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GENEL DEGERLENDIRME

Gelismis (lke otoritelerince 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren atilan adimlar kisa vadeli
risklerin kontrol altina alinmasina katkida bulunsa da, s6z konusu (lkelerde slirmekte olan yapisal
sorunlar giiclii ve siirdiiriilebilir bilylimenin yakalanmasini engellemektedir. Oniimiizdeki dénemde
finansal veya siyasi yeni risklerle karsilasiimamasi halinde, gelismis lilkelerdeki bliylime performansinin
kademeli olarak iyilesmesi beklenmektedir. Kriz doneminde kiiresel biylimenin kaynadi olan
gelismekte olan dlkelerin ise, diisik kamu borclar ile goreli olarak saglam finansal sistemlerinin
sagladifi manevra alani ve i¢ taleplerindeki artis potansiyeli nedeniyle daha glcli bir biylime
performansi gostermeleri muhtemeldir. Diger taraftan, gelismis llke ekonomilerinde ortaya cikabilecek
yeni sorunlara bagh olarak risk istahinda olusabilecek ani degisimler, sermaye akimlarina duyarli
gelismekte olan ilke ekonomilerinin bliyiime dinamiklerini olumsuz yénde etkileme riski tagimaktadir.

Gelismis Ulkeler tarafindan uygulanan para politikalarinin ve tarihi disik seviyelerdeki faiz
oranlarinin uluslararasi yatirmcilari getiri arayisina yonlendirmesi, 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren
gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarinin yeniden hizlanmasina neden olmustur. Son
yillarda otoritelerin uyguladiklari makro ihtiyati politikalar sayesinde birgok gelismekte olan (lkede
basta asin kredi genislemesi olmak Uzere finansal kirilganliklarin kontrol altina alinmasina calisilarak
cari dengede bozulma, varlik fiyatlarinda asin yikselis ve asir borglanma gibi riskler azaltilmistir.
Bununla birlikte, artan sermaye akimlar ve disiik borglanma maliyetleri yeni riskleri beraberinde
getirmekte; o6zellikle gelismekte olan dlkelerde firmalar borgluluk oranlarini ve yabanci para acgk
pozisyonlarini artirabilmektedir. Faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek ani
hareketlere karsi duyarliigi artiran bu durum, s6z konusu llkelerde finansal istikrar agisindan bir risk
unsuru olarak 6ne cikmakta ve makro ihtiyati tedbirlere olan ihtiyac artirmaktadir. Bu kapsamda
gelismekte olan ilkelerin gerek yurt igi gerek yurt disi kaynakli sistemik risk unsurlarini géz éniinde
bulundurarak, firma ve hanehalki borgluluklarini yakindan takip etmeleri, bankalarin sermaye
yeterlilikleri ve likidite pozisyonlari basta olmak (izere gulgli finansal yapilarini korumaya &zen
gostermeleri ve olasi soklar karsisinda ekonominin dayanikliligini artiracak mekanizmalarla bu tedbirleri
desteklemeleri gerekmektedir.

Bankamiz, devam eden kiiresel belirsizliklerin sebep oldugu makro finansal riskleri de gozeterek
esnek para politikasi uygulamalarini siirdirmekte, bu dodrultuda fiyat istikrarinin saglanmasi ve
finansal istikrara katkida bulunulmasi temel gorevleri cercevesinde ekonominin finansal soklara
duyarliigini azaltan yapisal ve dongiisel araglar kullanmaktadir. Yapisal aracglardan vadeye dayali
zorunlu karsiik uygulamasi bankacilik sektériniin  varlik ve yukimlilikleri arasindaki vade
uyumsuzlugunu azaltmak icin kullanilirken, rezerv opsiyonu mekanizmasi sermaye akimlarina karsi
otomatik dengeleyici islevi gérmekte, kaldiraca dayall zorunlu karsiik uygulamasi ise bankalarin
borcluluk dizeyini sinirlamayr amaglamaktadir. Ayrica déngusellikten kaynaklanan risklerin finansal
istikrara etkilerini sinirlamak igin politika faiz orani, faiz koridoru ve Tirk lirasi likidite yonetimi etkin
olarak kullaniimaktadir.
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Nitekim, 2012 yili son ceyredi ve 2013 yili ilk geyredinde sermaye akimlarinin giigli
seyretmesinin etkisiyle finansal istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla bir yandan kisa vadeli faiz
oranlarn dusdurilirken, diger yandan déviz rezervlerini artirici yénde makro ihtiyati tedbirlere devam
edilmistir. Bu gergevede kisa vadeli faizler kademeli olarak indirilerek kiiresel faiz oranlari ile daha
uyumlu hale getirilmistir. Ote yandan, giiclii sermaye girisi ortaminda kredi biiyiimesinin referans
degerin (zerinde seyretmesi nedeniyle 2013 yilinin baginda likidite politikasi normallestirilirken, rezerv
opsiyon katsayilari ve zorunlu karsilik oranlarinda artisa gidilmistir. Ihracat reeskont kredilerinin yani
sira, zorunlu karsiliklardaki oran artisi ve rezerv opsiyonu mekanizmasinin aktif kullanimiyla Bankamiz
ddviz ve altin rezervleri artmaya devam etmistir. Ayrica hem finansal istikrarin desteklenmesi hem de
bankacilik sektdriiniin yikimliliklerinin vadesinin uzatiimasi amaclariyla, Tirk lirasi ve yabanci para
zorunlu karsilik oranlar kisa vadeli yiikimlulikler igin artinimistir.

Yurt disi finansman kosullarindaki olumlu seyir ve uygulanan para politikasinin destegiyle, kredi
faiz oranlarindaki asagi yonli egilim 2013 yilinin ilk geyredinde devam etmistir. 2012 yilinda finansal
istikrar agisindan makul seviyelere gekilmis olan kredi artisi, 2012 yilinin son geyreginden bu yana
adirlkl olarak bireysel kredilerden 6zellikle de konut kredilerinden kaynaklanmak izere ivmelenerek
referans seviyesinin (zerinde gergeklesmektedir. Firma kredilerindeki talep, adirlikli olarak isletme
sermayesi kaynakli olup, yatinmlar icin kredi talebi nispeten zayif seyretmektedir. Mevduat, bankalar
igin adirhkh fonlama kaynagi olma &zelligini korumakla birlikte, menkul kiymet ihraglari ve yurt disi
borclar gibi mevduat disi kaynaklarin da artan bir sekilde kullanildigi gorilmektedir.

Bankacilik sektéri gliclii likidite oranlan ve sermaye yapisi ile blyidmesini strdirirken aktif
kalitesini korumayi da bagsarmistir. Sektor igin tahsili gecikmis alacaklara doniisiim oranlar disik
seviyelerde yatay bir seyir izlemektedir. Aktif kalitesine yonelik kayda deder bir kaygi bulunmamakla
birlikte, ekonomik konjonktiriin olumlu seyrettigi ve bankalarin karhliklarinin giicli oldugu dénemlerde
tahsili gecikmis alacaklar icin yasal zorunlulugun daha Uzerinde karsiik ayirmalarinin ihtiyath bir
davranis olacadi dederlendiriimektedir. Bankacillk sektorli yiiksek sermaye yeterlilik oranlarini
korumakta olup, mevcut diizenlemelerin Basel III standartlarina uyumlu hale getirilmesine yonelik
calismalar siirmektedir. Sektoriin kredi ve piyasa hareketlerinden kaynaklanabilecek soklara karsi giicli
dzkaynak yapisina sahip oldugu gériilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, basta Finansal Istikrar Komitesi
olmak lizere cesitli platformlarda yiritilen calismalarin sektoriin saglikh isleyisine katkisinin devam
edecedi dngoriilmektedir.

Finansal istikrar agisindan reel sektoriin borglulugu ve yabanci para net agik pozisyonu yakindan
takip edilmektedir. Yurt disindan temin edilen kredilerin blylk béliminin uzun vadeli olmasi ve bu
kaynaklarin hem nitelik hem de bdlgesel dagiim yonlerinden gesitlilik gostermesi reel sektoriin
borcluluguna dair riskleri sinirlamaktadir. Dider taraftan, ic talepteki iiml toparlanmaya ragmen
kiiresel ekonomideki yavas biiyiime ve dis talepteki zayif seyir Borsa Istanbul'da islem géren firmalarin
cirolarini ve karlliklarini olumsuz y6nde etkilemistir.

Hanehalki gelismelerine bakildiginda, tiiketim harcamalarinin yillik artis hizinin geriledigi, ancak
Ozellikle faiz oranlarinin gerilemesine paralel olarak bireysel kredi talebinin yakin dénemde arttigdi
gorilmektedir. Kredi kullanimina bagl olarak hanehalkinin hem faiz 6demeleri hem de toplam
yikiimliiliikleri artmakla birlikte GSYIH ve harcanabilir gelire oranla hanehalki borclulugu diger G20
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Ulkelerine kiyasla halen diislik seviyesini korumakta ve dnceden yapilan diizenlemelerin de etkisiyle
faiz ve kur riski tasinmamaktadir. Dier taraftan, faiz oranlarindaki gerileme 6zellikle konut kredilerinde
hanehalkina kredilerini yeniden yapilandirma firsati vererek, faiz maliyetinin diismesini sadlamaktadir.
Ayrica, tasarruflarin artirlmasi amaciyla yapilan reformlarin ve 6zellikle bireysel emeklilik sisteminde
atilan adimlarin olumlu etkileri de goriilmeye baslanmistir. Tasarruflarin yatirm, biyime ve finansal
istikrar Gzerindeki olumlu etkilerini gbéz 6niline alan Bankamiz da tasarruf oranlarinin artirilmasi ve
kurus kullaniminin 6zendirilmesi icin farkindalik yaratmak amaciyla ulusal capta bir kampanyanin
hazirliklarina baglamistir.

Finansal istikrarin énemli bir bileseni etkin finansal piyasa altyapilaridir. Son finansal krizlerin
ardindan yasanan gelismeler sistemik 6éneme sahip finansal altyapilara verilen énemi artirmistir.
Ulkemizde de 6demeler alanindaki yasal altyapinin giiclendiriimesine yénelik mevzuat calismalari
devam etmektedir. Bu cercevede, yeni Sermaye Piyasasi Kanunu yirirlige girmis ve Bankamiz
tarafindan édemeler alanini diizenleyen yeni bir kanun taslagi hazirlanmistir. Yasalasma calismasi son
asamaya gelen kanun taslagi ile 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, deme hizmetleri ve
elektronik para kuruluslari ile ilgili en iyi érnekleri ve llke ihtiyaclarini dikkate alan bir mevzuat
gergevesinin olusturulmasi hedeflenmistir. Taslak ile bir yandan édemeler alaninda lisans, gézetim ve
denetim siirecleri tanimlanmakta; dider yandan finansal erisimi ve aktorler arasi rekabeti artiracak bir
sistemin altyapisi hazirlanmaktadir.

Finansal Istikrarin Makro Gosterimi'?

Kiiresel Ekonomi
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Bankacilik Kiiresel Piyasalar

Hanehalki Yurt ici Ekonomi

Firmalar - Yurt ici Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

(1) Merkeze yakinlasmak ilgili sektoriin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu ydnde arttigini ifade
etmektedir. Analiz her bir alt sektoriin kendi iginde tarihsel olarak karsilagtirimasina yoneliktir. Sektorler
arasl karsilastirma, yalnizca merkeze gére bulunulan konumda meydana gelen degisimin yoni gergevesinde
yapilabilir.

(2) Finansal istikrarin makro gésteriminde kullanilan metodoloji icin bkz. FIR 13, Kasim 2011-Ozel Konu
1v.10.
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Yapilan degerlendirmeler gergevesinde, llkemizin finansal istikrarina iliskin gelismelerin sematik
yansimasina yukaridaki makro gésterimde yer verilmistir. Buna gore; yurt disinda kiresel ekonomi ve
kiiresel piyasalar olumlu gelisme gosterirken, uluslararasi kredi kuruluslarinin lkemize iliskin kredi
notu artiglarina da yansidigi sekilde, yurt icinde 6zellikle kamu kesimi, ekonomi ve édemeler dengesi
son Finansal Istikrar Raporu’nda incelenen 2012 yili Eylil ayina gére daha olumlu bir gériiniim
gizmistir. Bankacilik sektorli, hanehalki ve firmalarin risklilik diizeyinde ise belirgin bir degisim
yasanmamistir. Finansal istikrarin korunmasi hedefine yo6nelik makro ihtiyati tedbirler yapisal
reformlarla da desteklenmektedir.
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