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GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel ekonomi, uygulamaya konulan devlet desteklerinin katkisiyla toparlanmaya baglamig
ve yakin déneme kadar dinya geneli igin biyime tahminleri yukar yénli gincellenmeye
devam etmistir. Bununla birlikte, toparlanmanin daha cok gelismekte olan Asya tlkeleri ve ABD
kaynakh olacagr tahmin edilmekte olup, dzellikle yiksek bitce aciklaryla karsi kargiya kalan
Avrupa Glkelerindeki biyimenin daha yavas olmasi beklenmektedir.

Uluslararasi finansal piyasalarda olusan iyimser havanin bazi AB {lkelerindeki borg
surdirebilirligi ile ilgili kaygilarin artmasiyla bozuldugu gérilmektedir. Gerek kiresel ekonomik
toparlanmanin devlet destegi olmadan sirdirilebilirligi konusundaki risklerin devam etmesi,
gerekse alinan tedbirlerin kamu bitce dengelerini bozarak borc dinamiklerini olumsuz etkilemesi
ve bunlarin yayilma etkilerine iliskin endiseleri beslemesi, finansal piyasalarda én plana gikmistir.
Bu cercevede, séz konusu risklerin gerceklesmesi durumunda finans sisteminde yeni bir kredi
daralmasi ve buna bagli olarak diinya ekonomilerinin durgunluk sirecinden beklenenden daha
yavas cikma ihtimali bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi, basta kiresel krizin yarathgr ciddi dis talep daralmasi olmak Uzere,
iceride yahnmlardaki diisis ve hanehalkinin tiketim harcamalarini kismasiyla 2009 yilinda
dnemli lcide kigulmustir. 2008 yilinin son ceyreginde ve 2009 yilinin ilk ceyreginde sert bir
sekilde daralan iktisadi faaliyet, dengeleyici para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2009 yilinin
ikinci ceyreginden itibaren toparlanma siirecine girmistir. Diger yandan, biyimenin daha cok
ic talep kaynakli oldugu ve ihracat performansinda hentz arzu edilen ivmenin yokalanamadig
goriulmektedir. Dis talepteki zayif seyir 6zellikle sanayi sektéri kanaliyla ekonomi genelinde
iktisadi faaliyeti ve istihdami sinilamaya devam etmektedir. Sanayi Uretim endeksi ve kapasite
kullanim orani gelismeleri 2010 yilinin ilk ceyreginde cift haneli bir boyimeye ulasilacaginin
isaretini verse de iktisadi faaliyetin yilin Ocinct ceyregine kadar kriz dncesi dizeylerinin
alinda seyredecegi tahmin edilmektedir. Son dénemlerde, Avrupa Glkelerindeki kamu borc
sorunu nedeniyle Euro’nun deger kaybina ugramasi ve séz konusu Glkelerdeki toparlanmanin
yavas gerceklesmesinin énimizdeki dénemde dis talebin biyimeye katkisini sinirlamas
beklenmektedir. Bu cercevede, siregelen dis talep belirsizligi nedeniyle ézel yatirnmlarin kriz
dncesi seviyelere ulasmasinin uzunca bir zaman alacagi tahmin edilmektedir.

2009 yilinda enflasyon hizli bir dusus sergilemistir. Ocak ayinda yurirlige giren ve akaryakit
urinleri ile alkolli icecekler ve titin Grinlerini kapsayan vergi dizenlemelerinin olusturdugu fiyat
arhiglar, islenmemis gida fiyatlarinda gézlenen yiksek oranh artislar ve gecen yil yapilan vergi
indirimlerinin olusturdugu disik baz nedeniyle 2010 yilinin ilk aylarinda artan enflasyonun,
gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla kademeli bir diisis sirecine girecegi ve 2011 yilinin ilk
aylarinda hedeflerle uyumlu seviyelere gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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2008 yilinin son ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetteki yavaslama ve disen enerii fiyatlan
nedeniyle hizla daralan cari acik, krizin etkilerinin azalmas ile birlikte ic talepte gérilen
canlanmanin getirdigi ithalat artigi nedeniyle 2009 yilinin son ceyreginden itibaren tekrar
artmaya baslamistir. Ayrica, en énemli dis pazarnmiz konumunda olan Avrupa Ulkelerinde
bGyumenin halen ivme kazanamamis olmasi da ihracat performansimizi olumsuz etkileyerek cari
acik Uzerinde genigletici bir etki yaratmaktadir. Bu nedenle, cari acigin énimizdeki dénemdeki
gelisiminde Avrupa ekonomilerindeki toparlanma ile yakindan iliskili olan ihracat performansimiz
ve ithalahimiz igindeki agirlig nedeniyle enerji fiyatlarinin seyri belirleyici olacaktir.

iktisadi faaliyetteki daralmaya bagl olarak ézellikle dolayl vergi gelirlerindeki dustsler
ve Sosyal Guvenlik Kurumu'nun prim gelirleri tahsilatindaki yavaslama nedeniyle yapilan
transferlere bagli olarak faiz digi harcamalarin artmasi, bitce aciginin 2009 yilinin son ceyregine
kadar artmasina neden olmustur. Takip eden dénemde ise ekonomide gézlenen canlanmaya
paralel olarak artan vergi gelirleri bitce dengesinin iyilesmesine katkida bulunmustur. Ozellikle
Avrupa Ulkelerindeki kamu borcunun yuksekliginin ve cevrilebilirliginin tartisildigi son ginlerde,
kamu borcunun milli gelire oraninin bircok gelismis Glkenin altinda olmasi Glkemiz acisindan
son derece énemlidir. Ayrica, kamuoyuna sunulan Mali Kural Kanun Tasarnsi Taslagi’'nin
yasalagmasiyla mali disiplinin sirdirilmesine yoénelik dnemli bir adim atilmig olacaktir.

2008 yilinin cinct ceyreginden sonra yavaslayan hanehalkinin kredi kullanimi 2009 yilinin
ilk ceyreginden sonra tekrar artmaya baglamishir. Bununla birlikte, hanehalki borclulugunun
bircok Ulkeye gére dusik seviyede oldugu, faiz ile kur riskinin sinirl oldugu gérilmektedir.
Issizlik oranlarindaki artislar hanehalkinin borg édeme giicinin bir dlcide azalmasina neden
olarak bireysel krediler icin tahsili gecikmis alacak oraninin 2008 yilinin son ceyreginden
itibaren yikselmesiyle sonuclanmighir. Bununla birlikte, 2009 yilinin son ceyreginden basglamak
uzere hanehalkinin sorunlu kredi oraninin gerilemeye baslamasi ve istihdam kosullarinda son
dénemlerde gérilen iyilesme olumlu gelismeler olarak degerlendirilmektedir.

2009 yilinda kredi karti bakiyeleri artmakla birlikte faize tabi bakiyelerin kredi karti bakiyelerine
oraninin yatay seyrettigi gérilmektedir. Ancak, son dénemlerde hanehalkinin kredili mevduat
hesabi kullaniminin arthgr ve buna bagh olarak bu hesaplarin kredilendirilen tutarinin da
yUkseldigi gézlenmektedir. Bu tir hesaplarin faiz oranlarinin tiketici kredisi faizlerinden oldukga
yUksek oldugu dikkate alindiginda bireylerin kisa sireli nakit ihtiyaclar disinda yiksek faizli
kredili mevduat hesaplarini kullanmamaya ézen géstermeleri gerektigi hatirlatiimalidir.

Toplam talepteki daralmanin etkisiyle firmalann sahs gelirleri ve faaliyet kérlan dusus
gostermekle birlikte, Turk lirasinin deger kazanmasi sonucu kur farki kaynakl finansal giderler
azalmig ve firmalanin karllik performansi 2009 yilinda arhis géstermistir. Tktisadi faaliyetteki
toparlanma egilimine paralel olarak firmalarin saths gelirlerinde 2009 yilinin son ceyreginden
itibaren gézlenen toparlanma egiliminin 2010 yilinda devam etmesi beklenmektedir. Bununla
birlikte, firmalarin pasif yapisinin dolarizasyonu ve tasidiklar yoksek yabanci para agik pozisyonu
nedeniyle borc yukinin ve kéarlihk performansinin déviz kuru hareketlerine karsi duyarliligs
sUrmektedir.

Iktisadi faaliyette yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle KOBI'lerde belirgin olmak tzere
firma kredilerinin 2009 yilinin U¢inci ceyreginden itibaren artmaya basladigr gérilmektedir.
32 Sayili Karar'da yapilan degisikligin de etkisiyle firmalarin yurtdisindan temin ettigi kredileri
azaltarak yabanc para kredi kullaniminda yurtici kaynaklara yéneldigi  gézlenmektedir.
Ayni zamanda, 2009 yilinin G¢inct ceyreginden itibaren bankacilik sektérinin firmalardan
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kaynaklanan sorunlu kredi oraninin disis egilimine girmesi reel sektérin borg ddeme gicindeki
toparlanmaya isaret etmektedir.

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yanisira, kiresel finansal piyasalarda yasanmakta olan
normallesme sirecinin de devam etmesi durumunda bankacilik sektéri kredi hacminin arhig
hizinda gérilen ivmelenmenin ve aktif kalitesindeki iyilesmenin 6nimizdeki dénemde de devam
etmesi beklenmektedir.

Politika faiz oranlarinin dismesiyle, vade uyumsuzlugunun bir sonucu olarak net faiz
marjlarinin artmasi, 2009 yilinda bankacilik sektérinun kéarlilik performansindaki iyilesmenin
temel nedeni olmustur. Politika faiz oranlarindaki indirim sirecinin sona ermesiyle faiz
marjlanindaki daralmanin kérllik Uzerinde yaratacadr olumsuz etkiye kargilik, 2010 yilinin
ilk ceyreginde goérildigi Uzere, aktif kalitesindeki iyilesmenin sektérin kérlilik performansini
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Kuresel krizin derinlesmeye basladigi dénemlerde, Turk lirasi ve déviz piyasalarina yénelik
alinan énlemlerin zamaninda ve etkin bir bicimde uygulanmasiyla piyasalardaki tedirginlik ve
oynaklk 6nemli élcide azalmistir. Tirk bankacilik sektérinin yabanci para ve toplam likidite
yeterlilik rasyolar yasal sinirlarin Gzerinde seyretmektedir. Sektérinin en énemli kaynaginin
mevduat olmasi ve kredilerin tamaminin mevduatla fonlanabilmesi sektérin diger bircok ilkenin
aksine bankalararasi fonlarin oynakligina olan duyarliigini kisittamakta ve yeniden fonlamaya
dayali likidite riskini azaltmaktadir.

Bankacilik sektéri kur riski tagimama egilimini sirdirmekte ve bilanco ici acik pozisyonunu
bilanco disi pozisyon fazlasi ile dengelemektedir.

Sektorin yozde 8’lik yasal sinir ve yizde 12'lik hedef rasyonun oldukca Gzerinde seyreden
sermaye yeterliligi, 2009 yilinda yiksek kérhlik ve kredi riski tagimayan kamu menkul kiymet
yahrimlarinin artmasiyla yikselmistir. Bankalarin kredilerini artirmasiyla beraber oranin 2010
yihinda bir miktar gerilemesi beklenmektedir. Diger Ulkelerle karsilashnldiginda bankacilik
sektérinin hem sermaye yeterlilik rasyosunun yiksek hem de sermayesinin daha kaliteli oldugu
gorulmektedir. Sektérin ézkaynaklar, bircok Glkeden farkli olarak, zarar kargilama kapasitesi
daoha yiksek olan édenmis sermaye ile kér yedeklerinden olusmaktadir. Yapilan senaryo
analizleri, bankacilik sektérinin sermaye yapisinin gesitli soklar neficesinde olusabilecek
zararlan kargilayabilecek dizeyde olduguna isaret etmektedir.

Bankacilik sektérinin saglamhginin bir gdstergesi olarak izledigimiz Finansal Saglamlik
Endeksi, sermaye yeterliligi endeksi, karlilik ve faiz riski endekslerindeki artisa bagh olarak 2009
yili sonunda yUkselmis, 2010 yili Mart ayinda da olumlu seviyesini korumustur.

Avrupa’da yasanan mali sorunlarin Glkemize olumsuz yansimalarn bugine kadar sinirli
kalmighr. Bununla birlikte, séz konusu sorunlarin énimizdeki dénemde kontrol altina
alinamamasinin kirresel finansal istikrar acisindan en énemli risk olacag degerlendirilmektedir.
Bu riskin gerceklesmesi, finansal piyasalarda given kaybina yol acarak diinya ekonomisindeki
toparlanma strecinin kesintiye ugramasina neden olabilecek, dolayisiyla Glkemizi de olumsuz
etkileyebilecektir.
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