsayimi altinda
standardize edilmis, Mart 2000 degeri 100 alinarak her bir piyasa ve bankacilik sektoril icin stres
endeksleri olusturulmus ve bu endekslerin verilen agirliklara gore basit ortalamalart alinarak finansal stres
endeksi hesaplanmistir. Endeksler olusturulurken finansal stresi artirici etkide bulunan gostergeler pozitif,
azaltic1 etkide bulunanlar ise negatif yonlii olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Asagida segilen 3 piyasa

ve bankacilik sektorii i¢in segilen gostergeler ile agirliklar: yer almaktadir:

Endekse
Finansal Stres Gostergeleri Etkinin Agirhk
: Yonii
e e Bankalarin Piyas. Sagladigi Fonlar / Toplam Aktifler pozitif 0,50
Bankacilik Sektori Bankalararasi Para Piyasas1 Gecelik Ort. Reel Faizi > pozitif 0,50
Disviz Piyasast Reel Efektif Doviz Igurgf negatif 0,40
ABD Dolan Volatilitesi pozitif 0,60
Hisse Senedi Piyasasi Reel IMKB-100 Er%deksis. .6 nege.lt.if 0,40
IMKB-100 Endeksi Volatilitesi pozitif 0,60
Kamu Borclanma JP Morgan EMBI + Tiirkiye Endeksi 7. " poz?t?f 0,33
Piyasasi Hazine Ihale{lenmn /%yhk Ortalama Faizi poz%t%f 0,33
Gosterge Faiz Orani pozitif 0,33

I Bankalarin piyasalardan sagladiklar1 fonlar; repo islemlerinden saglanan fonlar, bankalararasi para piyasasindan saglanan fonlar,
TCMB'den saglanan fonlar ve menkul kiymet 6diing piyasasina bor¢larin toplamindan olusmaktadir..

Bankalararas1 para piyasasi gecelik faizlerinin aylik ortalamalarinin, Fischer denklemi kullanilarak TUFEnin yillik yiizde
degisimine gore reellestirilmistir.
3 TCMB tarafindan TUFE endeksine gore hesaplanan Reel Efektif Doviz Kuru kullanilmstir.
4 Oynaklik, ABD Dolart’nin aylik (20 is giinii) logaritmik getirisinin standart sapmas1 (252 is giinii hareketli ortalama) olarak
hesaplanmistir.
> TUFE 1994=100 endeksine gore reel hale getirilmis IMKB 100 endeksi kullanilmustir.
6 Oynaklik, IMKB-100 Endeksi’nin ayhk (20 is giinii) logaritmik getirisinin standart sapmas1 (252 is giinii hareketli ortalama)
olarak hesaplanmistir.
! JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksinin ay sonu verileri kullanilmustir.
% iskontolu hazine ihale faizlerinin agirlikl ortalamasi alinarak aylik veriler hesaplanmustir.
® Tahvil ve Bono piyasasinda, ay sonlari itibariyle islem hacmi en yiiksek olan DIBS’in bilesik faizine gore getiri orani
kullanilmustir.

'Bu calismada, Illing ve Liu, “An Index of Financial Stress for Canada” (2003) ve Das, lossifov, Podpiera ve Rozhkov, “Quality of
Financial Policies and Financial System Stress”, IMF Working Paper, (2005) ¢aligmalarindan yararlanilmigtir.
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Kaynak: TCMB, IMKB, TUIK, HM ve Bloomberg

! 2006 yili Ekim ayi itibariyle olusturulan stres endeksinde kullanilan bankalarin piyaslardan sagladigi fonlar/toplam aktifler orani

2006 yili Eyliil ay1 itibariyledir.

Finansal stres endeksinin, Kasim 2000-Subat 2001 krizleri sonrasinda donem donem sinirli

sayilabilecek yiikselisler gosterse de diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak, Mayis-Haziran 2006

doneminde, uluslararasi makroekonomik dalgalanmalarin iilkemize yansimasi sonucu endeks yiikselis

kaydetmistir. Bu yiikseliste, tiim stres endeksleri artig gostermekle birlikte, 6zellikle doviz ve hisse senedi

piyasasina iliskin endeksleri artiran reel déviz kuru ve reel IMKB 100 endeksinin diisiisii ile kur ve IMKB

100 endeksi volatilitesinin artist etkili olmustur. Haziran ayindan itibaren ise endekste bir diisiis

goriilmektedir.
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BOLUM II
MALI SEKTORUN GENEL YAPISI
Tirk mali sektorii 2006 yilinin Mayis-Haziran aylarindaki dalgalanmaya ragmen

biiylimesini siirdiirmiistiir. Bu donemde bankacilik sektoriine yabanci yatirimer ilgisi de
artarak devam etmistir.

Grafik I1.1
Mali Sektoriin Bilanco Biiyiikliigiiniin Dagilim
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Kaynak: BDDK,TCMB, TSPAKB,SPK
(1) Eyliil 2006 itibariyle, (2) Haziran 2006 itibariyle

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle, bir dnceki yil sonuna gore ylizde 15 biiyiiyen mali
sektoriin toplam aktif biiyiikliigli 539,3 milyar Yeni Tiirk Lirasina ulasmistir. Sektor
aktiflerinin yiizde 88’ini bankalar olusturmaktadir (G rafik II.1).

II.1.Bankacilik Sektorii

Ulkemizde bankacilik sektorii, mevduat bankalari, kalkinma ve yatirnm bankalar1
ile kar payr esasina gore faaliyet gosteren katilim bankalarindan olusmaktadir. Bu
boliimde yapilan degerlendirmelere katilim bankalar1 da dahil edilmistir.
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2006 yili Ekim ay1 itibariyle, sektordeki banka sayis1 Yap: Kredi Bankasi ile
Kocbank’in birlesmesi sonucunda 50’ye diismiis, Eyliil ay1 itibariyle personel sayisi
2005 sonuna gore 9.593 kisi artarak 148.250’ye ulagmustir.

Ote yandan 2006 yili Eyliil ayi itibariyle ilk 5 bankanmn yogunlasma oram yiizde
59 ve ilk 10 bankanin yogunlagsma orani yiizde 82 olarak gerceklesmistir. S6z konusu
oranlarda bir 6nceki y1l sonuna gore 6nemli bir degisiklik olmamuistir.

Grafik 11.1.1
Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi'
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Bankactlik sektoriiniin aktif biiyiikliigii “1994=100 TUFE” ile reel hale getirilmistir.

2006 yil1 Haziran ayi itibariyle bankacilik sektoriiniin toplam varliklari, 2005 yil1
sonuna gore yiizde 15 oraninda artarak 467,5 milyar Yeni Tiirk Lirasina yiikselmistir.
Toplam varliklar, doviz kurlarinda meydana gelen artisin etkisiyle ayn1 donemde, ABD
dolar1 bazinda 303,3 milyar ABD dolarindan 291,7 milyar ABD dolarina diismiistiir.
Ote yandan 2006 yili Eyliil ay: itibariyle sektoriin biiyiikliigii 473,7 milyar Yeni Tiirk
Lirasina, ABD dolar1 bazinda ise 317,5 milyara ulagmustir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin bilanco biiyiikliigiiniin GSYIH’ye orani, 2005 yili
sonunda yiizde 83,5 iken 2006 yili Haziran ayinda yiizde 89,5’e yiikselmistir (Grafik
II.1.1). GSYIH’de 18 ceyrektir siiren kesintisiz yiiksek bilyiimeye ragmen bankacilik
sektoriiniin bilango biiyiikliigiiniin GSYIH’ye oraninin artmasi, sektoriin daha hizlh
biiyiidiigiinii gdstermektedir.
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Tablo I1.1.1
Bankacilik Sektoriiniin Derinlik ve Aracilik Fonksiyonlari

Yillar Mevduat/GSYiH Kredi/GSYIiH Kredi/Mevduat
2002 51,6 22,6 439
2003 443 21,8 49,1
2004 45,8 25,8 56,3
2005 51,5 33,6 65,3
2006/6 55,8 40,5 72,5

Kaynak: BDDK-TCMB

Mevduat ve kredilerin GSYIH’ye oranlar1 ile mevduatin krediye doniisiim orani
artmaya devam etmektedir. Bu durum finansal hizmetlere ulagimin ve bankalarin
aracilik fonksiyonunun arttiginin bir gostergesidir (Tablo IL.1.1).

Grafik 11.1.2
Bankacilik Sektorii Aktif Toplaminin Hisse Yapisina Gore Daglllml1
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Halka acik hisseler i¢indeki Tiirk ve yabanci yatirimeilarin pay1 ayristirilmamustir.

Yabanci yatirimcilarin Tiirk bankacilik sektoriine olan ilgisinin 2006 yilinda da
artarak devam etmesi sonucunda, 2006 yili Eyliil ay1 bilanco biiyiikliiklerine gore, izin
stireci Kasim itibariyle tamamlanmis bankalar dikkate alindiginda yabanci hissedarlarin
pay1 yiizde 17,4’e yiikselmektedir (Grafik II.1.2). Yabancilara hisse satis1 i¢in anlagsma
yapan veya izin icin BDDK’ya bagvurmus olan, ancak yasal izin ve kesin devir siireci
heniiz tamamlanmamis olan bankalarin (Akbank, Sekerbank, Tekfenbank, MNG ve
Alternatifbank) hisseleri de eklendiginde, s06z konusu oran yiizde 20,5°e
yiikselmektedir. Ote yandan 10 Kasim 2006 tarihli Merkezi Kayit Kurulusu verilerine
gore halka acik paylar i¢indeki yabanci paylari, sektoriin aktif toplamina gore yiizde
15,7’ye ulasmaktadir. Bu paylar da eklendiginde bankacilik sektoriinde yabanci pay1
yiizde 36,2 olmaktadir. Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanmaya ragmen Tiirk
bankacilik sektoriine yabanci yatirimeilarin ilgisinin azalmayisi sektoriin gelisme
potansiyelinin yabanci yatirimcilar tarafindan yiiksek goriilmesinin bir sonucudur.
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Grafik I1.1.3

AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriinde Yabanci Paylart’
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Kaynak: ECB-TCMB-BDDK
1Tijrkiye verisi Eyliil 2006, diger veriler 2005 itibariyledir.
Avrupa Birligi {lkelerinde bankacilik sektorii icindeki yabanci payina

bakildiginda, AB-25 ortalamasinin yiizde 26 oldugu, AB’ye son donemde giren
ilkelerde ise yabanci paymin AB-25 ortalamasinin {izerinde kaldigi goriilmektedir.
Tiirkiye, bankacilik sektoriinde yabanci payr agisindan, kesinlesmis devralma ve
birlesmelere gore 2006 yili Eylil ay:r itibariyle, Euro Bolgesi ortalamasinin biraz
tizerinde, AB-25 ortalamasinin altinda kalmaktadir. (Grafik I1.1.3)

Grafik I11.1.4

Bankacilik Sektoriiniin Aktif Yapisi
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Kaynak: BDDK-TCMB
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Aktifler i¢inde en biiyiik paya sahip olan kredilerin payr 2006 yilinda da artis
egilimini siirdiirerek, Haziran ayinda yiizde 45’e, Eyliil ayinda ise ylizde 46’ya
ulagmistir. Haziran—Eyliil doneminde artis hizinin azalmasina karsin, kredilerin payi,
menkul kiymetler ve diger aktiflerdeki azalisin da etkisiyle yiikselmistir (Grafik 11.1.4).

Grafik I1.1.5
Bankacilik Sektoriiniin Pasif Yapisi
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Kaynak: BDDK-TCMB

2006 yili Eyliil ayr itibariyle, bankacilik sektoriiniin toplam kaynaklari icinde
yabanci kaynaklarin pay1 yiizde 88 olup, dzkaynaklarin payr 2005 yili sonuna gore 1
puan azalarak yiizde 12’ye diismiistiir. Yabanci1 kaynaklar i¢inde en biiyiik paya sahip
olan mevduatlarin paymnin 1 puan artisla yiizde 63’e yiikselmesinde, DTH’larin
miktarindaki artis ve doviz kurlarinin yiikselmesi belirleyici olmustur (Grafik II.1.5).
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(Sayfa diizeni nedeniyle bos birakilmistir.)
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BOLUM III
BANKACILIK SEKTORU RiSKLERI

Geleneksel bankalarla aym hukuki statiiye sahip olmalarina ragmen, calisma

esaslar1 farklilik gosteren katilim bankalar1 bu boliimde yer alan risk analizlerinde harig
tutulmustur.

IT1.1.Kredi Riski ve Senaryo Analizi

III.1.1.Kredilerin Gelisimi

II1.1.1.1.Genel Yap1

2002 yili1 sonundan itibaren artan bir seyir izleyen ve 2005 yilim1 bir 6nceki yil
sonuna gore yiizde 34,8’lik reel artisla tamamlayan kredi hacmi, 2006 yilinin ilk dokuz
aymda da reel olarak yiizde 23,7 artis gostermistir. Kredi hacmindeki biiytimede 2005
yilinda oldugu gibi bireysel krediler belirleyici olurken, Mayis ve Haziran aylarinda
finansal piyasalarda goriilen dalgalanmanin etkisiyle kredi faizlerinin yiikselmesi
tilkketici kredilerinin artis hizinda yavaslamaya sebep olmustur. Kredi hacmi artis

hizindaki yavaslama egiliminin Oniimiizdeki donemde de devam edecegi
beklenmektedir.

Grafik I11.1.1.1.1 .
Briit Krediler ve MDC’nin Toplam Aktifler Icerisindeki Pay:
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Kaynak: BDDK-TCMB
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2005 yili sonu itibariyle yiizde 39,7 olan briit kredilerin' toplam aktifler
icerisindeki payr 2006 yili Eyliil ay:1 itibariyle yiizde 45,1’e yiikselmistir (Grafik
OL1.1.1.1).

Tablo I11.1.1.1.1
Kredilerle flgili Secilmis Bazi Oranlar"
(Milyon YTL -%) 2002 2003 2004 2005 Eyl.06

Ik 5 Banka
Briit Kredi Toplami 32.540 40.888 56.620 87.889 115.980
Toplam Briit Krediler Icerisindeki Pay 55 55 54 56 56
TGA / Toplam Briit Kredi 15 11 5 4 3
Kredi / Mevduat 38 42 48 55 63
i1k 10 Banka
Briit Kredi Toplami 46.028 58.000 83.965 127.913 168.283
Toplam Briit Krediler Icerisindeki Pay 77 77 79 81 81
TGA / Toplam Briit Kredi 20 12 6 5 4
Kredi / Mevduat 40 43 49 59 67
Sektor
Briit Kredi Toplami 59.411 74.850 105.698 157.440 207.731
TGA / Toplam Briit Kredi 18 12 6 5 4
Kredi / Mevduat 43 48 55 65 73

Kaynak : BDDK-TCMB
Toplam briit kredilerine gore ilk 5 ve 10 banka alinmistir.

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle en fazla kredi kullandiran ilk 5 bankanin toplam
krediler icerisindeki payr yiizde 56, ilk 10 bankanin payr ise yiizde 81 olarak
gerceklesirken, 2005 yili sonu ile karsilastirildiginda her iki grupta da yogunlagsmanin
ayn1 kaldig1 goriilmektedir. Mayis ve Haziran aylarinda goriilen dalgalanmaya ragmen
sektoriin kredi/mevduat orani artmis, tahsili gecikmis alacak doniisiim oraninda ise artis
goriilmemigtir (Tablo II.1.1.1.1).

! Briit Krediler = Canli Krediler + Briit Tahsili Gecikmis Alacaklar
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Grafik III.1.1.1.2
Briit Kredilerin Kullamicilaria Gére Dagilimi ve Yillik Reel Biiyiime Hizlarr"**
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Kaynak: BDDK-TCMB
! TUFE (1994=100) endeksi ile reel hale getirilmistir.
% Bir onceki yilin ayn1 ayia gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.

3 Hanehalki Kredileri = Tiiketici Kredileri + Kredi Kartlart
* Firma Kredileri = Toplam Krediler - Hanehalki Kredileri

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle 2005 yili sonuna gore yiizde 30,6’lik reel artis
gosteren hanehalki kredilerinin toplam krediler i¢indeki payr artmaya devam etmistir.
Firma kredilerinin toplam krediler i¢indeki payi ise, bu kredilerde 2005 yili sonuna gore

yiizde 20,8’lik reel artis goriilmesine ragmen, yiizde 70,1’den ylizde 68,5’e gerilemistir
(Grafik II.1.1.1.2).
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Grafik II1.1.1.1.3
Kullandirilan Kredilerin Biiyiikliiklerine Gore Gelisimi (TGA Haric)
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Kaynak: BDDK-TCMB

2005 yili sonuna kadar azalig gosteren 1 milyon Yeni Tiirk Lirasindan biiyiik
kredilerin toplam krediler igerisindeki paymin 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle yiizde
42 .4’e yiikseldigi goriilmektedir. Biiylik tutarli kredilerde goriilen artis, tiiketici kredileri
artisinin hiz kesmesinin yani sira isletme kredileri, diger yatirnm kredileri ve ihracat
kredilerindeki artislardan kaynaklanmistir. Ayrica, kur artist da yabanci para cinsinden
biiyiik kredilerin miktarinin artmasinda etkili olmustur (Grafik 111.1.1.1.3).

Grafik I11.1.1.1.4
Kullandirilan Kredilerin TP-YP Kompozisyonu (TGA Haric)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

[a\]
S
[
i
<

Haz.03
Eyl.03
Ara.03
Haz.04
Eyl.04
Ara.04
Mar.05
Haz.05
Eyl.05
Ara.05
Mar.06

<t
<
=
[
=

Mar.03
Haz.06
Eyl.06

B Tiirk paras: krediler B Dovize endeksli krediler O Yabanci para krediler

Kaynak: BDDK-TCMB
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Grafik I1I.1.1.1.5

Yabanci Para Kredilerin Gelisimi 1,2
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Ay sonlari itibariyle TCMB Déviz alig kuruna gore hesaplanmistir.
% Dévize endeksli krediler, yabanci para krediler igerisinde degerlendirilmistir.

2005 yili sonunda bankalarin kullandirdig: Tiirk parasi kredilerin toplam krediler
icerisindeki pay1 yiizde 66,8 iken, doviz kurlarinda yasanan yiikselisin etkisiyle 2006
yili Haziran ayi itibariyle yilizde 64’e diismiistiir (Grafik 111.1.1.1.4)

Nitekim, dalgalanmadan 6nceki son donem olan Nisan ayi itibariyle 56,4 milyar
Yeni Tiirk Liras1 olan toplam yabanci para kredilerin, Haziran ay1 itibariyle yiizde
24,5’1lik artisla 70,3 milyar Yeni Tiirk Lirasina yiikseldigi, ancak ABD dolar1 karsiligi
olarak incelendiginde, s6z konusu donemdeki artisin yiizde 2,5 ile smrh kaldigr ve
yabanci para kredilerin 42,8 milyar ABD dolarindan, 43,8 milyar ABD dolarina
yiikseldigi goriilmektedir (Grafik III.1.1.1.5).

Ancak, doviz kurlarinda saglanan istikrarin etkisiyle 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle
Tiirk parasi cinsinden kredilerin pay1 bir onceki yil sonundaki seviyesine yiikselmistir
(Grafik III.1.1.1.4).
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Grafik I11.1.1.1.6
Kredilerin Vade Dagilimu (TGA Haric)
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Kaynak : TCMB

2005 yili sonunda uzun vadeli kredilerin, toplam krediler igerisindeki payi, ylizde

31,4 iken, Ozellikle konut kredilerindeki artis nedeniyle bu pay 2006 yili Eyliil ayinda
yiizde 38,7'ye yiikselmistir (Grafik III.1.1.1.6).

Grafik I11.1.1.1.7
Kullandirilan Kredilerin Tiirlerine Gore Dagilimi (TGA Haric)
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Kaynak : BDDK-TCMB

Kullandirilan krediler tiirlerine gore incelendiginde; 2006 yilinin Eyliil ayinda bir

onceki y1l sonuna gore en hizl artis, yiizde 97,6 ile diger yatirim kredilerinde goriilmiis
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ve bu kredilerin toplam krediler icindeki payr 2005 yili sonunda yiizde 3,3 iken, 2006
yili Eylill ayinda ylizde 4,9’a ¢ikmistir. Yabanci para agirlikli olarak kullandirilan
isletme ve diger yatinm kredilerinin paylarindaki artislarda doviz kurlarinda goriilen
yiikselis de etkili olmustur. Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanmaya kadar artan,
bu donemden sonra ise onemli bir artis gostermeyen tiiketici kredilerinin toplam
icindeki pay: artmistir (Grafik I1.1.1.1.7).

Grafik I11.1.1.1.8
Bireysel Kredilerin Gelisimi (TGA Haric) !
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Kaynak: TCMB
Bir onceki yilin ayni ayina gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.

Tiiketici kredileri, 2006 yili Haziran ayinda bir onceki yilin ayn1 donemine gore
reel bazda yiizde 96,5 artisla 42 milyar Yeni Tiirk Liras1 olmustur. Bu donemden sonra
faizlerde goriilen yiikselise bagli olarak artis hiz1 onemli 6l¢iide yavaslamis ve 2006 yil1
Ekim ay1 itibariyle 43,8 milyar Yeni Tiirk Lirasina ulagsmistir (Grafik I11.1.1.1.8).

2005 yil1 sonunda 17 milyar Yeni Tiirk Lirast olan kredi kartlarinin® ise 2006 yili
Ekim ayinda bir onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 18,3 reel artisla 20,6 milyar
Yeni Tiirk Lirasina ulastigr goriilmektedir (Grafik III.1.1.1.8).

2 Kredi kartlari ile yapilan harcama tutarlar: ile nakit ¢ekimlerinin kart hamili tarafindan bankaya 6denmesine kadar ilgili nakdi
kredi hesabinda izlenen tutar1 gostermektedir.
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Grafik II1.1.1.1.9
Tiiketici Kredilerinin Tiirlerine Gore Gelisimi (TGA Hari(;)1
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Kaynak: TCMB

lihtiyag kredileri, konut ve tasit kredisi diginda kalan diger tiim tiiketici kredilerini icermektedir.

Grafik I11.1.1.1.10

Tiiketici Kredileri Faiz Oranlarmn’ Gelisimi
o)

35 2

30

25

20 ~

15 A

10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O O H O IO IO D I O WO WO WO WO O WO WOV O O
R e R T T e e T R T e T
8 5 N & & = N ¥ & & g9 =5 4 x N g 5 T g
— < < > < < > O =] < has © o] B B 4
< ST H <3S H <O Zs I FmH

Konut Kredisi e Tas1t Kredisi e fhtiya¢ Kredisi

Kaynak: TCMB
" Yeni acilan kredilerin agirlikli ortalama faiz oranidir.

Tiiketici kredilerinin artisinda en biiyiik katkiyr yapan ve 2005 yili sonunda
toplam tiiketici kredileri icinde yiizde 43,4 olan konut kredilerinin pay1, bu kredilerde
son donemde goriilen yavaslama egilimine ragmen 2006 yili1 Ekim ayinda bir onceki yil
sonuna gore reel olarak ylizde 72,1 oranminda artis goriilmesine bagli olarak, yiizde
48,5’e yiikselmistir. Konut kredilerindeki bu artis, esas olarak Haziran ayina kadar
bankacilik sektoriinde artan rekabet sonucunda konut kredisi faiz oranlarinin diisiik
seviyelerde gerceklesmesinden kaynaklanmistir (Grafik III.1.1.1.10). 2006 yili Haziran
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aymdan itibaren, ihtiya¢ kredileri konut kredilerine gore daha hizli artarken, tasit
kredileri azalmistir. Ihtiyac kredilerindeki artista, kredi kart1 islemlerinde uygulanan faiz
oranlarinin tiiketici kredilerinin faiz oranlarindan oldukg¢a yiiksek olmasi nedeniyle
hanehalkinin kredi kart1 bor¢larin1 kapamak amaciyla ihtiya¢ kredilerine yonelmelerinin
de etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik I11.1.1.1.11
Firma Kredilerinin Sektorel Dagilimi ve Sektorlerin Kredi Biiyiimesine Katkis"*?
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Kaynak: TCMB

! Sektorlerin kredi biiyiimesine katkisi, bir onceki y1l sonuna gore gergeklesen yiizde degisimin her bir sektoriin bir dnceki yil
sonundaki toplam firma kredileri i¢indeki payiyla agirliklandirilarak hesaplanmistir.

2Kredi biiyiimesi TEFE (1994=100) endeksi ile reel hale getirilmistir.

3 Krediler, 1211 sayili Merkez Bankasi1 Kanunu'nun 44 iincii maddesi cercevesinde bankalarca yapilan bildirimlerden derlenmis
olup, kredi limit veya riskleri toplam1 10 bin YTL'nin (dahil) tizerinde olan gercek ve tiizel kisilere, bankalarca kullandirilan
kredileri (firmalarin bankalar araciliiyla yurt disindan sagladiklari krediler dahil) icermektedir. Tasfiye olunacak alacaklar, faiz
tahakkuk ve reeskontlar1 dahil, gayri nakdi krediler harictir. Bu nedenle bilanco esasli analizlerde kullanilan kredi rakamlarindan
farklilik arz etmektedir.
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Merkez Bankas1 Risk Merkezi kayitlarina gore, firmalarca kullanilan krediler 2006
yil1 Eyliil ay1 itibariyle bir 6nceki yil sonuna gore reel olarak yiizde 27,5 oraninda artmais,
secilmis yedi sektoriin kredi biiylimesine katkisi ise yiizde 19,6 olmustur.

Secilmis sektorlerin toplam briit firma kredileri igerisindeki paymnin 2005 yili sonu
itibariyle yiizde 53,6’dan 2006 yilimin ilk dokuz ayinda yiizde 57,4°e yiikseldigi ve
dolayisiyla sektorel yogunlagmanin arttig1 goriilmektedir (Grafik.III.1.1.1.11).

2006 yili Eyliil ay itibariyle “Toptan, Perakende Ticaret, Komisyon, Motorlu Arag
Servis Hizmetleri” yiizde 21,7 ile firmalarca kullanilan toplam krediler icerisinde en
biiyiik paya sahip sektor olmaya devam etmektedir. “Tekstil ve Tekstil Uriinleri” ve
“Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi” sektorlerinin toplam firma kredilerinden aldigi
paylar, 2005 y1l1 sonuna gore azalig gostererek, ylizde 7,3 ve yiizde 5,1°e gerilemistir.

Kutu II1.1.1.1.1. Kredi Genislemesi

Hizli kredi genislemesi, bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore agilan kredi hacminde goriilen
stirekli ve giiclii bilylime hiz1 olarak tamimlanmaktadir. Ancak, kredi genislemesinde hangi orandaki artis
hizinin “asir1” olarak kabul edilecegi konusunda bir 6lciit bulunmamaktadir. Diger taraftan, ampirik
calismalar, 3 yil boyunca ortalama reel kredi artis hizimin yiizde 17°yi' astigi hallerin “asir” kredi
genislemesi evrelerine isaret ettigini gostermektedir.

Bu agidan incelendiginde iilkemizde reel olarak 2003 yilinda yiizde 6,5, 2004 yilinda yiizde 29,2,
2005 yilinda yiizde 34,8 ve 2006 yili Haziran ayi itibariyle bir dnceki yilin ayn1 donemine gore yiizde
41,9’luk hizl bir kredi genislemesi yasandig goriilmektedir.

Uygulamaya konulan ekonomik programin basarisina bagli olarak makroekonomik gostergelerde
ve bekleyislerde goriilen iyilesme, kamunun bor¢lanma ihtiyacinin diismesine bagl olarak artan fonlarin
kredilere, ozellikle bireysel kredilere yonlendirilmesi, bankalarin yurtdisindan fon saglama imkan ve

cesitliliginin artmasi, ertelenmis tiiketim ve yatirim harcamalarinin diisiik faiz oranlariyla gerceklestirilme

arzusu Tiirkiye’de kredi geniglemesini yaratan baglica etkenlerdir.

Kredi Endeksi Gelisimi
275
255 -
235 | RGLISA HP Filter /
259 . Ustbant ----- Alt bant )/
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Oca.04
Oca.05
Oca.06
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Ote yandan, OECD Tiirkiye Raporunda (2006), kredi patlamasim saptamak amaciyla reel kredi
endeksi, uzun donem egilimi gosteren Hodrick Prescot yontemi ile hesaplanmistir. Yaptigimiz ¢aligmada,
ayn1 yontem 1987 yilindan baslayarak uygulanmis ve Tiirkiye’de reel kredi endeksinin gelisimi grafikte
gosterilmistir. 2006 Mayis-Haziran donemindeki bant disina ¢ikisin yabanci para kredilerin kur etkisi

dolayisiyla artmasindan kaynaklandig: s6ylenebilir.

1 IMF, World Economic Outlook, April 2005

II1.1.1.2.Tahsili Gecikmis Alacaklarin Gelisimi

Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmaya ragmen tahsili gecikmis
alacak tutarinda onemli bir artis olmamistir. Nitekim, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle
toplam tahsili gecikmis alacaklarin bir onceki yil sonuna gore yiizde 3,7 oraninda
artarak, 7,8 milyar Yeni Tiirk Lirasina ulastig1 goriilmektedir.

Tablo II1.1.1.2.1.
Toplam TGA’larin Dagilim’
(Milyon YTL) 2002 2003 2004 2005 Eyl.06
Tahsil Imkan1 Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar 1.207 924 595 813 961
Tabhsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar 2.596 2.296 415 775 902
Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar 6.626 5.409 5.342 5.907 5.910
Toplam TGA 10.430 8.629 6.353 7.495 7.773

Kaynak: BDDK-TCMB
" ller Bankas harigtir.

Tahsili gecikmis alacaklarin dagilimi incelendiginde ise 2006 yili ilk dokuz
aymnda da zarar niteligindeki krediler ve diger alacaklarin toplam donuk alacaklar
icerisinde en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. Nitekim, toplam tahsili gecikmis
alacaklarin yiizde 76’s1 zarar niteligindeki kredi ve alacaklardan olusmustur (Tablo
OL1.1.2.1).
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Grafik II1.1.1.2.1 .
Kredilerin TGA’ya Doniisiim Orani ve Karsiliklarin TGA I¢indeki Pay:
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Kaynak: BDDK-TCMB

Kredi hacminde goriilen hizli artis nedeniyle, TGA doniisiim oranindaki’ azalis
2006 yilinda da devam etmistir. Nitekim, 2005 yilinda yiizde 4,8 olan TGA doniisiim
orani, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle yiizde 3,7’ye gerilemistir (Grafik IMI.1.1.2.1).
TGA’larda yiiksek karsiliklandirma politikasinin 2006 yilinda da devam etmesi, kredi
riski agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. 2005 yili sonunda
yiizde 89,8 olan karsiliklarin TGA’ya orani, 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle yiizde 90,6
olarak gerceklesmistir. Ancak, karsiliklarin kredilere orani kredilerde goriilen artis
nedeniyle ylizde 3,4 seviyesine gerilemistir (Grafik II1.1.1.2.1).

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle bankacilik sektoriiniin standart nitelikli ve yakin
izlemedeki nakdi kredileri i¢in yiizde 0,7 civarinda genel karsilik bulundurdugu
goriilmektedir. BDDK tarafindan Kasim aymda yayimlanan yeni Y(jnetmelige4 gore;
bankalarca, s6z konusu Yonetmeligin yiiriirliige girmesinden sonra agilacak kredilere
uygulanacak genel karsilik oranmin yiizde 1’e yiikseltilmesi, kredi riski acisindan
olumlu olarak degerlendirilmektedir.

3 Tahsili Gecikmis Alacak Dontigiim Oran1 = Briit Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) / Briit Krediler

4 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar igin Ayrilacak Kargiliklara iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yo6netmelik”
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Grafik I11.1.1.2.2
Hanehalki' ve Firma Kredilerinin’ TGA’ya Déniisiim Oram
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Hanehalki Kredileri=Tiiketici Kredileri + Kredi Kartlari
% Firma Kredileri=Toplam Krediler - Hanehalki Kredileri

Ekonomik kesimlere gore TGA gelisimi incelendiginde, 2006 yili Ekim ay1
itibariyle bir onceki y1l sonuna gore hanehalki kredilerindeki artislarin tahsili gecikmis
alacaklardaki artiglardan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, 2005 yili
sonunda yiizde 3,2 olan hanehalki kredilerinin TGA doniisiim oraninin, 2006 yili Ekim
ay1 itibariyle ylizde 2,9’a gerilemesine neden olmustur. 2005 yili sonunda ylizde 5,4
olan firma kredilerinin TGA doniisiim oran1 ise 2006 yili Haziran ayina kadar diisiisiinii
siirdiirerek yiizde 4,1 olarak gerceklesmis, bu tarihten sonra ise yatay bir seyir izlemistir

(Grafik II1.1.1.2.2).

Grafik I11.1.1.2.3
Bireysel Kredilerin TGA Doniisiim Orani
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Kaynak: TCMB
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2006 yilinda kredi karti tutarlarinin TGA tutarlarmma gore daha hizli arttig
goriilmektedir. 2005 yi1l1 sonunda yiizde 7,1 olan kredi kartlarinin TGA doniisiim orani,
2006 yil1 Mart ayinda yiizde 7,9’a yiikselmis, Ekim ayinda ise yiizde 7,3’e gerilemistir
(Grafik 1I1.1.1.2.3).

Sabit faizli ve biiyilk kismu Tiirk parasi cinsinden kullandirilan tiiketici
kredilerinin TGA’ya doniisiim oranlarinda, dalgalanmalardan sonra bir artis olmamis ve
2006 yili Ekim ayi itibariyle TGA doniisiim orani yiizde 0,7 degerini alarak, 2005 yili
sonu ile ayn1 diizeyde gerceklesmistir (Grafik 1I1.1.1.2.3).

Grafik II1.1.1.2.4
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Kaynak: TCMB

! Ihtiyag kredileri, konut ve tasit kredisi diginda kalan diger tiim tiiketici kredilerini icermektedir.

Yasanan dalgalanmalarin ardindan 2006 yilinin Temmuz ayindan itibaren tasit
kredileri tutar olarak azalirken, TGA’lar1 artmis ve boylece bu kredi tiirlinde, TGA
doniisiim oram artis egilimini devam ettirmistir. Konut kredileri ve ihtiya¢ kredileri

TGA doniisiim oranlarinda 2005 yili sonuna gore 6nemli bir degisiklik olmamistir
(Grafik II.1.1.2.4).
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Grafik 111.1.1.2.5
Secilmis Sektorlerin TGA Doniisiim Oranlarinin Gelisimi'
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Kaynak: TCMB

! Krediler, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun 44 iincii maddesi ¢ercevesinde bankalarca yapilan bildirimler esas alinarak
hesaplanmis olup, kredi limit veya riskleri toplami 10 bin YTL'nin (dahil) lizerinde olan gercek ve tiizel kisilere, bankalarca
kullandirilan kredileri (firmalarin bankalar araciligiyla yurt disindan sagladiklar: krediler dahil) icermektedir. Bu nedenle bilanco
esasli analizlerde kullanilan TGA tutarlarindan farklilik arz etmektedir.

2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle “Tekstil ve Tekstil Uriinleri” ve “Elektrik Gaz ve Su
Kaynaklar1” sektorlerine kullandirilan kredilerin TGA’ya doniisiim oranlarinin Aralik
2005 donemine gore ayni kaldigi, diger bes sektdrde ise TGA’ya doniisiim oranlarinin
azaldig1 gozlenmektedir. Se¢ilmis yedi sektoriin TGA adetleri doniisiim oranlarinda ise
2005 yilinda gozlenen artisin ardindan, 2006 yilinin ilk dokuz ayinda “Toptan,
Perakende Ticaret, Komisyonculuk, Motorlu Araglar Servis Hizmetleri” sektoriinde

artisin devam ettigi, “Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi” sektoriinde ¢ok sinirlt bir artis
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yasandigi, diger sektorlerde ise diisiis egilimine girdigi gozlenmektedir (Grafik
IL.1.1.2.5).

II1.1.1.3.Gayrinakdi Kredilerin Gelisimi

Grafik I11.1.1.3.1
Gayrinakdi Kredilerin Tiirlerine Gore Gelisimi
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Kaynak: BDDK-TCMB

Bankalarin gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliiklerinden olusan bilanco dis
yuikiimliiliikklerinin toplam bilanco biiyiikliigiine orani, 2005 yili sonu itibariyle yiizde
16,3 iken, 2006 yil1 Eyliil ayinda yiizde 16,6’ya yiikselmistir. S6z konusu artigta Tiirk
parast cinsinden teminat mektuplarinda goriilen artisin yani sira, doviz kurundaki
yiikselis sonucu toplam teminat mektuplar igerisinde yiizde 60’lik paya sahip olan

yabanci para teminat mektuplari ile biiylik kismi1 yabanci para olan akreditiflerde
goriilen artiglarin etkili oldugu goriilmektedir.

2005 yili sonu itibariyle gayrinakdi kredilerin yiizde 64,4’ii yabanci para iken,
2006 yili Eyliil ayinda bu payin 6zellikle Mayis ve Haziran aylarinda déviz kurlarinda
yasanan artisin da etkisiyle ylizde 65,8’e yiikseldigi goriilmektedir. Gayrinakdi
kredilerin, nakdi kredilere orani1 2005 yili sonunda yiizde 41,2 iken, 2006 yilinin ilk
dokuz ay1 sonunda yiizde 38,4’e diismiistiir. 2006 yil1 Eyliil ay: itibariyle gayrinakdi
kredilerin onemli bir boliimii yiizde 70,5’lik paya sahip olan teminat mektuplarindan
olugmaktadir. Teminat mektuplarinin ardindan ikinci sirada yer alan ve 2005 yili sonu
itibariyle yiizde 20,1’lik paya sahip akreditiflerin pay1 ise 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle
yiizde 20,6 olarak gerceklesmistir.
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II1.1.2.Kredi Riski Senaryo Analizi

Bankacilik sektoriiniin maruz kalabilecegi kredi riskini degerlendirmek amaciyla
2006 yili Eylil ayr itibariyle bankalarin TGA doniisim oranlarinda meydana
gelebilecek bir artis neticesinde SYR’lerinin nasil etkilenecegi incelenmistir.

Bu cercevede;
1) Bankacilik sektoriiniin kredi tutarinin artmadig,

i1) Soklar sonucu olusan TGA’larin bankalarin mevcut donuk alacak siniflamalari
oraninda dagildigi, sok oncesi TGA’s1 bulunmayan bankalarin sok sonrasi yeni
olusacak TGA’larinin tahsil imkani sinirli krediler olarak simiflandirilarak yiizde
20 karsilik ayrildigy,

iii) Sok sonrasi olusan yeni TGA’larin sok 6ncesi SYR hesaplamasinda yiizde 100
risk agirlikli krediler arasinda yer aldigi ve

iv) Sektoriin risk agirhikli aktif ve ©zkaynak toplaminda soklar haricinde bir
degisiklik olmadig
varsayimlar1 altinda senaryo analizleri gerceklestirilmistir. Ayrica, ek karsiliklar
hesaplanirken teminat tutarlar1 dikkate alinmamaistir.

Grafik II1.1.2.1
Kredi Soklarmin Sektoriin SYR’sine Etkileri'
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' TMSF bankas, ller Bankas1 ve kredi portfoyii bulunmayan bankalar hari¢ tutulmustur.

Uygulanan senaryo analizi ile 1-15 puanlik TGA doniisiim orami artis soklarinin
bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik rasyosu iizerinde yaratacagl etkiler
incelenmistir’. Buna gore, sektoriin TGA doniisiim oraninda meydana gelebilecek 15
puanlik artis sonucunda, sektoriin SYR’si 2004 yili sonunda 7,2 puan ve 2005 yili

5 Kredilerin donuk alacak olarak siniflandirilmasi ve ayrilan ek karsiliklar sonrasinda, sok sonrasi sermaye yeterlilik rasyosu
(Ozkaynaklar — Ek Karsiliklar) / (Risk Agirlikli Aktifler Toplami — Ek Karsiliklar) x 100 seklinde hesaplanmustir.
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sonunda 8,3 puan azalirken, 2006 yili Eyliil ayindaki azalis 8,9 puan olarak
gerceklesmektedir. Bu durum, kredi hacmindeki genislemeden kaynaklanmaktadir
(Grafik III.1.2.1).

2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle yiizde 18,9 olan sektoriin SYR’si verilen azami sokta
dahi ylizde 9,97’ ye diismekte ve yasal limitin iizerinde gergceklesmektedir.

I11.2.Piyasa Riski ve Senaryo Analizleri

I11.2.1 Piyasa Riski Gelismeleri

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar bankacilik sektoriiniin ~ kirilganligini
artirmaktadir. Buna bagh olarak, piyasa riskinin analizi biiyiik onem tagimaktadir.

Faiz riski ve kur riskine iliskin gelismelerin banka bilangolar1 iizerindeki
etkilerinin incelendigi bu boliimde ayrica varsayima ve tarihsel verilere dayali iki
senaryo kurgulanmis ve etkileri analiz edilmistir.

Grafik I11.2.1.1
Piyasa Riski icin Ayrilan Sermayenin Daglllml1
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Kaynak: BDDK
! TMSF bankas hari¢ tutulmugtur.

Bankacilik sektoriiniin standart metoda gore hesaplanan piyasa riskine maruz
tutar1, 2005 yil1 sonunda 17 milyar Yeni Tiirk Liras1 iken, 2006 yili Haziran ayi itibariyle
19,5 milyar Yeni Tiirk Lirasina yiikselmistir. Piyasa riskinin en énemli unsurlarindan biri
olan faiz riskinin 6nemi 2006 yili Haziran ayinda da artarak devam etmekte olup, piyasa
riski i¢in ayrilan sermayenin faiz riskine iliskin kismi1 2005 y1l sonu itibariyle yiizde 67,4
iken, Haziran 2006 itibariyle ylizde 74 olarak gerceklesmistir (Grafik I11.2.1.1).
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Grafik I11.2.1.2
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Kaynak: TCMB-BDDK
Yeniden fiyatlama donemine kalan giin sayis1 esas alinmistir.
2 TMSF bankasi hari¢ tutulmustur.

Bankacilik sektoriiniin yeniden fiyatlama donemine kalan giin sayisina gore Tiirk
parast ve yabanci para cinsinden faize duyarli aciklarinin 0-1 ay vadede yogunlastigi
goriilmektedir. 2006 Eyliil ayi itibariyle bankacilik sektoriiniin varliklarinin vadesinin 1

yil ve {izerinde yogunlasmasina karsilik, mevduatin kisa vadeli yapisinin devam etmesi,
bankalarin faiz oran riskine olan duyarliligini arttirmistir (Grafik 111.2.1.2).

Grafik I111.2.1.3
Doviz Kurlari, Faiz Oranlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlarindaki Gelismeler ve
Oynakliklar'
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Kaynak: TCMB

1Oynakhgm hesaplanmasinda, ilgili piyasa enstriimaninin giinliik logaritmik getirisinin standart sapmas1 (60 is giinliikk hareketli

ortalama) esas alinmustir.

2 Kur sepeti, ytizde 50 ABD dolar1 ve yiizde 50 Euro’dan olugmaktadir.

2030 vadeli ABD dolar1 cinsinden Eurobond faiz orani esas alinmustir.

4

% IMKB-100 endeksi 1.000’e béliinerek hesaplanmistir.
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2006 yidmin ilk yarisinda, kiiresel likidite kosullarindaki bozulma, yabanci
yatirnmcilarin - gelisen iilkelere yonelik risk istahinin azalmasi gibi uluslararasi
gelismeler, aym1 donemde iilkemizdeki hisse senedi, doviz ve bono piyasalarina
olumsuz olarak yansimis ve oynakliklarin da artma egilimine girmesiyle, sektoriin
piyasa riskine duyarlilig1 ge¢cmis donemlere gore artmustir.

Ancak, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel likidite kosullarinin tekrar
iyilesmesi ve para politikasinin sikilastirilmasi sonucunda Temmuz ayindan itibaren
oynakligin azaldig1 goriilmiistiir (Grafik I11.2.1.3).

II1.2.2.Kur Riski
Grafik I11.2.2.1
Bankacilik Sektériiniin Yabanci Para Pozisyonunun Gelisimi'
Milyar ABD dolar
8
6
4
2 4
-2 L
-4
-6 4 L - L — L | L
-8 — — _
= 3 = S S S S S E = S =
O B.ici Pozisyon B B.D1s1 Pozisyon B Net Gen.Pozisyon

Kaynak: BDDK
1 Katilim Bankalar1 dahildir.

Bankacilik sektoriiniin yabanci para net genel pozisyon (YPNGP) acig1, 2006 yili
ilk ¢eyreginde artmis, daha sonra azalma egilimine girmis ve yilin ikinci yarisindan
itibaren pozisyon fazlasina doniismiistiir. Diger yandan, sektoriin 2006 yilinin ilk dort
aymda hizli artis egilimine giren ve 5 Mayis 2006 tarihinde 9,3 milyar ABD dolarma
kadar yiikselen bilanco i¢i yabanci para pozisyon acigi, yurti¢ci ve yurtdisi piyasalarda
yasanan dalgalanmanin etkisiyle Mayis ayinda azalmaya baglamis ve Haziran 2006
itibariyle 5,8 milyar ABD dolarina kadar gerilemistir. Temmuz ve Agustos 2006’da
tekrar artis egilimine girmekle birlikte, Ekim 2006 itibariyle 6 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. Bilanco dis1 yabanci para pozisyon fazlasi ise ayn1 donemde bilango i¢i

pozisyon agigina paralel bir gelisme gostererek 6,5 milyar ABD dolart olarak
gerceklesmistir (Grafik I11.2.2.1).

66 TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI



Bankacilik sektoriiniin 6zellikle 2006 yili basindan itibaren bilanco i¢inde yliksek
acik pozisyon tasimasinin temel sebebi, Tiirk parasi cinsinden kredilerin yurt digindan
kullanilan yabanci para kredilerle fonlanmasidir. Bankalar yurt disindan sagladiklar
uzun vadeli yabanci para kredilerin bir kismimi swap islemleri ile Tiirk parasina

doniistiirmekte ve uzun vadeli konut kredisi kullandirmaktadir.

Grafik I11.2.2.2
Konut Kredilerinin Finansmam ve Swap islemleri'
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Kaynak: BDDK-TCMB
“Y.Disindan Kullanilan Krediler” sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerini igermektedir.

Haziran 2006’ya kadar olan siirecte, bankalarin faiz oranlarim c¢ok hizli
diisiirmelerinin etkisiyle konut kredileri ve buna paralel olarak yurt disindan kullanilan
krediler ve swap islemleri hizla artmistir. Ancak piyasalardaki dalgalanmalar sonrasinda
kredi faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak konut kredilerinin artis hiz1 yavaslamis,
bunun yansimasi olarak Temmuz 2006’dan sonra yurt disindan kullanilan kredilerin ve
swap islemlerinin artis hiz1 da ivme kaybetmistir (Grafik 111.2.2.2).

II1.2.3 Senaryo Analizleri

I11.2.3.1 Faiz ve Kur Artislar1

Bu boliimde, faiz ve kur artislarinin birbirinden bagimsiz olarak gerceklesmeleri
durumunda, bankacilik sektoriine ayr1 ayr1 ve toplam etkileri iki farkli senaryo altinda
incelenmistir.

Senaryo A’da, Tiirk parasinin diger para birimlerine karsi yiizde 30 deger
kaybedecegi, Tiirk parasi cinsinden faizlerin 6 puan, yabanci para cinsinden faizlerin 5
puan birden artacagi ve Eurobond fiyatlarinin yiizde 5 azalacagi varsayilmistir.
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Senaryo B’de ise Aralik 2004, Aralik 2005 ve Eyliill 2006 donemlerinde, kurun
yiizde 30, Eurobond fiyatlarinin yiizde 5 deger kaybettigi, faiz artiglarinin ise Mayis ve
Haziran aylarinda piyasalarda yasanan faiz dalgalanmalarindan yaklasik 2 kat yiiksek

gerceklestigi varsay11m1$t1r6.

Tablo 111.2.3.1.1

Faiz ve Kur Artis Senaryolari

Senaryo Cesitleri

SENARYO A

SENARYO B

A. Kur Artis1

Tiirk parasinin diger para birimlerine
kars1 ylizde 30 deger kaybetmesi

Tiirk parasinin diger para birimlerine kars1
yiizde 30 deger kaybetmesi

B. Faiz Artis1 - TP

0-1 ve 1-3 ay vadeli faize duyarhi Tiirk
paras1 aktif ve pasiflerin 6 puan
yiiksekten yeniden fiyatlandirilmasi

Faize duyarli Tirk parast aktif ve
pasiflerin 0-1 ay vadede 9 puan; 1-3 ay
vadede 8 puan; ve 3-6 ay vadede 11 puan
yiiksekten yeniden fiyatlandirilmasi

C. Faiz Artis1 - YP

0-1 ve 1-3 ay vadeli faize duyarli yabanct
para aktif ve pasiflerin 5 puan yiiksekten
yeniden fiyatlandirilmasi

Faize duyarli yabanci para aktif ve
pasiflerin 0-1 ay vadede 1,1 puan; 1-3 ay
vadede 0,7 puan; ve 3-6 ay vadede 1,1
puan yiiksekten yeniden fiyatlandirilmasi

D. TP Ticari Portﬁiy1

Ticari portfoyde yer alan iskontolu Tiirk
parast cinsinden menkul kiymetlerin
piyasa faiz oranlarinin 6 puan artmasi

Ticari portfoyde yer alan iskontolu Tiirk
parast cinsinden menkul kiymetlerin
piyasa faiz oranlarmimn 0-1 ay vadede 9
puan; 1-3 ay vadede 8 puan; ve 3-6 ay
vadede 11 puan artmasi

E. Eurobond Portfoyii

Ticari portfoyde yer alan Eurobondlarin
fiyatlarinin yiizde 5 deger kaybetmesi

Ticari portfoyde yer alan Eurobondlarin
fiyatlarinin yiizde 5 deger kaybetmesi

! BDDXK, ticari portfoyii, Basel Komitesi tavsiyeleri dogrultusunda, alim satim amach ve satilmaya hazir menkul kiymetler olarak
tanimlamaktadir.

Doviz kuru artislarinin sektore etkileri hesaplanirken bankalarin YPNGP verileri
kullanilmis, faiz artislarinin sektore olan etkilerinin hesaplanmasinda ise, standart
yontemin tamamlayicist olan ve Basel Bankacilik Komitesi’nin uygulanmasini onerdigi
yeniden fiyatlandirma yontemi uygulanmistir. Bu cercevede, bankalarin yeniden
fiyatlama donemine gore 0-1, 1-3 ve 3-6 ay vade dilimlerindeki faize duyarl aktifleri ve
pasifleri arasindaki farki ifade eden faiz acik tutarlar1 kullanilmastir.

Yeniden fiyatlandirmaya dayali senaryo analizlerinde,
* Bankalarin varlik ve yiikiimliliiklerinin faiz duyarliliginin analiz donemi
boyunca degismedigi,
» Vadesiz mevduatlarin faize duyarli olmadig,
* Yeni kaynak giris-¢ikisinin olmadigi ve
* Faiz artislarinin senaryo A’da 3 ay; senaryo B’de 6 ay siirecegi,
varsayilmistir.

Ayrica, faiz artiglarinin ticari portfoyde yer alan Tiirk parasi cinsinden iskontolu
menkul kiymetler deger da
hesaplanmustir.

ve Eurobond portfdyiinde yaratacagi kayiplar

6 Mayis-Haziran dalgalanmalar1 sonucu gergeklesen faiz artisinda DIBS faiz oranlari esas alinmustir.
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Tablo III. 2.3.1.2
Piyasa Riski Senaryo Analizi Sonu(;larl1

Senaryo A Senaryo B
Ara. Ara. Eyl. Ara. Ara. Eyl.

(Milyon YTL) 04 05 06 04 05 06
A. Kur Artis1

a. Toplam -52 -73 42 -52 -73 42
Kar (Zarar) /Ozkaynaklar (%) -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,1

b. Kar Eden Bankalar 293 71 173 293 71 173

c. Zarar Eden Bankalar -345 -143 -131 -345 -143 -131
Zarar Eden Bankalarin Zarar Topl./Ozkaynaklari (%) 2.1 -0,5 -0,8 2.1 -0,5 -0,8
B. Faiz Artis1

a. TP 49 8 782 595 483 527

b. YP -248 -352 -387 -53 -62 -63

Faiz Artis1 Kaynakli Kar (Zarar) (a+b) -198 -345 -1169 542 421 464

Faiz Artis1 Kaynakli Kar (Zarar)/ Ozkaynak (%) -0.5 -0.8 2.6 1,5 1,0 1,0
C. TP Ticari Portfoyii

Faiz Artis1 Kaynakli Deger Azalist -951 -1480  -1602 | -1672 -2583 -2797

Faiz Artis1 Kaynakli Deger Azalisi/Ozkaynak (%) -2,6 -3,6 -3,6 -4,6 -6,3 -6,3
D. Eurobond Portfoyii

Deger Azalis1 -505 -518 -628 -505 -518 -628

Deger Azalisi/Ozkaynak (%) -1.4 -1,3 -14 -14 -1,3 -14
E. Toplam

Kar/Zarar -1707 -2415 -3357 -1687 -2752 -2919

(Kar/Zarar)/Ozkaynak (%) -4,6 -5,9 -7,6 -4,6 -6,7 -6,6
Sektoriin Mevcut SYR’si (%) 25,6 21,2 18,1 25,6 21,2 18,1
Senaryo sonucu sektoriin yeni SYR’si? (%) 24.4 20 16,7 24,4 19,8 17

! TMSF bankasi ile T. Kalkinma Bankasi, Iller Bankasi ve Eximbank harictir.

2 Senaryolar kapsaminda verilen soklar sonucu gerceklesen kar/zarar’in yalnizca sermayeyi etkiledigi, risk agirlikh aktifler tizerinde
etkisi olmadig1 varsayilmistir.

I11.2.3.1.1 Kur Artis1

Kur artis1 soku sonucunda bankacilik sektoriiniin, 2004-2005 y1l sonlarinda agik
pozisyonda olmasi nedeniyle zarar ederken, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle pozisyon
fazlas1 olmasi nedeniyle kar ettigi goriilmektedir. 2006 yili Eylil ayinda agik
pozisyonlar1 nedeniyle zarar eden bankalarin toplam zarar tutar1 gecmis yillara gore
azalmasina ragmen, kur artis1 sonucu ugrayacaklar1 zararlarin 6zkaynaklarina orani bir
onceki yila gore artmaktadir. Ancak, s6z konusu zararin 6zkaynaklara oran1 halen ¢ok
diisiik seviyelerde olmasi dolayisiyla, sektoriin kurdaki artiglara kars1 dayanikli oldugu
goriilmektedir (Tablo 111.2.3.1.2).

I11.2.3.1.2 Faiz Artis1

i) Senaryo A’da, bankacilik sektoriiniin Tiirk parasi ve yabanci para cinsinden
faize duyarli plasmanlarinin ve kaynaklarinin yeniden fiyatlandirilmasina bagli olarak
net faiz gelirlerinde azalis meydana gelmektedir. S6z konusu azalista, 2005 y1l1 sonu ile
karsilastirildiginda, 2006 yili Eyliil ayinda O-1 aylik vade grubunda meydana gelen faize
duyarli pozisyon agigindaki artis etkili olmustur. Senaryo B’de ise, 2006 yili Eyliil
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aymnda yeniden fiyatlandirmaya bagl olarak 2005 yil sonuyla karsilastirildiginda net
faiz gelirinde artis yasanmistir. Senaryo B’de Senaryo A’ya gore daha yliksek faiz
artislari1 uygulanmasina ragmen sonuclarin olumlu olmasi, Senaryo B’nin faiz
artislarinin 6 ay siirecegi varsayimindan ve sektoriin 3-6 aylik vade grubundaki Tiirk
parasi cinsinden faize duyarli pozisyon fazlasinda 2006 yil1 Eyliil ayinda meydana gelen
artistan kaynaklanmaktadir.

1) Senaryo A ve Senaryo B’de faiz artislarinin, Tiirk parasi cinsinden iskontolu
menkul kiymetlerin piyasa degerinde olusturacagir kayiplarin, 2006 yili Eylil ay1
itibariyle 6zkaynaklara oraninin 2005 yili ile aym oldugu goriilmektedir. Faiz artislari
sonucu, Tiirk parasi cinsinden iskontolu menkul kiymetlerde dogacak deger kayiplarinin
Ozkaynaklara orani, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle , Senaryo A’da yiizde 3,6, Senaryo
B’de yiizde 6,3 olarak gerceklesmektedir.

iii) Faiz artiglart sonucu, bankalarin Eurobond portfdyiinde dogacak deger
kayiplarinin, Ozkaynaklara orami 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle yiizde 1,4 olarak
gerceklesmekte olup, 2005 yil sonuna gore 6nemli bir degisiklik goriilmemistir.

Sonug olarak, bankacilik sektoriiniin 2006 yil1 Eyliil ayinda iskontolu Tiirk parasi
cinsinden menkul kiymetlerin vadesinin uzamasina ve portfoy biiyiikliigiiniin artmasina
bagli olarak faiz oram riski artmaktadir. Ancak, sektoriin giiclii 6zkaynak yapist goz
oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu deger kayiplarimin Ozkaynaklar iizerinde
etkisinin diigiik kalacag1 goriilmektedir.

Kutu. II1.2.3.1 Senaryolari Sektoriin ilk 10 Bankasma EtKisi

Senaryolarin Sermaye Yeterlilik Rasyolaria Etkisi'
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! Analize aktif paylarina gore bankacilik sektoriiniin ilk 10 bankasi dahil edilmistir.
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Uygulanan A ve B Senaryolarinin aktif paylarina gore sektoriin yaklasik ytizde 85’ini olusturan 10
bankanin sermaye yeterlilik rasyolar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle s6z
konusu 10 bankanin ortalama SYR’si yiizde 19,5, minimum SYR’si yiizde 10,5, maksimum SYR’si
yiizde 34 olup, verilen soklar sonucunda her ii¢ degerde de Onemli bir diisiis gerceklesmedigi
goriilmektedir. Zira, her iki senaryo sonucunda da en diisiik SYR dahi yiizde 8 sinirinin oldukga iizerinde

kalmakta ve bu durum da bankacilik sektoriiniin gii¢lii sermaye yapisina isaret etmektedir.

IT1.3.Likidite Riski

Grafik I11.3.1
Likidite Rasyolari 1.2
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Kaynak: BDDK-TCMB

Nakit ve Nakit Benzeri Degerler=Nakit Degerler + TCMB’den Alacaklar + Para Piyasalarindan Alacaklar +Bankalardan Alacaklar
2 Serbest MDC = Teminata ve Repo Islemine Konu Olmayan ve Yapisal Pozisyon Olarak Tutulmayan Menkul Degerler Toplami

Nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam aktiflere orani ile nakit ve nakit benzeri

degerler ve serbest menkul degerler cilizdaninin toplam aktiflere orami, 2005 yili
sonundan 2006 yili Temmuz ayma kadar azalmistir. Bu aydan itibaren, dalgalanma
sonrasi bankalarin daha ihtiyath davranmalari sonucu, s6z konusu oranlar artis

egilimine girerek Eyliil ay1 itibariyle sirasiyla ylizde 10,4 ve yiizde 35,1 olarak
gerceklesmistir (Grafik I11.3.1).
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Kutu IIL.3.1. 2006 yih Mayis-Haziran Doneminde Yasanan Dalgalanma Karsisinda Merkez
Bankasi’nin Uyguladig: Politikalar

2006 yii Mayis-Haziran aylarinda piyasalarda yasanan dalgalanmalar, asil olarak digsal
etkenlerden kaynaklanmigsa da, bekleyislerde belirgin bozulmaya yol agmistir.

Enflasyonist baski nedeniyle, gelismis iilkelerin para politikalarinda sikilasma egilimine devam
edecekleri beklentisi, uluslararasi likidite kosullarinin bozulma egiliminde etkili olmustur. Enflasyon
Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1 baglikli basin
duyurusunda belirtilen risklerden biri olan bu durum karsisinda TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), 7
Haziran 2006’da yaptig1 olaganiistii toplantida politika faizlerinde 175 baz puanlik artis yapmistir. Ancak,
bir sonraki PPK toplantisinda faiz kararlarinin i¢ talepte yaratmasi ongoriilen daralma ve doviz kurundaki
yiikseligin enflasyon iizerindeki etkilerinin sinirli kalacag: tahmini ile politika faizleri sabit tutulmustur.
Piyasalardaki oynakligin devam etmesi iizerine PPK, 25 Haziran’da yeniden olaZaniistii toplanarak, orta
vadeli enflasyon bekleyislerini diizeltmek ve piyasalardaki oynakligi azaltmak amaciyla giiglii bir parasal
sikilagtirmaya daha gidilmesine karar vermis, faizleri 225 baz puan ve ardindan 20 Temmuz 2006’da 25
baz puan artirmistir.

Enflasyon bekleyislerindeki bozulmanin ve piyasalardaki asir1 dalgalanmanin Onlenmesi icin
politika faizlerinde yapilan artirimlara ilave olarak, Merkez Bankasi, 6zellikle spekiilatif davraniglarin
engellenmesi amaciyla doviz piyasalarinda ve likidite yonetiminde de etkin Onlemler almistir. Bu
cercevede, uluslararasi likidite kosullarimin da etkisiyle olusan doviz piyasasindaki likidite daralmasi
nedeniyle 6ncelikle 16 Mayis’tan baslamak iizere déviz alim ihalelerine ara verilmis', kurlarda oynakligin
artarak devam etmesi lizerine 13 ve 23 Haziran tarihlerinde doviz piyasalarina dogrudan satim yoniinde
miidahale edilmistir. Yapilan dogrudan miidahalelere ve faiz kararlarina ragmen, spekiilatif davramslarin
da etkisi ile kurlarda oynakligin devam etmesi iizerine, Merkez Bankasi, 26 Haziran 2006 tarihinden
itibaren bir yandan doviz piyasalarina etkili miidahalelerde bulunurken, diger yandan da doviz
piyasalarindaki oynakligi destekleyen Tiirk Lirasi likidite fazlasim etkin bir sekilde sterilize etmeye
baslamistir. Bu amagla, 26 ve 27 Haziran 2006 tarihlerinde D6viz Satim fhalesi diizenlenerek piyasaya
doviz arz edilmis, 26 Haziran 2006’da doviz piyasasina dogrudan satiy miidahalesinde bulunulmustur.
Ayrica, fazla Tiirk lirasi likiditesinin etkin bir sekilde sterilizasyonu ve gerektiginde parasal sikilastirmayi
esnek bir sekilde artirmak icin 1 ve 2 haftalik Tiirk Lirast depo alim ihalelerine baslanmustir. Yeni Tiirk
Liras1 Depo Alim ihalelerine piyasada Yeni Tiirk Liras1 likidite fazlasinin arzu edilen diizeyin iizerinde
oldugu siirece devam edilmis, fazla likiditenin azalmasi iizerine 25 Agustos 2006’dan itibaren ara
verilmistir. Merkez Bankas1 ayrica, 28 Haziran 2006 tarihinde bor¢ verme faiz oranlarin1 200 baz puan
yiikselterek piyasalarda asir1 dalgalanmalar karsisinda uygulanacak likidite yonetiminin esnekligini
artirmistir. Merkez Bankasi’nin bu kararli uygulamalar1 sonucunda Temmuz ayindan itibaren

piyasalardaki oynakliklar belirgin sekilde azalmustir.
! Merkez Bankasi’nin bu dénemdeki dalgalanmalar karsisinda aldig: tedbirler ve kiiresel likidite kosullarindaki diizelme sonucunda

doviz piyasast goreli bir istikrara kavusmustur. Ekonomik istikrarin korunmasina yonelik, doviz rezervi biriktirme amaciyla 10
Kasim 2006 tarihinden itibaren giinliikk doviz alim ihalelerine tekrar baslanilmistir.
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Grafik I11.3.2
Likit Aktiflerin Dagilim
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Kaynak: BDDK-TCMB

Nakit Degerler, TCMB’den Alacaklar, Para Piyasalarindan Alacaklar ve
Bankalardan Alacaklar kalemlerinden olusan nakit ve nakit benzeri degerlerin dagilimi
incelendiginde, oOzellikle bankalardan alacaklar kaleminin bankalarin likit aktifleri
arasinda en biiyilik paya sahip oldugu goriilmektedir. Para piyasasindan olan alacaklarin

2006 yil1 Mayis ayindan itibaren azalisi, Merkez Bankasi’ndan alacaklar kaleminin ise
artis1 bu donemin en belirgin gelismesidir.

2006 yili Temmuz ayindan itibaren, bankalardan alacaklar kaleminde goriilen artis
ise bankalarin bu donemde artan DTH’larim1 kredi kullandirmak yerine bankalara plase
etmelerinden kaynaklanmistir (Grafik I11.3.2).
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Grafik 111.3.3
Kalan Vade Dilimlerine Gore Aktiflerin Pasifleri Karsilama Oram
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Kaynak: BDDK-TCMB

Kalan vadesi 0-1 ay vade diliminde yer alan aktiflerin pasifleri karsilama orani
Tirk parasinda diismeye devam ederken, yabanci parada artis gostermistir (Grafik
I11.3.3). Bu vade diliminde, yabanc1 parada, varliklarin yiikiimliiliikleri karsilama orani
TP’den daha yiiksek gerceklesmis ve yiizde 50 seviyesinin iizerine ¢ikmistir.

2006 yili Haziran ay1 itibariyle, 1-3 ay vade diliminde aktiflerin pasifleri
karsilama oraninin 2005 yili sonu ile karsilastirildiginda, yabanci parada azalig, Tiirk
parasinda ise artis kaydettigi goriilmektedir. Soz konusu gelismede, esas olarak
bankalarin yabanci para yiikiimliiliikk yoluyla elde ettikleri fonlarini, kisa vadeli swap
islemleri ile Tiirk parasina doniistiirmelerinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin temel fon kaynagi olan mevduatlarin 0-3 ay vadede, temel
varliklar1 olan menkul kiymetler ve kredilerin ise daha uzun vadede yogunlagsmasi, Tiirk
bankacilik sektoriiniin vade uyumsuzlugunu ortaya koymaktadir. Ancak, ozellikle
vadeli tasarruf mevduatinin 6nemli bir kisminin siirekli yenilenen mevduat niteliginde
olmast, vade uyumsuzlugunun olumsuz etkisini goreli olarak hafifletmektedir.

Kutu IIL3.2. Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin

Yonetmelik

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 46 inc1 maddesi geregince; bankalar, Merkez Bankasi’nin
uygun goriisii alinmak suretiyle, BDDK’ca belirlenecek us@il ve esaslara gore asgari likidite diizeyini

hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.

1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayihi Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Likidite
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” ile bankalarin 1 haftalik vade

dilimi icin giinliik olarak ve 1 aylik vade dilimi icin haftalik bazda toplam ve yabanci para olmak iizere
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Yonetmelik’e gore likidite oranin hesaplanmasinda dikkate alinacak varlik ve yiikiimliiliiklerin
bazilarinin likide edilme/talep edilme ozelliklerine gore belli oranlarda indirime tabi tutularak stok

degerleri, bazilarinin ise hesaplandigi vade dilimindeki nakit giris ve cikislar1 esas alinmaktadir.

Bu sekilde hesaplanan Tiirk parast ve yabanci para varliklar toplaminin, yiikiimliiliikler
toplamina orani olarak hesaplanan toplam likitide oraninin asgari yiizde 100, yabanci para varliklarin
yabanci para yiikiimliiliiklere orani olarak hesaplanan yabanci para likidite yeterlilik oraninin ise asgari
yiizde 80 olmas1 6ngoriilmiis olup, bankalarin bu oranlari 1 Haziran 2007 tarihinden itibaren tutturmalari
gerekmektedir. 1 Haziran 2007 tarihine kadar olan siire i¢in bankalarn belirlenmis bazi varliklarinin
yiikiimliiliiklerine oraninin asgari yiizde 5 olmasi ongoriilmiistiir. Bu hesaplamada s6zkonusu varlik ve
yiikiimliiliikler vadelerine kalan siireye bakilmaksizin stok degerleri iizerinden dikkate alinacak olup,

oranin giinliik olarak hesaplanip, haftalik basit ortalamasinin alinmasi 6ngoriilmistiir.

Grafik I11.3.4
Teminatlarin Yiikiimliiliikleri Karslama Oram’
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Serbest portfdy, menkul degerler portfdyiinden teminat ve repo konusu kiymetler diisiilerek hesaplanmaktadir.

Gegici bir likidite sikisikligi durumunda Merkez Bankasi tarafindan bankalara
likidite temininde kabul edilebilecek teminatlar arasinda yer alan serbest MDC
portfoyiiniin, vadesine 0-1 ay kalan aktif ile pasif kalemler arasindaki agik tutarini
karsilama orani, 2006 yili Subat ay1 sonuna kadar yiizde 100’iin iizerinde
gerceklesmisken, bu tarihten itibaren azalis egilimine girmistir.

Mevduatin ani ¢ekilisi durumunda bu teminatlar kullanilarak elde edilebilecek
likiditeyi gostermesi agisindan Serbest Portfoy/Mevduat oraninin Onem tasidigi
diisiiniilmektedir. Bu c¢ercevede, teminat olarak kullanilabilecek kiymetlerin toplam
mevduata oraninin 2005 yili sonunda yilizde 44 iken, son donemde azalarak 2006 yili
Haziran ayinda yiizde 41,1, 2006 yil1 Eyliil ayinda ise yilizde 40,1 olarak gerceklestigi
goriilmektedir (Grafik I11.3.4).
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III.4.Karhlik ve Sermaye Yeterliligi

IIL4.1.KArhhk’

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle sektoriin donem net kari, 2005 yili Eyliil ayina gore
yiizde 118,1 artarak, 8,4 milyar Yeni Tiirk Liras1 olarak gerceklesmistir. 2005 yili Eyliil
aymda onemli boyutta zarar aciklayan bir bankanin hari¢ tutulmasi halinde sektoriin net
karindaki artis yiizde 30,7’ ye diismektedir.

S6z konusu donemde net tiirev finansal araclardan saglanan karlardan kay-
naklanmak {iizere net sermaye piyasast islem karlarinin ve net faiz gelirinin artmasi,
kredi ve diger alacaklar karsiliginin ise azalmasi sektoriin karhiligini olumlu yonde
etkilemistir. Diger taraftan, 2006 yili basindan gecerli olmak {iizere, kurumlar vergisi
oraninda yapilan indirim nedeniyle bankalarin daha az vergi karsiligi ayirmalarn da
karliligin yiikselmesinde etkili olmustur.

2006 yili Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanma
sonucu sektor, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle 2,4 milyar Yeni Tiirk Liras1 net kambiyo
zararina maruz kalmistir. Ancak, dovize endeksli menkul kiymetler ile dovize endeksli
kredilerin kur farklarinin diger faaliyet gelirleri arasinda, net tiirev finansal araglardan
saglanan karlarin net sermaye piyasast islem karlar1 arasinda muhasebelestirildigi
dikkate alindiginda, kur hareketlerinin bankalarin karliligina net etkisinin sinirli oldugu
goriilmektedir.

Grafik I11.4.1.1
Net Kar ve Bilesenlerinin Gelisimi
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Kaynak: BDDK-TCMB

7 Sektore iligkin degerlendirmeler, TMSF ve katilim bankalar1 hari¢ tutularak yapilmstir.
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Net kérin bilesenleri® incelendiginde, faaliyet gelirlerinde goriilen yiizde 11,4 liikk
artista, ozellikle diger faaliyet gelirleri (dovize endeksli varliklarin kur farklar1) ve net
faiz gelirindeki yiikselis etkili olmusgtur.

2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle yiizde 12,1 azaldig goriilen faiz dist giderlerin, 2005
yili Eyliil ayinda zarar aciklayan bir banka hari¢ tutuldugunda yiizde 7,8 arttig1 dikkat
cekmektedir (Grafik I11.4.1.1).

Grafik 111.4.1.2
Faaliyet Gelirleri'
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Kaynak: BDDK-TCMB
! “1994=100 TUFE” ile reel hale getirilmistir.

Toplam faaliyet gelirleri icinde en biiyiilk pay1 net faiz gelirleri olusturmaktadir.
Bununla birlikte, istikrarl1 bir gelir kaynagi olan net iicret ve komisyon gelirlerinin yillar
itibariyle artis egilimi icinde oldugu goriilmektedir (Grafik 111.4.1.2).

2005 yili Eyliill ay1 itibariyle zarar aciklayan 6zel bankanin etkisiyle ylikselmis
olan faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine orani gerileyerek, 2006 yilinin Eyliil ayinda
yiizde 43,7 olarak gerceklesmistir. Bu banka hari¢ tutuldugunda, s6z konusu oranda 0,8
puanlik sinirh bir artis goriilmektedir (Grafik I11.4.1.2).

2001 krizi ile karsilastinnldiginda, 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin bankacilik sektoriiniin kérliligma etkisinin
sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu gelismede, mevcut donemde doviz pozisyon agiginin
2001 krizi donemindeki gibi yiiksek olmamasi, bankalarin risk yonetimlerini gelistirmis
olmalar1 ve kur riskini azaltmaya yonelik bilango dis1 islemlere agirlik vermeleri etkili
olmustur.

8 Faaliyet Gelirleri = Net Faiz Geliri + Faiz Dis1 Gelitler.

Faiz Dis1 Gelirler = Net Ucret ve Komisyon Gelirleri + Temettii Gelirleri + Net Ticari Kar (Zarar) + Diger Faaliyet Gelirleri.

Faiz Dis1 Giderler = Kredi ve Diger Alacak Karsilig1 + Faaliyet Giderleri.

Net Kar = Faaliyet Gelirleri — Faiz Dis1 Giderler + Bagh Ortakliklar ve Istiraklerden Kar (Zarar) £ Olaganiistii Gelir (Gider) — Vergi
Karsilig1.
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Grafik 111.4.1.3
Net Faiz Geliri
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Kaynak: BDDK-TCMB

2006 yili Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine goére faiz giderlerinin faiz
gelirlerinden daha fazla artmasi sonucu faiz gelirlerinin faiz giderlerini karsilama orani
yiizde 178,5’ten ylizde 161,4’e gerilemistir. Net faiz gelirinin toplam aktiflere
oranindaki diisiis egilimi devam etmektedir (Grafik I11.4.1.3). Faiz giderlerindeki hizli
artisgta, mevduata ve bankalara verilen faiz giderlerinden kaynaklanmak iizere
bankalarin fonlama maliyetlerinin artmasi etkili olmustur.

Grafik 111.4.1.4
Bankacilik Sektoriiniin Faiz Marjimn Gelisimi'
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Kaynak: BDDK-TCMB
! Toplam getiri, faiz gelirlerinin ortalama faiz getirili aktiflere boliinmesi, toplam maliyet ise faiz giderlerinin ortalama faiz
maliyetli pasiflere boliinmesi yoluyla hesaplanmistir. Mart ay1 verileri 4, Haziran ay1 verileri 2, Eyliil ay1 verileri 1,33 ile ¢arpilarak
yillik degerlere ulagilmigtir.
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2006 yilimin ilk dokuz ayinda, aktif getirisinin pasif maliyetinden daha hizli
diismesi sonucu, faiz marj1 ylizde 4,1’e gerilemistir. Bankalarin pasiflerinin kisa vadeli,
aktiflerinin ise uzun vadeli oldugu dikkate alindiginda, Mayis ayindan itibaren faiz
oranlarinin artmasi nedeniyle, yeniden fiyatlamaya bagli olarak faiz marjinin diismesi
beklenirken, aymi seviyede kaldigi goriilmektedir. Bu gelismede, ozellikle ticari
kredilerin pasiflere gore daha ¢abuk fiyatlanabilmesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir
(Grafik 1I1.4.1.4).

Grafik I11.4.1.5
AKktif ve Ozkaynak Karhhg'
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Kaynak: BDDK-TCMB
Mart ay1 verileri 4, Nisan ay1 verileri 3, Mayis ay1 verileri 2,4, Eyliil ay1 verileri 1,33 ile carpilarak yillik degerlere ulasilmustir.

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle, bankacilik sektoriiniin aktif karliligr yiizde 2,4 ve
ozkaynak karliligi yiizde 20 olarak gerceklesmistir. Sektoriin aktif karliligi, 2006 yili
Nisan ayindan itibaren toplam aktiflerin net kara gore daha hizli artmasi sonucu
azalirken, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle net kardaki artis nedeniyle tekrar yiikselise
gecmistir. Ozkaynak karliligi ise 2006 yili Nisan ayindan itibaren 6zkaynaklardaki
azalistan, Eyliill ayinda net karin 6zkaynaklara gore daha hizli artmasindan dolayi
yiikselmeye devam etmistir (Grafik I11.4.1.5).
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Grafik I11.4.1.6

Bankalarin Ozkaynak Karliiklarina Gore Aktif Paylari'”
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Kaynak: BDDK-TCMB B
! Ozkaynak Karlilhigi (ROE) = Net Kar / Ozkaynaklar
% Eyliil ay1 verileri 1,33 ile garpilarak yillik degerlere ulagilmistir.

2006 yili Eyliil ay: itibariyle, ozkaynak karlilhigi yiizde 20’nin iizerinde olan
bankalarin sektoriin toplam aktifleri icindeki payr artis kaydetmistir. Zarar agiklayan
banka sayis1 ise aktif paylar1 diisiik olmakla birlikte 4’den 12’ye yiikselmistir. Zarar
eden banka sayisinin yiikselmesinde, 2006 yili Eyliil ayinda s6z konusu bankalarin faiz
dis1 giderlerindeki artis etkili olmustur (Grafik I11.4.1.6).
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II1.4.2.Sermaye Yeterliligi

Ozkaynaklarin risk agirhikli aktiflere oram olan sermaye yeterliligi rasyosunun
(SYR), solo bazda gelisimi incelendiginde, azalan bir trend izlemekle birlikte, incelenen
tiim donemlerde, yasal sinir olan yiizde 8’in ve hedef rasyo olan yiizde 12’nin iizerinde
oldugu goriilmektedir.

Grafik 111.4.2.1
Sermaye Yeterliligi Rasyosu (Solo)
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Kaynak: BDDK-TCMB

2005 yili sonu itibariyle ylizde 24,2 olan bankacilik sektoriiniin SYR’si, 2006
yilinda azalisim siirdiirerek, 2006 yili Haziran ayi itibariyle yiizde 18,7’ye kadar
gerilemis, Eyliil ayinda ise ylikselise gecerek, yiizde 20,5 olarak gerceklesmistir.

2006 yilinin Mayis ayindan itibaren faiz oranlarinin artmasinin etkisiyle menkul
degerler deger artis fonu negatif bakiye vermis ve buna bagl olarak katki sermaye,
dolayisiyla 6zkaynaklar, 2005 yili sonuna gore ylizde 4,7’lik azalis kaydetmistir.
Ozkaynaklardaki azalisla birlikte, esas olarak kredilerdeki genisleme ve yabanci para
islemlere iliskin kur farklari dolayisiyla risk agirlikli aktiflerin ylizde 23 yiikselmesi
sektoriin SYR’sindeki diisiiste etkili olmustur (Grafik 111.4.2.1).

2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle SYR nin yiikselmesinde, sektoriin karinin ve menkul
degerler deger artis fonunun artisina bagli olarak 6zkaynaklarin artmasi etkili olmustur.
Ayrica, bu donemde kredilerdeki artis hizinin yavaslamasi da risk agirlikli aktiflerin
artisini sinirlandirmastir.
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Grafik 111.4.2.2
Bankalarin Sermaye Yeterliligi Rasyolarina Gore Aktif Paylar
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Kaynak: BDDK-TCMB

Bankalarin sermaye yeterliligi rasyolarina gore aktif paylarinin dagilimi
incelendiginde, 2006 yili Haziran ayinda ylizde 8-15 arast SYR’ye sahip bankalarin
aktif paylarinda ve sayilarinda 2005 yili sonuna gore belirgin bir artis goriiliirken, 2006
yili Eyliil ayinda ise yiizde 30 iizerinde SYR’ye sahip bankalarin aktif payr 6nemli bir
sigrama gostermistir.

2005 yili sonu itibariyle sektor icindeki aktif payr yiizde 78 olan 35 bankanin
sermaye yeterliligi rasyosu yiizde 15’in iizerinde iken, 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle aktif
payr 67,6 olan 33 bankanin SYR’si yiizde 15’in iizerinde gerceklesmektedir. Ote
yandan, 2001 krizi sonrast 2001 yili sonunda 5 bankanin SYR’si yiizde 8’in altinda
gerceklesirken, 2006 yili Eyliil ayinda yiizde 8’in altinda SYR’ye sahip banka
bulunmamaktadir (Grafik 111.4.2.2).
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Grafik 111.4.2.3
Sektoriin Serbest Sermaye Gelisimi
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Kaynak: BDDK-TCMB

Serbest sermayenin ve Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani, 6zkaynaklardaki
gerilemeye bagl olarak 2006 yilinin ilk yarisinda azalis gostermistir. 2006 yili Eyliil
ayinda ise, ozkaynaklarin artmasi sonucu s6z konusu oranlar sirasiyla yiizde 7,6 ve
12,2’ye yiikselmistir (Grafik 111.4.2.3).

Grafik 111.4.2.4
Aktiflerin Risk Agirhigina Gore Dagilim
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Kaynak: BDDK-TCMB

2006 yili Eyliil ay1 itibariyle, 2005 yili1 sonuna gore kredilerdeki artis nedeni ile
yiizde 50 risk agirlikli aktiflerin payr yiizde 22’ye, ylizde 100 risk agirlikli aktiflerin
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pay1 ise yiizde 36’ya yiikselmistir. Yiizde 50 risk agirlikli aktiflerin biiyiimesinde konut
kredilerindeki artis etkili olmustur.

Bankacilik sektoriiniin bilangosunda, daha yiiksek risk agirligi tasiyan kredilerin
paymin menkul degerler ciizdaninin payin1 ge¢mesi sonucunda toplam risk agirlikli
aktifler toplam aktiflere gore daha hizli biiyiimiistiir. Bunun sonucunda toplam risk
agirlikh aktiflerin® toplam aktiflere orani yiikselerek, 2005 yili sonunda yiizde 50°den,
2006 yili Eyliil ayinda ytizde 54,2’ ye cikmistir (Grafik 111.4.2.4).

Grafik 111.4.2.5
Yasal Sermaye Yiikiimliiliigiiniin Kredi ve Piyasa Riskine Gore Dagilim
%
100
90
80 +— —
70 1 | 6L5 57,2 60,9
60 1| 68,8 74,2 72,2 66 -
50 +
40
,8
30 + 8
20 -
10 -
0 4
Ara.01 Ara. 02 Ara. 03 Ara. 04 Ara.05 Haz.06 Eyl.06
B Kredi Riski Icin Tutulan Sermaye B Piyasa Riski icin Tutulan Sermaye
O Yasal Oranin Uzerindeki Sermaye

Kaynak: BDDK-TCMB

Kredi riski i¢in bulundurulan sermayenin toplam sermayeye orani, 2006 yili
Haziran ayi itibariyle 2005 yili sonuna gore 9,1 puan artis gostermis, 2006 yili Eyliil
ayinda ise 6zkaynaklardaki artis paralelinde azalmistir. Piyasa riski i¢in bulundurulan
sermayenin ise toplam sermayenin yiizde 3,1’ini olusturdugu ve 2005 yili sonuna gore
0,3 puan arttig1 goriilmektedir (Grafik I11.4.2.5).

Sonug olarak, bankalarin risk yonetimlerini gelistirmis olmalar1 ve kur riskini
azaltmaya yonelik islemlere agirlik vermeleri dolayisiyla finansal piyasalarda yasanan
son dalgalanmanin sektoriin  karlihlk performansina etkisinin siirli  kaldig
goriilmektedir. Diger onemli bir gelisme ise, faiz oranlarmin artmast nedeniyle,
bankalarin pasiflerinin kisa vadeli, aktiflerinin ise uzun vadeli oldugu dikkate
alindiginda, faiz marjinin yeniden fiyatlamaya bagli olarak diismesi beklenirken,
ozellikle ticari kredilerin pasiflere gore daha cabuk fiyatlanabilmesinin etkisiyle ayni
seviyesini korumus olmasidir. Dolayisiyla, faiz orani riski agisindan da finansal

? Toplam risk agirlikli aktifler, sermaye yeterliligi rasyosunun paydasina giren rakam ifade etmektedir. Diger bir deyisle, risk
agirlikl aktifler, aktiflerin ilgili risk agirliklar (ytizde 0, 20, 50, 100) ile ¢arpilarak, piyasa riskine maruz tutar ile toplanmasi sonucu
olugmaktadir.
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piyasalarda yasanan son dalgalanmanin sektoriin karliligi tizerinde sinirli bir etki
yarattig1 goriilmektedir.

Mayis ve Haziran donemlerinde yasanan finansal dalgalanmanin 6zkaynaklar
tizerinde etkisi karliliga gore daha fazla olmustur. 2006 yili Mart ve Haziran aylar
arasinda sektoriin Ozkaynaklar1 yiizde 10 azalmakla birlikte, Eyliil 2006 donemine
gelindiginde bunun telafi edildigi goriilmektedir. Bankacilik sektorii, tasidig: riskler i¢in
bulundurmasi gereken asgari sermaye Yyiikiimliiligliniin {izerinde O6zkaynaga sahip
bulunmaktadir.

IT1.5.Finansal Saglamhik Endeksi

Finansal Saglamlik Endeksi (FSE)’nin olusturulmasinda, bankacilik sektoriiniin
risklerini ve kirilganliklarin1 yansitacak rasyolar secilerek, bir “bilesik gosterge” ortaya
konulmus ve sektoriin saglamligi bu endeksin ne yonde hareket ettigine bakilarak
incelenmistir. Endeksin olusturulmasinda alt1 alt gostergeden yararlanilmistir, bunlar;
aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterliligi endeksleridir
(Kutu IIL.5.1).

Kutu ITL.5.1. Finansal Saglamhk Endeksi Degiskenleri'’

Finansal Saglamlik Gostergeleri Endekse Agirhk
Etkinin
Yonii

AKktif Kalitesi ~ Briit Takipteki Alacaklar / Briit Kredi negatif 0,33
Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar negatif 0,33
Duran Aktifler / Toplam Aktifler ' negatif 0,33
Likidite Likit Aktif / ToplamAktif 2 pozitif 0,40
3 Aya Kadar Vadeli Aktif /3 Aya Kadar Vadeli Pasif pozitif 0,60
Kur Riski Bilango Igi Yabanci Para Pozisyonu / Ozkaynaklar * negatif 0,50
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Ozkaynaklar * negatif 0,50
Faiz Riski (1 Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Aktifler - 1 Aya negatif 0,50

Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar °
(1 Aya Kadar Faize Duyarl1 YP Cinsi Aktifler - 1 Aya negatif 0,50

Kadar Faize Duyarl1 YP Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar °
Karhhk Net Kéar / Toplam Aktif pozitif 0,50
Net Kar / Ozkaynaklar pozitif 0,50
Sermaye Serbest Sermaye / Toplam Aktif ° pozitif 0,50
Yeterliligi Sermaye Yeterliligi Rasyosu pozitif 0,50

" Duran Aktifler; istirak, baglh ortaklik, elden ¢ikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki alacaklar toplamindan
olusmaktadir.

% Likit Aktifler; nakit degerler, Merkez Bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden alacaklar toplamindan olusmaktadir.
* Ozkaynaklar, yasal 6zkaynak tanimi olup, bilanconun pasifinde yer alan 6zkaynak tanimindan farkhdir. Hesaplama mutlak deger
olarak yapilmistir.

*Bilango i¢i yabanci para pozisyonu ile bilango dist kalemlerin toplanmasi ile yabanci para net genel pozisyonu elde edilmektedir.
Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.

° Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.

®Serbest sermaye, 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin ¢ikarilmastyla hesaplanmaktadir.

Yukaridaki tabloda, alt endeksleri olusturan degiskenlerin agirliklari ve endeksi etkileme yonleri

goriilmektedir.

10 Endeks olusturulurken BIS, Measuring and Forecasting Stress in the Banking Sector: Evidence from Switzerland, Nisan 2005 ve
Kanada Merkez Bankasi, An Index of Financial Stress for Canada, Haziran 2003 caligsmalarindaki endeks olusturma metodundan
yararlanilmistir.
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Grafik II1.5.1
Finansal Saglamhik Alt Endeksleri
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Kaynak: BDDK-TCMB

FSE’yi olusturan alt endeksler incelendiginde (Grafik II1.5.1);

i.  Aktif Kalitesi Endeksi: 2005 yili sonunda 118,3 olan aktif kalitesi

endeksi,

gerek duran aktiflerin toplam aktifler i¢indeki paymin ve

gerekse takibe doniisiim oraninin gerilemesi nedeniyle artmaya devam
ederek, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle 121,9 olarak gerceklesmistir. Mayis-
Haziran donemindeki dalgalanmanin bankacilik sektoriiniin aktif kalitesi
izerinde su ana kadar olumsuz bir etkisi goriilmemektedir.
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ii. Likidite Endeksi: 2005 yili sonu itibariyle son iic yilin en yiiksek
seviyesine ulasan likidite endeksi, 2006 yilinin Haziran ayma kadar
diisiis gOstermis, bankalarin dalgalanmaya daha ihtiyatl yaklagmasi
dolayisiyla bu tarihten itibaren artis egilimine girerek, 2006 yil1 Eyliil
aymnda 71,3 olarak gerceklesmistir.

iii. Kur Riski Endeksi: istikrarli bir seyir izleyen kur riski endeksi, 2005
yili sonunda 124 degerine ulagmistir. Sektoriin artan bilango i¢i acik
pozisyonu sonucu endeks 2006 yili Mayis ayi itibariyle 122’ye diismiis,
Eyliil ayinda ise 122,8 degerini almistir. Bankacilik sektoriiniin acik
pozisyonun sinirli olmast nedeniyle kur riski endeksi dalgalanmadan
etkilenmemistir.

iv.  Faiz Riski Endeksi: 2005 yili sonunda 127,2 olan faiz riski endeksi,
2006 yili Mayis-Haziran aylarinda, gerek Tiirk parasi ve gerekse yabanci
para cinsinden 1 aya kadar faize duyarli aktifler ile 1 aya kadar faize
duyarli pasifler arasindaki farkin Ozkaynaklara oraninin artmasi
nedeniyle 117 seviyesine inmis, 2006 yil1 Eyliil ay1 itibariyle ise endeks
122,1 olarak gerceklesmistir.

v.  Karhlik Endeksi: 2005 yil1 sonunda 6zellikle bir 6zel bankanin yiiksek
tutarda zarar aciklamasinin da etkisiyle 104,5 olarak gerceklesen endeks,
s0z konusu bankanin kara gecmesiyle birlikte artis gostererek, 2006 yil1
Eyliill ayinda 107 olarak gergeklesmistir. Finansal piyasalarda yasanan
son dalgalanmanin, bankalarn karlilik performasimni c¢ok az etkiledigi
goriilmektedir.

vi. Sermaye Yeterliligi Endeksi: 2005 yili sonu itibariyle 147,7 olan
endeks, 2006 yil1 Nisan ayinda 146 olarak gerceklesmis, Haziran ayinda
135,3’e gerilemistir. Mayis-Haziran doneminde, soz konusu endeksteki
gerileme esas itibariyle Ozkaynaklar azalirken, doviz kurundaki
yikselisin  de etkisiyle risk agirhikli  aktiflerin - artmasindan
kaynaklanmistir. 2006 yili Eyliil ay1 itibariyle ise 0zkaynaklardaki artisa
bagl olarak endeks yiikselerek 140,5 degerine ulasmistir.
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Grafik II1.5.2
Finansal Saglamlik Endeksi (FSE)
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2005 yili sonunda 117,2 olan FSE, finansal piyasalardaki dalgalanma ile birlikte
aktif kalitesi hari¢c diger alt endekslerin diisiisiine bagli olarak, 2006 yili Mayis ay1
itibariyle 111,8’e gerilemis, Eyliil ayinda ise 114,3’e yiikselmistir.

Mayis ve Haziran aylarinda goriilen dalgalanmalara ragmen, FSE’deki diisiisiin
sitnirli olmasi bankacilik sektoriiniin  kirilganliklara karsi daha dayanikli bir hale
geldigini gostermektedir (Grafik 111.5.2).
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