ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Finansal Istikrar
Raporu

Kasim 2011
Sayi: 13






TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
Idare Merkezi
Istiklal Cad. 10 Ulus, 06100 Ankara, Turkiye

Telefon: (90 312) 507 50 00

Faks: (90 312) 507 56 40

Teleks: 44033 mrbrt tr; 44031 mbd tr

World Wide Web Home Page: http://www.tcmb.gov.tr
E-mail: bankacilik@tcmb.gov.tr, info@tcmb.gov.tr

ISSN 1305-8584 (Basih)
ISSN 1305-8576 (Online)

Kamuoyunu bilgilendirme amagl olarak hazirlanan bu rapor esas olarak Eylil 2011 verilerine
dayanarak hazirlanmakla beraber, raporun yayimlandigi tarihe kadar yasanan gelisme ve
degerlendirmeleri de icermekte olup, tim icerigi ile TCMB internet sayfasinda yer almaktadir. Bu
raporda yer alan bilgi ve verilere dayanarak verilecek kararlarin sonuglarindan Bankamiz sorumlu
tutulamaz.






ONSOZ

Bir énceki Finansal Istikrar Raporumuzun yayimlanmasindan bu yana, Avrupada kamu maliyesi
ve bankacilik sektorlerine yonelik olarak kalici ¢ozimii saglayacak tedbirlerin halen alinamamis olmasi,
ktiresel iktisadi faaliyet ve finansal piyasalari 6nemli oigide tehdit eder hale gelmistir.

Gelismekte olan llkeler, bu durumdan oynakiigi artan uluslararasi sermaye akimlar ile beklenti
ve ticaret kanallarindan etkilenmektedir. Gorev alanlarinda finansal istikrara diine gbre bugiin ¢ok
daha fazla onem atfeden gelismekte olan lilke merkez bankalari, bu durumun llke ekonomilerinde
yaratabilecegi olasi sorunlan en aza Indirmek amaclyla dengeleyici bir para politikasi
uygulamaktadiriar.

Ulkemizde de uygulanmakta olan dengeleyici para ve finansal sektdr politikalari sonucunda,
kredi bliyidme oraminin dngoriiler dodrultusunda makul seviyelerde seyretmeye baslamasi olumiu bir
gelismedir. Kredi blyime oramimin bu seviyelerde istikrar kazanmasi, yukarida belirtilen dissal
faktorlerin Gzellikle cari agik (lzerindeki olumsuz etkileri ile fiyat istikrarina yonelik riskierin
sinirlandiriimasinin én kosullarindan biri olarak gordilmektedir. Bunun yaninda disiplinli maliye politikasi

finansal istikrarin vazgegilmez unsurlarindandir.

Ttirkiye Cumhurivet Merkez Bankasi gerek sadlikli bilanco yapisi gerek giclli politika araglarn
sayesinde, kiresel olumsuziukiarin (lkemiz ekonomisi lzerindeki etkisini en aza indirecek esneklige
sahip bulunmaktadir. Daha énce oldugu gibi, dniimlizdeki donemlerde de ihtiyac duyulmasi halinde bu
araclari zamaninda ve etkili bir bicimde kullanmaya devam edecektir.

Raporda yer verilen finansal istikrara iliskin dederfendirmelerin tdm okuyuculara katki

saglamasini dilerim.
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GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel finansal kriz, kapsami ve etkisi bakimindan daha 6nce tecriibe edilmemis bir boyuta
ulasmistir. Kiiresel krizin baslangicinda, sorunlarin kaynadinda bulunan finansal ve reel sektéri
destekleyici bir roli olan kamu kesimi, krizin bu agsamasinda ana risk unsuru olmus ve “llke riski”
kavrami 6n plana cikmistir. Avrupa Birlijine Uye bazi (ilkelerin mali yapilarindaki sorunlara yénelik
olarak saglanan kamu destekleri ve alinan politika tedbirleri piyasalarda olusan olumsuz algiyi
degistirememistir. Gectigimiz Rapor doneminden bu yana sorun yasayan (lkelerin mali yapilarindaki
bozulma daha da derinlesmistir.

Artan (lke riskine bagh olarak ozellikle riskli Glke tahvillerindeki asini deder kayiplar,
portféylerinde bulundurduklari kamu kaditlari dolayisiyla (lke bankacilik sektorlerini de etkilemeye
baslamistir. Finansal piyasalarin icice gecmis yapisina bagli olarak Avrupa geneline yayilan sorunlarla
birlikte, kiiresel risk istahi 6nemli dlgiide azalmistir. Bu kapsamda pek cok gelismis lilke merkez
bankasi “geleneksel olmayan” para politikalari uygulamaya yonelmistir. Bankalarin para piyasalari
yoluyla fon saglama imkanlarinin buylk 6lglide azalmasina bagli olarak, merkez bankalari bankalarin
borglanma maliyetlerini dislirebilmek ve likidite sikintilarini giderebilmek amaciyla fon saglamaya
ybnelik tedbirler almistir. Ayrica, bankacilik sektdriiniin sermaye yapisinin giclendirilmesine ydnelik
olarak alinan yapisal tedbirler, halihazirda riske karsi duyarli olan bankalarin kredi arzini olumsuz
etkilemis ve bilangolarini kiiglltmeleri yéniinde bir baski olusturmustur.

Ote yandan, krizin etkilerini azaltmak amaciyla otoritelerce alinan tedbirlerin, kapsam ve
buyiklik olarak yeterli olmadi§ina iliskin endiseler nedeniyle riskli Ulkelere ydnelik olusan glivensizlik
algisi diger iilkelere de yayilmaya baslamistir. Oniimiizdeki dénemde belirsizlik ortaminin devam
edecedi 6ngodrilmekte olup, sorunlarin kiiresel finansal sistem (izerindeki etkilerinin artmasi 6nemli bir
risk unsurudur. Dolayisiyla, temel bulasma kanallarinin tespit edilerek yakindan takip edilmesi, ilgili
otoritelerce politika araglarinin makro riskleri azaltmaya yénelik endiseler de géz dniline alinarak etkin
ve koordineli olarak uygulanmasi énem arz etmektedir.

Gelismis (lkelerin biylime performanslarinda gorilen koétilesme, gelismekte olan (lkelere
finansman, beklenti ve ticaret kanallari ile yansimaktadir. Gelismis Ulkelerin kamu borglarindaki ve para
miktarlarindaki asiri artis, gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynakligi da
artirmaktadir. Dolayisiyla, 6nceki Rapor déneminde alti gizilen gelismekte olan lilke ekonomilerinde
para politikasinin dengeleyici yonde kullanilabilmesi 6nem tagimaktadir.

Ulkemizde ise 2011 yilinin ilk yarisinda sermaye girisinin devam etmesi, saglam makroekonomik
temeller ve uygun piyasa kosullari sonucunda yiiksek bir bliyiime performansi yakalanmistir. Kredi
buylmesini sinilamaya yonelik alinan tedbirler paralelinde, yilin ikinci ¢eyredinden itibaren biyime
hizinda yavaglama gézlenmis ve i¢ ve dis talep arasinda dengelenme baslamistir. Kiiresel ekonomiye
dair belirsizliklerdeki artisa ve risk istahindaki bozulmaya paralel olarak yilin Gglnci geyredinde diger
gelismekte olan (lkelerde oldugu gibi lilkemizden sermaye cikislari yasanmis, soz konusu Ulkelere
kiyasla oynakhdi sinirli olmakla birlikte Tiirk lirasi deder kaybetmistir. Bunun yani sira, yurt ici talepteki
yavaslamanin da etkisiyle ithalat son dénemde zayiflamaya devam etmis, ihracat sinirl bir artis
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gostermis, bu durum cari agiktaki hizli artis egiliminin kontrol altina alinmasina katkida bulunmustur.
Ote yandan, cari acigin finansmaninda uzun vadeli borclanmalarin payinin artis géstermesi finansman
kalitesini artirmistir.

Kredi artigi yilin Ggilincli ceyreginden itibaren hiz kesmis olup, makul seviyelere inmistir. Cari
aciktaki iyilesmenin kalici olabilmesi igin kredilerin makul seviyelerde bliyliimeye devam etmesi 6nem
arz etmektedir. Ozellikle tiiketici kredilerinde goriilen yavaslamanin éniimiizdeki dénemde (ilkemizde
Ozel tasarruf egiliminin artmasini sadlayarak cari aciktaki iyilesmenin hizlanmasina katkida bulunacad
degerlendiriimektedir.

Alinan tedbirler neticesinde hanehalki yikimliliklerinin artis hizi 2011 yili igerisinde kademeli
olarak yavaslamaktadir. Tiketici kredilerinin tasidigi kur ve faiz riski ise oldukca simirlidir. Firma
borclulugundaki artis devam etmekte olup, firmalarin maruz olduklar riskin farkinda olmalari ve riskleri
etkin olarak yonetmeleri finansal istikrar acisindan énem arz etmektedir. Iktisadi faaliyetteki giiclii
seyre badll olarak artan vergi gelirleri ve kontrol altinda tutulan kamu harcamalari sonucunda biitce
dengesindeki ve kamu borg stoku gdstergelerindeki iyilesme stirmektedir.

Ote yandan, déviz kurundaki artis ve yonetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalari enflasyon
gostergelerini  olumsuz etkilemistir. Bankamiz ddviz piyasasindaki dalgalanmalar ile kiresel
ekonomideki gelismelerin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ve
enflasyon beklentilerinin ylikselmesinin 6niine gecilmesi amaciyla bir dizi dnlem almistir. Ayrica, 26
Ekim 2011 tarihinde Tirk lirasinin dederini 6nemli dlclide giiclendirecek fiyat istikrari, faiz politikasi,
ddviz rezerv politikasi, zorunlu karsilik politikasi ve finansal istikrardan olusan bes maddelik bir eylem
plani kamuoyu ile paylasilmistir.

Kredilerin artis hizinin finansal istikrar acisindan makul seviyelere cekilebilmesi icin otoritelerce
alinan tedbirlerin etkisiyle bankalar artan likidite ihtiyaglarini 6ncelikle repo islemlerinden, yurt dis
borclanmalardan ve menkul kiymet satisindan karsilamistir. Ancak, bankacilik sisteminin temel fonlama
kaynagi olarak mevduat adirhgini strdiirmektedir. Bankalarin likidite oranlari da yasal oranlarin
Uzerinde seyretmeye devam etmektedir. Bankamizca taninan doviz depo piyasasinda borglanma
limitleri, doviz ve altin cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklarla birlikte dikkate alindiginda,
bankalarimizin énliimuzdeki yil boyunca yurt digi yikimlGlGklerini karsilama konusunda bir sorun
yasamayacaklan disintlmektedir.

Son dénemde net faiz marjinin daralmasi ve faiz disi giderlerin artmasi sonucu bankacilik
sektorti  karihginin  gerilemesine ragmen, karliik performans gostergeleri diger (Ulkelerle
karsilastirldiginda saglikli yapisini korumaktadir. Ote yandan, esas olarak kredilerdeki artisa bagl
olarak gerileme godzlenmesine karsin, sektdriin sermaye yeterlilik rasyosu asgari ve hedef rasyolarin
Uzerinde seyretmektedir. Sermaye kalitesinin uluslararasi standartlarda 6ngériilen seviyelerin (izerinde
olmasi, sektdriin sermaye yapisinin saglamligina isaret etmektedir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin aktif
kalitesi gliclii seyrini korumaktadir.

Finansal istikrarin belirleyici unsurlarinin toplu halde goésteriminden de izlenebilecegi (zere,
genel olarak kiiresel piyasalarda yasanan olumsuz gelismelere bagl olarak, hanehalki ve kamu kesimi
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disinda kalan alanlarda 2011 yili Eyl{l ayi itibariyla gegen Rapor dénemine gore o6zellikle kiiresel risklilik
diizeyinde artis oldugu goriilmektedir.

Finansal Istikrarin Makro Gosterimi'?

Kiiresel Ekonomi

1,0

Bankacilik Kiiresel Piyasalar

Hanehalki Yurt ici Ekonomi

Firmalar Yurt igi Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

12-08  ----- 03-11

09-11

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

(2) Finansal istikrarin makro gdsteriminde kullanilan degisken seti ve metodoloji icin bkz. Ozel Konu IV.10.

Oniimiizdeki dénemde, kiiresel ekonomiye dair olumsuz gelismeler tiim diinya Ulkeleri igin
oldugu gibi llkemiz agisindan da 6nemli bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Bankamiz gerek
saglikh bilanco yapisi gerek giicli politika araclari sayesinde, kiiresel olumsuzluklarin {ilkemiz
ekonomisi izerindeki etkisini en aza indirecek esneklige sahip bulunmaktadir.

Bankamiz kiresel likidite kosullarinin daha da kétilesmesi durumunda yurt igi piyasaya ihtiyac
olan likiditenin, zamaninda kontrollii ve etkili bir sekilde saglanabilmesi icin gerekli politika tedbirlerini
almaya devam edecektir. Bu cergevede, gergeklestiriimekte olan glinlik doéviz satim ihalelerinin
ongorilebilirligini artirmak amaciyla takip eden iki is glini icerisinde ihaleler yoluyla satilmasi planlanan
toplam ddviz miktarinin {ist sinin giinliik olarak kamuoyunun bilgisine sunulacaktir.

Ayrica, Orta Vadeli Program’da 6ngoriilen mali ¢ercevenin uygulanmasi ve cari agiga kalici bir
¢6ziim saglanmasi amaciyla Ulkemizde tasarruf oranlarini artirici ve enerjide disa bagimhhdi azaltici
yapisal reformlarin gergeklestiriimesi de bliyiik 6nem arz etmektedir.
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I. ULUSLARARASI GELISMELER

Kliresel kriz sonrasi bliyimeyi destekleyici dnlemlere ve finansal sektdre saglanan kamu desteklerine
badl olarak Avrupa Birligine (AB) lye bazi (llkelerin mali yapilarindaki sorunlar derinlesmistir. Ulke
risklerindeki artis, 6zellikle bilancolarinda bulundurdukiari kamu kaditlar nedeniyle bankacilik sektorlerine de
sirayet etmis, bankacilik sektori fonlama kanalinda sikinti yasamaya baslamistir. Uluslararasr piyasalarnn ic
ice gecmis yapisi dolayisiyla diger (lkelere de yansiyan sorunlarla birlikte kiiresel risk istatn onemli dlglide
azalmis, kiresel iktisadi faaliyet olumsuz etkilenmistir. Bu gelismeler paralelinde, gelismekte olan (ke
ekonomilerinde asiri 1sinma endiseleri azalmakia birlikte fiyat istikrari ve finansal istikrarin koordineli bir
bicimde ele alinmasi énemini halen korumaktadir. AB ve lilke otoritelerince krizin etkilerinin azaltimasi ve
yayilma hizinin  ddsdrdlmesine  yonelik bir takim tedbirler alinmis olsa da, bu tedbirler endiselerin
giderilmesini saglamakta yetersiz kalmistir. Bu cercevede, politika yapicilarca hizla alinacak ve kararlilikla
uygulanacak politika karariari blyiimenin desteklenmesi ve borglarin sdrddriilebilirligine iliskin endiselerin
giderilmesi agisindan dnemiidir.

Bazi Avrupa iilkelerindeki yiiksek bor¢ stoku ve biitce acigi ile diisiik biiyiime
performanslari s6z konusu lilkelerdeki borglarin gevrilebilirligine iliskin endiseleri daha da
artirmistir. Yunanistanin kamu borcunun ve biitge performansinin sanilandan olumsuz oldugunun
anlasiimasiyla baslayan ve artan sosyal givenlik harcamalarinin daha da azalttigi disik tasarruf
oranlari dolayisiyla giderek derinlesen kriz, sagliksiz bankacilik sektérleri yoluyla diger AB (lkelerine de
yayllmistir. Ozellikle son yillarda yiiksek biitce aci§i veren ve yapisal biitce aciklari bulunan Ulkeler
piyasalar tarafindan daha riskli goriilerek tahvil getirileri cok daha fazla yiikselmis, diger bir ifadeyle
tahvil getirilerinin faiz digi fazla ve biitge gelismelerine olan duyarlilidi artmistir. Bunun sonucunda AB
ulkeleri biinyesinde riskli ve glivenli tlke ayrimi belirginlesmistir (Grafik 1.1, Grafik I1.2).

Grafik I.1. Secilmis Euro Bolgesi Ulkelerinde! Grafik I.2. Secilmis Ulkelerin 2010 Yil Briit Borg
Faiz disi Fazla (FDF) ve Tahvil Getirisi Farki? Stoku ve Biitge Dengesi (% GSYH)
Tahvil 30 150
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Kaynak: IMF, Bloomberg ) .
(1) Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Irlanda, ltalya, Hollanda, Portekiz, Kaynak: IMF
Slovakya, Slovenya, Ispanya, Yunanistan.
(2) Tahvil getirisi farki Glkelerin 10 yillik tahvilleri ile Alman tahvilleri arasindaki
farki géstermektedir.
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Borglarin cevrilebilirligine iliskin piyasalarda olusan olumsuz algiy1 diizeltmek
amaciyla, AB biinyesinde ve AB iilkelerinde gesitli onlemler devreye sokulmustur. 26 Ekim
2011 tarihinde Euro bdlgesi liderlerince finansal piyasalarda olusan gerilimin azaltiimasi ve glvenin
tekrar saglanmasi icin bes maddelik bir plan ortaya konulmustur (Kutu I.1). Piyasalarda artan temerriit
endiselerini giderebilmek ve AB genelinde borg cevirmekte zorlanan llkelere kaynak saglamak Uzere
olusturulan Avrupa Finansal Istikrar Fonu’nun (EFSF) kapasitesinin artiriimasini da iceren tedbirlerin
yeterli olmadidi yoniinde kaygilar bulunmaktadir. Ayrica, (lkeler de tasarruf paketleri aciklayarak biitce
agiklarini azaltma yoninde adim atmak suretiyle borglarin sirdirilebilirligi yoniindeki endiseleri
azaltmaya calismaktadirlar. Ancak, riskli AB (lkelerinin Alman tahvilleriyle arasindaki yiiksek getiri
farkindan da goriilecedi tizere, CDS'lerdeki ve borclanma maliyetlerindeki hizli bozulmalar ile ileriye
donik beklentilere iligkin olumsuz tablo dolayisiyla, alinan tedbirler piyasalari rahatlatmada etkili
olamamaktadir. Bu gelismeler, tasarruf paketlerinin 6ne cekilmesi ve genisletiimesi geregini
dogurmaktadir (Grafik 1.3 ve Tablo I.1).

Grafik I.3. Secilmis AB Ulkelerinin Alman Tablo I.1. Secilmis AB Ulkeleri Borg ve Biitce
Tahvilleriyle Getiri Farki (baz puan) Beklentileri (2011-2016)
1.400 3.000 Ortalama 2011 i 2016 Yih
1.200 2.500 Reel Faiz- Ortalama  Beklenen  Beklenen
' Bilyiime FDF Borg Stoku  Borg Stoku
1.000 2.000 (fark) (% GSYH) (% GSYH) (% GSYH)
800
1.500 Yunanistan 2.5 3.0 165.6 162.8
600 Porteki 2.0 1.5 106 110.5
100 1.000 ortekiz . . .
irlanda 0.8 -1.2 109.3 114.3
500 .
200 Ispanya 1.0 -2.2 67.4 77.4
' o 6 6 o = o o o0 ftalya 22 35 1211 114.1
8 53 8 2 88 &8 3 8 © Belgika 0.0 0.1 94.6 93
e [talya ispanya Fransa 0.3 0.8 86.8 87.7
Portekiz irlanda
Fransa Yunanistan (sag eksen) Almanya 0.5 1.4 82.6 75
Kaynak: Bloomberg Kaynak: IMF

Kutu I.1. Avrupa Birligince Piyasalarda Giivenin Tesis Edilmesine Yonelik Olarak Ortaya Konulan Plan

26 Ekim 2011 tarihinde bir araya gelen Euro bolgesi liderleri finansal piyasalarda olusan gerilimin
azaltiimasi ve glvenin tekrar saglanmasi icin bes maddelik bir plan Gzerinde anlasmislardir. S6z konusu plan
asadidaki hususlari icermektedir:

e Yunanistanin borcunun 2020 yilina kadar GSYHnin yiizde 1205i diizeyine cekilmesi, (Ozel yatinmcilarca

gonulli olarak Yunanistan borglarina uygulanacak ytizde 50’lik indirim bu yonde atilan bir adimdir).
e Yil sonuna kadar 100 milyar Euro’ya kadar yeni bir AB-IMF finansman programi uygulamaya konulmasi.

o EFSFhin kapasitesi artirlarak kredi verme, bankalara yeniden finansman saglama ve birincil ve ikincil
piyasalarda bono satin alabilme imkdnimin artiriimass. (Bu anlasma ile heniiz detaylari tam olarak belirlenmemis
olmakla birlikte EFSF'nin borglanma kapasitesi 4-5 katina gikarilmak suretiyle, kaynak saglama imkaninin artiriimasi

planlanmaktadir).

e 2012 Haziran ayina kadar bankalarin ana sermaye rasyolarinin ylzde 9a yikseltiimesi taahhiidi ve AB
diizeyinde banka yikdmiiliklerine garantilere iliskin koordineli bir yaklasimla donemsel fonlama imkaninin

Kolaylastiriimasi.
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e Fkonomik ve mali koordinasyonun ve goézetimin giiclendiriimesi, ekonomik ydnetime iliskin mevcut
paketin dtesinde yeni dnlemler ortaya konulmasi taahhdiddi.

Detaylari tam olarak netlesmemis olan s6z konusu plan, piyasalarda amaglanan etkiyi birakmamis,

ongoriilen tedbirlerin sorunlari asmada yeterli olmayacadi kanaati olusmustur.

Avrupa’da yasanan sorunlar sonucu bazi lilke tahvillerindeki asiri deger kayiplar ve
artan kredi riski s6z konusu lilke bankacilik sektorlerine yonelik risklerin de artmasina yol
acmistir. Bankacilik sektoriiniin elinde bulundurdudu riskli Glkelere ait tahviller nedeniyle olusan
zararlar, finansal sektériin ig ice gegmis yapisi dolayisiyla Avrupa genelinde bankalarin mali yapilarinda
bozulmalara sebep olmustur. Ayrica, riskli Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki yavaslamaya paralel olarak
bankalarin bu (lkelerden kaynakl kredi riskindeki artis s6z konusu bozulmayi daha da derinlestirme
potansiyeli tagimaktadir (Grafik 1.4).

Grafik I.4. Secilmis Uke Bankacilik Sektorlerinin Sorun Yasayan Avrupa Ulkelerinden Alacaklan

(Milyar ABD dolar)
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Kaynak: BIS Konsolide Bankacilik Istatistikleri, Haziran 2011
(1) S6z konusu veriler gegicidir.
K=Kamu, B=Bankacilik Sektorii, BD=Banka Digl Kesim

Ulke risklerinden kaynakh olarak piyasalarda yasanan sorunlar, bankacilik
sektorlerinin fon kaynaklarinin daralmasina ve fonlama maliyetlerinin artmasina neden
olmustur. Olusan giivensizlik ortaminda bankalarin para piyasalari yoluyla fon sadlama imkanlari
azalmis, kisa vadeli kaynaklara yonelen bankacilik sektorlerinin bilancolarinda vade uyumsuzlugu riski
ortaya ¢lkmaya basglamistir. Avrupa bankalar Ozellikle toptan fonlama kanalinda sikinti
yasamaktadirlar. Nitekim, Avrupa bankalarinin énemli bir fon sadlayicisi konumunda olan ABD para
piyasasl fonlari (MMF) s6z konusu bankalara sagladiklari fonlari 6nemli dlglide azaltmislardir. Ayrica,
vadesi gelen tahvillerin yenilenmesi konusunda da sikintilar yasanmaktadir (Grafik I1.5). Toptan
fonlama piyasasinda yasanan bu sikintilara ek olarak, mevduat kanali da s6z konusu fonlama ihtiyacini
karsilayacak diizeyde artmamaktadir (Grafik I.6).
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Grafik I.5. Bankacilik Sektérii Tahvil Yenileme Grafik I.6. Secilmis Ulkelerde Yillik Mevduat
Oranlari (Agustos 2011 Itibariyla) (%) Artisi ve Mevduat Faiz Oranlan® (%)
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) Hanehalki ve finansal olmayan mevduatlari icermektedir.

Kaynak: IMF

Merkez bankalan fonlama sikintis1 yasayan bankalara cesitli araclar yoluyla kaynak
saglayarak, piyasalarin isleyisindeki bozulmayi dnlemeye calismislardir. Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) gerek sorunlu tlkelerin borglanma maliyetlerini diisiirebilmek gerekse bankalarin likidite
sikintisini giderebilmek amaciyla bono alimlarini hizlandirmis ve bankalara sagladidi likidite imkanlarini
genigletmistir. Amerika Merkez Bankas! (Fed) ise uzun vadeli faiz oranlarini asagi ¢ekerek bankalarin
fonlama maliyetini azaltmak ve likiditeyi artirmak amaciyla bilangosunda yer alan kisa vadeli kagitlar
yerine uzun vadeli kagit alimina baglamistir. Diger {ilke merkez bankalari da benzer sekilde bankalarina
fon saglamaya yonelik tedbirler almistir (Grafik 1.7 ve Grafik 1.8). Uluslararasi Para Fonu (IMF) da 21
Kasim 2011 tarihinde sorun yasayan Ulkelere daha etkin likidite ve acil kaynak saglayabilmek Uizere,
kullandigi araclarin esnekligini ve kapsamini artiracak bir takim dnlemler aciklamistir.

Grafik I.7. Euro Bolgesi ve ABD Para Piyasalan

Stres Géstergeleri (baz puan) Grafik 1.8. AMB’ce Saglanan Fonlar (Milyar Euro)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Merkez bankalarinca alinan tedbirlerin yani sira, yapisal bir takim o6nlemlerle
bankacilik sektoriiniin giiglendirilmesi amaglanmistir. Basel III ile birlikte bankalarin
bulundurmak zorunda olduklari ana sermaye oraninin 2019 yilinda tam olarak uygulanacak sekilde
kademeli olarak yikseltiimesi 6ngoriilmis, asgari likidite ve net istikrarli fonlama rasyosu (NSFR)
belirlenmistir. Ayrica, kiiresel sistemik éneme sahip kuruluglara ek sermaye ylUkimlilGigi getirilmistir
(Bkz. IV.5). AB ise 26 Ekim 2011 tarihinde ortaya koydudgu piyasalarda giivenin tesis edilmesine
yonelik plan kapsaminda bankacilik sektoriiniin sermaye diizeyini gliglendirmek (izere asgari ana
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sermaye orani uygulamasinin 2012 yili Haziran ayl sonunda yiirirliide girmek {zere 6ne cekilmesine
karar vermis ve sdz konusu orani ylzde 9 olarak belirlemistir. Bu kapsamda, bankalarin ellerinde
bulundurduklan Ulke kagitlarini piyasa fiyatlarindan dederlemek suretiyle sermaye tamponu
olusturmalari beklenmektedir. Buna gore, yeni diizenleme sonucu olusacak sermaye gereksinimi 106
milyar Euro olarak hesaplanmistir (Grafik 1.9).

Grafik 1.9. AB Yeni Sermaye Diizenlemesi Sonucu Bankalarin Sermaye Gereksinimi' (Milyar Euro)
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Kaynak: Avrupa Bankacilik Otoritesi
(1) Toplam sermaye gereksinimleri 1 milyar Euro’nun altinda bulunan dlkeler grafikte gosterilmemis olup, toplam sermaye tamponu tutari 106 milyar Euro
olarak hesaplanmistir.

Sermaye yapisini giiclendirmeye yonelik alinan tedbirler dolayisiyla ortaya cikan
sermaye gereksinimi, aktiflerin riskliligindeki artislar ve yazilan zararlar, bankalarin kredi
verme kapasitesini olumsuz etkilemektedir. Ozellkle AB tarafindan sermaye yeterliligi
dizenlemesinin dne ¢ekilmesi, bankalarin kisa siire igerisinde sermaye artirmina gitmelerini ya da riskli
varliklarini azaltmalarini gerektirmektedir. Buna ek olarak, Yunanistan basta olmak {zere diger AB
llkelerinden alacaklarin zarar kaydedilmesinin yaratacadi sermaye azalisi ve yeni sermaye artirmina
gitmenin maliyetli olusu, bankalar (izerinde bilancolarini kiigliltme ydniinde baski yaratmaktadir. Bu
durumun, zaten zayif olan kredi piyasalarindaki toparlanmaya sekte vurmasi beklenmektedir (Grafik
1.10 ve Grafik I.11).

Grafik I1.10. AB ve ABD'de Yillik Kredi Biiyiimesi Grafik I.11. AB ve ABD’de Kredi Kosullari Anketi*
(%) (Endeks)
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Kaynak: Fed ve AMB
(1) Pozitif degerler kredi standartlarinin bir 6nceki déneme gére
sikilagtigini gostermektedir.

Kaynak: Fed ve AMB
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Kredi piyasalarindaki sikintilar gelismis iilkelerin biiyiime performansini olumsuz
etkilemektedir. Alinan tedbirlerle toparlanmaya baslayan kredi piyasalarinin igleyisinin, bankalarin
mali yapilarindaki ve ilke finansal sektorlerinin saglamhidina dair artan riskler nedeniyle yeniden
aksamaya baglamasi, 6zellikle gelismis Ulkelerin biiyiime performanslarinda dusislere yol agmistir.
Gelismis lkelerin blyime performansindaki kotiilesme finansman, beklenti ve ticaret kanallan ile
kiresel biiyiimeyi sinirlandirmaktadir (Grafik I.12 ve Grafik I1.13).

Grafik I1.12. Gelismis Ulkelerde Yillik Biiyiime Grafik I1.13. Kiiresel Bilyiime Tahminlerindeki
(%) Yillik Degisim
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Yavaslayan iktisadi faaliyet, bozulan kamu maliyesi ve finansal istikrar, issizlik
oranlarinin yiiksek diizeylerde seyretmesine neden olmakta ve merkez bankalarini yeni
politika arayislan icerisine sokmaktadir. Gelismis (ilke merkez bankalari para politikalarini
olustururken finansal istikrar kaygisini daha 6n plana cikarmaya baslamislardir. Nitekim enflasyondaki
sinirl artisa karsin s6z konusu merkez bankalari faiz oranlarini halen diisik dizeyde tutmaktadirlar
(Grafik 1.14). Ayrica, bozulan kiresel iktisadi gériinime paralel olarak kiiresel risk istahindaki azalis,
glvenli liman olarak goériilen para birimlerine olan yatinmlarn artirmistir. Bu durum, séz konusu
llkelerin merkez bankalarini ulusal para birimlerindeki asiri degerlenmeyi 6nlemek (izere doviz
piyasalarina miidahale etmeye ydneltmistir (Grafik I1.15).

Grafik I.14. Gelismis Ulkelerde Tiiketici Grafik I.15. Gelismis Ulke D6viz Kurlarinin ABD
Enflasyonu, Politika Faizleri ve Issizlik Oranlar Dolan Karsisindaki Degeri' (Endeks, 31 Aralik
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. Kaynak: Bloomberg
Kaynak: IMF ve Ulke Merkez Bankalari (1) Endeksin artisi kurun deger kaybetmesini, azalmasi ise degerlenmeyi
ifade etmektedir.
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Gelismis lilke piyasalarinda yasanan sorunlar ve alinan politika tedbirleri gelismekte
olan iilkeleri de etkilemektedir. Gelismis Ulkelerin kamu borclarindaki ve para miktarlarindaki asiri
artis, gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynakligi artirmaktadir. Son dénemde
sermaye cikiglari ile birlikte gelismekte olan (lkelerin para birimlerinde deger kayiplar gergeklesmistir
(Grafik 1.16 ve Grafik 1.17).

) - N . Grafik 1.17. Gelismekte Olan Ulke Para
Grafik I.16. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik . L s P
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Kaynak: EPFR, IMF Kaynak: TCMB, Bloomberg
(1) Veriler 6nceki Ug aylik toplamlari ifade etmektedir. (1) Gelismekte olan Ulkeler ortalamasina Brezilya, Sili, Gek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya
dahil edilmistir.
(2) Endeksin artigi kurun deder kaybetmesini, azalmasi ise degerlenmeyi
ifade etmektedir.

Yabanci pay yiiksek olan ve/veya yurt disi fon kaynaklarina gereksinim duyan
gelismekte olan iilke bankaciik sektorleri, AB bankalarinin finansal yapilarindaki
bozulmadan biiyiik olciide etkilenebilecektir. Yabanci banka sahipligi yiiksek olan (lke bankalari
oniimiizdeki dénemde merkez Ulkedeki kaynaktan fon saglamakta glcliik gekebilecek, yurt disindan
toptan fonlama yoluyla yabanci kaynak saglayanlar ise s6z konusu kanalin daralmasi dolayisiyla kredi
arzini kismak durumunda kalabilecektir.

Gelismekte olan lilke ekonomilerinde asiri Isinma endiseleri azalmakla birlikte fiyat
istikrani ve finansal istikrarin koordineli bir bicimde ele alinmasi 6nemini halen
korumaktadir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaglamaya iliskin endiselerin yeniden ortaya gikmasi ve
emtia fiyatlarindaki azalisa badl olarak enflasyona iliskin kaygilarin azalmasi dolayisiyla gelismekte
olan (lke faiz oranlari yatay seyretmistir. Bu gergevede, bazi gelismekte olan llkelerce zorunlu karsilk
oranlar genisletici yonde uygulanmakta, diger makro riskleri azaltici tedbirler de aktif olarak
kullaniimaya devam edilmektedir (Grafik 1.18 ve Grafik 1.19).
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Grafik I.18. Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Grafik I.19. Gelismekte Olan Ulkelerde Zorunlu
Faiz Oranlari ve Yillik Tiiketici Fiyat Enflasyonu Karsilik Oranlar (%)
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Sonuc olarak, riskli AB iilkelerinden kaynaklanmak suretiyle tiim AB'yi etkileyen
sorunlar alinan tedbirlere ragmen halen ciddiyetini korumaktadir. Biiyiimeyi desteklemek
suretiyle borclarin sirdirilebilirligine iliskin endiselerin azaltiimasi, birbirini besleyen ilke riski ve
bankacilik risklerinin kontrol altina alinabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu durum piyasalarin
ihtiyac duydugu giiven ortaminin saglanmasi icin 6zellikle Avrupa Birligi'nce gerekli politik kararlarin bir
an 6nce alinmasi ve bu cergevede atilmasi gereken adimlarin otoritelerce kararlilikla uygulanmasini
gerektirmektedir.

Krizin, riskli iilkelerden diger lilkelere dogru yayilmak suretiyle kiiresel finansal
sistem lizerindeki etkilerinin artmasi 6nemli bir risk unsurudur. Bu gergevede, temel bulagma
kanallarinin tespit edilerek yakindan takip edilmesi dnem arz etmektedir. Kiresel iktisadi faaliyetteki
yavaglamadan tim dlke finansal sektorlerinin etkilenmeleri kaginlmaz olmakla birlikte, s6z konusu
etkilerin sinirlandirlmasi amaciyla tlke otoritelerinin para politikasi, maliye ve finansal istikrar politika
araglarini etkin bir sekilde kullanmaya devam etmeleri gerekecektir.
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II. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

Saglam makroekonomik temeller, sermaye girisinin devam etmesi, faiz oranlarinin diisiik seviyelerde
kalmasr ve kredi genislemesi sonucunda Tlrkiye ekonomisi 2011 yilinin ilk yarisinda yiksek bir biyime
performansi yakalamistir, Alinan tedbirler paralelinde i¢ talebin yavaslamasina badh olarak yilin ikinci
ceyreginden itibaren bilylime hizinda yavasiama goézlenmis, talep bilesenlerinde dengelenme baslamistir.
Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerdeki artisa ve risk istahindaki bozulmaya paralel olarak yilin dgdnci
ceyreginde llkemizden sermaye cikislarn yasanmis, Turk lirasi deder kaybetmistir. Bunun yani sira yurt ici
talepteki yavaslamaya da badll olarak ithalat (cincli ceyrekte de zayiflamaya devam etmis, ihracat bir
miktar artis géstermistir. Bu durum yiin lgincli ceyredinde cari aciktaki hizli artis ediliminin kontrol altina
alinmasina katkida bulunmus, cari agigin finansmaninda uzun vadeli bor¢lanmalarin payinin artis gostermess
de finansman kalitesini artirmistir. Kur etkisinden arindiriimis kredi artisi yilin lglinci ceyredinde hiz
kesmistir. Hanehalki yikdmldliiklerinin artis hizi yavaslamaya baslamis olup, firma borglulugundaki artis
devam etmektedir. Iktisadi faaliyetteki gliclii seyre badl olarak artan vergi gelirferi ve kontrol altinda tutulan
kamu harcamalari sonucunda bliitce dengesindeki lyilesme sdrmdistir. Ancak, doviz kurundaki ve
yonetilenyydnlendirilen Uriinlerdeki fiyat artislar enflasyon gostergelerini olumsuz etkilemistir. Bu gercevede,
Bankamiz doviz piyasasindaki dalgalanmalar fle kiresel ekonomideki gelismelerin yurt ici iktisadi faaliyet
lizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi ve enflasyon beklentilerinin yikselmesinin énine gegilmesi
amaciyla bir dizi énlem almistir. Ondimiizdeki dénemde de Bankamiz fiyat istikrarini ve finansal istikrari
saglamak amaciyla gereken her tirlli tedbiri almaya devam edecektir.

iktisadi faaliyet, artis hizi yavaslamakla birlikte, giiclii seyrini korumakta, ic talebin
yavaslamasi talep bilesenlerinin dengelenmesine katkida bulunmaktadir. GSYH, 2011 yilinin
birinci ceyredinde yillik yiizde 11,6, ikinci ceyredinde yillik ylizde 8,8 artmistir (Grafik II.1). Yilin ikinci
ceyredinde iktisadi faaliyet bir dnceki ceyrede kiyasla artis hizi yavaslamakla birlikte giiclii seyrini
korumustur. Boylece 2010 yilinin ilk yarnsinda ylzde 11,2 biylyen milli gelir, 2011 yilinin ayni
déneminde yiizde 10,2 artis gostermistir. GSYH biiyiimesinin nihai yurt ici talepten kaynaklandigi
gorilmektedir. 2011 yilinin ilk yarisinda GSYH bulylmesine; 0Ozel tiiketim harcamalan 7,6 yatinm
harcamalarn 7,1, kamu tiiketimi 0,7 puan olmak Uzere yurt ici nihai talep 15,5 puan katkida
bulunurken, net ihracatin katkisi -5,3, stok degisimlerinin katkisi ise sifir puan olarak gergeklesmistir.
Mevsimsellikten arindirlmis verilere gore ise 2011 yilinin ikinci ceyredinde kiiresel ekonomideki
gelismelere bagli olarak ihracat zayif seyrederken, alinan tedbirler sonrasinda ic talepteki yavaslamanin
etkisiyle ithalatta gerileme go6zlenmektedir (Grafik II.2). Buna bagh olarak, 2011 yilinin ikinci
ceyredinde mevsimsellikten arindiriimis verilerle net ihracatin ceyreklik biiyiimeye katkisi pozitif olmus,
boylelikle talep bilesenlerinde dengelenme baglamistir.
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Grafik II.1. GSYH ve Bilesenleri Grafik II.2. Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalat:
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kullanilmistir.
(2) Eyliil 2011 verisi tahmindir.

Yihn iciincii geyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam
ettigine isaret etmektedir. Sikilastirici zorunlu karsilik ve likidite politikalari ile Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) aldigi ihtiyati tedbirlerin ve maliye politikasindaki siki durusun da
katkisiyla 2011 yilinin Gclinci ceyredinde ic talep bliyiimesi kontrol altina alinmis, bir miktar artis
gostermekle birlikte kiiresel ekonomideki gelismeler nedeniyle dis talep zayif seyrini strdirmistir.

2011 yiinin Gglincli ceyrek dénemine ait sanayi Uretim ve kapasite kullanim verileri, ekonomik
faaliyetteki yavaslamanin (clinci ceyrekte de devam ettigini gostermektedir. 2011 yili ikinci
ceyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yiizde 7,9 artan sanayi Uretimi yilin Uglincli geyregdinde
yuzde 7,5 artis gostermistir. Kapasite kullanim orani ise ikinci ceyrekte gecen yilin ayni dénemine goére
2,5, Uglincl ceyrekte ise 2,3 puan artmistir (Grafik II.3). Kur etkisinden arindiriimis kredilerin yillik artis
edilimi 2011 yil ilk yarisinda 2006-2010 donemi ortalamasinin lzerinde seyrederken, bu dénemden
sonra gecmis donem ortalamalarinin altina dismis, tliketici kredilerindeki artis ivme kaybetmistir
(Grafik II.4). Tiiketici gliven endeksi de 2011 yili Haziran ayindaki 96,4'lik seviyesinden 2011 yili Ekim
ay! itibaryla 89,7 seviyesine gerilemis olup, tiiketim talebinde yavaslamaya isaret etmektedir. Ekim
ayinda aciklanan OVP'de kiiresel oOlcekte giderek artan belirsizlikler nedeniyle 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren bliylime hizinin nispi olarak yavaslamasi 6ngoriilmekte, bu yavaslamaya ragmen
2011 yilinda Tirkiye ekonomisinin yilizde 7,5 biiyiimesi beklenmektedir.
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Grafik II.3. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi Grafik II.4. Kredilerin Gelisimi
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(2) 2011 yil Gglincu geyredi igin GSYH verisi tahmindir.

Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerdeki artisa ve risk istahindaki bozulmaya paralel
olarak iilkemizden sermaye cikislari yaganmis, Tiirk lirasi deger kaybetmistir. Euro Bolgesi
tlkelerindeki kamu borg sorunlarina iligkin endiseler kiiresel risk algilamalarinin bozulmasina yol agmis,
asagi yonli risklerin belirginlesmesi gelismekte olan (lke risk primlerinde artiglarin gézlenmesine
neden olurken, Tirkiye'nin risk primi gostergeleri de dider gelismekte olan (lkelerle birlikte hareket
etmistir. (Grafik II.5). Kiresel risk algilamalarindaki olumsuz seyir lilkemize portféy yatirimi bigiminde
giren sermaye akimlarini olumsuz etkilemis, 2011 yili Adustos ve Eyliil aylarinda ozellikle DIBS
piyasasindan cikis gozlenmistir (Grafik I1.6). Sermaye cikislarina paralel olarak Tirk lirasinin 6zellikle
ABD dolari karsisindaki dederi de disiis gostermistir (Grafik II.5).

Grafik I1.5. EMBI Endeksleri ! ve Nominal Déviz Grafik I1.6. Yurt disi Yerlesiklerin Net Portfoy
Kuru Hareketleri (Aylik, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg ,TCMB Kaynak: TCMB
(1) Latin Amerika: Peru, Kolombiya, Meksika, Brezilya, Sili
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Avrupa: Romanya, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan

ic ve dis talebin dengelenmeye baslamasi, cari islemler acigindaki hizhh artis
egiliminin kontrol altina alinmasina katkida bulunmustur. Mevsimsellikten arindiriimis verilere
gore Tirk lirasindaki deder kaybi, kredilerin yavaglamasi ve yurt ici talepteki yavaslamaya bagh olarak
ithalat Gglincl ceyrekte de zayif seyrini siirdiirmis, ihracat bir miktar artis gostermistir (Grafik I1.7).
Boylece mevsimsellikten arindiriimis verilere gére 2011 yili ikinci geyredinde 20,5 milyar ABD dolari
olan cari islemler acigi 2011 yili iclinc ceyredinde 18,6 milyar ABD dolarina gerilemistir. Enerji haric
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cari islemler acigi ise ayni donemde 8,9 milyar ABD dolarindan 6 milyar ABD dolarina gerilemistir
(Grafik II.8). OVP'de program déneminde yurt ici tasarruflar artirmaya ve ekonominin Uretim yapisinin
ithalata olan yliksek bagimliigini azaltmaya yonelik politikalarin hayata gegirilmesi 6ngoriilmekte,
boylelikle 2011 yilsonu itibariyla GSYH'nin yilizde 9,4U olarak gergeklesmesi beklenen cari islemler
aciginin 2014 yil itibariyla yiizde 7'ye gerilemesi hedeflenmektedir.

Grafik I1.7. Ihracat ve Ithalat Grafik II1.8. Cari islemler Dengesi
(Ug Aylik, Milyar ABD Dolari)* (Ug Aylik, Milyar ABD dolari)*
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(1) Mevsimsellikten arindirlmis veriler kullaniimistir. (1) Mevsimsellikten arindirlmig veriler kullaniimistir.

Cari acigin finansmaninda uzun vadeli borglanmalarin pay! artis gostermektedir.
2010 yil sonu itibariyla milli gelirin yilizde 6,4'l olan sermaye girigleri 2011 yilhinin ikinci yarisinda yiizde
7,2'ye yikselmistir. 2011 yih Haziran ay itibariyla 56,4 milyar ABD dolari olan net sermaye girisleri
kiresel ekonomide yasanan sorunlar nedeniyle Glkemizden sermaye cikisi yasanmasina bagh olarak
2011 il Eyldl ayi itibarniyla 55,2 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik I1.9). S6z konusu sermaye
giriglerinin 12,7 milyar ABD dolari dogrudan yatirmlardan, 17,4 milyar ABD dolar portfdy
yatinmlarindan, 25,1 milyar ABD dolari ise diger yatirimlardan olusmaktadir. 2011 yili Haziran ay ile
kiyaslandiginda 2011 yili Eyldl ayi itibariyla net sermaye girigleri icinde portfdy yatinmlarinin payinin
ylizde 44,8'den yiizde 31,5%e geriledigi, diger yatinmlarin payinin yiizde 36,5ten yiizde 45,6'ya,
dogrudan yatinmlarin payinin ise yiizde 18,8'den ylizde 23'e yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum séz
konusu dénemde cari agidin finansman kalitesinin arttigini, uzun vadeli sermaye girigleri lehine bir
degisim oldugunu gostermektedir.
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Grafik I1.9. Cari Acigin Finansman Yapisi
Sermaye Girisi Tutar (Yilik, Milyar ABD dolari)! Sermaye Girisi (Yillik, % GSYH)*
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varliklar harig tutulmustur.

Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi ve yonetilen/yonlendirilen iiriinlerdeki fiyat
artislan enflasyon gostergelerini olumsuz etkilemis, enflasyon beklentilerinde ise Kasim
ayinda sinirlhi bir artis yasanmustir. Yilin ikinci geyreginde gida enflasyonundaki artig, Tirk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlarindaki birikimli artislarin gecikmeli yansimalari ve baz etkisine badli olarak yillik
TUFE artigi yiizde 6,2 olarak gerceklesmisti. H ve I endeksleri ile dliciilen cekirdek enflasyon
gostergeleri ise temel mal enflasyonundaki artisin etkisiyle yiikselerek sirasiyla ylizde 5,7 ve yiizde 5,3
seviyesinde gerceklesmistir. 2011 yili Ekim ayi itibariyla ise yillik TUFE artisi yiizde 7,7'ye, H ve I
endekslerindeki yillik artis ise sirasiyla ylizde 8 ve yiizde 7,7'ye ylikselmistir (Grafik II.10). S6z konusu
dénemde islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisine badl olarak gida grubunun yillik enflasyonunda
yasanan gerilemeye ragmen, temelde Tirk lirasindaki deder kaybina badh olarak ve
yonetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin da etkisiyle! enflasyon géstergeleri yiikselmis, temel mal
fiyatlar déviz kuru gelismelerinden olumsuz etkilenirken, hizmet fiyatlari ihmli seyrini korumustur. 2011
yilinin ilk yarisinda artis gosteren enflasyon beklentileri, yilin Uglincli geyredinde yatay seyretmis,
yonetilen/yonlendirilen Griinlerdeki fiyat artislarina bagh olarak 12 ve 24 ay sonraki yillik enflasyon
beklentileri Kasim ayinda sinirli bir oranda artis gostermistir (Grafik II.11).

! Bazi motorlu tasitlar, cep telefonu, alkollii icecekler ve tiitiin mamullerinde OTV oranlar artiriimistir.
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Grafik II.11. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE
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TCMB doviz piyasasindaki dalgalanmalar ile kiiresel ekonomideki gelismelerin yurt
ici iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi ve enflasyon
beklentilerinin yiikselmesinin ©Oniine gecilmesi amaciyla o©6nlemler almistir. Kiresel
ekonomide yasanan sikintilarin yurt ici iktisadi faaliyet tizerinde durgunluga yol agma riskinin
azaltiilmasi amaciyla 4 Adustos 2011 tarihinde diizenlenen PPK ara toplantisinda politika faizi 50 baz
puan disiriilmis, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asagdi yonli oynaklidi azaltmak amaciyla gecelik
borclanma faizi 350 baz puan artinlarak faiz koridoru daraltimistir (Grafik I1.12). Ayrica, Temmuz-
Adustos aylarinda déviz kurlarinda gdzlenen asir oynaklidin ekonomik ve finansal istikrar agisindan
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla déviz satim ihalelerine baslanmis, ddviz ve efektif piyasasinda
TCMB tarafli islemlerde borg verme faiz orani hem ABD dolari hem de Euro igin disiridlmistir. 2011
yili Ekim ayinda ise, Tirk lirasinda yasanan deder kaybinin orta vadeli enflasyon beklentileri ve
gortinimiini olumsuz etkilemesini engellemek amaciyla TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani 350 baz
puan artinlmistir (Grafik II.12). Ayrica, bankalararasi ddviz piyasasinda doviz likiditesinin akiskanliginin
artinlmasina katkida bulunmak amaciyla uluslararasi piyasalarda artan belirsizliklerin ortadan
kalkmasina kadar gegecek slirede Bankamizin ddviz ve efektif piyasalari doviz depo piyasasindaki
aracilik faaliyetine 10 Kasim 2011 tarihinden itibaren yeniden baslamasina karar verilmistir. Alinan
onlemlerin etkisiyle son donemde Tirk lirasindaki deder kaybi ve kur oynakhidi diger gelismekte olan
tlkelere gore sinirl kalmigtir (Grafik 11.13).
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. . Grafik II.13. Kur Oynakhgi (%, Opsiyonlarin Ima
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Tiurk liras1 ve yabanci para likiditenin yonetilmesi ve rezervlerin giiclendirilmesine
yonelik olarak zorunlu karsiliklar da aktif bir politika araci olarak kullanilimaya devam
edilmistir. Piyasaya doviz likiditesi saglamak ve yabanci para ytkimliliiklerin vadelerinin uzamasini
tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlari Temmuz, Adustos ve Ekim aylarinda
indirilmis (Grafik II.14) ve piyasaya yaklasik 2,8 milyar ABD dolari likidite saglanmistir. Tirk lirasi
likidite ihtiyacinin daha kalici bir ydntemle ve daha distik bir maliyetle karsilanmasi amaciyla Turk lirasi
zorunlu karsilik oranlarinda Ekim ayinda iki kez indirime gidilmistir. Béylece agirlikli ortalama Tirk liras
zorunlu karsilik orani yiizde 10,5 olarak gerceklesmis (Grafik I1.14) ve piyasaya 14,2 milyar TL likidite
saglanmistir. Ayrica Tirk lirasi zorunlu karsilik orani, mevduat/katiim fonu disi diger yiikiimlGliklerin,
ozellikle yeni bir finansman kaynagi olarak bankalarca ihrag edilen Tirk lirasi cinsinden tahvillerin
vadelerinin uzamasini tesvik edecek sekilde belirlenmistir. Bankacilik sisteminin gerek Tirk lirasi likidite
ihtiyacinin daha kalicl bir yéntemle ve daha disiik bir maliyetle karsilanmasi, gerek doéviz rezervlerinin
desteklenmesi amaciyla, Eylil ayinda, Tirk lirasi yikimlillkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin ylizde 10'una kadar olan kisminin yabanci para olarak tutulmasina izin verilmistir. S6z
konusu Ust sinir Ekim ayinda yilizde 20'ye, Kasim ayinda yizde 40’a gikarilmistir. Son dénemlerde hizli
artis gosteren altin depo hesaplari da Eylil ayinda zorunlu karsiida tabi ylikimliliklere dahil
edilmistir. Kiymetli maden depo hesaplari igin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar
olan kismi ile bu hesaplar haric yabanci para yidkiamlilikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin ylizde 10’una kadar olan kisminin standart altin olarak tutulabilmesine imkan saglanmistir.
Ayrica, Ekim ayinda, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin yiizde 10'una kadar olan kisminin da altin olarak
tutulmasina imkan verilmistir.
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Grafik II.14. Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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Uygulanan politikalar paralelinde TCMB altin rezervleri artis gosterirken, altin dahil
doviz rezervleri ise Kasim ayinda yeniden artisa gecmistir. Zorunlu karsilik uygulamalarinda
yapllan degisiklikler (Kutu III.6) sonucunda TCMB doviz rezervleri artisa gegerek, 18 Kasim itibariyla
94 milyar ABD dolarina ulagsmistir (Grafik II.15). TCMB altin rezervleri ise Eylil-Kasim déneminde 2,7
milyar ABD dolar artis géstererek 8,8 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 11.16). Ote
yandan, 2011 yili Eylll ayinda Reeskont ve Avans Yonetmeligi yeniden diizenlenmis, ihracat reeskont
kredilerinde ihracat taahhldini gerceklestirme siresi 4 aydan 6 aya cikarilmig, kredi limiti 3 milyar
ABD dolarina ylkseltilmistir. S6z konusu krediler Tirk lirasi cinsinden verilmekte ancak déviz cinsinden
tahsil edilmekte oldugundan, bu kredilerin kullanimindaki artis ayni zamanda TCMB déviz rezervlerini
artiric yonde etki yapmaktadir.

Grafik I1.15. TCMB Doviz Rezervi Grafik I1.16.TCMB Altin Rezervi
(Altin Dahil, Milyar ABD Dolar) (Milyar ABD Dolar)
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iktisadi faaliyetteki giiclii seyir, kontrol altinda tutulan kamu harcamalar ve faiz
giderlerindeki diigiise bagh olarak kamu maliyesi dengelerindeki olumlu goriiniim
siirmektedir. 2011 yilinin ilk on ayinda 2010 yihnin ayni dénemine kiyasla biitce gelirleri vergi
gelirlerindeki artisa bagh olarak yiikselmis, faiz giderleri azalmis ve faiz disi harcamalar gérece sinirli
diizeyde artmistir. Ayrica, “Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandiriimasi Yasasi” kapsaminda tahsil
edilen ek bitge geliri de 2011 yih Ekim ayi itibaryla 11,7 milyar TL tutarinda olup, kamu maliyesi
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dengelerine olumlu katkida bulunmustur. Bu gelismeler sonucunda biitge performansi olumlu bir seyir
izlemis ve 2010 yili sonunda 8,2 milyar TL olan merkezi yonetim faiz digi bitce fazlasi, 2011 yili Ekim
ay! itibariyla yillik 25,6 milyar TL'ye ylikselmistir (Grafik 11.17). Merkezi yonetim biitce acigi ise 2010
yih sonunda 40,1 milyar TL tutarindayken, 2011 yii Ekim ayi itibaniyla yilhk 18,7 milyar TL'ye
gerilemistir. 2010 yili sonunda milli gelirin yiizde 3,6'si olan biitce acidi, 2011 yili Haziran ayi itibariyla
milli gelirin ylizde 1,8'ine diismustir (Grafik II.18).

Grafik I1.17. Faiz Disi Biitge Dengesi Grafik I1.18. Biitce Dengesi
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Kamu borg stoku géstergelerindeki olumlu seyir devam etmektedir. 2010 yilinda yiizde
7,3 artarak 474 milyar TL'ye ulasan merkezi yonetim borg stoku, 2011 yili Ekim ayi itibaryla yillik
bazda yizde 11,1'lik artisla 511 milyar TL tutarinda gergeklesmistir. 2010 yilinda ylizde 42,9 olan borg
stokunun milli gelire orani ise 2011 yili Haziran ayi itibariyla ylizde 41,3'e gerilemistir (Grafik II.19).
2011 yil Ekim ayi itibariyla, merkezi yénetim borg stokunun yiizde 72'si i¢ borclardan olusmaktadir. I¢
bor¢ stokunun yapisina bakildiginda, Tiirk lirasi cinsinden sabit faizli borglar ile TUFE'ye endeksli
borglarin payinin 2011 yilinda 2010 yilina kiyasla arttigi gorilmektedir. 2011 yili Ekim ayinda 2010 yili
sonuna gore Tirk lirasi cinsinden sabit faizli borclarin i¢ borg stoku icindeki payr 3,1 puan artarak
yizde 51,4%e, TUFE'ye endeksli borclarin payi 2,1 puan artarak yiizde 17,1%e yiikselmistir. Ayrica ig
bor¢ stokunun vadesi uzamakta olup, 2010 yih sonunda 31 ay iken 2011 yili EKim ayinda 32,3 aya
ylikselmistir (Grafik II.20). Déviz cinsi ve dovize endeksli borg stokunun payinin azalmasi kur riskine,
sabit getirili kiymetlerin payinin artmasi ve vadenin uzamasi ise faiz yiikseliglerine duyarlligin azalmasi
acisindan olumlu dederlendirilmektedir.
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Grafik I1.19. Merkezi Yonetim Borg Stoku Grafik II1.20. I¢ Bor¢ Stokunun Yapisi (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi, TOiK Kaynak: Hazine Miistesarhig

Kamunun borglanma maliyetleri diisiik seviyelerde olup, OVP’'de Oniimiizdeki
donemde kamu maliyesinde sikilastirma éngoriilmektedir. Hazine iskontolu ihale faiz orani,
2009 yili basindan itibaren disilis ediliminde olup, 2011 yilinda bir miktar artis gdstermekle birlikte
halen diisiik seviyelerdedir. 2011 yih Ekim ay itibariyla ylzde 8,3 olarak gerceklesen faiz oraninin,
12 aylik enflasyon beklentilerinden arindiriidiginda ylizde 1,4 diizeyinde oldudu goriimektedir
(Grafik I1.21). Kamu maliyesine iliskin olarak OVP'de sunulan gergeveye gére Program ddnemi
boyunca faiz disi biitce harcamalarn kademeli olarak azaltilacaktir. Ayrica, yasal ve idari dlizenlemelerle
vergi gelirlerinin ve toplam kamu faiz digi fazlasinin yikseltilmesi, borg stokunun GSYH’ye oraninin ise
distrilmesi hedeflenmektedir (Tablo II.1).

Grafik I1.21. Hazine Iskontolu Ihaleler Faiz Orani Tablo II.1. Kamu Finansmanina Iliskin Temel
(%) Biiyiikliikler (GSYH'ye Oran, %)
25 2011% 2012%* 2013** 2014**
Merkezi Yon, Biitce Dengesi 170 15 14 -0
20 Merkezi Yon. Biitge Gelirleri 27 Bl 29 25
Merkezi Yon. Biitce Harcamalan 44 U6 42 36
15 Toplam Kamu Faiz Disi Fazlas
o (Program Tanimh) 12 41 13 15
Merkezi Yon. Faiz Digi Fazlasi
s (Program Taniml) 0,9 1,0 1,2 14
Merkezi Yon. Gelirleri (Program
0 Tanim) 20 21 20 A8
5883838383328 =2-32¢2 Merkezi Yon. Faiz Digi Harc.
8388808880888 4388¢8 (Program Tanimi) A1 w209 204
Nominal Reel ABTanimli Nominal Borg Stoku 398 370 350 320
Kaynak: Hazine Miistesarhigi, TCMB Kaynak: Orta Vadeli Program (2012-2014)
o Hedet

Firmalarin borglulugu artmaya devam etmekte, ancak yurt disi kaynakh borglarin
pay! azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda énemli bir degisim gdstermezken,
2010 yili basindan itibaren kademeli olarak artmig, 2011 yili Eyldl ayi itibariyla 563 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir. Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2011 yili ilk yarisinda yil
sonuna gore 3,4 puan artarak yilzde 42,6'ya ylkselmistir (Grafik I1.22). 2011 yili Eylll ay itibaryla
firmalarin finansal borglarinin yiizde 60,81 yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar
agirhikl olarak uzun vadelidir. Ayni dénemde yurt disi kaynakli kredilerin (subeler haric) toplam krediler
icindeki payi yizde 20 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt digi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel
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sektore kullandirdiklan Tirkiye kaynakll yabanci para kredilerin toplam krediler icindeki pay: yil sonuna
gore 3,3 puan artarak ylizde 40,9'a ulasmistir. Reel sektdr tarafindan kullanilan Tirk lirasi krediler ise
incelenen dénemde azalarak Eylil 2011 itibariyla yizde 39,2 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 11.23).

Grafik I1.22. Reel Sektoriin Finansal Borglar
(Milyar TL, %)
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Grafik I1.23. Finansal Borglarin Yapisi (%)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Vs =

2009 yih Haziran ayinda 32 Sayih Karar'da yapilan degisiklikten sonra firmalarin
yurt igcinden doéviz kredisi kullanimini tercih ettikleri goriilmekte olup, yurt disi borglarin
yenileme orani 2011 yili ikinci yarisinda azalis egilimi sergilemektedir. 2010 yili sonundan
2011 yil Adustos ayina kadar gecen siirede, reel sektoriin Tirkiye'de kurulu bankalarin yurt disi sube
ve igtiraklerinden kullandigi krediler 1,4 milyar ABD dolar azalirken, yabanci bankalardan kullandig
krediler 2,5 milyar ABD dolari, bankalarin yurt ici subelerinden kullandi§i yabanci para krediler ise 21,8
milyar ABD dolari artis géstermistir (Grafik 11.24). Odemeler dengesi verilerine gére, 2011 yil Eyliil ayi
itibariyla banka digi diger sektériin dis borc yenileme orani yiizde 107 iken, yurt ici yabanci para kredi
hacmindeki artis dikkate alindiinda s6z konusu oran yiizde 112 olarak hesaplanmaktadir. 2011 yil
Eylil ayinda 2011 yih Mart ayina goére dis borg yenileme oranindaki azalig, uzun vadeli kredi
kullanimlarindaki azalistan kaynaklanmistir (Grafik II1.25).

Grafik 11.24. Banka Disi Kesimin Yabanci Para Grafik 11.25. Banka Disi Kesimin Dis Borg
Net Kredi Kullanimlari (Milyar ABD dolar) Yenileme Orani (%)
4,5 300
3.5 250
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200
1,5
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05 |
Gl SENEENERRRNNEEL ] . 00
0,5 I I | I |
-1,5 50
-2,5 0
e} o o o o — — — o o o o =) — — —
< - - - - = - - < - - - - = - -
S 8 8 g2 a 8 8 g2 S P 8 3 S 3 8 3
W Yurt disindan net kredi kullanimi e D|5 borg yenileme orani
Yurt iginden net kredi kullanimi Diizeltilmis dis borg yenileme orani
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Reel sektoriin yabanci para net kredi kullanimlar, ilgili aydaki kredi (1) Dis borg yenileme orani, 6demeler dengesi istatistiklerinden banka digi
kullanimlarindan geri 6demelerin gikarilmasiyla hesaplanmistir. kesimin  kredi  kullanmlarinin  geri  d6demelerine  oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. 32 sayili Karar'da yapilan degisikligin etkisiyle azalan
dis borg yenileme orani banka digi kesimin yurt iginden yabanci para kredi
kullanimlari ile geri &demelerindeki artis dikkate alinarak yeniden
hesaplanmistir.
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Firmalarin artan satiglarina ragmen, karlan azalmigtir. IMKB'de islem géren firmalarin
satis gelirleri 2011 yili Eylil doneminde gegen yila gére ylizde 28, faaliyet kérlar yiizde 30 artarken,
dénem karlari ylizde 14 azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet karlarina ragmen kur farki
giderlerindeki artisa bagl olarak artan finansal giderler donem karindaki azalista etkili olmustur
(Grafik I1.26). Bu gelismeler sonucunda 2010 yili Eyltl déneminde ylizde 12 olan 6zkaynak karllig,
2011 yil EylGl déneminde yilinda yiizde 9,5’e gerilemistir (Tablo II.1). Firmalarin gerileyen &zkaynak
karlihginda ozellikle kadr marjindaki disls etkili olmustur. Faaliyet kén disinda tutulan finansal
giderlerdeki artis firmalarin kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Grafik I1.26. 2011 Eyliil itibariyla Firmalarin = Arr s . .
An s Yy o YK 1 Tablo II.2. Ozkaynak Karlihigi ve Bilesenleri*
Satis ve Karlihg: (Yillik % Degisim)
35 09.10 09.11
30 B
25 Net Kar / Ozkaynaklar (%) 12,0 9,5
20 L
Aktif / Ozsermaye 2,1 2,2
15
10 Net Kar / AKtf (%) 5,9 42
5
0 Satiglar / Aktif 0,7 0,8
-5
-10 Net Kar / Satiglar (%) 7,8 53
-15
20 Faaliyet Kari / Satiglar (%) 9,2 9,4
Satig Gelirleri Faaliyet Kan Net Kar
Finansal Gelirler (Giderler) / Satislar (%) 0,3 -2,8
Kaynak: KAP Kaynak: KAP
(1) IMKB'de islem gdren 224 adet firmanin toplulagtiriimis verileridir. (1) IMKB'de islem gbren 224 adet firmanin toplulastiriimis verileridir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar icin 6nemini korudugu goériilmektedir.
Kiresel krizden sonra azalma egilimine giren reel sektdriin net aglk pozisyonu, ekonomideki
toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. 2010 yilinda bir énceki yila gére ylizde 16,4 artan yabanci
para aglk pozisyonu, 2011 yilinin ilk dokuz ayinda yizde 35,7 artarak 123 milyar ABD dolarina
ulasmistir (Grafik I1.27). 2011 yili Eylil ayinda yabanci para varliklarin yiikimldlikleri karsilama orani
ise 2011 wyilinin ilk c¢eyredinden itibaren 3,8 puan azalarak vyiizde 40,7'ye gerilemistir
(Grafik II.28).

Grafik I1.27. Reel Sektoriin Yabanci Para Grafik I1.28. Reel Sektoriin YP Varlik / YP
Pozisyonu (Milyar ABD Dolar)* Yiikiimliiliik Orani (%)*
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
(1) Eylul 2011 verisi gegicidir. (1) Eyliil 2011 verisi gegicidir.
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Kredi biiyiimesini sinirlamaya yonelik alinan tedbirler neticesinde hanehalki
yiikiimliiklerinin artisi 2011 yih icerisinde kademeli olarak yavaslamistir. Otoriteler
tarafindan alinan tedbirler disinda, kiresel risk istahindaki bozulmayla beraber Tirk lirasinin deger
kaybetmesi ve yurt disinda yasanan sorunlarin tiiketici glivenini zayiflatmasi hanehalki borglulugundaki
artisin yavaslamasinda etkili olmustur (Grafik I1.29). Diger taraftan, bankalarin alinan 6nlemler
sonucunda artan maliyetlerini ve yurt disi risk gelismelerini kredi faizlerine yansitmalari neticesinde
hanehalkinin borclanma maliyetleri artmis ve bu durum hanehalki faiz 6demelerine de yansimistir
(Tablo I1.3).

Grafik I1.29. Hanehalki Yiikiimliiliikleri Tablo II.3. Hanehalki Harcanabilir Geliri,

(%, Milyar TL)* Yiikiimliiliigii ve Faiz Odemeleri > (Milyar TL)
250 20 1200 1210  09.11
225 18
200 16
175 14 Hanehalki Harcanabilir Geliri 408,9 463,4 529,7
150 12
125 10 Hanehalki Yokimlalikleri 147,1 191,1 236,6
100 8

75 6 .
50 4 Hanehalki Faiz Odemeleri 21,1 20,4 22,3
25 2
0 0 Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir(%) 5.2 44 4,2
12.07 12.08 12.09 12.10 06.11 09.11
I Yikiimldldk (Milyar TL) Borc/Hh. Harcanabilir Gelir(%) 36,0 41,2 44,7
YikiimlGlik/GSYH (sag eksen)

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB

(1) Hanehalki ytikimldltkleri, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince (1) Hanehalki yukumliiliikleri, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince

kullandirilan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile kullandirilan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile

TOKI'nin vadeli konut satiglari karsiligi alacaklarindan olusmaktadir. TOKI'nin vadeli konut satiglar karsiigi borglardan olusmaktadir.

(2) TOKI'nin vadeli konut satislan karsiigi borglara iliskin geri 6demeler
memur maaslarina endeksli oldugundan faiz ©demelerine dahil
edilmemistir.

(3) 2010 yili ve 2011 yili Eylil ayr hanehalki harcanabilir geliri tutarlari
“Gelir ve Yasam Kogullari Anketi” sonuglarina dayall olarak elde edilen
2009 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, 6zel kesim harcanabilir gelirine
oraninin degdismedigi varsayimi altinda, 2011 yii Programinda yer alan
2010 yih ve 2011 yi (gergeklesme tahmini) &zel kesim harcanabilir
gelirleri kullanilarak hesaplanmistir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri icerisinde en biiyiik paya sahip olan konut kredileri, alinan
onlemlerin ve konut talebindeki azalisin etkisiyle 2011 yilinin iigiincii ceyreginde yerini
ihtiyac kredilerine birakmistir. Krizi takip eden dénemde faiz oranlarindaki dislstn ve iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin etkisiyle konut kredileri ve konut satis adetleri artis géstermistir. Ancak,
BDDK'nin kredi tutarini konutun degerinin yiizde 75'i ile sinirlamasina yénelik aldigi karar® ile kredi faiz
oranlarinin artmasinin da etkisiyle konut kredilerindeki artis yavaslamis ve 2011 yili Eylll ayinda ihtiyag
kredileri hanehalki ylkimliliikleri igerisinde en biiylik paya sahip olmustur (Grafik I1.30). 2009 yil
sonunda 532 bin adede ulasan konut satis adedi, konut kredisi ve konut alimina yoénelik talepteki
distisle beraber 2011 yili Haziran ayinda 380 bin adede dismistir (Grafik I1.31).

2 Resmi Gazetenin 18/12/2010 tarih ve 27789 sayili niishasinda yayimlanan 16/12/2010 tarih ve 3980 sayili Kurul Karan ile
01/01/ 2011 tarihinden itibaren kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oraninin % 75 ile sinirlandiriimasina karar
verilmistir.
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Grafik 11.30. Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin Grafik I1.31. Konut Satis Adeti ve Yapi Ruhsati
Dagilimi ve Tiirlerine Gére TGA Oranlari (%)1'2'3'4 (Bin Adet)*
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Kaynak: TCMB-BDDK Kaynak: TOIK
(1) Hanehalki yukimldlikleri, bankalar (TGA dahil) ve tiiketici finansman (1)Veriler ikamet amagh binalar igin daire sayilarinin son 12 aylk
girketlerince kullandirilan krediler (TGA harig) ve kredi karti bakiyeleri toplamini ifade etmektedir.
(TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli konut satislari karsiigi alacaklarindan
olugmaktadir.
(2) TOKI'nin vadeli konut satiglari karsiigi borglar da konut kredilerine
dahil edilmistir.
(3) Intiyag kredileri, konut ve tagit kredisi diginda kalan diger tiim tiketici
kredilerini igermektedir. .
(4) TGA oranlari hesaplanirken yiikiimliliiklere TOKI kredileri ve tiiketici
finansman sirketlerince kullandirilan krediler dahi edilmemistir.

Konut fiyatlarinin artmasi, hanehalkinin daha yiiksek tutarl kredi kullanmasina yol
acan etkenlerden biridir. Krizle birlikte disen konut fiyatlarinin yillik artisi, 2009 yilinda konut
stokundaki azalmaya bagh olarak toparlanma gdstermis, 2010 yilindan itibaren ise yapi ruhsatindaki
artisla beraber olusan arz fazlasinin da etkisiyle yatay hareket etmistir (Grafik I1.31 ve Grafik II.32).
Konut fiyatlarindaki degisim hanehalkinin kullandigi ortalama konut kredisi miktarini da etkilemektedir
(Grafik II1.32). Konut fiyatlarinda yasanan yiiksek artislar hanehalkinin 6deme gliciinden daha yiliksek
tutarda kredi kullanip borclanmasina neden olabilmektedir. Ancak, diger secilmis (lkelerle
kiyaslandiginda (lkemizde konut fiyatlarindaki artisin makul diizeylerde oldugu distinilimektedir
(Grafik I1.33).

Grafik I1.32. Ortalama Konut Kredisi Tutari ve Grafik II1.33. Secilmis Ulkelerde Konut
Konut Fiyat Endeksi Yillik Degisimi (Bin TL, %)* Fiyatlarindaki Yillik Degisim (2011 Haziran, %)
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Kaynak: TBB, Reidin.com-GYODER Kaynak: Knight Frank Global House Price Index
(1) Ortalama konut kredisi tutarlari TBB tarafindan yayinlanan tiiketici
kredileri ve konut kredileri verilerinde yer alan akim verilerle konut kredisi
miktarinin konut kredisi kullanan kisi sayisina yilliklandirildiktan sonra
bélinmesi ile bulunmaktadir.
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Banka ve kredi karti ile yapilan hanehalki harcamalan yillar itibariyla artisini
siirdiiriirken, kredi karti ile yapilan harcamalarin krediye doniisiim oram azalmaktadir.
Kredi karti kullanim aliskanlidinin yayginlasmasi ile tiiketim harcamalarinin banka ve kredi karti ile
yapilan kismi artmaktadir. Ekonominin kayit altina alinmasinda da énemli rol oynayan kartla yapilan
harcamalarin kriz ddneminde artisi yavaslamis, ancak sonraki dénemde yeniden hizlanmistir
(Grafik II.34). Yillar itibariyla hanehalki ylkdmliliikleri igerisindeki payi azalmakla birlikte, kredi karti
bakiyelerindeki artis devam etmektedir. Diger taraftan, ekonomideki olumlu goériinimiin siirmesinin
etkisiyle kredi kartlarinin krediye doniisiim orani azalmaktadir (Grafik II1.35).

Grafik I1.34. Banka ve Kredi Kartlariyla Yapilan
Harcamalar ile Yerlesik Hanehalki Tiiketimi
(Milyar TL, %)*

Grafik I1.35. Mevduat Bankalari Kredi Karti
Bakiyeleri ve Krediye Doniisiim Orani *
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Banka ve kredi karti ile yap.harc./Yerl. Hane. Tiik (Sag Eksen) Oran (Saé Eksen)
Kaynak: TUIK, BKM Kaynak: TCMB
(1) Banka ve kredi kartlar ile yapilan harcamalar, yerli banka ve kredi (1) Krediye doniisen tutar faize tabi olan kredi karti bakiyesini
kartlarinin yurt igi aligveris icin kullaniminin yilllk hale getiriimesi ile gostermektedir.

hesaplanmaktadir.

istihdam piyasasinda yasanan toparlanma hanehalkinin harcanabilir gelirinin
artmasini ve kredilere daha rahat ulasimini desteklemistir. Hanehalki acisindan en biyik risk
unsuru olan igsizlik, kriz sonrasi siregte 6zelikle gelismis Ulkelerde ciddi bir sorun olmaya devam
etmistir. Ulkemizde ise ekonomide goriilen yiiksek biiyiime performansinin etkisiyle artan istihdama
bagl olarak issizlik orani kriz éncesi ortalama diizeylerine geri dénmiistiir (Grafik I1.36). Istihdam
piyasasinda yasanan bu toparlanma hanehalki harcanabilir gelirine de olumlu yansimig, ancak
yikdmlalUklerin de artisini beraberinde getirmistir. Buna bagdh olarak hanehalki yikimliliklerinin
harcanabilir gelire orani artmaya devam etmistir (Tablo II.3). Ancak, llkemizde 2011 yili Haziran ayi
itibariyla ylizde 18,8 olan hanehalki yiikiimliliiklerinin GSYH oraninin AB lyesi llkelerle kiyaslandiginda
hala disik seviyede oldugu goriilmektedir (Grafik 11.37)
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Grafik II.36. Secilmis Ulkelerde Yillik Ortalama
Istihdam Artisi (2007-2010, % Biiyiime)*

6

Grafik II1.37. Secilmis AB Ulkelerinde Hanehalki
Yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye Orani
(Haziran 2011, %)
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(1) Dogal logaritma farklari.

Kaynak: IMF WEO, TUIK, TCMB Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, TCKB, AMB

Tahsili gecikmis kredi karti ve tiiketici kredisi bulunan gercek kisi sayisi azalirken,
tiiketici kredilerinin TGA'ya doniisiim oranlan gerilemektedir. Ekonomideki toparlanma ve
istihdamdaki artisla beraber tasfiye olunacak kredi karti ve tiketici kredisi borcu bulunan gergek kisi
sayisi azalmistir (Tablo II.4). Ayni gelisim sorunlu kredi bakiyelerinde de goriilmis ve tiketici
kredilerinin TGA'ya donlisiim oranlari 2009 yilindan itibaren diismeye baslamistir (Grafik II.30).

Bazi AB iilkelerinde tiiketici kredilerinin tasidigi kur ve faiz riski lilkemizde oldukga
simirhdir. Ozellikle dogu ve merkez Avrupa iilkelerinde yabanci para (YP) cinsinden kullandirilan ve
genel olarak degisken faizli olan konut kredileri gectigimiz dénemde hizli bir sekilde artmistir. AB'de
yasanan sorunlarla beraber konut kredilerinden kaynaklanan riskler ise bu nedenle yiikselis
gostermistir. Buna baglh olarak bazi {ilkelerin (Macaristan, Romanya vb.) finansal istikrari korumak igin
YP cinsi kredilere yénelik énlemler aldigi gériilmektedir. Ulkemizde ise déviz cinsinden borclanamayan
hanehalkinin, 2009 yilinin Haziran ayinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklik ile dovize endeksli
borglanmasinin da 6nline gegilmis ve kur riski almasi engellenmistir (Grafik II1.38). Ayrica, konut
kredilerinin ¢ok disik bir kisminin dedisken faizli olmasi, hanehalkini faiz riskinin de disiik olmasini
saglamaktadir.
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Tablo II.4. Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve

Tiiketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi Grafik 11.38. Dovize Endeksli Tiiketici Kredisi ve

Konut Kredilerinin Gelisimi (Milyar TL, %)

Sayisi*
1208 1209 1210  09.11 > 910
4 8
Bankalar 997.095 1.489.131 1319.111 1.204.213 , 7
3 6
Varlk 5
Yonetim 139.862 33015 574541  625.127 2 N ‘3‘
: 2
Sirketleri 1 . 2
. 1
Finansman 1634 23463 18.003 15313 0 0
Sirketleri 12.07 12.08 12.09 12.10  09.11

I Dovize Endeksli Tiketici Kredisi

Dévize Endeksli Konut Kredisi

Dévize Endeksli Tuk. Kred. / Toplam Tik. Kred. (Sag eksen)
Dévize Endeksli Konut Kred. / Toplam Konut Kred. (Sag eksen)

Kaynak: TCMB Kaynak: BDDK-TCMB
(1) Her bir mali kurulus grubu igin birden fazla kredi karti ve tiiketici
kredisi borcu olanlar tek kisi olarak dikkate alinmistir.

(2) Varlk Yonetim Sirketleri'nin TMSF, bankalar ve finansman
sirketlerinden devraldiklari donuk kredi borglarini géstermektedir.

(3) Ayni kiginin farkh finansal kuruluslarda donuklasmis kredi karti ve
tlketici kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar itibariyla yer alan
verilerin toplami ile toplam satirindaki veri farklilik géstermektedir.

Toplam® 1.093.474 1.721.004 1.689.788 1.616.436

Hanehalki yiikiimliiliiklerin finansal varhklara oram vyiikselis gostermektedir.
Hanehalki ylkidmldliklerinin  finansal varliklarina orani, ydkdmldldklerin - varliklardan daha hizli
artmasina bagh olarak yiikselmektedir (Grafik I1I1.39). 2011 yili Eylll ayi itibariyla tasarruf mevduati
hanehalki finansal varliklar icersinde en bilylk paya sahip olmaya devam etmistir. S6z konusu
ddénemde bir dnceki yilsonuna gore kiymetli maden depo hesabi, repo ve emeklilik fonlarinin paylarinin
arttigi, diger yatirm araglarinin paylarinin ise geriledigi gériilmektedir (Tablo II.5).

Grafik I1.39. Hanehalki Finansal Varliklarinin ve Tablo II.5. Hanehalki Finansal Varliklarinin
Yiikiimliilitklerinin Gelisimi (Milyar TL, %)* Kompozisyonu (Milyar TL, %) *
12.09 12.10 09.11
550 55 Milyar Milyar Milyar
500 50 w P o Py g Py
450 45 Tasarruf Mevduati 209,6 49,9 253,8 52,7 280,4 52,1
400 40 DTH 98,2 234 9,9 20,1 1069 19,9
350 35 )
300 - DTH (Miyar ABD 652 - 627 - 580 -
30 Dolary)
250
200 25 Dolag mdaki Para 354 84 446 93 521 9,7
150 20 DIBS+Eurobond 14,1 3,3 9,4 2,0 8,8 1,6
100 15
10 Y atirm Fonu 26,1 6,2 28,5 5,9 28,3 53
50 Hisse Senedi 246 59 326 68 324 60
0 5
12.07 12.08 12.09 12.10  09.11 Emeiik Yairm Fonlan %0 2112125 141 2,6
e et Repo 2,3 0,5 1,5 0,3 2,2 0,4
. Toplam Yukimlilik
Toplam Varlik Kymetli Maden Deposu 1 0323 05 125 23
Hanehalki Yikimldlikleri/Varliklar (Sa§ Eksen) Toplam Varliklar 4204 100 481,7 100 537,7 100
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Hanehalki Varliklari = Tasarruf Mevduati+Déviz Tevdiat Hesabi + (1) Tasarruf mevduati ve DTH, katiim fonlarini da igermektedir.
Dolagimdaki Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat.
Fonlari + Yatirim Fonlari (Aralik 2006'dan itibaren).Hanehalki
Yukumlultikleri, bankalar ve tiiketici finansman sirketlerince kullandirilan
krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli
konut satiglari karsiligi borglardan olusmaktadir.

Hanehalkinin portfoy tercihleri, risk algilamalarina, gelecege yonelik beklentilere ve
finansal varliklarin getirilerine gore sekillenmektedir. 2011 yilinin ilk (¢ ceyredinde en iyi
getiriyi reel olarak kiilge altin saglarken, borsa endeksi en k&t performansi géstermistir. Bu gelisme
hanehalkinin finansal varliklarinin kompozisyonuna da yansimistir (Grafik I1.40 ve Tablo II.5). Ddviz
kurunun istikrarli seyri, ulusal para ve yabanci para cinsinden finansal varliklar arasindaki portfoy
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tercihlerine de yansimaktadir. Kur etkisinden arindiriididinda, TP yatinm araglarinin YP yatirim
araclarina oraninin yillar itibariyla artisini stirdiirdigi gortilmektedir (Grafik 11.41).

Grafik II. 40. Yatirnm Araglarinin Tiirlerine Gore Grafik II. 41. Hanehalki TP Yatirim Araglarinin
Reel Getirileri (%)* YP Yatirim Araglarina Orani*
100 4,8
80 44
4,0

60 3,6
40 3,2
2,8

20 I I 2,4 f-/
I - [ | — - -~

0 2,0
I I 1,6
-20 ORNNNNODDODNNNNOOOO — —
SO0 0O0O0O0COCOO A
1208 1209 1210 0911 SEFEREFEREF R P ELE
MBorsa Endeksi Kiilce Altin MEuro "Dolar MMevduat Faizi @) (b)
Kaynak: TUIK Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK )
(1) TUFE ile reel hale getirilmistir. (1) TP Araglar = Mevduat (TL katilim fonlari dahildir) + Repo + DIBS

+ Hisse Senedi +Emeklilik Yatinm Fonlari + Yatinm Fonlar ; YP
Araglar = DTH (YP katilm fonlari dahildir)+ DIBS + Eurobond,(a)
DTH ve Katiim Fonlarinin (YP) cari TL karsihididir. (b) DTH ve Katiim
Fonlari (YP) igin 29.12.2006 kuru esas alinmis ve parite etkisinden
arindiriimistir.

Ekonomik birimlerin kur riskinin degerlendirilmesi agisindan iilkenin makro doviz
pozisyonunun takibi 6nem arz etmektedir. 2011 yili Eylil ay itibaryla llkemizin yabanc para
aclk pozisyonu 88,9 milyar ABD dolaridir. Yillar itibariyla incelendiginde Tirkiye'de kamu ve reel
sektoriin yabanci para agik pozisyon, TCMB ve hanehalkinin fazla pozisyon, bankacilik sektorii ve
banka disi mali kesimin ise sifira yakin pozisyon tasidigi gorilmektedir. Bu cercevede, Tirk lirasindaki
deger kaybindan olumsuz etkilenecek sektorler kamu sektori ile reel sektdrdir. 2011 yili Eylil ayi
itibariyla reel sektér 123 milyar ABD dolari, kamu sektdrii 78,4 milyar ABD dolari, bankacilik sektori
0,5 milyar ABD dolari agik verirken, hanehalki 59,1 milyar ABD dolari, TCMB 53,9 milyar ABD dolari,
banka disi mali kesim ise 0,1 milyar ABD dolan fazla pozisyon tasimaktadir (Grafik 11.42). GSYH'ye
oran olarak bakildijinda ise 2011 yili Eylil ayi itibariyla Tirkiye’'nin yabanci para acgik pozisyonu
GSYH'nin® yiizde 11,2’si olarak gerceklesmektedir (Ozel Konu IV.8)*.

TCMB rezervleri artis gosterirken, TCMB rezervlerinin yurt disi sube ve istirakler
haric kalan vadeye gore kisa vadeli dis bor¢ stokuna oram yiizde 85,3'diir. TCMB
rezervlerinin yurt disi sube ve istirakler hari¢ kalan vadeye gére kisa vadeli dis borg stokuna orani 2011
yihnin Haziran ayindaki ylizde 96,2'lik diizeyinden 2011 yili Eyliil ayi itibariyla yilizde 85,3’e gerilemistir
(Grafik 11.43). Alinan politika Onlemleriyle artan rezerv miktarinin éniimizdeki dénemde bu orani
yukaritya cekmesi beklenmektedir.

3 GSYH hesaplamasinda 2011 yili tiglincii geyregi icin tahmin kullaniimigtir.
4 Kamu sektoriiniin yabanci para varlik verisinin degismesi nedeniyle kamu sektdriiniin yabanci para pozisyonu ile Tiirkiye’nin
yabanci para pozisyonu ve GSYH'ye orani basili Rapor'dan farklidir.
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" . . Grafik I1.43 TCMB Rezervlerinin Kalan Vadeye
Grafik I1.42. Tiirkiye'nin Yabanci Para Acik e . Y
. N 12 Gore Kisa Vadeli Dis Borg (KVDB) Stokuna Orani
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) ™ (%) !
80 110
60
40 100
20
0 - — 90
-20
-40 80
-60 \/—\
80 70
-100 60
-120
-140 50
Kamu TCMB Bankacilk Banka Disi Reel Sektor Hanehaki TOPLAM
Mai Kesim =y = bt bt a3 = =
11208 12,09 11210 09.11 o o 3 8 S 8 3
Kaynak: TCMB-BDDK, Hazine Miistasarhigi = TCMB Rezervleri/KVDB
(1) Kamu YP yukimliliikleri Eylil 2011 igin merkezi yonetim dis borg stoku . S .
verileri ile merkezi yonetim YP cinsinden ve dovize endeksli ig borg stoku TCMB Rezervleri/Yurtdigi Sube ve Istirakler Harig KVDB
verilerinden olusmaktadir. Kaynak TCMB
(2) Kamu sektdriinln yabanci para varlik verisinin degismesi nedeniyle (1) Orijinal vadesine bakimaksizin vadesine bir yil ve daha kisa kalan dis
basili Rapor'dan farklidir. borglari géstermektedir.

Oniimiizdeki donemde, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler finansal istikrar
acisindan 6nemini korumaktadir. Kiresel ekonomiye dair belirsizlikler énemini korumaya devam
etmektedir. Ozellikle Euro Bélgesi (ilkelerinin kamu borcuna iliskin sorunlar bankacilik sektériine sirayet
ederek kiresel ekonomiye dair asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel bliyiime goriinimiindeki
bozulmaya karsi alinan politika tedbirlerinin yurt igi talep lizerinde dengeleyici etkileri olmakla birlikte,
kiiresel sorunlarin derinlesmesi ihtimali Glkemiz agisindan da &nemli bir risk unsuru olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bankamiz saglikh bilanco yapisi ve gigli politika araclari sayesinde, kiiresel
olumsuzluklarin {ilkemiz ekonomisi ({zerindeki etkisini en aza indirecek esneklije sahip olup,
ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek yurt ici piyasalarda istikrar saglamak icin gerekli tedbirleri
almaya devam edecektir. Oniimiizdeki dénemde gerek finansal istikrarin desteklenmesi, gerekse
Ulkemizin diger gelismekte olan ekonomilerden olumlu yonde ayrismasi icin OVP'de 6ngériilen mali
gercevenin uygulanmasi ve kurumsal ve yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi de biiyik 6nem arz
etmektedir. Ayrica, yine OVP'de ortaya konuldudu sekilde (lkemizde tasarruf oranlarini artirici ve
enerjide disa bagimlihdi azaltici yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve bu yolla cari acida kalici bir
¢6ziim saglanmasi finansal istikrarin desteklenmesi agisindan ¢ok dnemlidir.
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III. BANKACILIK SEKTORU GELISMELERI VE RISKLER

Avrupa merkezli borg Krizinin derinlesmesi ve gelismis (ke ekonomilerinde toparlanmanin
beklenenden daha yavas gerceklesmesi nedeniyle kiresel ekonomiye dair artan belirsizliklere paralel olarak
iktisadi faaliyette ivme kaybr gozlenmistir. S6z konusu kiiresel gelismelerin yani sira yurt ici iktisadi faaliyete
fliskin gelismeler dikkate alinarak otoriteler tarafindan gerekli tedbirler alinmis, TCMB tarafindan piyasaya
Ihtivaci olan likiditenin zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde saglanabilmesi icin etkin adimlar atilmistir.
Ulkemizde iktisadi faalivette yilin ikinci ceyredinden bu yana gézlenen yavaslamaya ve kredi artisina iliskin
alinan tedbirlerin etkisinin kredi faizlerine yansimasina badll olarak kredi artis hizi makul seviyelere
gerilemistir. Ayrica, istihdam kosullarindaki iyilesme finansal istikrara olumlu katkida bulunmus, hanehalkinin
ve firmalarnn bor¢ Odeme kapasitesinin artmasiyla sektorin aktif kalitesi giiclenmistir. Net faiz marjindaki
daralmanin stirmesi ve faiz disi giderlerin artmasi bankalarin karlligini olumsuz etkilemistir. Ancak, llkemiz
bankacilik sektorinin sermaye yeterliligi - rasyosu, yasal ve hedef rasyolarin oldukca lzerinde
gerceklesmekte ve gliclii sermaye yapisini korumaktadir.

Agirhikh olarak bankacilik sektdriinden olusan Tiirk finans sektorii biiyiimesini
siirdiirmektedir. 2009 yili sonundan bu yana bliylimesini stirdiren tlkemiz finans sektériiniin bilango
tutari 2011 yili Haziran ayinda yillik yizde 25,3 blylyerek 1.337 milyar TL'ye ulagmis, bu tutarin
GSYH'ye orani ise ylizde 111,3 olarak gerceklesmistir. Sektdr aktiflerinin ylizde 85,7'sini olusturan
bankalarin payi gegen yilin ayni dénemine gore 0,5 puan artarken, diger finansal kuruluglarin payinda
onemli bir degisim bulunmamaktadir (Grafik III.1). Finansal sektérde adirhigini koruyan bankacilik
sektoriinin toplam varliklar, 2011 yili Eyldl ayinda 2010 yil sonuna goére nominal yiizde 20,6, reel
ylizde 15,3 artarak 1.214 milyar TL'ye yulkselmistir. Boylece 2010 yili sonunda yilizde 91,2 olan
bankacilik sektoriiniin bilango blylkliginin GSYH'ye orani ise 2011 yilinin ikinci ceyredinde yiizde
95,4'e yikselmistir (Grafik III.2).

Grafik III.1. Finansal Sektoriin Bilango Grafik III.2. Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi
Biiyiikliigiiniin Dagilimi (%)* (Milyar TL, %)*
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ortfdy yOnetim sirketleri verisi olarak, yonettikleri portfoy aziran itibartyladir.
1) Portfo Oneti irketleri isi olarak Onettikleri rtfo 1) Haziran 2011 itibariylad

buytikluginiin degeri kullanilmistir.

Bankacilik sektoriinde 2011 yili Eylil ayi itibariyla faaliyet gosteren 48 bankadan aktif blyukligu
bakimindan ilk 5'inin payi yiizde 58,8, ilk 10’'unun payi ise ylizde 83,9'dur (Grafik III.3). Konsantrasyon
mevduatlarda yodun olarak gozlenirken, kredilerde daha disiktir. Sektérde ddenmis sermayedeki
paylar esas alindiginda, 2010 yili sonunda yiizde 24,3 olan yabanci hissedarlarin aktif biydklGga
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icindeki payl, 2011 yili Eyliil ayi itibariyla yiizde 25,8 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, Merkezi Kayit
Kurulusu verilerine gore, yiizde 17,2 olan halka acik paylar igindeki yabanci paylarn da eklendiginde
bankacilik sektériindeki yabanci payi yiizde 43’e ulasmaktadir (Grafik II1.4).

Grafik III.3. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Grafik III.4. Bankacilik Sektorii Aktif Toplaminin
Konsantrasyonu (%) Hisse Yapisina Gére Dagilimi (%)*
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Kaynak: BDDK —-TCMB

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

Avrupa ekonomilerinde yasanan sorunlar nedeniyle kiiresel risk istahindaki
gerilemenin etkisiyle gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlan son ddénemde
yavaslamakta ve kiiresel ekonomiye dair giivenin zayif seyrini korumasi nedeniyle
gelismis iilke ekonomilerinde kredi talebindeki ivmelenmede yavaslama goézlenmektedir.
Avrupa ekonomisinde yasanan borg krizinin devam etmesi, ekonomide yasanan sikintilarin sosyal ve
siyasal yansimalari ile geligmis Ulkelerde siiregelen finansal kirilganliklarin ¢éziimiinde yavas kalinmasi,
kiresel biiyimeye iliskin beklentilerin kotiilesmesine neden olmaktadir. Bu gelismelere bagh olarak
Avrupa llkelerindeki firma kredilerine ve bireysel kredilere yénelik talep zayif seyrini korumakta, kredi
standartlarindaki sikilasma devam etmektedir (Grafik III.5). Yiksek biyime sergileyen gelismekte
olan (lkelerde, kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi ve risk istahindaki bozulmaya paralel
olarak sermaye akimlari yavaslamaktadir. Oniimiizdeki dénemde de séz konusu yavaslamanin bir siire
daha devam edebilecedi dikkate alindiginda, krizin ardindan gelismekte olan ekonomilerde gozlenen
hizli kredi artisinda bir miktar yavaslama olmasi beklenmektedir (Grafik II1.6).
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Grafik II1.5. Euro Alanindaki Kredi Standartlar . o .
ve Talebi (Yiizde)"2 Grafik III.6. Kredilerin Yillik Degisimi (%)
Firma Kredileri Bireysel Krediler 45
70 70 40
60 60
50 50 35
40 40 30
30 30 25
20 20 M 20
10 10 14 ) 15
0 0 ﬁ 10 |
-10 -10
5
20 20 | I 1
-30 30 0 "
-40 -40 -5
-50 -50 -10
-60 -60 Q£ ® c = Cc ©®@ = O c @ © Y QA
70 70 $Efs02 83588z 2¢%2
ILES583S 0T 2398538394 P T & T 5T 5<% 3%
A A O P I e T T R R T} T B g O =
Kredi Standartlan Kredi Talebi 2010 2011 H1
Kaynak: AMB, Euro Area Bank Lending Survey, Ekim 2011 .
(1) Kredi stanaartlarmln negatif olmas: standartla;m gevsediine, kredi ggflr‘:ll(vﬂ:’::, I:li ilk yarisinindaki degisim yillilandirilarak bulunmustur.
talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret etmektedir. 2l ¥ gisim y Str.
(2) Bireysel kredi talebi konut kredilerine iliskindir.

TCMB tarafindan uygulanan politika bilesimi gergevesinde alinan ihtiyati tedbirlerin
yani sira, BDDK tarafindan son donemde uygulanan énlemlerin de etkisiyle kredilerin artis
hizinda yavaslama go6zlenmektedir. Ancak, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin
artmasi ve gelismekte olan ekonomilerde sermaye cikislarinin goézlenmesi finansal
istikrara iliskin kaygilarin giindemde kalmasina neden olmaktadir. 2011 yili ilk yarisinda
yatay seyrini koruyan kur etkisinden arindiriimis kredilerdeki artisin GSYH’ye orani yilin {glinci
ceyredinde sinirli bir yavaglama gostermistir. Diger yandan, bankacilik sisteminin temel fon kaynadi
olan mevduattaki artisin sinirlh kalmasi nedeniyle mevduat artisinin GSYH'ye orani gerilemeye devam
etmektedir. Ancak, bankalarca ihra¢ edilen menkul kiymetlerin 2011 yilinda kaydettigi hizh artisin
oniimuizdeki donemde de devam etmesi durumunda sektdr, mevduatin, repo islemlerinden elde edilen
fonlarin ve yurt disi bankalara borglarin yani sira yeni bir fonlama kaynagina daha kavusmus olacaktir.
Ayrica, kredi ve mevduat artisinin GSYH'’ye orani arasindaki fark tasarruf acigina isaret etmekte olup,
banka menkul kiymetlerinin Ugcte ikisinin yurt ici piyasada ihra¢ edilmesi ve adirlikh olarak vyerli
yatirmcinin  portféylinde bulunmasi 6zel tasarruflarin  artmasi  acgisindan  olumlu  olarak
degerlendirilmektedir (Grafik III.7). Makro finansal riskleri ve kredilere dair asiri 1sinma riskini azaltmak
amaciyla TCMB tarafindan alinan kararlarin, BDDK'nin tiketici kredisi artisina dair 6zel karsilik ve
sermaye gereksinimine iliskin aldigi onlemlerin (Kutu III.3) ve ivme kaybeden iktisadi faaliyetin
etkisiyle yurt igi talepte son dénemde yavaglama gdzlenmistir. Bu gelismelere paralel olarak kredi artis
hizinda da gerileme gézlenmekte olup, kur etkisinden arindiriimis kredilerde 2011 yilinin ilk dokuz aylik
déneminde gozlenen artis hizinin yiin son ceyredinde de siirmesi durumunda kur etkisinden
arindinlmis  yillik kredi artisinin yilsonunda ylizde 25 dolayinda gerceklesecedi 6ngoriilmektedir
(Grafik IIL.8).
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Grafik IIL.7. Kredi ve Mevduat Artisi / GSYH Grafik IIL.8. Kredilerin Yillik Artis Hizi
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(1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger krediler igin (1) Mavi ile gosterilen deger 2011 yilsonuna ait tahmini degerdir.
yiizde 70 ABD dolari ve yiizde 30 Euro’dan mevduat igin ise ylizde 60 ABD (2) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger ylizde 70
dolari ve yiizde 40 Euro déviz alis kurundan olusmaktadir. Kur etkisinden ABD dolari ve yiizde 30 Euro’dan olugsmaktadir. Kur etkisinden arindirma
arindirma isleminde Aralik 2007 - Eyliil 2011 dénemindeki ortalama sepet isleminde Aralik 2007 - Eylul 2011 donemindeki ortalama sepet kur
kur kullanilmig olup, ddvize endeksli krediler YP krediler iginde kullanilmis  olup, dovize endeksli krediler YP krediler iginde
degerlendirilmistir. degerlendirilmigtir.
(2) 2011 yili Gigtincti geyregine iligkin GSYH verisi tahmini degerdir. (3) MG2, FED tarafindan 2010 yili Kasim ayinda uygulanmaya baslanan
(3) Tahvil, bankalarca 2010 yili Eyllil ayindan bu yana ihrag edilen menkul ikinci miktarsal geniglemeyi ifade etmektedir.
kiymetleri ifade etmektedir.

Kutu II1.1. Yabanci Para Cinsinden Krediler ve Kur Etkisi

2011 yil Eylil ayi itibariyla bankacilik sistemi kredilerinin yilizde 34,1'i déviz cinsinden ya da ddvize endeksli
olarak kullandirilmaktadir. Ancak, bankalar, mali tablolarinda yer alan bilgileri toplu olarak raporlayabilmek igin déviz

cinsinden ya da ddvize endeksli kredileri banka kurunu dikkate alarak TL cinsinden belirtmektedir.

Ulkemizde dalgali kur rejiminin uygulanmasi nedeniyle déviz kurunun asadi ya da yukari ydnlii hareketlilik
gostermesi, banka bilangosunda yer alan toplam kredi hacmini etkilemektedir. Son dénemde gdzlendigi gibi déviz
kurlarindaki hareketlilikle yabanci para cinsinden kredilerin TL karsiliklari, kur etkisiyle olmasi gerektiginden daha farkli
yonde/blylkliikte dedisim gosterebilmektedir. Bu nedenle doviz cinsinden kredilerin ilgili doviz cinsinden
dederlendirilmesinin ya da TL cinsinden kredilerle birlikte incelenmesi durumunda kur etkisinden arindiriimasinin
faydali oldugu distnilmektedir. Bu yaklasimin déviz cinsinden verisi bulunan diger bilango kalemleri igin de

uygulanmasinin analizlerde etkinligi artiracadi dustintilmektedir.

Grafik 1. Kredi Hacmindeki Degisim (Yillik % Degisim)
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Kaynak: BDDK-TCMB

Grafikte gorildiglu lzere banka bilangosunda yer alan YP kredilerin (TL cinsinden) yillik artis hizi, doviz
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kurunda goézlenen dedisimlerin de etkisiyle 6zellikle 2011 yil tglincli geyredinde ivmelenme sergilemektedir. Ancak, YP
krediler ilgili donemdeki doéviz kuru kullanilarak doéviz cinsinden izlendiginde, 2010 yili sonundan bu yana sepet
cinsinden YP kredilerin yillik artis hizinda yavaslama oldugu dikkat cekmektedir. Bu nedenle, toplam kredilerin artis hizi
incelendiginde YP kredilerin kur etkisinden arindirilarak dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir. Déviz ve dovize
endeksli kredilerin kur etkisinden arindirilmasi durumunda, toplam kredi artis egiliminin 2011 yilinda sergiledigi artis

hizinin stirmesi halinde yilsonunda yillik kredi artisinin ylizde 25 seviyesine yakinsamasi beklenmektedir.

Otoriteler tarafindan alinan tedbirlerin etkisiyle kredi artis hizi yavaslamaktadir. Kur
etkisinden arindiriimis firma kredileri ve bireysel kredilerin artisinda ivme kaybi gézlenmektedir (Grafik
I11.9). 2011 yili Eyliil ayinda kredilerdeki ylizde 31 oranindaki yillik reel artisin 7,7 puani tiiketici, 8,2
puani KOBI ve 13,5 puani diger firma kredilerinden kaynaklanmaktadir (Grafik II1.10). Yilsonuna gére
ise toplam kredilerde ylizde 20,3 oraninda reel artis yasanirken, sdz konusu artis Ozellikle ihtiyag
kredilerindeki ivmelenme nedeniyle tiketici kredilerinde ve diJer firma kredilerinde sektor
ortalamasinin tizerine ¢ikmistir. Ancak, KOBI kredileri ile diger firma kredileri kur etkisinden arindirilmis
olarak incelendiginde, s6z konusu kredilerin biiylimeye olan katkilarinin yilsonuna gére geriledigi dikkat
cekmektedir.

Grafik IIL.9. Kredilerin Tiirlerine Gore Gelisimi Grafik III.10. Tiirlerine Kredi Bilyiimesine Katki
(TGA Harig, Milyar TL, Yillik %)* (% Katki, TGA harig)*
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(1) Krediler kur etkisinden arindiriimistir. (1) Krediler, TUFE (2003=100) ile reel hale getirilmistir.

Kredilerin yilhik artis egilimi gecmis donem ortalamalarinin altina diismiistiir. Kur
etkisinden arindiriimis kredilerin artis hizi firma kredilerinde yilin {iglincli ceyredinde, bireysel kredilerde
ise gecikmeli olarak 2011 yili Eyldl ayindan itibaren gegmis donem ortalamalarinin altina diismdastdr.
Bu gelismede BDDK tarafindan atilan adimlarin ve maliye politikasindaki siki durusun TCMB tarafindan
uygulanan politika bilesimi kapsaminda alinan dnlemleri desteklemesi etkili olmustur (Grafik III.11).
Ancak, son donemde i¢ ve dis talepte yasanan dengelenmenin istikrarli olarak devami icin Ozellikle
tiiketici kredilerindeki mevcut egilimin sirdiiriilmesinin yararl olacagi diisiinilmektedir.
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Grafik III.11. Kur Etkisinden Arindirilimis Kredilerin Gelisimi (%)*
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(1) Kur etkisinden arindirmak amaciyla kullanilan sepet deger yiizde 70 ABD dolari ve ylizde 30 Euro’dan olusmaktadir. D6vize endeksli krediler YP krediler
icinde degerlendirilmistir. Yilliklandinlmis haftalik degisimlerin 13 haftalik ortalamasi alinmistir.

Kutu III.2. TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi Sonuglari

Banka Kredileri Egilim Anketi standartlari

sikilastirirken, bireysel kredilere uyguladiklarn standartlari temelde ayni birakmistir. Yilin son geyrek dénemi igin

sonuglarina gore, bankalar isletmelere kullandirdiklari
bankalarin 6ngorisi isletme ve konut kredilerinde standartlarin sikilagtirilacadi, tasit kredileri ile diger bireysel
kredilerde ise standartlarin degistiriimeyecegi yoniindedir (Grafik II1.12).

2011 yili Gglincli ceyreginde igletme kredileri igerisinde uzun vadeli krediler, standartlarin en fazla
sikilastirnldigi kredi tird olmustur. Standartlar etkileyen faktorlerden sermaye yeterliligi ile ilgili kisitlarin standartlar
lizerindeki sikilastiric etkisi azalmig, rekabet baskisi ve risk algilamasina iliskin faktorlerin etkisi giiglenmistir. Genel
ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler ve endustri/firmalara iliskin gérinim bu ddénemde bankalarin standartlari
sikilagtirmasinin ardindaki temel faktorler olmustur. Yilin dordiincii geyrek dénemine iligkin bankalarin beklentisi
isletmelere kullandirilan kredilerde genel olarak standartlarin sikilagtiriimaya devam edecegi yoniindedir.

Isletme kredilerine yénelik talep incelendiginde, biiyiik isletmelerin yani sira kiicik ve orta &lcekli
isletmelerin de kredi talebinin bir dnceki déneme gore arttigi goriilmektedir. Vade agisindan ise isletmelerin kisa
vadeli kredilere olan talebinin arttigi, uzun vadeli kredilere olan talepteki gerilemenin ise hizlanarak devam ettigi
gorulmektedir. Kredi talebi artisindaki en etkili faktorler olarak isletmelerin finansman ihtiyaglar ile saticilarin pesin
alimlarda uyguladigi iskonto ve kolayliklar gosterilmistir. Bankalar, gelecek donemde kredi talebindeki artisin devam
etmesini beklemektedir.

Grafik 1. Kredi Standartlan ve Talebi (Puan)’?
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Kaynak: TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi
(1) 2011 yil son geyregine iliskin veriler gelecek tig aya iliskin beklentilerdir.
(2) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlarin sikilastigina, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arttigina isaret etmektedir.
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Tiiketicilere kullandirilan krediler agisindan bakildiinda, yilin Gglincli ceyredinde bireysel kredilere
uygulanan standartlarin degistirilmedigi gortilmektedir. Gelecek doneme iliskin bankalarin beklentileri ise konut
kredilerine uygulanan standartlarin sikilagtiriimasi, tasit kredileri ve diger bireysel kredilere uygulanan standartlarin
dedistirilmemesi yoniindedir.

Tiketicilerin kredi talepleri énceki ceyrede gore gerilemektedir. Ankete katilan bankalara gore; konut ve
tagit kredilerinde finansman ihtiyaglarina iliskin faktorler, diger bireysel kredilerde ise alternatif finansman
kaynaklarinin kullanimi talebin daralmasinda etkili olmustur. Yilin son ceyredinde bankalar konut, tasit ve diger
bireysel kredilerde talebin artmasini beklemektedir.

Alinan tedbirlerin etkisi ile kredi faizlerinde artis yasanmistir. 2010 yili sonunda tarihi
disiik sevilerine gerileyen kredi faiz oranlarinda 2011 yilinda belirgin bir artis gdzlenmistir. 2011 yil
Eylll ayi itibariyla tasit kredisi faiz orani yillik ylizde 12,8, konut kredisi faiz orani ylizde 12,5, ihtiyag
kredisi faiz orani ylizde 17,2 ve ticari kredi faiz orani ylzde 11,8 olarak gergeklesmistir (Grafik III.12).
Mevduat faizlerindeki sinirli artisin etkisiyle, ticari kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki fark
2011 yili Mart ayindan bu yana belirgin bir artis géstermistir (Grafik II1.13).

Grafik II1.12. Tiiketici Kredileri Faiz Orani Grafik II1.13. Ticari Kredi ve Mevduat Faizi
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Kutu II1.3. BDDK ve TMSF Tarafindan Alinan Tedbirler

BDDK tarafindan alinan tedbirler

BDDK, 18 Haziran 2011 tarihinde krediler icin ayrilan karsiliklara ve sermaye yeterliligine iliskin
diizenlemelerde dedisiklikler yapmistir. BDDK tarafindan konu ile ilgili olarak yapilan basin aciklamasinda, tiiketici
kredileri icinde en hizli biiyiimeyi ihtiyag kredilerinin® gésterdigine dikkat cekilerek, bu kredilerin kullandiriimasi
surecinde taraflarin daha ihtiyatli davranmalarini saglayacak uygulamalarin gelistirilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Krediler igin ayrilacak karsiliklara iliskin yapilan degisiklik ile, tiiketici kredilerinin toplam kredilerine orani
yiizde 20’nin (izerinde olan bankalar ile ihtiyag kredilerinin donuk alacak tutarinin bu kredilerin toplam tutarina
orani yiizde 8’in Uzerinde olan bankalar, 18 Haziran 2011 tarihinden itibaren kullandiracaklari ihtiyag kredilerinden
I. Grupta (standart nitelikli krediler ve diger alacaklar) yer alanlar igin ylizde 4 ve II. Grupta (yakin izlemedeki
krediler ve dider alacaklar) yer alanlar igin ylizde 8 oraninda genel karsilik ayiracaklardir. Ayrica, bu kredilerden
sozlesme kogullari ilk 6deme planinin uzatiimasi yoniinde degistirilenler igin sirasiyla bu oranlarin 2,5 ve 1,25 kati
diizeyinde genel karsilik ayrilacaktir. Degisiklik oncesinde genel karsillk oranlari yiizde 1 ve ylizde 2 olarak

> Thtiyag kredileri diger tiiketici kredilerini de icermektedir.
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uygulanmakta ve sozlesmesi degistirilen krediler icin sirasiyla bu oranlarin 5 ve 2,5 kati diizeyinde genel karsilik
ayrilmaktaydi.

BDDK, ttiketici kredilerinin uzun vadede yaratabilecegi olasi riskleri de sinirlandirmak amaciyla sermaye
yeterliligi diizenlemesinde dedisiklik yaparak sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasinda dikkate alinan risk
agirliklarini ihtiyag kredileri icin artirmistir. Buna gére, 18 Haziran 2011 tarihinden itibaren kullandirilacak ihtiyag
kredileri kalan vadesine gére siniflandirilacak ve kalan vadesi 1-2 yil arasi olanlar igin yiizde 150 ve kalan vadesi 2
yildan uzun olanlar icin ylizde 200 risk agirligi uygulanacaktir.

Sonug olarak, s6z konusu degisiklikler ile yeni kullandirilacak ihtiyag kredileri igin gerek daha fazla genel
karsilik ayrilmasi gerekse sermaye gereksiniminin artmasi bankalarin yeni ihtiyag kredisi kullandinmlarinda kredi
maliyetini artirmaktadir. 2011 yili Eylil ayi itibariyla 17 banka Karsiliklar Yonetmeligi dedisikliginde yer alan iki kriteri
saglamaktadir. Sektorde tiketici kredileri ve ihtiyag kredileri paylar sirasiyla yiizde 88,7 ve ylizde 92,3 olan bu
bankalarin kullandiracaklari yeni ihtiyag kredileri igin yliksek genel karsilik ayirmalari gerekmektedir.

TMSF tarafindan alinan tedbirler

Kredi kuruluglarinin 6deyecekleri sigorta prim tutarlarinin hesaplanmasi “Sigortaya Tabi Mevduat ve Katilim
Fonlari ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yonetmelik” hikiimlerine tabidir.
Tarifeye gore prim tutarlan kredi kuruluslarinin sigortali mevduat/katilim fonlari ile sigorta prim oranlarinin garpilmasi
suretiyle belirlenmektedir. Kredi kuruluslari, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik, likidite ve diger risk faktorleri
olarak belirlenen bes bolim altinda yer alan toplam 14 adet risk faktorii tizerinden degerlendiriimekte olup her bir
bolim igin belirlenmis olan esik dederlere gore en diisiik “0” ve en yiksek “100” deder araliginda toplam puan
almaktadirlar. Kredi kuruluslari, toplam puanlarina gore A, B, C, ve D seklindeki dort prim kategorisinden birisine
dahil olmakta ve dahil olduklar bu kategorilere gére onbinde 11 ile 19 arasinda belirlenen prim oranlari lizerinden
sigorta primi 6demektedirler.

29.09.2011 tarih ve 28069 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan “Sigortaya Tabi Mevduat ve Katihm Fonlari ile
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yénetmelikte Degisiklik Yapiimasina iligkin
Yonetmelik” ile bazi dedisiklikler yapilmistir. Yapilan dedisikliklerle birlikte karliik oranina ve sigortali mevduat
oranina iliskin risk faktorleri icin belirlenen esik deder araliklar degistirilmis, serbest sermaye orani risk faktori yerine
mevduatin ortalama vadesi risk faktorii® getirilmis, halka aciklk orani risk faktorii ise cikartilarak, Fon Kurulu
tarafindan belirlenip kredi kuruluslarina bildirilecek risk faktorlerini ifade eden diger bilgiler risk faktord ilave
edilmistir. Yapilan degisiklikle banka puaninda esik deder olan 85 ve 70 puan, 80'e ve 65'e gekilmistir. Ayrica, prim
tarifesine buyUklik faktori getirilerek blyukliik faktdri 120 milyar TL ve Uzeri olan kredi kuruluglari igin onbinde 2,
50 milyar TL (dahil) ve 120 milyar TL arasi olan kredi kuruluslari icin ise onbinde 1 ilave prim orani belirlenmistir”.

Yapilan bu dedisikliklerle bankalarin 3 aylik prim yikimliligine ilave maliyet getirilmektedir. Biykliik
faktorii, bankalarin prim yukdmliltklerini artirirken, esik dederlerde yapilan diger degisiklikler bankalarin toplam
maliyetindeki artigi sinirlamistir.

Toplam kredilerin dagihiminda 2010 yii sonuna goére belirgin bir degisim
gozlenmemistir. 2011 yili Eyliil ay: itibariyla yilsonuna goére KOBI kredilerinin payi azalirken, kurun
da etksiyle diger firma kredilerinin payl artmaktadir. Kredi kartlarinin payinin azalmasina karsin,
kiiresel krizin ardindan artan tiketici kredilerinin payr 2010 yih sonuna gdre nispeten yatay
seyretmektedir (Grafik III.14). Tiketici kredileri iginde konut ve tasit kredilerinin payi gerilerken,
ihtiyac kredilerinin payinda 2,7 puanlik artis yasanmistir (Grafik II1.15). Ihtiyac kredilerindeki artista,

6 Ortalama vade; vadesiz mevduatlar, 6zel cari hesaplar ve 7 giin ihbarll mevduatlar icin sifir, 1 aya kadar vadeli mevduat ve
katiima hesaplar igin 15, 3 aya kadar vadeli mevduat ve katiima hesaplar igin 60, 6 aya kadar vadeli mevduat ve katiima
hesaplar igin 135, 1 yila kadar vadeli, 1 yil vadeli ve 1 yildan uzun vadeli mevduat ve katima hesaplari igin 360, birikimli
mevduat ve katilma hesaplari ile 6zel fon havuzlari icin 360 giin sayilar dikkate alinmak suretiyle hesaplanacak agirlikli ortalama
vadeyi ifade etmektedir.

7 Blyiklik faktorii; kredi kurulusunun bilangosundaki aktif, gayrinakdi kredi ve yikiimlilikler ile taahhiitler (caydirilabilir
taahiitler haric) toplamindan olusmaktadir. S6z konusu tutarlar, her yil TUIK tarafindan UFE'de meydana gelen ortalama fiyat
artisi oraninda arttirilacaktir.
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kredi karti sahiplerinin kisa vadeli kredi gereksinimlerini faiz orani tiketici kredilerine gére daha
yuksek olan kredi Kkartlari yerine ihtiya¢c kredileri yoluyla karsilamalarinin etkili oldugu
distinllmektedir.

Grafik III.14. Toplam Kredilerin Dagilimi Grafik III.15. Tiiketici Kredilerinin Dagilimi
(%, Milyar TL, TGA haric) (%, Milyar TL, TGA haric)
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Kredilerin vadesinde uzama yasanmasi reel kesim ve hanehalki acisindan olumiu
olarak degerlendirilmektedir. 2011 yili Eylll ayi itibariyla orta ve uzun vadeli kredilerin payi
yllsonuna goére 3,1 puan artarak ylizde 65,1'e ulasmistir (Grafik III.16). Genel olarak tiiketici
kredilerinin vadesinde uzama gézlenmekle birlikte, kisa vadeli nakit ihtiyacinin temini igin kullanilan ve
borglunun 6deme giici disinda teminati bulunmayan ihtiyag kredilerinin vadesinde gozlenen artis
dikkat cekmektedir (Grafik III.17). Ihtiyac kredilerinin vadesinin uzamasi aylik édeme tutarlarinin
azalmasl nedeniyle tiiketiciler tarafindan tercih edilirken, kredi islemine iliskin toplam faiz 6édemesinin
artmasina neden olmaktadir.

Grafik III.16. Kredilerin Vade Kompozisyonu Grafik III.17. Tiiketici Kredilerinin Agirhkh
(%)* Ortalama Vadesi (Ay)!
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(1) Kisa vade, 1 yildan kisa vadeyi ifade etmektedir. (1) Agirlikli ortalama vade.

Yakin zamanda doéviz kurunda goézlenen artis nedeniyle yabanci para kredilerin
payinin artmasina karsin, krediler agirhikh olarak Tiirk lirasi cinsinden kullaniimaktadir.
Yabanci para kredilerin toplam krediler igindeki payi temel olarak TL'nin ddviz karsisinda 6nemli oranda
deger kaybetmesi nedeniyle 2011 yili Eylll ayinda yilsonuna gore 2,2 puan artarak yilizde 34,1'e
yiikselmistir (Grafik III.18). Ancak, YP krediler kur etkisinden arindirildiginda toplam krediler icindeki
payinin yillsonuna gore geriledigi goézardi edilmemelidir. Diger (lkelerle karsilastirildiginda, Ulkemiz
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bankacilik sisteminde déviz cinsinden kredilerin payinin, AB ortalamasina yakin seyrettigi goriilmektedir
(Grafik II1.19).

Grafik III.18. Kredilerin TP/YP Kompozisyonu Grafik II1.19. YP Krediler
(%)* (%, Toplam Krediler)>
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Kaynak: IMF-Financial Soudness Indicators, BDDK —-TCMB
. (1) Genel olarak 2011 yil ikinci geyredi olmak Uzere, FSI veri tabaninda
Kaynak: BDDK —-TCMB
1) Dijviz.e endeksli krediler YP kredilerin igerisinde yer almaktadir. yer alan en giincel veriler kullanilmistr.
¢ y : (2) TirkiyeC2 Haziran 2011 ve TurkiyeC3 Eylil 2011 itibariyla DEK dahil
YP kredilerin toplam krediler icindeki payi ifade etmektedir.

Mevduat artis hizinin ayni diizeyde kalmasi, kredi genislemesinin finansmaninda
alternatif kaynaklarin kullammmim artirmistir. 2011 yili Eylil ayi itibaryla kredilerin toplam
aktifler icindeki payinin 2010 yili sonuna goére 2,2 puan artmasina karsin, mevduatin toplam pasif
icindeki payl ayni dénemde 5 puan gerilemistir. Bu dénemde bankalar zorunlu karsiliklara ve likiditeye
iliskin alinan tedbirlerin de etkisiyle ihtiyac duyduklar finansmani repo islemlerinden elde edilen fonlar,
yurt disi bankalara borglar, ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilen kaynak ve menkul degerlerin
satigl ile saglamislardir. 2011 yili ilk sekiz aylik donemde repo islemlerinden sadlanan fonlamanin payi
4,4 puan artarak yiizde 10,1'e ulasmis, ancak Eylil ayinda s6z konusu kaynadin payinda gerileme
gozlenmistir. Ote yandan, menkul dederlerin payinda 2011 yili Eyliil ayi itibariyla yilsonuna gére 4,8
puanl gerileme gézlenmistir (Grafik I11.20 ve Grafik III.21).

Grafik II1.20. Krediler ve Menkul Degerler Grafik III.21. Mevduat, Repo islemlerinden
Cizdani (% Aktif)* Saglanan Fonlar ve Bankalara Borglar (% Aktif)
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Mevduatin vadesinde gozlenen uzama egilimi yilin ikinci yarisinda yavaslayarak devam
etmektedir. 2010 yii sonunda 47,9 giin olan Tirk lirasi mevduat/katilim fonlarinin agirlikh ortalama
vadesi, 2011 yili Eyldl ayi itibariyla 64,7 gline ylikselmistir. Diger taraftan, adirlikh ortalama vadesi 2010 yili
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sonunda 64,8 giin olan DTH/YP katihm fonlarinin agirlikl ortalama vadesi 2011 yil Eylll ayinda 79,2 giin
olarak gergeklesmistir (Grafik II1.22 ve Grafik III.23).

Grafik III.22. Zorunlu Karsiliga Tabi Mevduat Grafik II1.23. Zorunlu Karsiliga Tabi Mevduatin
Gelisimi (Milyar TL) Vadesi (Agirlikh Ortalama, Giin)!
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(1) 1 aya kadar vadeli mevduatlar igin ortalama vadenin 15 gin, 1-3 ay
arasl igin 60 giin, 3-6 ay arasi igin 135 gun, 1 yila kadar vadeliler igin 272
giin, 1 yil ve daha uzun vadeliler igin 360 giin oldugu varsayilmistir.

Bankalarin yurt disi yiikiimliiliiklerinde 2009 yili sonundan itibaren goriilen genel
artis egilimi 2011 yili Eylill ayinda yerini azalisa birakmistir. 2011 yili Eylll ayi itibariyla
bankacilik sektdriiniin toplam yurt disi yukimlilikleri yilsonuna gére yiizde 19,6 artarak 97,9 milyar
ABD dolan seviyesinde gerceklesmis olup, toplam aktiflerin yizde 14,9'u yurt disi borglarla
fonlanmaktadir. Toplam yurt disi yikiimliliklerde 2011 yilinin ilk iki geyredinde goriilen artis, Uglnci
ceyrekte yerini azalisa birakmistir (Grafik III.24 ve Grafik III.25). Bu gelismede, bazi Avrupa
llkelerindeki kamu borcunun sirdirilebilirliine iliskin endiselerin hizla derinlesmesi ve kiiresel iktisadi
faaliyete dair aciklanan olumsuz veriler sonucunda olusan risk istahindaki bozulmanin etkili oldugu
distinilmektedir. Merkez Bankasl, bankalararasi doéviz piyasasinda doéviz likiditesinin akigkanhginin
artirlmasina katkida bulunmak amaciyla 10 Kasim 2011 tarihinde doviz ve efektif piyasalar déviz depo
piyasasindaki aracilik faaliyetine yeniden baslamis olup, sdz konusu faaliyete uluslararasi piyasalarda
artan belirsizliklerin ortadan kalkmasina kadar devam edecektir. Bu cergevede, doviz depo piyasasinda
bankalara Merkez Bankasi araciligi ile birbirlerinden borg alip verme imkani saglanmis olup, Rapor
yayim tarihi itibariyla fon kullanimi oldukga sinirli olmustur.
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Grafik III.24. Yurt Disi Borglar ve Kredi/Mevduat
Orani (Milyar ABD Dolari, %)

Grafik III.25. Yurt Disi Borglar ve Mevduat
(% Pasif)
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Bankalarin o6niimiizdeki dodnemde sendikasyon ve sekiiritizasyon kredisi
odemelerinde sorun yasanmayacagdi diisiiniilmektedir. 2011 yili Eylil ay itibariyla sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredileri toplami yilsonuna goére ylizde 9 artarak 25,5 milyar ABD dolarina ulasmistir
(Grafik III.26). Sendikasyon ve sekdritizasyon kredilerinin yurt disi yikamldlikler igindeki payi yizde
26,1, toplam yabanc kaynaklar igindeki payi ylzde 4,4'tiir. Sendikasyon ve sekdritizasyon disindaki
krediler ise 35,5 milyar ABD dolan tutan ile yurt digi ylkimlilikler icinde ylizde 36,2 paya sahiptir.
Bankalarin bu Raporun hazirlandigi tarih itibariyla 2011 yili Aralik ayinda ve 2012 yili sonuna kadar
vadesi dolacak toplam 57,5 milyar ABD dolar tutarinda yurt digi ylkimlGliga bulunmakta olup, bu
tutanin 17,8 milyar ABD Dolar’lik kismi sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinden olusmaktadir. Ddviz
depo piyasasinda borclanma imkani ile doviz ve altin cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklar da
dikkate alindiginda, saglanan likidite imkanlarinin ihtiya¢c duyulmasi halinde bankalarin sendikasyon ve

sekdritizasyon kredilerini karsilamada yeterli olacadi degerlendirilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin bilanco toplami iginde yurt disindan saglanan fonlarin payinin
artmasi, pasif vadesinin uzamasina katkida bulunmaya devam etmektedir. Yurt disi
yikdmlGlGklerin adirlikli ortalama vadesi, 6zellikle mevduat ve reponun payindaki artisa baglh olarak
disis egilimine girmis ve 2011 yili Eylll ayi itibariyla 3,4 yil olarak gerceklesmistir. Ayni donemde yurt
disi ylkdmliltklerin ylzde 17,2'sini olusturan sendikasyon kredilerinin ortalama vadesi 1 yil, yilizde
8,9'unu olusturan sekiiritizasyon kredilerinin ortalama vadesi ise 6,4 yildir (Grafik II1.27).
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Grafik II1.26. Yurt Digi Yiikiimliiliiklerin
Kompozisyonu (Milyar ABD dolar)

Grafik III.27. Yurt Digi Yiikiimliiliiklerin
Ortalama Vadesi (Yil)
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Bankalarin toplam varlik ve yabanci kaynaklarinin lilke dagilimi incelendiginde, Tiirk
bankacilik sektoriiniin yurt disina net borclu konumda oldugu goriilmektedir. 2011 yili Eylil
ayl itibariyla bankaciik sektdriinin toplam varlklaninin  yliizde 4,8'i yabanci (lkelere yapilan
plasmanlardan, toplam yabanci kaynaklarinin yiizde 19,3'l ise yabanci (lkelerden sagdlanan fonlardan
olusmaktadir. Sz konusu iilkeler icinde en yiiksek paya sahip olan Ingiltere’nin toplam varliklar
icindeki pay! ylizde 1,3, yabanci kaynaklar igindeki payi ise ylzde 5,3 diizeyindedir (Grafik III.28).
Bankacilik sektoriiniin bilango digi islemlerinin (lke dagiimina bakildijinda yabanci dlkelerin toplam
payinin yiizde 35,3 olarak gerceklestigi, bu iilkeler icinde ise Ingiltere’nin yiizde 22,3 ile en yiiksek
paya sahip oldugu goériilmektedir (Grafik I11.29). Ulkeler itibariyla bankalarimizin varlik, yabanci kaynak
ve bilanco digi islemleri icinde PIIGS ilkelerinin payr ihmal edilebilir derecede diisiik diizeydedir.
Yabanci (lkeler ile yapilan bilanco ici islemler bankalardan alacaklar ve bankalara borglar, bilango disi
islemler ise para swaplari ve faiz swaplari agirlikhdir.

Grafik III.28. Ulkeler Itibariyla Bankalarimizin
Yurt Dis1 Varlik ve Yabanci Kaynaklari
(Eyliil 2011, Milyar TL)

Grafik III.29. Ulkeler Itibaryla Bankalarimizin
Bilango Disi Islemleri
(Eyliil 2011, Milyar TL)
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Bankalar, 2011 yilinin ilk yanisinda zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri nedeniyle artan
likidite ihtiyaclarini, temel olarak Merkez Bankasindan repo yoluyla borglanarak
karsilamistir. Devlet borclanma senetleri (DBS) portfdyiinde kredi biyimesinin finansmani nedeniyle
2010 yili ilk ceyredinden itibaren goriilen azalis egilimi 2011 yili ilk ceyredinden itibaren hiz kazanarak
devam etmistir. 2011 yili Eylil ayi itibariyla likit aktiflerin toplam aktiflere orani gegen yil sonuna goére
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7,2 puan azalarak ylizde 21,6 olarak gergeklesmistir. Bu gelismede, nakit ve nakit benzeri degerlerdeki
artisa ragmen artan repo fonlamasina bagl olarak serbest DBS'lerdeki azalis etkili olmustur (Grafik
I11.30). Likit aktiflerin toplam aktiflere oraninin gerilemesine ragmen, Bankalarin Likidite Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendiriimesine Iliskin Yonetmelik’e gére hesaplanan bankacilik sektériiniin toplam
likidite yeterlilik oranlar yasal oran olan yiizde 100'in belirgin olarak (zerinde seyretmektedir®
(Grafik III1.31).

Grafik IIL30. Likit Aktifler (YoAktif) Grafik II1.31. Toplam Likidite Yeterlilik Rasyosu
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Gegici bir likidite sikisikligi durumunda TCMB tarafindan bankalara likidite temini
icin kabul edilebilecek teminatlar arasinda yer alan serbest menkul degerler ile buna
iliskin oranlar, son dénemde nispeten yatay bir seyir izledikten sonra Ekim ayinin son
haftasindan itibaren azalis géstermistir. 2011 yil Ocak ayi ortalarinda 200 milyar TL seviyelerine
ulasan serbest DBS, bu donemden sonra gerileme egilimine girmis ve Ekim ayl sonunda 113,6 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, 2010 yili sonundan itibaren artis egiliminde olan ve Temmuz
2011’den bu yana yatay bir seyir izleyen IMKB ve bankalararasi para piyasalarindan borclanma
tutarlarinin DBS'ye orani, Ekim ayinda ylzde 76,6 seviyesinde gergeklesmistir. Bankalarin likidite
ihtiyaci oldugunda kullanabilecekleri serbest DBS'lerin mevduat tutarina orani, 2010 yili sonunda
yaklasik yizde 31 iken Ekim ayi itibariyla 15,9 seviyesine gerilemistir (Grafik I11.32, Grafik II1.33).

8 Yasal rasyolarin bulasicilik etkisini de icerecek sekilde degerlendirildigi sistemik likidite analizi konulu calisma 6zel konular
béliimiinde yer almaktadir.
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rafik I11.32. TCMB Tarafindan Temin K | )
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Yasal oranin iizerinde olan yabanci para likidite yeterlilik oranlarinda, 2010 yih
basindan itibaren baslayan gerileme egilimi 2011 yilinda da devam etmistir (Grafik
II1.34). Bilancodaki yabanci para varlik ve ylkimldliklerin adirhdinin ise artis ediliminde oldugu
dikkat cekmektedir. 2011 yili Eyliil ayi itibariyla dévize endeksliler dahil olmak (izere yabanci para
varliklarin toplam aktiflere orani ylizde 31,8, yabanci para yikidmliliklerin toplam pasiflere orani
ylizde 34,5 seviyesindedir. Agirlikli olarak swap islemlerinden olusan bilango disi islemlerle kapatilan
bilanco ici acik pozisyon ise 2011 yilh Eylil ayi itibariyla 2010 yili sonuna gore 3,8 milyar ABD dolari
artarak 17.7 milyar ABD dolar seviyesinde gergeklesmistir. Ayni dénemde, bilango igi agik pozisyonun
Ozkaynaklara orani ylizde 22 iken, bilanco disi islemler de dikkate alinarak hesaplanan yabanci para
net genel pozisyon aciginin toplam 6zkaynaklara orani yiizde 0,8 olarak gerceklesmistir (Grafik II1.35).

Grafik 111.34. Yabanci Para Likidite Yeterlilik
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Kutu III.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Tiirk Lirasi Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi'nin likidite yonetiminin operasyonel gercevesi asadidaki sekildedir:

i. Merkez Bankasi, blinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasinda tam is glinlerinde 10:00 — 12:00 ve 13:00 — 16:00
saatleri arasinda, yarim is ginlerinde ise 10:00 — 12:00 saatleri arasinda gecelik vadede borglanma ve borg
verme faiz oranlarini ilan etmektedir. Giin icinde likidite sikisikligi yasanmasi halinde, bankalar limitleri ile sinirli
olmak tizere teminatlari karsiliginda Merkez Bankasi borg verme faiz oranindan borglanabilmekte, likidite fazlaligi
olusmasi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasi borglanma faiz oranindan Merkez Bankasina TL borg

verebilmektedir.

ii. “Geg Likidite Penceresi (GLP)" gergevesinde bankalar, tam is guinlerinde 16:00 — 17:00 saatleri arasinda, yarim is
gunlerinde 12:00 — 12:30 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis siiresinin son is guiniinde ise tam is giini
oldugunda 16:00 — 17:15 saatleri arasinda, yarim is giinii oldugunda ise 12:00 — 12:45 saatleri arasinda Merkez
Bankasindan teminat karsiligi olmak lizere limitsiz olarak borglanabilmekte ya da Merkez Bankasina borg

verebilmektedir.

iii. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasl faiz oranidir. Merkez Bankasi, piyasada likidite sikigikliginin
oldugu giinlerde saat 10:00'da o giin gergeklestirilecek repo ihale miktarini Reuters sisteminin “CBTF”

sayfasinda ilan etmektedir.

iv. Bir hafta vadeli repo ihaleleri tam is ginlerinde saat 11:00'de, yarim is giinlerinde ise saat 10:30'da
gergeklestirilmekte ve sonuglarin en ge¢ 30 dakika iginde Reuters sisteminin “CBTG” sayfasinda ilan
edilmektedir. Kuruluglar, kiymet bildirimlerini tam is glinlerinde saat 12:00°ye, yarim is giinlerinde 11:30'a kadar
tamamlayarak acik piyasa islemleri yiikimliliklerini sirasiyla saat 16:45 ve 12:30'a kadar yerine getirmektedir.

Ihaleler, Kurul tarafindan tespit edilen faiz oranindan miktar ihalesi yéntemine gére gerceklestiriimektedir.

V. Giin iginde likiditenin 6ngoriilemeyen nedenlerle asir azalmasi ve bu durumun para piyasasi faiz oranlari
lizerinde asir baski yaratmasi halinde, Merkez Bankasi'nin saat 11:00'de gergeklestirilen olagan repo ihalesine
ilave olarak daha sonra yine miktar ihalesi yontemi ile bir hafta vadeli “Giin ici Repo ihalesi” de acabilme imkani

bulunmaktadir.

Vi. Her bir kurulusun ihalelere verebilecegi toplam teklif tutari, ilan edilen ihale tutarinin en fazla ylizde 20'si ile
sinilandiriimistir. Likiditede ngoriilemeyen nedenlerle sikisiklik ortaya gikmasi halinde agilabilecek olan bir hafta
vadeli glin ici repo ihalelerinde s6z konusu ylizde 20'lik sinirflama gegerli olmayip, kuruluslarin génderebilecekleri

teklif miktari ilan edilen ihale miktari ile sinirl olmaya devam etmektedir.

vii. Bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanmasi planlanan fonlama miktar kamuoyuna diizenli olarak agiklanmaktadir.
Iki haftada bir Cuma giinleri sabah saat 9:30'da, gelecek zorunlu karsilik tesis dénemi boyunca herhangi bir giin
igin bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanacak vadesi gelmemis toplam fonlama stoku (haftalik vadeli fonlama

miktar) igin planlanan alt sinir Reuters sisteminin “CBTF” sayfasinda duyurulmaktadir.

viii. Piyasa yapicisi bankalar, aglk piyasa islemleri cercevesinde kendilerine saglanan gecelik vadeli repo imkanindan
tam isglnlerinde 10:00 — 12:00 ile 13:00 — 16:00 saatleri arasinda, yarim is giinlerinde ise 10:00 — 12:00

saatleri arasinda yararlanabilmektedir.

ix. Bankacilik sisteminde belirsizlik ve glvensizlik olusmasi ve fon cekilislerinin hizlanmasi halinde, haklarinda
belirsizlik ve giivensizlik olusan, ancak ddeme kabiliyeti olan bankalara, sistemik risk yaratmalarinin énlenmesi
ve finansal sistemdeki belirsizligin ve giivensizligin giderilerek, finansal istikrarin korunmasi amaciyla uygulama

esaslarl TCMB Likidite Destedi Kredisi Yonetmeliginde belirlenen likidite destegi kredisi imkani bulunmaktadir.
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Kutu IIL5. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kisa Vadeli Tiirk Lirasi ve Doviz Likidite Tedbirleri

Para Politikasi Kurulu, 04 Agustos 2011 tarihli ara toplantisinda politika faiz orani olarak belirledigi bir hafta vadeli repo
ihaleleri faiz oranini ylizde 5,75’e digiiriirken, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asadi yonli oynakligi azaltmak amaciyla gecelik
borglanma faiz oranini yiizde 5’e yiikselterek faiz koridorunu daraltmigtir. Kurul, 20 Ekim 2011 tarihli toplantisinda ise Tirk
lirasinda gozlenen asiri deger kaybi ve orta vadeli enflasyon beklentileri ile goriinimiinin etkilenmesini engellemek amaciyla
gecelik borg verme faiz oranini ylizde 12,5'e, piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz oranini
ylizde 12'ye, geg likidite penceresi uygulamasi gergevesinde gecelik vadede uygulanan borg verme faiz oranini yilizde 15,5%

yukselterek faiz koridorunun genisletilmesine karar vermistir.

Grafik 1.Gecelik Faiz Oranlar Gelisim (%)
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, dalgali kur rejiminin temel ilkeleri ve isleyis bigimi ile gelismeyecek sekilde ddviz

rezerv seviyesini artirmak amaciyla doviz arzinin déviz talebine kiyasla arttigi donemlerde déviz alim ihaleleri diizenlemistir. Ancak,
bazi Avrupa lkelerinin kamu borglarinin siirdiirilebilirligine ve kiiresel biiytimeye iliskin endiselerin artmasiyla birlikte gelismekte
olan llkelere yonelik sermaye akimlarindaki yavaslama dikkate alinarak 31 Mayis 2011 tarihinden itibaren giinliik doviz alim
ihalelerinde alimi yapilacak tutar 50 milyon ABD dolarindan 40 milyon ABD dolarina, 29 Haziran 2011 tarihinden itibaren ise 30
milyon ABD dolarina dustirilmistir. AB Liderler Zirvesinde alinan kararlarin uygulanmasinin ve piyasaya yansimasinin izlenmesi

amaciyla 25 Temmuz 2011 tarihinden itibaren déviz alim ihalelerine ara verilmistir.

Kurul 04 Agustos 2011 tarihli ara toplantisinda, déviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat
olusumlari gézlendiginde dalgali déviz kuru rejimi ile gelismeyecek sekilde gerek gordiigu giinlerde doviz satim ihaleleri yoluyla
piyasaya dodviz likiditesi saglanmasina ve her bir bankanin ihalede verebilecedi maksimum teklif tutarinin toplam ihale tutarinin
ylizde 20'si ile sinirli olacadina karar vermistir. Ayni dogrultuda 09 Agustos 2011 tarihinden itibaren gecerli olmak lizere, Merkez
Bankasi tarafli islemlerde borg verme faiz orani ABD dolari igin yiizde 4,5'e, euro igin yilizde 5,5'e dustrilmistiir. 12 Eylil 2011
tarihinden itibaren ise Merkez Bankasi tarafindan giinlik piyasa gelismeleri dogrultusunda déviz satisi yapma karari alinan
giinlerde, saat 11.00'da Reuters sisteminin “CBTQ” sayfasinda ilan edilecek tutarin, o giin satimi yapilabilecek en fazla tutar
olmasina karar verilmistir. Bankamiz kiiresel likidite kosullarinin daha da ké&tiilesmesi durumunda yurt igi piyasaya ihtiyaci olan
likiditenin, zamaninda kontrolli ve etkili bir sekilde saglanabilmesi icin gerekli politika tedbirlerini almaya devam edecektir. Kiiresel
gelismeler de gbz oniine alinarak 5 Ekim 2011 tarihinden itibaren gerekli gériilen giinlerde yliksek miktarli déviz satim ihaleleri
yoluyla piyasaya déviz likiditesi saglanmaya baslanmistir. Ayrica 18 Ekim 2011 tarihinde piyasa derinliginin kaybolmasina bagh
olarak spekiilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlari gézlendiginden piyasaya satim yoniinde dogrudan
midahale edilmistir. 10 Kasim 2011 tarihinden itibaren ise bankalararasi doviz piyasasinda déviz likiditesinin akiskanliginin
artinlmasina katkida bulunmak amaciyla uluslararasi piyasalarda artan belirsizliklerin ortadan kalkmasina kadar gegecek siirede
Merkez Bankasinin Doviz ve Efektif Piyasalari doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmistir ve sinirli

miktarda islem gergeklestirilmistir.
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Grafik 2. TL Karsiligi Doviz Alim Ihaleleri (Milyon Grafik 3. TL Karsihg1 Doviz Satim Ihaleleri
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Kutu III.6. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Zorunlu Karsilik ve D6viz Rezervlerini Artirici Tedbirler

Para Politikasi Kurulu (Kurul) 4 Adustos 2011 tarihinde vyapillan ara toplantisinda, kiiresel ekonomiden
kaynaklanabilecek olasi bir finansal calkanti durumunda piyasaya ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde
saglanabilmesi icin gerekli altyapiyr hazirlamis ve kapsamli bir tedbir paketinin sartlar olustugunda kademeli olarak uygulamaya
konulmasinin yerinde olacagina karar vermistir. Bu gergevede, 2011 yili ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomide gézlemlenen
yavaslama ve i¢ talep gelismeleri dikkate alinarak piyasanin ihtiyaci olan likiditenin saglanmasi amaciyla Tiirk lirasi ve yabanci
para zorunlu karsilik oranlarinda kademeli indirim yapilmigtir. Tiirk lirasi zorunlu karsilik oranlar, 30 Eylil 2011 tarihinden
itibaren 3 aya kadar vadeli mevduat ile mevduat disi diger yiikiimliiltiklerde vadenin uzamasini tegvik edecek sekilde azaltilmistir.
28 Ekim 2011 tarihinden itibaren de bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini kalici olarak saglamak igin Tirk lirasi zorunlu
karsiliklar kisa vadeli ylkimlilUkler icin indirilmistir. Yapilan bu diizenlemeler ile piyasaya 14,2 milyar TL likidite saglanmistir.
Yabanci para zorunlu karsilik oranlari, 22 Temmuz 2011 tarihinden itibaren uzun vadeli yikiimliltkler igin, 5 Agustos 2011 ve 30
Eylil 2011 tarihinden itibaren ise tiim vadeler igin azaltimistir. Bu degisiklikler ile de piyasaya yaklasik 2,8 milyar ABD dolari

likidite saglanmistir.

Bankacilik sisteminin Tirk lirasi likidite ihtiyacinin kalici bir yontemle ve daha disik maliyetle karsilanmasi ve
Bankamiz ddviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili kullanilmasi amaglariyla, 16 Eylil 2011 tarihinden
itibaren, Turk lirasi yukumlUlikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin ylizde 10'una kadar olan kisminin ABD
dolari/euro cinsinden tesis edilebilmesi imkani getirilmis, 30 Eyltil 2011 tarihinden itibaren s6z konusu oran yiizde 20'ye, 28 Ekim
2011 tarihinden itibaren ise yiizde 40'a gikariimistir. Bankalara saglanan bu esnekliklerle birlikte doviz rezervlerimiz yaklasik 10

milyar ABD dolari artis géstermistir.

Son yillarda altin fiyatindaki artis ve altin depo hesap agilisinda fiziksel ibraz sartinin kalkmasinin da etkisiyle altinin bir
yatinm araci olarak daha ok tercih edilir hale gelmesiyle hizli artis gosteren s6z konusu hesaplar 14 Ekim 2011 tarihinden
itibaren zorunlu karsiida tabi hale getirilmistir. Kiymetli maden depo hesaplan igin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin
tamamina kadar olan kismi ile kiymetli maden depo hesaplar harig yabanci para yiikimliliikler igin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin yiizde 10°una kadar olan kisminin altin olarak tutulabilecektir. Altin rezervlerimizin gliglendirilmesi ve
bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla, 28 Ekim 2011 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere,
Turk lirasi yukimldlikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yiizde 10'una kadar olan kisminin da altin olarak
tutulabilmesi imkani saglanmistir. Bu degisikliklerle birlikte altin rezervlerimizde yaklasik 2,8 milyar ABD dolari karsiligi 52 ton

artis olmustur.
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Tablo.1. Makro Riskleri Azalticl Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar

01.10.2010 | 12.11.2010 | 07.01.2011 | 04.02.2011 | 01.04.2011

29.04.2011

22.07.2011 | 05.08.2011 | 16.09.2011 | 30.09.2011 | 14.10.2011

28.10.2011

SIKILASTIRICI TEDBiRLER

GENISLETiCi VE REZERV ARTIRICI TEDBIRLER

TL ZK artigl, faiz 6denmesine son verilmesi
TL ZK artisi
TL ZK artisi

TL ZK vadeye gore farklilastirma, reponun ZK'ya
tabi olmasi
TL ZK artigi

YP ZK vadeye gore farklilastirma, TL ZK artigi

YP ZK indirimi
YP ZK indirimi
TL ZK'lann %10'a kadar kisminin YP olarak tesis
edilebilmesi
YP ve TL ZK indirimi, TL diger yukumltltklerin
vadeye gore farklilagtinimasi, TL ZK'larin %20'ye
kadar YP olarak tesis edilebilmesi
Kiymetli madenlerin ZK'ya tabi olmasi, Kiymetli
maden hesaplar igin tamamina kadar, diger YP
yukimldltklerin %10'a kadar altin olarak
tutulabilmesi

TL ZK indirimi, TL ZK'larin %10'a kadar kisminin

altin olarak tesis edilebilmesi, TL ZK'lann %40'a

kadar YP olarak tesis edilebilmesi

Ote yandan, Reeskont ve Avans Yonetmeligi yeniden diizenlenmis ve bu kapsamda

kullandirlan ihracat reeskont

kredilerine kullanim kolayligi getirilmistir. Bu gergevede, ihracat taahhiidiinii gergeklestirme siiresi 4 aydan 6 aya ve 2,5 milyar

ABD dolari olan ihracat reeskont kredisi limiti 3 milyar ABD dolarina yikseltilmistir. S6z konusu krediler Tirk lirasi cinsinden

verilmekte ancak ddviz cinsinden tahsil edilmekte olup, bu kredilerin kullanimindaki artis ayni zamanda Bankamizin déviz

rezervlerini artirici yonde etki yapmaktadir.

Tahsili gecikmis alacaklardaki (TGA) gerileme devam etmektedir. Kiresel krizin
etkisiyle, 2009 yili sonunda yillik nominal ylizde 56 oraninda artarak 22 milyar TL'ye ylikselen TGA
tutari, krizden cikig siirecinde gerilemis ve 2011 yili Eylil ayinda, 2009 yili sonuna goére yiizde 16
azalarak 18,4 milyar TL olmustur. Bu gelismede, ekonomik aktorlerin bor¢ 6édeme kapasitesindeki

iyilesme sonucunda tahsilatlardaki artisin yani sira donuk alacaklarin bir kisminin aktiften silinmesi ya
da satilmasi etkili olmustur. 2011 yil ilk dokuz ayinda aktiften silinen tutarin TGA'ya doniisim oranini

azaltma yoniinde katkisi 0,2 puan olarak gerceklesmistir. Bu gelismelere bagl olarak, TGA'ya déniisiim
orani 2009 yil sonunda yilzde 5,3 olan diizeyinden, 2011 yilh Eyldl ayinda yizde 2,7'ye gerilemistir.
Sorunlu krediler icin ayrilan karsiliklar ve teminatlar birlikte dikkate alindiginda sekt6riin maruz kaldig

kredi riskini karsilama agisindan guiclii oldugu gortilmektedir (Grafik I11.36, Tablo III.1).

Grafik II1.36 Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
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Tablo III.1. TGA'ya Doniisiim Oranlari (%)
2009 2010 09.11
Toplam Krediler 53 3,7 2,7
Firma Kredileri 4,9 3,4 2,5
-KOBI Kredileri 7,6 4,5 3,1
-Diger Firma Kredileri 3,6 2,8 2,2
Bireysel Krediler 6,0 4,1 3,1
-Tuketici Kredileri 4,1 2,7 1,9
--Konut 2,1 1,4 1,0
--Tasit 10,3 6,0 3,9
--thtiyag 5,5 3,7 2,6
-Kredi Kartlari 10,4 8,0 6,5
Kaynak: BDDK —-TCMB
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Bireysel kredilerin TGA'ya doniisiim orani firma kredilerinden daha yiiksektir.
TGA'ya donisim oranlarinin yiiksek diizeylere ulastigi 2009 yili sonunda sirasiyla yiizde 6,0 ve yiizde
4,9 olan bireysel ve firma kredilerinin TGA'ya dénlisim oranlari, 2011 yil Eylil ayinda ylzde 3,1 ve
yiizde 2,5’e gerilemistir. Kriz déneminde tasit kredilerinin, kredi kartlarinin ve KOBI kredilerinin TGA'ya
dénisiim oranlari diger tiirlere gore daha yiiksek gerceklesmistir (Tablo III.1).

Diger iilkelerle karsilagtirildiginda, iilkemiz bankacilik sektoriiniin sorunlu krediler
acisindan iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir. Gelismis ekonomilerde iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin oldukga yavas seyretmesi ve bazi AB lilkelerinin finansal sistemlerinde
yasanan sikintilar sorunlu kredi oranlarinin bu (lkelerde yiliksek seyretmesine neden olmustur
(Grafik II1.37).

Grafik II1.37. Ulkelerin TGA'ya Doniisiim Oranlari* ve Net TGA / Ozkaynaklar Oranlari (%)
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Kaynak: Financial Soundness Indicators, IMF, BDDK -TCMB
1) Genel olarak 2011 yil ikinci geyregi olmak iizere, IMF - FSI veritabaninda yer alan en giincel veriler kullanilmistir.

Bankacilik sektoriiniin karlihk performansi gerilemeye devam etmektedir. 2011 vyili
Eylil ayinda bankacilik sektoriintin donem net kari gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 13,2 azalarak
14,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Takipteki alacaklar &ézel provizyonundaki azalisin olumlu
katkisina ragmen, net faiz gelirinin daralmasi ve faiz digi giderlerin artisi donem net karinin azalisinda
etkili olmustur. Faiz disi giderlerdeki yiikselis; personel giderleri, genel karsilik provizyonu ve dider faiz
disi giderlerdeki artis ile net sermaye piyasasi islemleri ile net kambiyo karlari (zararlari) toplamindan
olusan net ticari karin zarara dontsmesinden kaynaklanmaktadir. Faiz disi giderlerin artisinda etkili
olan genel karsiliklarda meydana gelen artista, BDDK tarafindan 18 Haziran 2011 tarihinde krediler igin
ayrilan karsiliklara iligkin diizenlemede vyapilan dedisiklikler etkili olmustur. Diger taraftan,
yilliklandirilmis verilere gore donem net kari yilsonuna gore yiizde 10 azalarak 19,9 milyar TL'ye
gerilemistir. 2011 yili Eylll ay itibariyla 6zkaynak karliigi yilsonuna gére 3,5 puan diserek ylizde
14,6'yva gerilemis olmakla birlikte, elde edilen getiri alternatif risksiz getiri oraninin {zerinde
seyretmektedir (Grafik II1.38). Ayni donem itibariyla sektoriin aktif karliigi yilsonuna gére 0,6 puan
azalarak ylizde 1,8'e, net faiz marji ise 0,8 puan daralarak yiizde 3,5’e diismustiir (Grafik II1.39).
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Grafik II1.38 Ozkaynak Karlihg: ve Risksiz Faiz Grafik ITI.39 Aktif Karlihgi ve Net Faiz Marji
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Bankacilik sektoriiniin karlihk performansi gostergeleri diisiis egilimi gostermesine
ragmen, diger iilkeler ile karsilastirildiginda yiiksek seviyelerini korudugu goézlenmektedir.
Ulkemiz bankacilik sektoriiniin 6zkaynak ve aktif karlii§i oranlarinin AB (yesi ilkelere gére oldukga
yiiksek oldugu goriilmektedir (Grafik II1.40).

Grafik II1.40. Ulkeler itibaryla Ozkaynak Karliigi ve Aktif Karhihigi (Yillik, %)*
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Kaynak: Financial Soundness Indicators, IMF, BDDK-TCMB
(1) Genel olarak 2011 Haziran dénemi olmak iizere, FSI veri tabaninda yer alan en giincel veriler kullanilmigtir.

Kredilerde devam eden artis sermaye yeterliligi rasyosunun gerilemesine neden
olmustur. 2010 yih sonunda ylizde 19 olan sermaye vyeterlilik rasyosu, 2011 yili Eylil ayinda ylzde
16,4'e gerilemistir. Bu diistste risk adirlikli kalemler toplamindaki artisin yasal 6zkaynaklardaki artisi
asmasi etkili olmustur (Grafik II1.41). Ayrica, uzun vadeli ihtiyag kredilerinin risk agirhidinin artiriimasi
da sermaye yeterliligi rasyosunun diismesi yoniinde etki yapmistir. Bununla birlikte, sermaye yeterlilik
rasyosu yasal sinir olan yiizde 8 ve hedef rasyo olan ylizde 12'nin (izerinde bulunmaktadir. 2011 yih
Eylil ay! itibariyla ana sermayenin 6zkaynaklar igindeki payinin ylizde 90lar seviyesinde olmasi,
Ozkaynaklarin kaliteli unsurlardan olustugunu gostermektedir. Nitekim, 2011 yili Eyldl ay itibariyla ana
sermaye orani toplam sermaye yeterlilik rasyosunun sadece 1,6 puan altinda ve ylizde 14,9 olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde 6ézkaynaklarin toplam aktiflere orani ise 2010 yili sonuna gére 1,7 puan
azalarak ylzde 11,7'ye dismistir (Grafik I11.42). Bu durum, sektorin karlilik performansindaki
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gerileme ve menkul dederler deder artis fonundaki azalis sonucu 6zkaynaklarin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

Grafik III.41 Sermaye Yeterlilik Rasyosu Grafik II1.42 Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere
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Ulkemiz bankacilik sektorii yilksek sermaye yeterlilik rasyosuna sahiptir. Diger
Ulkelerle karsilastirildiginda (lkemiz bankacilik sektorli gerek sermaye yeterlilik rasyosu gerekse
Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani agisindan ytliksek oranlara sahip Ulkeler arasindadir (Grafik II1.43

ve Grafik II1.44).
Grafik II1.43 Ulkeler itibariyla Sermaye Yeterlilik Grafik II1.44 Ulkeler itibariyla Ozkaynaklarin
Orani (%) Toplam Aktiflere Orani (%)*
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Kaynak: Financial Soundness Indicators, IMF, BDDK-TCMB Kaynak: Financial Soundness Indicators, IMF, BDDK-TCMB
(1) Genel olarak 2011 yili Haziran ayi olmak Uzere, FSI veri tabaninda yer (1) Genel olarak 2011 yili Haziran ayi olmak Uzere, FSI veri tabaninda yer
alan en giincel veriler kullanilmistir. alan en giincel veriler kullanilmistir.

Kredilerdeki gelisimin etkisiyle bankacilik sektoriiniin riske esas tutarinin toplam
aktifler icindeki payi artis egilimini siirdiirmektedir. 2011 yili Eylil ayi itibariyla s6z konusu oran
2010 yili sonuna gore 3,7 puan artarak yilizde 75,8'e yiikselmistir (Grafik III.45). Ayni dénemde
serbest sermayenin toplam aktifler igindeki payl ise 1,5 puan azalarak yilizde 6,4’e gerilemistir
(Grafik II1.46). Bu gerilemede risk agirlikh varliklardaki yiiksek artis etkili olmustur.
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Grafik II1.45. Riske Esas Tutarlarin Dagilimi Grafik II1.46. Serbest Sermayenin Gelisimi
(Milyar TL, %) (Milyar TL, %)
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BDDK tarafindan alinan tedbirlere iliskin Kutu II1.2’de bahsedildigi iizere 18 Haziran
2011 tarihinde Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
iliskin Yonetmelikte yapilan degisiklik ile uzun vadeli ihtiya¢ kredilerinin risk agirhg:
artinlmistir. Bu degisikligin yani sira BDDK'ca alinan diger bir tedbir de 23 AJustos 2011 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin Standart Sok
Yéntemiyle Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmeliktir. Bu Yénetmelige gére, bankacilik
hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski standart rasyosu ylizde 20'yi asamayacaktir. Ayrica, BDDK,
bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski standart rasyosunu banka ya da banka grubu
bazinda farklilastirabilecektir. Yiizde 20'lik azami oranda asim olusmasi durumunda, son dénem asim
tutari ayni doneme iliskin sermaye yeterliligi standart oraninin hesaplanmasinda 6zkaynaklardan
indirilecektir. S6z konusu degisiklik 1 Temmuz 2012 tarihinden itibaren gegerli olacaktir.

Ulkemizde Basel II'nin sektoriin sermaye yeterliligi iizerine etkilerini 6lcen son
ulusal etki galismasinin (QIS-TR3) sonuglarinin agiklanmasini miiteakip, paralel uygulama
donemi olarak adlandirilan ve Basel-I ve II'nin birlikte uygulanacagi bir yilik dénem
Temmuz 2011 itibanyla baslamistir. Paralel uygulama déneminin sona ermesi ile beraber 2012
yih Temmuz ayi itibariyla tilkemiz tam olarak Basel II'yi uygular hale gelecektir. BDDK, Mart 2011'de
Basel-II (glincl sayisal etki calismasini yayinlamistir. Bu calismada 2010 yili Mart ayina ait konsolide
veriler kullaniimistir. Galismaya 45 banka katilmig olup, bankalarin bu dénemdeki konsolide sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR) yizde 18,4 diizeyindeyken, Basel II standart yaklasim uygulamasiyla birlikte
1,4 puan diserek yiizde 17’ye gerilemistir. Sektériin sermaye yeterlilik rasyosunun ylizde 8'in oldukca
Uzerinde gergeklesmis olmasi, bankalarin Basel-II'ye uyum kapsaminda sermaye gereksinimlerinin
yeterli diizeyde oldugunu gdstermektedir. Ulkemizde sermaye yeterlilik rasyosunun yiiksekligiyle
birlikte 6zkaynaklarin adirlikli olarak zarar karsilama kapasitesi yliksek olan ddenmis sermaye ve
dagitiimamis karlardan olusmasi Ulkemiz bankacilik sekt6riiniin Basel III dizenlemelerine uyum
konusunda bir zorluk yasamayacagini gostermektedir. Basel-III uzlasisina iliskin olarak ise Ulkemizde
calismalar baslamis olup, Uzlasinin Basel Komitesi tarafindan belirlenen takvime uygun olarak BDDK
tarafindan mevzuatimiza alinmasi ve uygulanmasi planlanmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin kredi ve piyasa hareketlerinden ileri gelen soklara
dayanikliigini test eden senaryo analizleri de sektoriin 6zkaynaklarinin uygulanan soklari
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karsilayabilecek durumda oldugunu gdstermektedir. Uygulanan senaryo analizine gore, kur,
eurobond getirileri, faiz ve TGA'lara uygulanan es anli azami soklar sonucu, sektdriin sermaye yeterlilik
rasyosu ancak uygulanan en son senaryoda yasal rasyonun altina dismektedir (Tablo III.2 ve
Grafik I11.47).

Tablo III.2 Uygulanan Senaryolar* Grafik II1.47 Senaryo Analizi Sonuglari
Kur Eurobond Faiz TGA SYR, %
Senaryo % deg uan 16
(% artis) (% deger (p ) (puan o ]
kaybr) artisi) artisi)
1 30,0 5,0 10,0 3,0 27
10
2 31,5 53 10,5 4,0 o
3 33,0 5,5 11,0 5,0 6
4 34,5 5,8 11,5 6,0 4
5 36,0 6,0 12,0 7,0 2
6 37,5 6,3 12,5 8,0 o
7 39,0 6,5 13,0 9,0 r2 3 4 5 6 7 8
8 40,5 6,8 13,5 11,0 Senaryo
Kaynak: TCMB
(1) Senaryo analizinde yasanan krizler dikkate alinarak risk faktorlerine
esanli soklar verilmistir. Kaynak: TCMB hesaplamalari
(2) Turk lirasi faiz orani sokudur. Yabanci para faiz orani soku Tirk lirasina
uygulananin Ugte biri kadardir. Ticari portfdy igin uygulanan soklarda sektér
bazinda deger disiikligli yaklagik yiizde 17'dir.

Bankacihik sektoriine iliskin gostergeler bankacihik sektoriiniin finansal
saglamhginin devam ettigini gostermektedir. Sektoriin aktif kalitesindeki olumlu seyrin devam
etmesine ragmen net faiz marjindaki daralma ve faiz disi giderlerdeki artmayla birlikte karlik
performansi gostergeleri disis edilimine girmistir. Bununla birlikte, kredilerdeki artisa bagli olarak
sermaye yeterliligi rasyosu gerilemesine ragmen yasal ve hedef rasyolarin lizerinde gerceklesmektedir.
Bilanco ici yabanci para pozisyon aci§i artmakla birlikte yabanci para bilango digi fazlasi sayesinde
yabanci para net genel pozisyonu oldukca disiik diizeyde seyretmektedir. Bankacilik sektdriiniin
likidite yeterlilik oranlan, 1. ve 2. vade dilimleri igin hem toplamda hem de yabanci parada yasal
oranlarin Gzerindedir. Ancak, likidite oranlari menkul dederlerdeki belirgin azalisin etkisiyle disis
edilimine girmekte ve zorunlu karsiliklardaki degisiklikler sdz konusu oranin degisiminde belirleyici
olmaktadir. Bu gelismelere bagh olarak 2011 yili Eylil ay itibariyla finansal saglamlik endeksi 118,5
olarak gerceklesmis olup, sektor saglam yapisini korumaktadir (Grafik I11.48 ve Grafik II1.49).
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Grafik II1.48. Finansal Saglamhk Endeksi 2
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(1) Kullanilan “Ortalama 1” Aralik 1999 — Eylil 2011 ve “Ortalama 2"

(2) Galisma esaslar farklilik gosterdiginden yapilan degerlendirmelerde

Grafik I11.49. Bankacilik Sektorii Makro
Gosterimi!
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Kaynak: BDDK-TCMB
(1) “Finansal Istikrar Makro Gosterimi”nin bir alt alani olarak
hesaplanmaktadir.

Kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin artmasi ve iilkemizde kredilere iliskin

alinan tedbirlerin etkisinin belirginlesmesi nedeniyle dniimiizdeki donemde kredi

artis hizindaki yavaslamanin devam etmesi beklenmektedir. Kiresel belirsizlikler

nedeniyle 6nimizdeki donemde yurt disi talebin zayif seyrini devam ettirmesi ve alinan

tedbirlerin etkisiyle yurt ici talepte son dénemde gbzlenen yavaslamanin siirmesi beklenmekte

olup, i¢c ve dis talepte yasanan dengelenmenin istikrarli olarak devam ettirilmesi dnem arz

etmektedir. Bu kapsamda &zellikle tiiketici kredilerindeki mevcut blyiime ediliminin yilin kalan

kisminda bir miktar daha yavaslatiimasinin yararl olacagi disliniilmektedir. Bankamiz kiiresel

ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek belirlenen strateji gercevesinde yurt ici piyasalardaki

istikrari saglamak igin gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecektir.
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IV. OZEL KONULAR

IV.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Finansal Istikrar
Acisindan Onemi

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi yeni olmakla beraber kisa zamanda énemli bir gelisme
gostermistir. Sosyal givenligin kapsaminin genislemesi, bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin
artmasi ve uzun vadede yasam kosullarinin iyilesmesini hedefleyen bireysel emeklilik sistemi, sistemde
toplanan fonlarin biiylkligi ve uzun vadeli olmasi dolayisiyla makro ekonomiyi ve finansal istikrari da
olumlu yonde etkilemektedir.

Bireysel Emekiilik Sistemi ve Finansal Istikrar

Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlar Ulkenin tasarruf hacminin artmasini saglamaktadir.
Sistemden yoksun dlkelerde kiiglik tasarruflar yastik altinda tutulurken, yatinmlara ydnlendirilecek
fonlarin birikimi yeterli olamamaktadir. Bireysel emeklilik sistemi ile bu kiiglik tasarruflar bir araya
getirilerek kayit altina alinirken, ayni zamanda finansal sistemin derinlesmesine ve gelismesine katkida
bulunacak fon birikimi saglanmaktadir. Ayrica, emeklilik fonlarinin kisa vadeli alim satim islemleri
yerine uzun vadede getiri elde etme hedefi, sermaye piyasalarinda uzun vadeli kurumsal yatirmlarin
artmasina olanak vermektedir. Bu durum ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol agacad
dalgalanmalar ve bunlarin etkilerini sinirlarken, sermaye piyasalarinin krizlere karsi direncini artirmakta
ve bunlarin yatinmailar igin daha glivenli olmasina katkida bulunarak finansal istikrari olumlu yonde
etkilemektedir.

Bireysel emeklilik sistemi ile sermaye piyasalarina uzun vadeli yeni fonlarin gelmesi ve diizenli
fon girisinin saglanmasi, faiz oranlarinin diismesine katkida bulunurken, kamu ve &zel sektoriin
borglanma imkanlarini artirmaktadir. Bu sekilde kamu kesimi daha uzun vadeli ve distik faiz oranindan
borclanabilirken, biitce aciklarinin ve kamunun sosyal glvenlikten kaynaklanan yikinin azalmasi
sayesinde finansal sistem daha saglikli isler hale gelmektedir. Ozel sektériin finansman kaynaklarina
yonelik imkanlarinin artmasi ise menkul kiymet ihraclarinin ve yatirimlarin artmasini, risklerin ise piyasa
yatinmcilari arasinda paylasiimasini saglamaktadir.

Yatirimlara yonlendirilen tasarruflar, Gretim ve istihdamin artmasini saglarken istikrarli ekonomik
blylimeyi destekleyen énemli bir kaynak haline gelmektedir. Ayrica, tiketimin azalmasiyla artan
tasarruf hacmi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina yardimcr olurken, (lkemizde oldudu gibi
fonlarin daha gok yerel para cinsinden tutulmasi ise ulusal para birimine olan giiveni pekistirmektedir.

Tlirkiyede Bireysel Emekiilik Sistemi

Ulkemizdeki sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak ve kamu sosyal giivenlik sistemimizi
tamamlayici nitelikte 6zel emeklilik programlarinin olusturulmasi amaciyla hazirlanan 4632 sayil
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmis ve yayimindan itibaren alti ay sonra yirirlide girmistir. Ancak, emeklilik
sirketlerinin bireysel emeklilik Grinlerini katiimcilara sunmaya basladigi 27 Ekim 2003 tarihi, bireysel
emeklilik sisteminin faaliyete gectigi tarih olarak kabul edilmektedir.
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Sistemin temel amaci, bireylerin calisma yasamlari boyunca yaptiklarn dizenli tasarruflarin
yatirnma yonlendirilmesini saglayarak; olusacak birikimlerle, tasarruf yaptiklari ddnemde sahip olduklari
refah seviyesinin emeklilik doneminde de devam etmesini saglamaktir.

Bireysel emeklilik sisteminin temel &zelliklerini asagidaki sekilde siralamak miimkiinddir:
i. Sistem, goniillilik esasina goére islemekte ve her kesimin katihmina acik bulunmaktadir.

ii. Tasarruflar, Hazine Mistesarlidinin denetimine tabi olarak kurulan emeklilik sirketleri
tarafindan, SPK mevzuati ¢ercevesinde olusturulan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.

iii. Emeklilik sirketleri en az Gg farkl risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik yatinm fonu kurarak
bireylerin kendi risk ve gelir beklentilerine uygun yatirnm tercihleri yapabilmelerine olanak tanimaktadir.

iv. Yatinmlarin kamu borglanma senetleri ve ters repo gibi sabit getirili yatinm araglarinin yani
sira, hisse senedi gibi dedisken getirili yatirim araglarina da yonlendirilmesi mimkindiir.

v. Emeklilik yatinm fonlari, SPK'ya tabi portfoy yonetim sirketleri tarafindan profesyonel portféy
yonetim ilkeleri gergevesinde yatirma yonlendirilmektedir. Birikimlerin asgari bir siire sonunda baska
bir emeklilik sirketine aktarilmasi mimkiindur.

vi. Emeklilik yatinm fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarigindan ayr olarak SPK
tarafindan uygun goérilen merkezi bir saklama kurulusunda saklanmaktadir. Mevcut durumda bu
kurum IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. dir.

vii. Bireysel emeklilik sisteminin glvenligi denetim ve gbzetim yapma gorevleri lstlenmis olan
kurumlar tarafindan saglanmaktadir. Sistem ile ilgili olarak denetim yapan kurumlar Hazine
Mistesarligi, SPK ve bagimsiz denetim kurumlari olarak belirlenmisken, Emeklilik Gozetim Merkezi ve
Takasbank ise gozetim islevini yerine getirmektedir.

viii. Bireysel emeklilik sisteminden emeklilige hak kazanmak icin sistemde en az on yil kalarak on
yil sireyle katki payr édemek ve 56 yasini tamamlamak gerekmektedir. Bu kapsamda sistem,
emeklilige hak kazanmak igin getirdigi diizenli katki payr 6deme yikimlilGgi ile bireyleri uzun donemli
tasarruf yapmaya tesvik etmektedir.

ix. Sisteme katilim kamu tarafindan saglanan vergi avantajlan ile de tegvik edilmektedir. Katki
payl 6deme asamasinda, bireysel emeklilik sistemine ddenen katki payi tutari, elde edilen gelirin yiizde
10°'u ve brit asgari Ucretin yillik tutarini asmamak kaydiyla vergi matrahindan indirim konusu
yapllabilmektedir. Yatinm asamasinda, emeklilik yatirm fonlarinin elde ettigi kazanclar (zerinden
stopaj kesintisi yapilmamaktadir. 56 yasini tamamlamis olmak, sistemde on yil kalarak, on yila karsilik
gelecek katki payini 6demek kosuluyla emeklilife hak kazanarak sistemden ayrilma durumda ise,
toplam birikimin ylizde 25'i stopaj kesintisinden istisna edilerek kalan tutara yiizde 5 oraninda stopaj
kesintisi uygulanmaktadir.

Tlirkiyede Bireysel Emekiilik Sisteminin Gelisimi

Bireysel emeklilik sisteminin kisa sireli bir gegmise sahip olmasi ve gonillik esasina gore
islemesi nedeniyle Ulkemizde emeklilik fonlarinin GSYH’ye oraninin diger (lkelerle kiyaslandiginda
oldukca disiik oldugu goériilmektedir (Grafik IV.1.1). Ancak, basladigi 2003 yilindan beri basarili bir
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performans gosteren sistem ciddi bir gelisme sergilemistir. Nitekim, 2004 yilinda faaliyet gdsteren
emeklilik sirketi sayisi 11, katilimci sayisi 314 bin kisi ve sistemde biriken fon tutari 296 milyon TL iken,
31 Ekim 2011 tarihi itibariyla sirket sayisi 14'e®, katiimar sayisi 2,6 milyon kisiye, fon tutar ise 14
milyar TL'ye yiikselmistir (Grafik IV.1.2). Ulkemizin nispeten gen¢ demografik yapisi diisiiniildigiinde,
sistemin biliyiime potansiyelinin oldukca yiiksek oldugu disinllmektedir. Bu cercevede, Emeklilik
Gozetim Merkezi 2015 yili sonunda sistemdeki katiima sayisinin 4 milyon kisiye, fon tutarinin 48
milyar TL'ye, 2020 yili sonunda ise katiima sayisinin 5,5 milyon kisiye, fon tutarinin ise 115 milyar
TL'ye ulagmasini beklemektedir.

Grafik IV.1.1. OECD Ulkelerinde Emeklilik Grafik IV.1.2. Katilimci Sayisi ve Fon Tutarlarinin
Fonlarinin GSYH'ye Orani (%) Gelisimi (Milyon Kisi, Milyar TL)
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Sisteme olan ilginin her gegen giin artmasiyla beraber, emeklilik yatirm fonlarinin hanehalki
finansal varliklar icersinde aldigi pay da buyUmdistir. 2007 yilinda hanehalki finansal varliklari
icerisinde ylizde 1,5 paya sahip olan emeklilik yatinm fonlari, siirekli artan katiimc sayisi ve yapilan
diizenli katkilarin etkisiyle 2011 yili Eylil ayina kadar gegen siirede nominal olarak ylizde 207
biyiyerek payini yiizde 2,6'ya cikarmistir (Tablo IV.1.1).

Emeklilik yatinm fonlarinin varlik dagiimlari incelendiginde, kamu bor¢lanma senetlerinin yillar
itibariyla en bliylk paya sahip oldugu gérilmektedir (Grafik IV.1.3). 31 Ekim 2011 tarihi itibariyla,
kamu borglanma senetleri toplam varliklarin yiizde 63'linii olustururken, hisse senetlerinin orani yiizde
15'dir. Kamu borglanma senetlerine olan talebin yiiksek olmasi, sistemde biriken fonlarin biyik
kisminin kamu kesimine aktarildigini gostermektedir. Bu durum, kamunun bor¢lanma maliyetlerinin
dustriilmesi ve imkanlarinin artirilmasi agisindan olumludur. Ancak, sermaye piyasalarinin derinlesip
gelisebilmesi icin sistemden piyasalara yonelecek fon miktarinin artmasinin oldukca 6nemli oldugu
distinilmektedir. Ayrica, fonlarin varlik dagiiminda yabanc para cinsi varliklarin azhi§i dikkat
cekmektedir. Nitekim sistemdeki sdzlesmelerin yiizde 3,4’Unin katki payinin endekslenecegi para
birimi olarak ABD dolari ve Euro‘yu, ylizde 96,6'sinin ise TL'yi tercih ettigi gorilmektedir.

° 31 Ekim 2011 tarihi itibariyla sistemde faaliyet gosteren sirketler; Aegon Emeklilik ve Hayat A.S., Allianz Hayat ve Emeklilik
A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S., BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S., Deniz Emeklilik ve Hayat
A.S., Ergo Emeklilik ve Hayat A.S., Finans Emeklilik ve Hayat A.S., Garanti Emeklilik ve Hayat A.S., Groupama Emeklilik A.S., Ing
Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik A.S., Yapi Kredi Emeklilik A.S., Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S."dir.
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Tablo IV.1.1. Hanehalki Finansal Varhliklarinin Grafik IV.1.3. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Varhik
Kompozisyonu (Milyar TL, %)* Dagilimi (%)
2007 09.11 2007-09.1
100 —
R R R i
Milyar Milyar Nominal i i
OTL Pay TL Pay Degisim (%) 75

Tasarruf Mev. 042,5 45,4 280,4 52,1 96,8

DTH 08,5 25,0 106,9 09,9 36,2

- DTH (Milyar ABD . . 50

Dolar) 67 58 36,2

Dolagimdaki Para 26, 8,4 52,1 9,7 98,8 25

DiBS+Eurobond 19016 6,3 8,8 1,6 -55,1

Yatind Fon 22, 702 28,3 53 25,2 0

Hisse Senedi 17,5 56 324 6,0 851 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 10.11

Emeklilik Yatinm Fonlan 4,6 1,5 04,1 2,6 206,5 B Kamu Borglanma Senedi Hisse Senedi

u Ters Repo Borsa Para Piyasasi

Oepo 1,9 0,6 2,2 0,4 15,8 = Yabanci Menkul Kiymet = Diger

Kiymetli Maden Depo 02 01 125 23 6150.0

Hesabi ! ! 4 " '

Toplam Varhklar 313,6 100 537, 100 71,5
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: SPK
(1) Tasarruf mevduati ve DTH, katilim fonlarini da icermektedir.

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan dedisime paralel olarak reel getirilerde yasanan diss,
bireysel emeklilik sisteminde de farkll yatinm araclarinin kullanimina olanak saglayan mevzuat
diizenlemelerini glindeme getirmektedir. Kiymetli madenlere dayali fonlar, gayrimenkul yatirm
ortakliklari, kira sertifikalari gibi alternatif yatinm araclarinin dahil edilmesi ile sistemde olusacak uzun
dénemli tasarruflarin daha da artmasi beklenmektedir. Farkli yatirim araglarinin kullanimina izin veren
dizenlemeler konusundaki calismalarin ilgili kamu otoriteleri nezdinde devam etmesinin, bireysel
emeklilik sisteminin gelismesinde ve bilylimesinde oldukca 6nemli oldugu disiinilmektedir.

Ekonomiye uzun vadeli fon saglayarak, gerek kamunun borglanma maliyetlerini disiriicli yonde
olumlu katki yapan, gerek 6zel sektériin daha uzun vadeli ve daha disik maliyetli finansman
olanaklarina ulasabilmesine imkan veren bireysel emeklilik fonlarinin gelisiminin Glkemiz agisindan
oldukca 6nemli oldudu; sistemin sirdirilebilir ekonomik biiylime ve finansal istikrar {izerinde ciddi
katkilarinin olacagi diistiniilmektedir.

Kaynakga:

Iskk, A., Ay, A., Merig, M., Baran, T. (2011) “Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminde Vergisel
Avantajlar ve Uygulamalar %, Stileyman Demirel Universitesi, IIBF Dergisi, C.1, S.25-45.

Can, Y. (2010), “Bireysel Emekliligin Tirkiye'deki Durumu ve Gelisimi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, C.2,
Sayi 2, S5.139-146.

Emeklilik Gozetim Merkezi (2010), "“Bireysel Emeklilik Sistemi 2010 Gelisim Raporu”,
http://www.egm.org.tr/bes2010gr.asp.

Emeklilik Gozetim Merkezi, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihgesi”, http://www.egm.org.tr/?sid=70.
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IV.2. Kaldirag ve Donglsellik

Bankalar, 6zkaynak ve bor¢ sadlayip bu kaynaklar finansal varlik olarak dederlendirmektedir.
Kaldirag oranini finansal varliklarin 6zkaynaklara orani olarak tanimlayacak olursak, finansal varliklarin
degerindeki degisim ozkaynada yansimakta ve dolayisiyla kaldira¢ oranini etkilemektedir'®. Bu
cercevede, borclarin dederinin dedismedigi varsayimi altinda, varlik fiyatlarinin artis gosterdigi bir
ortamda kaldirag orani diismekte, dider taraftan varlik fiyatlarinin diisme egilimi gosterdigi durumda
ise kaldirag orani artmaktadir'l. Bu olgu déngiisellik karsiti olmayan kaldirag olarak tanimlanmakta ve
kaldirag hedefi olmayan, genel olarak finansal kuruluslar disindaki ekonomik birimler icin s6z konusu
olmaktadir. Ancak, belirli bir kaldirac hedefi ile faaliyet gosteren finansal kuruluslar icin tam tersi bir
durum s6z konusu olabilmektedir. Ornegdin, Adrian ve Shin (2008, 2010) 6zellikle yatinm bankalari igin
finansal genisleme dénemlerinde kaldiracin yiikseldigi, daralma déneminde ise kaldiracin distiigiini
belirtmekte, dolayisiyla kaldiracin bankalar icin dongiisel oldugu sonucuna varmaktadir.

Kaldiracin déngtisel olmasi finansal gevrimleri hizlandiran bir islev gérmektedir. Adrian ve Shin
(2010)'de tartisilan bilanco aritmetigi dikkate alindidinda, varlik fiyatlarinda artis olmasi durumunda
mevcut kaldirag orani hedefine ulasmak lizere banka daha fazla kaynak saglamak suretiyle kaldirag
oranini yiikseltmekte, varlik fiyatlarinin diismesi durumunda ise kaldirag oranini diisiirme egilimi ortaya
¢ikabilmektedir. Bu nedenle, bankacilik sisteminin hizli biylime gosterdigi, kaldirag oraninin arttigi
dénemler kredi gevrimlerinin arttigi donemler ile ortiisebilmektedir. Bu anlamda kaldiracin makro
finansal riskleri azaltici bir arag olarak kullanilip kredi cevrimlerini yumusatmayi saglayabilecek bir islev
gorebilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Akademik vyazindaki bulgular kaldirag oraninin doénguselligi konusunda net bir sonug
vermemektedir. Ornegin, Adrian ve Shin (2008) calismasi ABD icin 6zellikle yatinm bankalarinda giicli
pozitif donguselliji destekleyecek sonuglar vermekle birlikte, Panetta ve diderleri (2009) gelismis
tlkelerin bir kismi icin dongisel karsiti durum tespit etmistir. Ayrica, Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011)
ise ABD’deki biiyiik ticari bankalar icin kaldiracin déngiisel oldugu, ancak Avrupa‘’daki bankalar igin
bunun daha disiik oldugu sonucuna varmistir.

Kaldirag ve Dénglisellik — Genel Cerceve

Adrian ve Shin (2010), Greenlaw ve diderleri (2008) ve Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011),
dongiisel kaldirag olgusunu doéngiisel olmayan riske maruz deder (VaR) ile iliskilendirmektedir. Ornegin
bir bankanin bulundurdugu varlik basina VaR’in V olmasi ve toplam &zkaynaklarin da toplam maruz
kalinan riske esit olmasi durumunda; Ozkaynak=V*Varlik, Kaldirac orani (L)=Varlik/Ozkaynak ise, L=
1/V'dir. Bu durumda, biyime veya finansal gelisme déneminde disik riskten dolayl kaldirag orani
yliksek olacaktir. Dolayisiyla bankalarin risk algilamalariyla kaldirag arasinda bir iligkinin oldugu sonucu
¢ikmaktadir. Bu noktada, Adrian ve Shin (2008) kaldiracin ve ayni zamanda bilanco biyikliginin
temel belirleyicisinin riske maruz deder oldugunu, Greenlaw ve diderleri (2008) ise benzer sekilde

10 Tablo 1'de gériildiigii gibi, farkl kaldirag tamimlarina gére oranin artmasi borclulugun yiikseldigi veya diistigii anlamina
gelebilmektedir. Bu nottaki yorumlarda kaldirag oranindaki artig borglulugun arttigini ifade etmektedir.
11 By aritmetigin gdsterimi icin Adrian ve Shin (2010)’a bakiniz.
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déngiselligin bir sonucu olarak biyiik bankalarin sermaye yapilarini belirlerken diizenleyici kisitlamalari
degil, riske maruz degeri belirleyici unsur olarak dikkate aldiklarini belirtmektedir.

Diger taraftan, riskin dongisel karsiti, kaldiracin ise dongiisel olmasi finansal cevrimleri
hizlandirabilmektedir. Soyle ki; bankalarin, risk algilamalarinin diisiik oldugu bir ortamda bilangolarini
genisletme yoéniinde bir davranis sergilemeleri varlik talebini artirmakta, buna, likiditenin tam rekabetgi
ortami yansitmadigi durumun eglik etmesi halinde ise varlik talebi, fiyatlar tizerinde yukari dogru bir
baski olusturmaktadir. Bu durumda, bilanco bliylitme, varlik talebi ve fiyat artiglarinin birbirini besleyen
bir yapi ortaya cikarabilmesiyle birlikte, belirli bir kaldirag hedefinin olmasi durumunda ise ilave
hizlandirma etkisi gorilebilmektedir. Dolayisiyla, bankalar varlik fiyatlarindaki bir artis sonucunda
kaldirag oranini yiikseltmek tizere daha fazla kaynak saglamaya, varlik fiyatlarinin diismesi durumunda
ise kaldirag oranini diisiirmek igin ylikimllklerini azaltmaya gidebilmektedir.

Kaldirag ve bilanco biyikligi arasindaki bu dongiisel iliskinin sonucu olarak bankacilik
sisteminin hizli biylime gosterdidi ve kaldirag oraninin arttigi dénemler kredi gevrimleri ile
oOrtlisebilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da kaldirag gevrimleriyle is gevrimleri iligkisini kurmak
mumkiindir. Nitekim kiresel finansal kriz sonrasi siiregelen ekonomik durgunluk kismen bankalarin ve
diger ekonomik birimlerin kaldirag oranlarini diisiirmesine baglanmaktadir.

Alternatif Kaldirag Tarmmiari ve Bulgular

Bu bolime kadar vyapilan dederlendirmelerde kaldiracin somut tanimlari verilmeden
varlik/6zkaynak carpanini genel tanim olarak kullaniimistir. Tablo IV.2.1'de gosterildigi gibi bankacilik
literatlirinde kaldirag konusunda farkli tanimlar bulmak mimkiinddr. Bu tanimlarin  bazilari,
aktif/6zkaynak orani gibi, akademik literatlirde yaygin olarak kullanilmakla birlikte, diger tanimlar,
dizenleyici kuruluslarca bankacilik sisteminin bir risk gostergesi olarak veya makro finansal riskleri
azaltici politikalar kapsaminda gdsterge amaciyla kullanmaktadir. Diger taraftan, 6rnedin, Ulkemizde
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tasarruf mevduati primi kapsaminda “varlik sermaye carpani”
adi altinda Kaldirag-VI tanimini kullanmaktadir. Ancak, bu 6zel konunun yazim amacina bagl kalinarak
hangi kaldirag taniminin hangi amagla kullanilmasinin daha uygun oldugu tartismasina girilmeden
alternatif kaldirag tanimlar kullanilarak bu olgunun aktif biyimesi ile déngisel iliskisine bakilmistir.

Tablo IV.2.1. Alternatif Kaldirag Tanimlar

I Borg / Ozkaynak

I | (Bor¢+Bilango Disi Yiikiimliiliik) / Ozkaynak

III | Aktif / Ozkaynak

IV | (Ana Sermaye-Sermayeden indirilen Degerler) / (Aktif+Bilanco Disi)

Vv (Ana Sermaye-Sermayeden Indirilen Degerler) / (Borg+Bilanco Dist)

VI (Aktifler + Gayrinakdi krediler + Taahhitler (tiirev araglar ve cayilabilir olanlar harig)) / Yasal 6zkaynak
Not: Kaldirag-IV ve Kaldirag-V tanimlarinda gayrinakdi kredi ve yukumliliiklerin tamami bilango disi islemlere dahil edilmis, cayilabilir taahhtitlerin ise yiizde
10'u dikkate alinmistir. Kaldirag-IV ve Kaldirag-V oranlarinin artmasi borglulugun azalmasi, diger rasyolarin artmasi ise borglulugun artmasi anlamina
gelmektedir.

Alternatif kaldirag oranlar igin banka gruplan bazinda 6zet istatistikler Tablo IV.2.2'de
sunulmaktadir. Buna gore, Kalemli-Ozcan ve digerleri (2011) calismasinda incelenen ¢ok sayida banka
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ve Ulke analizi ile karsilastiridifinda, Tirk bankacilik sektériinde kaldirac oranlarinin daha distk
oldugu gorilmektedir. Bu durumu yasal diizenlemelerin de bir sonucu olarak Tirkiye'de faaliyet
gosteren bankalarin giiclii ve yiiksek sermaye yapilariyla bagdastirmak mimkiinddr.

Islev bakimindan banka gruplar dikkate alindijinda, mevduat ve katiim bankalarinin yiiksek,
kalkinma ve yatinm bankalarinin ise diisiik kaldirag ile calistiklari sonucu ¢ikmaktadir. Kaldiracin dnemli
bir belirleyicisinin bilango buyUkligl oldugu dikkate alindidinda, Ulkemizde biylk mevduat
bankalarinin yiiksek, yatinm bankalarinin ise disiik kaldiragla calismasi tahmin edilebilen bir
sonuctur'?, Diger taraftan, bankalarin ézkaynak yeterlilikleriyle ilgili yasal diizenlemelerin mevcut
olmasi, kaldiracin zaman veya kesit icinde degiskenligini (standart sapma) sinirlamaktadir. Ancak,
Greenlaw ve digerlerinin (2008) belirttigi gibi, kaldiracin dongilisel olmasinin bir sonucu olarak
bankalarinin sermaye yapilarini yénlendirirken aslinda yasal kisitlamalar dedil, icsel riske maruz deger
Olgltiind dikkate aldiklar bulgusu gézden kagiriimamalidir.

Tablo IV.2. 2. Ozet istatistikler
Mevduat Bankalari Katiim Bankalari Kalkinma/Yatinnm Bankalari Sektor
Kaldirag Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap. Ort. Std.Sap.

I 7.32 0.68 7.60 1.35 1.22 0.22 6.60 0.56
II 12.79 1.92 18.71 7.14 2.51 0.46 11.72 1.87
II1 8.32 0.68 8.60 1.35 2.22 0.22 7.60 0.56
v 7.03 0.51 6.08 0.67 32.11 3.03 7.80 0.53
Vv 7.66 0.59 6.50 0.76 48.22 6.74 8.57 0.64
VI 1141 0.85 15.21 2.10 2.63 0.25 10.40 0.66

Not: Kaldirag IV ve V tanimlari yiizde, diger tanimlar oran olarak gosterilmistir.

Yukarida listeledigimiz kaldirac tanimlarindan ikisinin (II ve III) sekt6r icin zaman icinde gelisimi
incelendiginde, II. kaldirac taniminin 6zellikle bilanco disi islemlerdeki artis nedeniyle yiikselme egilimi
sergiledigi, aktif/6zkaynak (III) rasyosunun ise nispeten daha uzun sireli cevrimler sergilemekle
birlikte ortalama (7,60) etrafinda hareket ettigi gozlenmektedir (Grafik IV.2.1). Ornegin, kiiresel
finansal krizin gelismekte olan (ilkelere yayllmaya basladigi 2008'in son ¢eyredinden sonraki donemde
kaldirag oraninda belirgin bir gevrim sergilenmekte, bunun ayni zamanda toplam kredi hacmindeki
cevrim ile ortlistigu ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla, daha dnce belirttigimiz gibi, kaldirag ve kredi
cevrimi arasindaki bu iliski, kaldiracin bir makro riskleri azaltici arag olarak kullanilip, finansal gevrimleri
yumusatmaya katki saglamasi, politika yapicilarinin glindeminde olabilecek konulardan biridir.

Kaldiracin déngiisel oldugunu istatistiksel olarak sinamak (izere alternatif kaldirag tanimlarinin
aktif biyiimesi ile bagintilarina bakilmasi gerekmektedir. Ornek olarak, sektér icin kaldiracin en yaygin
tanimi olan aktif/6zkaynak (Kaldirag-III) biylmesi ile aktif blylmesi arasinda glili ve pozitif bir iligki
gorilmektedir (Grafik IV.2.2). Bankacilik sektori igin yapilan tahminde aktif bliyimesi ve kaldirag orani
arasindaki bagintinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna variimistir (Tablo IV.2.3). Buna gore
bankacilik sektorii icin kaldiracin dongiisel oldugu sonucuna varilmakta, dolayisiyla bankalarin
varliklarini  blyitmeleri durumunda bunu kaldiraglarini daha fazla yikseltmek suretiyle yerine
getirdikleri gorilmektedir.

12 Caliskan (2011), Tiirk bankalan icin yaptigi panel analizde bilango buyuklugii (varliklar) ile kaldirag bliylimesi arasinda pozitif
ve anlamli sonuglar bulmaktadir.
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Grafik 1V.2.1. Kaldirag Oranlarinin Gelisimi Grafik IV.2.2. Aktif ve Kaldirag (III) Biiyiimesi
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Tablo IV.2.3. Kaldirag ve Aktif Biiyiimesi Bagintilari - Sektor Tahmini
Kaldirag tanimlari 1) 2 3) 4 (5) (6)
Aktif Bliylimesi 1.549*** 1.332%** 1.346*** -0.969*** -1.087*** 1.178***
(0.115) (0.126) (0.101) (0.096) (0.105) (0.120)
Sabit Terim -2.521%** -1.745%** -2.201%** 1.703%** 1.896%** -1.996%**
(0.174) (0.300) (0.152) (0.295) (0.320) (0.248)
Gozlem Sayisi 103 103 103 103 103 103
R-kare 0.63 0.41 0.63 0.34 0.36 0.45
Not: En kiglik kareler yontemi ile tahmin yapilmistir. Bagimh degisken alternatif kaldirag tanimlaridir. Otokorelasyon ve degisen varyansa gore hesaplanmig
standart hatalar parantez iginde verilmistir. ***, ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliigi gostermektedir.

Diger yandan, islev bakimindan banka gruplar dikkate alinarak yapilan tahmin icin asagidaki
model kullanilmistir:

Yo =Bt BXi+ B(Xi xD) + Bi(X xD,) + ¢, 1)

Bu denklemde, Y kaldirag blylimesi, X aktif blylmesi, D, ve D, sirasiyla, katilim bankalari ve
kalkinma/yatinm bankalari kukla degiskenini, 7/ banka grubunu, ¢ zamani, ¢ ise hata terimini ifade
etmektedir. Mevduat bankalari (baz grup) kukla degiskeni model disinda birakilmistir. B; #0 mevduat
bankalarinin, B+ 8-#0 katilim bankalarinin, S+ 550 ise kalkinma/yatinm bankalarinin kaldiraglan ile
varlik bliylimesi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. B;, B+5>, ve
Br+B; ‘Un tahmini dederlerinin pozitif (Kaldirag-IV ve Kaldirag-V icin negatif) olmasi, kaldiracin
dongiisel oldugunu ifade etmektedir.

Denklem 1‘in tahmin sonuglar Tablo IV.2.4'te verilmektedir. Bilesik anlamlilik testi sonuglarina
gére kathm bankalarinin  dongisellik sergilemedidi, buna karsilk mevduat bankalar ile
kalkinma/yatinm bankalarinin dongiisellik davranisi sergiledigi anlasiimaktadir.
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Tablo IV.2.4. Kaldirag ve Aktif Biiyiimesi Bagintilari - Banka Grubu Tahmini
Kaldirag tanimlari (1) (2) 3 4 (5 (6)
Aktif Blylmesi 1.559%** 1.313%** 1.372%** -0.958*** -1.066*** 1.209%**
(0.139) (0.139) (0.123) (0.088) (0.096) (0.143)
Aktif Blylimesi x D4 -1.054%%%  -1.223%%*  -0,935%** 0.709** 0.799** -0.906%**
(0.389) (0.438) (0.343) (0.307) (0.327) (0.331)
Aktif BlyUmesi x D, 0.368** 0.320* -0.305%* -0.138 -0.608*** -0.211
(0.163) (0.192) (0.139) (0.156) (0.216) (0.160)
Gozlem Sayisi 284 284 284 284 284 284
R-kare 0.59 0.10 0.52 0.30 0.36 0.39
Bilesik anlamiilik testi sonuglar
Bi+ B> 1.93 0.05 1.87 0.72 0.73 1.03
Bi+ B3 512.29%*%*  151.73***  280.45%** 72.03*** 74.55%%* 191.19%**
Not: En kiglik kareler yontemi ile tahmin yapilmistir. Bagimh degisken alternatif kaldirag tanimlaridir. Otokorelasyon ve degisen varyansa gore hesaplanmis
standart hatalar parantez iginde verilmistir. Mevduat bankalar baz grup olarak belirlenmistir. Bilesik anlamlilik testi sonuglari x? istatistigi degerleridir, ***, **
ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.

Sonug olarak, varlik biiyiimesi ile kaldirag biiylimesi arasindaki iliskinin incelendidi bu kisimda
Turk bankacilik sektorii icin kaldiracin dénglisel oldugu sonucuna varilmistir. Bu anlamda, finansal
gevrimler ile kredi gevrimlerinin bir birini besledigi, bu gergevede kaldirag finansal hizlandirici roliiniin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

D'Hulster (2009) kaldiracin bir makro-mikro riskleri azaltici arag olarak kullaniimasini
savunmaktadir. Bu anlamda, kaldirag oraninin faydall ve kolay uygulanabilir bir politika araci oldugu,
ancak tek basina finansal sistemin borglulugunu ve riskliligini sinirlayabilecek bir politika araci olmadig
ilgili calismada belirtilmektedir. Bu nedenle, D'Hulster (2009) calismasinda da tartisildigi gibi kaldirag
oraninin Basel tiri sermaye vyeterlilik rasyolariyla birlikte kullaniimasinin bankalarin ve sistemin
bitlininin ylksek borclanmadan kaynaklanan risk birikimlerini azaltacagi yoniinde gorisler
mevcuttur.

Literatlirdeki bulgulara gore kaldiracin donguisel oldugu ve finansal ¢evrimleri tetikledigi dikkate
alindiginda (Geanakoplos, 2009), dinamik yapiy! barindiran dongisel karsiti bir kaldirag uygulamasiyla
kredi ve varliklardaki artislar kisitlanabilir. Soyle ki, banka varliklarinin biylimesinin yiiksek oldugu
donemlerde kaldirag oraninin disdrilmesi, tam tersi durumda ise kaldirag oraninin yikseltiimesi
kredi/finansal ¢evrimlerin yumusatiimasina katki sadlayacaktir. Dolayisiyla, dongiisel karsiti bir kaldirag
orani araligi belirlemek miimkiin bir politika dnermesidir.

Kaynakga:
Adrian, Tobias and Hyun Song Shin, 2008, “Liquidity, Monetary Policy, and Financial Cycles”, Current
Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New York, Vol. 14, No. 1.

Adrian, Tobias and Hyun Song Shin, 2010, "Liquidity and leverage," Journal of Financial
Intermediation, Elsevier, vol. 19(3), pages 418-437.
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D'Hulster Katia, 2009, The Leverage Ratio, The World Bank Group, Financial and Private Sector
Development Vice Presidecey, Note Number 11.

Finansal Istikrar Raporu — Kasim 2011

63



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Geanakoplos, John, 2009, “The Leverage Cycle”, NBER Macroeconomics Annual 2009, Volume 24
(2010), Daron Acemoglu, Kenneth Rogoff and Michael Woodford, ed. p. 1-65.

Greenlaw, David, Jan Hatzius, Anil K Kashyap and Hyun Song Shin, 2008, “Leveraged Losses:
Lessons from the Mortgage Market Meltdown,” U.S. Monetary Policy Forum.

Kalemli-Ozcan, Sebnem, Bent Sorensen and Sevcan Yesiltas, 2011, "Leverage Across Firms, Banks,
and Countries," NBER Working Papers 17354.

Panetta, Fabio Paolo Angelini, Ugo Albertazzi, Francesco Columba, Wanda Cornacchia, Antonio Di
Cesare, Andrea Pilati, Carmelo Salleo and Giovanni Santini, 2009, “Financial sector pro-cyclicality:
Lessons from the crisis” Banca D'Italia, Occasional papers, Number 44 — April 2009.
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IV.3. Tezgahustu Tirev Piyasalarn - Uluslararasi
Diizenlemeler

Son yasanan kiiresel kriz, dnemli dlglide blyiyen, ancak yeteri kadar diizenlemeye tabi olmayan
tirev piyasalara dikkat cekmistir. Tirev islemler, daha cok tezgah stii piyasalarda (OTCY)
gerceklestiginden, bu Uriinlere ve piyasalarina iliskin bilgi saglamadaki gliclik, OTC kaynakl risklerin
diizenleyiciler ve piyasa katiimcilarinca tespitini zorlastirmigtir. Yatirmcilarin ikili anlasmalar
cercevesinde gelistirdigi ve esneklik/denetimden kacinma gibi avantajlar olabilen s6z konusu Griinler
riskten korunma ve/veya kar amagli olarak kullanilabilmektedir. Ancak bu s6zlesmeler etkileri itibariyla
islem taraflanini asmig, bulasicilik etkisiyle diinya genelinde sorunlarin ortaya cikmasina neden
olmustur. Bunun bir uzantisi olarak da tirev Urinlerle iliskili matematiksel modellerin karmasikligi
oldukga elestirilirken, finans mihendislerinin geligtirdikleri lriinlerin ve modellerin piyasalara zarar
vermesi sikca tartisma konusu olmustur. Ancak insan davraniglarini timiiyle modellemenin mimkiin
olmadidi noktasindan hareketle, modellerin sinirlarinin  bilinerek ve sonuglarinin iyi anlasilarak
uygulanmasi gerektiginin alti 5Snemle cizilmektedir'*.

Tirev Urlnler, piyasa dinamiklerinin bir sonucu olarak ortaya gikmistir. Bununla birlikte, kiiresel
kriz stirecinde ortaya cikan tekil/sistemsel finansal basarisizliklar nedeniyle, diizenleyici otoriteler tiirev
UrGnlere yonelik islemlerin biyilk cogunlugunun gerceklestigi OTC piyasalarinin diizenlenmesine
yonelik énemli adimlar atmiglardir. OTC piyasalarin geffaflik kazanmasi ve s6z konusu piyasalardan
kaynaklanan risklerin ydnetilebilir hale getirilmesi, gelistiriimeye calisilan dlzenlemelerin temel
felsefesini olusturmaktadir. Bu gergevede, 2009 yili Eyliil ayinda G20 Liderleri standardize edilmis tim
UrGnlerin borsa veya elektronik alim satim platformlarinda islem gdrmesi ve bu Urinlerin merkezi
takastan gegmesi konusunda karara varmistir. Bunun gergeklesmesi icin en son tarih olarak 2012 il
sonu olarak belirlenmistir. Bu kapsamda OTC tiirev sozlesmelerinin islem kayit merkezlerine
raporlanmasi ve merkezi takastan gegmeyen sézlesmeler icin daha yliksek oranda sermaye ayrilmasi
ongorilmektedir. Bu sekilde tiirev riin piyasasinda seffafligin artiriimasi, sistemik riskin azaltiimasi ve
piyasalarda olumsuz gelismeleri artirabilecek yiiksek riskli islemlerin sinirlandiriimasi amaclanmaktadir.
G20 Liderlerinin ortaya koydudu hedef dogrultusunda FSB biinyesinde olusturulan OTC Calisma
Grubunun (ODWG-OTC Derivatives Working Group) konuya iliskin hazirladidi raporlarda yer alan temel
konu ve bulgular asadidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablol1: OTC Calisma Grubu Raporlari

Ekim 2010 FSB, G20 taahhitlerinin uygulanmasinda otoritelerin kargilasabilecegi

hususlara isik tutabilecek 21 adet 6neri yayimlamgtir.
Implementing OTC Derivatives Market Reforms 4 yay g

Nisan 2011 G20 hedeflerinin tutturulabilmesi igin somut adimlarin atiimasi konusunda

adri yapilmigtir.
First Implementation Progress Report sagn yaprmis

18 BIS (2011) “OTC derivatives market activity in the first half of 2011” Raporuna gére OTC tiirev piyasasindaki outstanding
islemler 2011 yil ilk yarisi itibariyla 708 trilyon ABD dolaridir. Diinyadaki OTC islemleri igerisindeki en biiylik pay faize dayali
sozlesmelere aittir.

1% Emanuel Derman ve Paul Wimott (2009) “The Financial Modelers’ Manifesto”da modellerin basit yapilar temsil ettidi,
dinyanin biitlinliyle modellenemeyecedi ve bunun farkinda olarak modellerin kullaniimasi gerektigi belirtiimektedir.
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Ekim 2011 2012 yil sonu itibariyla olabildigince cok sayida reformun hayata gecmesi
Progress Report on Implementation Onemle vurgulanmistir. Diizenlemeler konusunda (ke uygulamalari
arasindaki tutarliigin 6nemine deginilmistir. Kiiglik piyasalar ABD ve Avrupa
gibi blylk piyasalar barindiran (lkelerin diizenleme cergevelerini gorip
ona gore hareket etmek niyetini belirtmistir. Bu konuda Ulkelerin biyiik
piyasalardaki diizenlemelerin  tamamlanmasini  beklemeden gereken
adimlar atmalari ve bu sekilde diizenlemeler hayata gectiginde hizlica

uyum sagliyor olabilmeleri beklenmektedir.

S6z konusu calismalarda ele alinan (i) merkezi takas, (ii) organize platformlarda alim satim, (iii)
islem kayit merkezlerine raporlama, (iv) sermaye gereksinimi ve (v) standardizasyon konulari hakkinda
Ozet bilgi asadida yer almaktadir.

Merkezi takas: Krizle birlikte finansal piyasalar igin 6ngdrilen diizenlemelerin merkezinde
daha 6nce de Gzerinde durulan merkezi takas (CCP-Central Counterparties) kuruluslari bulunmaktadir.
CCP’ler tirev Urinler icin seffaflidi esas alan diizenlemeler cergevesinde igleyen bir piyasanin olustugu
sistemin 6nemli bir yapitasi olma yolundadir. Bu gergevede, 2012 yil sonuna kadar standardize edilmis
tim OTC tirev drinlerinin CCP'ler Uzerinden takasinin gerceklesmesi 6ngoérilmektedir. Etkin risk
yonetimi uygulamalari dahilinde CCP’lerin karsi taraf kredi riskini merkezilestirerek sistemik riski
azaltacad distnilmektedir. Ancak, faydalar ile maliyetini karsilastirmak oldukga giic olmakla birlikte,
yasanan kriz cercevesinde distnildigiinde, CCP'lerin karsl taraf kredi riski agisindan énemi oldukga
buylktir. CCPler riskin bir yerde toplanmasi saglarken, merkez bankalari ve diger otoritelerin
diizenlemeleri CCP'lerin tasidigi riskleri yonetmek konusunda énemli katki saglayabilecektir. Ozellikle
merkez bankalarinca suistimal riskine neden olmadan CCP’lerin erisimine sunulabilecek likidite bu
anlamda blylk 6nem tagimaktadir. Ayrica CCP’ler, OTC tiirev piyasalarinin coklu netlestirme islemleri
ile daha giivenli ve saglam bir yapiya kavusmalarini saglayabilecektir. Gerekli risk yonetimi standartlari
ve zararlarin ortak sistemden karsilanabilir bir yapiya tabi tutulmasi CCP’lerin sisteme olumlu katki
yapmasini destekleyecektir. CCP’ler takas sistemindeki tyelerden birinin 6deme giicliigi icine girmesi
durumunda bu durumun dider Uyelere bulasmasini engelleyici bir yapi saglayabilecektir. Diger bir
deyisle CCP'lerin karsi taraf kredi riskini azaltmasiyla, riskin bir bélimi CCP tarafindan Ustlenilmis
olacaktir. Bulundurulan teminatlar ve {iyenin iflas fon tutari yetmedidi durumda CCP’nin iflas fonuna
katkisi, sonrasinda ise iflas etmeyen diger Uyelerden toplanan fonlar devreye girmektedir'. Bu durum
bulasicilik etkisi ve sistemik risk agisindan 6nemli bir kazanimdir. CCP'ler ayrica piyasadaki seffafligi
artiricl etkiye sahip olup, bu acidan da sisteme sagdladigi fayda énemli boyuttadir. FSB yeleri, 2012 yil
sonu hedefinin OTC konusunda da sadlanmasi gerektigini vurgulamakta ve su ana dek OTC
tlirevlerinin merkezi takastan gegmesine yonelik olarak, ézellikle faiz ve kredi varlik tiirleri igin, 6nemli
adimlar atildigini belirtmektedir. Ancak, gereken kurallarin karmasik niteligi ve bazi kiclik piyasalarin
cercevelerini tasarlamakta sorun yasamasi sonucu bugiine dek alinmis gdrece kisa mesafe dikkate
alindidinda, 2012 yil sonu itibariyla standardize edilmis tiim Urinlerin merkezi takastan gegiriliyor
olmasinin mimkiin olamayacadi, fakat bunun kismen saglanabilecedi belirtiimektedir. Bu kapsamda
OTC’deki en 6nemli oyuncular olan bankalarin bu islemlerine dair sermaye bulundurmasi ve dolayisiyla
OTC piyasalarindaki pozisyonlarina karsi koruma saglamalari yolunda bankalarin CCP kullanimini tesvik

' Farkii yapilar da sz konusu olmasina ragmen belirtilen en genel siralamay géstermektedir.
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etmek distincesi ile diizenlemeler yapiimaktadir. Bu sekilde sistemde, yine risk bulunmakla birlikte,
risk yeniden daditilarak karsi taraf kredi riskine karsi bankalar kendilerini 6nemli 6lclide korumus
olacak ve sistemin saglikli islerligi acisindan ihtiyath bir yaklasima dodru yoneltilmis olacaklardir.
Merkezi takas kuruluslarinin ulusal ve bdélgesel olarak kurulmasi konusunda tartigmalar ise stirmektedir.

Organize platformda alim satim islemleri: Genel anlamda, alim satim ortami, alicilar ve
saticilarin bir araya gelmesini sadlayan sistem ya da olanaklardir. OTC piyasalarinda yapilan islemler
ise piyasa katihmacilarinca telefon ya da elektronik araglar (izerinden yapilmaktadir. Bu sekilde
yatinmcilar ya da aracilar farkh risk istahlari dogrultusunda 6nemli 6lglide yapilandiriimis Griinler
Uzerinden ihtiyaglan olan islemleri yapabilmektedir. G20 Liderlerinin standardize edilmis tlim Uriinlerin
borsa veya elektronik alim satim platformlarinda islem gdérmesi konusundaki karari gergevesinde
llkelerin uygulamalarinda gelinen nokta degerlendirildiginde, bu konudaki gelismelerin diger
diizenleme uygulamalarina gore geriden geldigi gorilmektedir. Bu konuda yalnizca ABD'de yapilan
diizenlemeler uygulanmaya baslanmis, Avrupa Birlijinde ise diizenlemelerin 2013'ten 6nce ydrirliige
girmesi beklenmemektedir. IOSCO’nun 2011 yili Subat ayinda yayimladi§i “Report on Trading of OTC
Derivatives” Raporu organize alim satim platformlan hakkinda bilgi verici uluslararasi bir politika
rehberi niteligindedir. Ulke diizenlemeleri, yavas calisan karar verme mekanizmalarina dayandigindan,
G20 taahhiitlerine tam uyumun 2012 yil sonuna yetismesinde endiseler siirmekte, FSB diizenlemelere
hiz kazandirilmasini istemektedir.

islem kayit merkezlerine raporlama: islem kayit merkezlerinin olusturulmasi, OTC
piyasalarina getirilen 6nemli yeniliklerdendir. Kriz sirasinda OTC tiirev piyasalarinin seffaf olmamasi
nedeniyle dizenleyici kurumlar sikinti yagamistir. Bu sorunu ¢ézmenin en uygun yollarindan biri olarak
goriilen islem kayit merkezleri, verinin merkezi bir ortamda toplanmasina ve bu merkezden
dagitilmasina olanak sadlayacaktir. Her haliikarda islem taraflari kendi biinyelerinde gerekli verileri
tutmaya devam ederken islem kayit merkezlerine raporlama, sistemin daha sadlikli islemesi acisindan
bliyik 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda FSB’nin 6ngordigi sekilde islem kayit merkezlerine
raporlama konusunda 2012 yil sonu hedefi korunmaktadir, ancak uygulama konusunda baz
aksamalarin oldugu bilinmektedir. Ozellikle islem kayit merkezlerinde toplanacak verilerin uygunlugu
konusunda ¢ozllmesi gereken sorunlar s6z konusudur. OTC tiirev kontratlar hakkinda islem kayit
merkezlerine raporlamada faiz, kredi ve hisse senedi tiirevleri grubunda gelismeler s6z konusu iken,
emtia ve para birimleri konusunda heniiz altyapi galismalari siirmektedir. FSB'ye gore OTC tiirevlerinin
islem kayit merkezlerine raporlanmasi konusundaki 2012 vyl sonu hedefinin asilabilecegi
beklenmektedir. Yasanan kriz, seffaflik konusunu énemli kilarken, bu konuda atilan adimlarin 2012 yil
sonu hedefi gbzetilerek kararlilikla siirdiiriiimesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Sermaye gereksinimi: Yeni diizenlemelerde, bankalar CCP’lerdeki pozisyonlarina karsilik
sermaye bulunduruyor olacaktir. Tesvik mekanizmasinin isleyisi, CCP'ler {izerinden gergeklestiriimeyen
islemlere karsilik ¢gok daha fazla sermaye bulundurulmasina dayanmaktadir. CCP’lerdeki pozisyonlara
karsi ise CCP'lerin aldigi riskin bir sekilde sistem kullanicilarina yansima ihtimalinden 6tiiri bu riskin
fiyatlanmasi ve karsiliinda sermaye bulundurulmasi gerekmektedir. Bankalarin karsi taraf kredi riski
(CCR-Counterparty Credit Risk) icin yeterli derecede sermaye bulundurmalari zorunlulugu 2013 yili
Ocak ayindan itibaren uygulamaya gececektir. Basel III sermaye gercevesi, karsi taraf kredi riski
konusunu gigclendirici adimlar atmis ve Basel II'de yer almayan karsi taraf kredi riskinin piyasa riski

Finansal Istikrar Raporu — Kasim 2011
67



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

kisminin da dahil edilmesini saglamistir. Merkezi takastan gegmeyen OTC tirevleri icin bankalar, kredi
degerleme diizeltmesine (CVA-Credit Valuation Adjustment) dayali bir maliyete katlanacaklardir.
Merkezi takastan gecirilen tirevler igin bankalar CVA igin sermaye bulundurmak durumunda
kalmayacaktir. Merkezi takasi olmayan tirevler icin daha fazla sermaye bulundurulmasi konusunda
2012 yil sonu hedefi hala giincelligini korumaktadir. BCBS, bu konuda merkezi takastan gecen ve
gegmeyen OTC tiirevlerine iliskin bulundurulmasi gereken sermayenin uygun bicimde belirlendigini test
etmek amaciyla sayisal etki calismalan yiritmektedir. Bunun disinda, BCBS, CPSS, I0SCO ve CGFS
merkezi takastan gegmeyen tirev (rlnler igin marjin standartlari olusturacak bir galisma grubu
olusturmuslardir.

Standardizasyon: Bu konuda siklikla belirtilen kaygi, standardizasyonun tezgahiistii
piyasalarin ortaya ¢ikkma nedenine aykiri olmasidir. Bu anlamda IOSCO raporlarinda hem belirli bir
standardizasyona gidilmesi hem de bu piyasalardaki esnekligin korunmasi vyolunda goris
belirtiimektedir. Standardizasyon, G-20'nin OTC konusunda ortaya koydudu taahhiitlerin temelini
olusturmaktadir. Bugtine dek standardizasyon konusunda énemli adimlar atiimis olunsa da, bu konuda
piyasalarda islem yapan oyuncularin goriislerinin alinmasi ve piyasa ihtiyaglarinin karsilanabilecegi bir
ortamin hala saglaniyor olmasina dzen gosterildigi vurgulanmaktadir. Ulkemiz tiirev piyasalarinda
Ozellikle swaplarin yaygin olmasi dolayisiyla, standardizasyon konusunda gelismis Ulkelerin karsi
karsiya oldugu giicliiklerden oldukca uzaktir. Diinyada tiirev piyasalarda cok cesitli Griinler alim-satima
konu oldugundan standardizasyon konusunda 2012 yil sonu hedefinin tim driinlerde olmasa da,
kismen saglanmasi beklenmektedir.

Ozet olarak, FSB su ana dek oldukca onemli adimlar atildigini belirtirken, (lkeler arasindaki
diizenlemelerin ilerlemesi konusunda paralellik olmasina dikkat gekmektedir. ODWG bu konuda
uygulamalarin tutarliigini izleyecek ve FSB'ye rapor verecektir. 2012 yil sonu hizla yaklasirken, FSB
G20 taahhitlerine uyum konusundaki ilerlemeleri iilkelerden aldigi bilgilere gore takip etmeye devam
edecektir. Bu siregte dederlendirmelere faydasli olacak nitel ve nicel verilerin toplanmasi oldukca
biiyik 6neme sahiptir. Islem kayit merkezlerine raporlamalar yapilana dek FSB, alternatif veri
kaynaklar ve olgiitler ile G20 taahhitlerine ne kadar uyuldugu konusunu dederlendirecektir. Tirkiye
uluslararasi gelismeleri yakindan takip ederek G20 taahhiitleri dodrultusunda calismalarini
surdirmektedir. Ancak, Turkiye'de yapilandirimis UGriinlerin ve 6zellikle konut finansmani ikincil
piyasasinin olmamasi, tiirev drinlerin daha ¢ok standardize yapida olan swaplardan olusmasi
nedeniyle kiiresel kaygilardan oldukga uzaktir®®.

Kiiresel piyasalarda ortaya konulan diizenlemeler kati kurallari beraberinde getirebilmektedir.
Piyasalarin hassas yapisi dikkate alindiginda, alici ve saticilarin piyasalardan biiyiik cikislar yapmasina
neden olabilecek diizenlemelerden kacinilmasi gerektigi ve konunun bu hassasiyette degerlendirilmesi
gerektigi de aciktir. Yiiksek maliyeti beraberinde getiren diizenlemeler OTC islemlerinin maliyet
avantajl saglama ozelligini yok ederek piyasalarda alici ve saticilarin azalmasina yol acabilir. Her
haliikarda OTC tirev piyasalarinin ortaya clkis motivasyonunun standart olmama ve esneklik

'8 10sCO (2010) “OTC Markets and Derivatives Trading in Emerging Markets” Raporuna gore Turkiye'deki OTC tiirevlerinin 2007
yili glinliik devir hizi 3 milyar ABD dolari iken bu rakam diinya icin 5149 milyar ABD dolaridir.
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olanaklarindan yararlanma oldugu gozden kacirimamaldir. Seffaflik konusunda yapilan vurgularin
olumlu tarafinin yanmi sira, bazi sorunlari beraberinde getirerek piyasa isleyisine zarar verebilecegi
dikkate alinmalidir. Ozellikle merkez bankalari ile yapilan islemler acisindan konunun hassasiyeti
belirginlesmektedir. Piyasalarda seffafliga yapilan vurgunun yani sira, finansal kuruluslarin gelismis risk
yonetimine sahip olabilmesi, yatirmcilarin korunmasi ve piyasalarin etkinliginin saglanabilmesi icin
sermaye geredinin artinimasi, daha iyi yonetilen borclanma dengesinin saglanmasi ve diizenleyici ve
denetleyici siirecin etkinlestirilmesi yolunda atilan adimlar biiyiik 5nem tasimaktadir'’.
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-IMF, Global Financial Stability Report, Chapter 3, Nisan 2010.
-IOSCO, Report on Trading OTC Derivatives, Subat 2011.

-OTC Markets and Derivatives Trading in Emerging Markets, Final Report, Emerging Markets
Committe, Haziran 2010

17 OTC piyasalarinin seffafliinin artirimasinin piyasa etkinligini ve risk yénetimi uygulamalarini olumlu etkileyip etkilemedigi
lizerine yapilan calismasinda Coskun (2011), OTC piyasasinda seffafigin artirlmasinin optimal olmayan sonuglara yol
acabilecedini vurgulamaktadir. Bu kapsamda OTC piyasalarinda seffafligin artirilmasi piyasa katiimcilarinin agirn tepkiye dayali
davranislara yonelmesini ve tekil/sistemik finansal basarisizliklarin daha da artmasina neden olabilir.
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IV.4.Makro Riskleri Azaltici Politikalarin Yapilanmasinda
Yeni Egilimler ve Tiirkiye'de Finansal Istikrar Komitesi

Kiresel kriz sonrasinda sikca dile getirilen kavramlardan olan makro riskleri azaltici politikalarin
temel amaci, sistemik riskin finansal sistem ve ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini dnlemek veya
sinirlamaktir. Makro riskleri azaltici politikalarin genel 6zelliklerine ve buna iliskin bazi kurumsal
yapilanma drneklerine Finansal Istikrar Raporu'nun 12. sayisinda Ozel Konu V.8. bashig altinda yer
verilmisti. Bu defa, s6z konusu yapilanmada ortaya cikan yeni egilimler ve uluslararasi alandaki

calismalar ile Turkiye'deki mevcut yapilanma ve yasanan son gelismeler ele alinmaktadir.

Makro riskleri azaltici politikalar, diger politika alternatiflerine kiyasla daha esnek, uygulanmasi
daha kolay, sonuglari daha kisa zamanda alinan ve daha net gdézlemlenebilen politikalar oldugu igin,
gittikce artan sayida (lke tarafindan kullanilmaktadir. Ayrica, ddviz kuru oynakliklari ve sermaye
akimlari ile miicadele amaciyla gelismekte olan (lkeler tarafindan siklikla basvurulan makro riskleri

azalticl politikalar, s6z konusu Ulkelerde gelismis (lkere kiyasla daha yodun bicimde kullaniimaktadir.

2010 yih sonunda aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 50 (ilke ve AMB'nin katiimiyla
Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan uygulanan “Finansal Istikrar ve Makro Riskleri Azaltici
Politikalar Anketi"ne verilen cevaplar ile bazi llkelerde goriilen gelismeler cercevesinde, bu politikalarin
yapllanmasinda genis anlamda 3, detayll olarak ise 7 modelin varliindan séz edilebilir. Avrupa

Birligi'ndeki (AB) uluslariistl yapi ise ayri bir model olarak dederlendirilmektedir.
S6z konusu modellerin olusturulmasinda temel olarak asadidaki 5 &ézellik ele alinmistir:

1- Merkez bankasi ve diizenleyici/denetleyici otoritenin kurumsal bitiinlesme derecesi
(Diizenleme ve denetlemeye iliskin yetkilerin ne derecede merkez bankasinda oldugu),

2- Makro riskleri azaltici politikalara iliskin yetkinin kimde oldudu (Tek kurum, birden fazla
kurum, komite vs.),

3- Hazine/Maliye/Hukimetin roll,

4- Karar alicllarin politika uygulayicilarindan kurumsal olarak ayri olmasi,

5- Politikalari koordine eden ayri bir yapinin varligi.

Yukaridaki 5 6zellik baz alinarak olusturulan makro riskleri azaltici politika icin model 6rnekleri
Tablo 1V.4.1'de gdsterilmektedir.
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Tablo IV.4.1. Makro Riskleri Azaltici Politika icin Model Ornekleri

Model Ozellikleri / Model 1 Model

Model

Merkez bankasi ve | Tam

diizenleyici (merkez

otoritenin bankast)

kurumsal

entegrasyon

derecesi

Makro riskleri Merkez Komite

azalticl politika bankasi (cok

yetkisi uluslu;
bdlgesel

Hazine/Maliye/ Yok (Aktif*) Pasif

Hukimetin roli (Avrupa
Komisyonu;
Ekonomik
ve Finansal

Karar alicilarin Yok

politika

uygulayicilarindan

kurumsal olarak

ayri olmasi

Politikalari Yok

koordine eden

ayri bir yapi

Ulke / Bélge Gek Cum. AB

Ornekleri Irlanda (Avrupa

Singapur* Sistemik

Risk
Kurulu)

Kaynak: Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks: An Assessment of Stylized Institutional Models, IMF Working Paper, Kasim 2011

Tablo IV.4.1'de yer alan modeller 3 temel baslk altinda toplanabilir. Buna gére; biitiin finansal
diizenleyici ve denetleyici gorevlerin, merkez bankasinda toplanmasi (Model 1), merkez bankasi
disinda, ayn diizenleyici kurumlarin bulundugu ikili yapi (Model 2, 3 ve 4), ve merkez bankasinin
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olmadi§i yapi (Model 5, 6 ve 7) seklinde 3 temel siniflandirma
yapllabilir. S6z konusu gruplamada, yapilanmalar temel benzerlikler gdstermesine ragmen, ayni grup

icindeki modeller arasinda 6nemli farkhliklar da gérilmektedir.

Makro riskleri azaltici politikalarin uygulama cergevesi ve kurumsal yapilanmasi konusunda,
uluslararasi alanda calismalar devam etmektedir. Bu noktada, tek bir dogru model veya yontem
bulunmadig vurgulanmalidir. Her ilkenin ekonomik, siyasi, kurumsal ve sosyo-kiiltiirel yapisi géz
ondnde bulundurularak ve 6rnek modellerin zayif ve gigli yonleri dikkatle incelenerek en uygun
yapinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, politikalarin temel amacinin ve kullanilacak
araclarin belirlenmesi, kurumsal yapilanmanin tasariminda 6énem tasimaktadir. Ayrica, bu politikalara
iliskin iletisim stratejisi ve hesap verme sorumlulugunun belirlenmesi ile uygulanan politikalarin

etkinliginin olglilmesi ve dederlendirilmesi yapilanmanin diger énemli konularindandir.

Modellerin zayif yodnlerinin azaltimasi ve politikalarin etkili bicimde uygulanmasi igin bir
koordinasyon komitesinin kurulmasinin, kurumlar arasinda bilgi paylasimini artiracagi ve her kurumun
ortak amac olan finansal istikrar cercevesinde girisimlerini tesvik edecegi diisiintiimektedir. Hesap
verme sorumlulugu ve seffafllk mekanizmalari, politikanin basarisi icin &nemlidir; fakat liclinci
taraflarin politika sonuclarini etkilemesi ve politikanin etkinligini azaltmasini engellemek icin bu
mekanizmalar dengeli bicimde tasarlanmalidir.

Diger yandan, gorev ve yetkileri ne olursa olsun, merkez bankalarinin makro riskleri azaltici

politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasinda 6nemli bir rol oynamasi gerektigine dair iktisadi yazinda
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goris birligi vardir. Para politikasinin ylritilmesi disinda, sahip oldugu genis veri ve bilgi seti, analitik
ve makro bakis acisi, teknik kapasitesi, 6deme sistemlerindeki roli ile son likidite mercii olmasi gibi
oOzellikler, merkez bankalarini makro riskleri azaltici politikalarin tasariminda én plana gikarmaktadir.

Akademik yazinda Hazine/Maliye/Hikiimetlerin de yapilanmaya katiimasinin faydalarindan
siklikla bahsedilmektedir. Farkl politika gorevleri olarak dederlendirilen sistemik riskleri takip etmek ve
bu paralelde makro riskleri azaltici politika tedbirleri almak ile kriz ydnetimi siireglerinin birbirinden
ayrilmasi halinde, bu kurumlarin gigcli temsili, kisa vadeli bakis agisi ve siyasi etkiler nedeniyle
olusabilecek maliyetlerin 6niine gegmis olacaktir. Ayrica, kriz yonetiminde bu kurumlarin liderligi, kriz
ybnetimi ve ¢tziimleme siirecindeki rolleri ile karar alma sirecini hizlandirmalari bakimindan énem
tagimaktadir.

Politika tasariminda bir diger onemli nokta, otoritelerin riske karsi esnek bir sekilde tepki
verebilmesinin saglanmasidir. Karmasik ve bdliinmis diizenleyici-denetleyici yapilar, risklerin sistemin
biitiini igin etkili bir sekilde azaltilmasina yardimc olamayabilir. Birgok kurumun karar alma
mekanizmasinda yer almasi, karar almada gecikmelere neden olabilir. Bunun engellenmesi igin,
oybirligi yerine oy coklugu/nitelikli oy coklugu gibi mekanizmalar igletilebilir. Ote yandan, bir diger ug
yontem olan bir kurumun tek basina karar almasinin da onemli sakincalar dogurabilecedi not

edilmelidir.

Sonug olarak, makro riskleri azaltici politika cercevesinden; sistemik riskin tanimlanmasi, analizi
ve izlenmesi, politika araglarinin zamaninda ve etkili bir bigimde kullanilmasi ile sistemik riski ele alan

politikalar arasinda etkili bir koordinasyon saglamasinin beklendigi vurgulanmalidir.
Tiurkiye'deki Mevcut Kurumsal Yapilanma

Ulkemizde finansal istikrardan sorumlu kurumlar, 6zellikle makro riskleri azaltici politikalar
cercevesinde kendi gorev, yetki ve sorumluluklarina giren alanlarda politika 6nlemleri almaktadir.
Asadida, sdz konusu kurumlarin sorumlu olduklari, finansal istikrar ile yakindan iliskili temel konular

yer almaktadir:

> Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB): Fiyat istikrari ve finansal istikrar cergevesinde para

politikasi ve ddeme sistemleri,

> Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Bankalar ve finansal holding sirketleri ile

finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin diizenleme ve denetlemesi,

» Hazine Mistesariigi: Kamu finansmani ve mali politikalar ile sigortacilik sirketlerinin diizenleme ve

denetlemesi,
> Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK): Sermaye piyasasi ve aracl kurumlarin diizenleme ve denetlemesi,

> Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF): Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ile

bankalarin ¢éziimlenmesi.
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Sayllan kurumlarin yani sira, Ullkemizde sistemik risk ve makro riskleri azaltici politikalar
cercevesinde cesitli diizenlemeler de bulunmaktadir. Bu kapsamda, Sistemik Risk Koordinasyon

Komitesi, Finansal Sektér Komisyonu ve Finansal Istikrar Komitesi dnemli olusumlardir.
Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi

5411 sayih Bankacilk Kanunu’nun 72. maddesi cercevesinde olusturulan Sistemik Risk
Koordinasyon Komitesi, Hazine Miistesarligi, BDDK, TMSF ve TCMB tarafindan 14 Nisan 2009 tarihinde
imzalanan “Finansal Sisteme Iliskin Sistemik Risk Isbirligi Protokolii” ile kurulmustur. Komite, finansal
sistemin istikrarina yonelik ciddi tehditlerin ortaya ¢gikmasi durumunda, istikrarin yeniden tesisine
ybnelik hizli ve etkin bir bicimde tedbir almakla ydkidmlidir. Finansal piyasalardaki gelismeleri
degerlendirmek ve gerekli tedbirleri almak da Komitenin sorumlulugundadir. Ayrica, taraflar arasindaki
koordinasyonu, isbirligi ve bilgi paylasimini saglamak yine s6z konusu Komitenin gérevleri arasindadir.
Bahsi gecen Protokol sistemik krizin yonetimi konusunda olup, Komitenin sekretarya goérevi BDDK

tarafindan yuritilmekte; Komite yilda en az iki kere toplanmaktadir.

Finansal Sektér Komisyonu

Daha genis temsil yapisina sahip diger bir 6nemli yapi da, BDDK, TCMB, Maliye Bakanlig,
Hazine Miistesarli§i, SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanl§i, istanbul Altin Borsasi, Menkul
Kiymetler Borsalari, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari ile kurulus birlikleri temsilcilerinden olusan
Finansal Sektér Komisyonudur. Komisyon, finansal piyasalardaki gliven ve istikrar ile gelismeyi temin
etmek Uzere, bilgi teatisini, kurumlararasi isbirligi ve koordinasyonu sadlamak, ortak politika
onerilerinde bulunmak ve finans sektoriiniin gelecedini ilgilendiren konulara iliskin goriis bildirmekle
gorevlidir. Finansal Sektér Komisyonu en az alti ayda bir toplanmakta ve sonuglari hakkinda Bakanlar

Kuruluna bilgi sunmaktadir.

Diger yandan, Hazine Mistesarligi, BDDK, SPK, TMSF ve TCMB arasinda imzalanan cesitli
isbirligi ve bilgi paylasimi protokolleri de, bahsi gegen kurumlar arasindaki isbirligi, koordinasyon ve
bilgi paylasimini artirarak, finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi ile sistemik riskin izlenmesi ve

onlenmesi hususlarinda katki saglamaktadir.
Tiirkiye'de Finansal Istikrar Komitesi

Uluslararasi platformda yasanan gelismeler ve kiresel kriz sonrasinda ortaya gikan gereksinimler
dogrultusunda, 8 Haziran 2011 tarih ve 637 sayili Ekonomi Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hilkmiinde Kararname ile; Hazine Mistesarliginin bagh oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine
Mistesari ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Basgkanlarindan olusan ve baslica gérevleri sistemik riskin
izlenmesi ve Onlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak olan Finansal

Istikrar Komitesi (Komite) kurulmustur. Komitenin gérevleri sunlardir:

- Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve bu

tir risklerin azaltiimasi igin gerekli tedbir ve politika énerilerini tespit etmek,
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- Tlgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika &nerileri ile ilgili

uygulamalan takip etmek,
- lgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini degerlendirmek,
- Sistemik risk ydnetimine iliskin koordinasyonu saglamak,

- Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tirli veri ve bilgiyi saglamak,

kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin koordinasyonunu saglamak,
- Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.

Diger yandan, Komitenin goriisecedi konularin mahiyet ve 6zelliginin gerektirdigi durumlarda,
Komiteye Bakan tarafindan diger bakanlar ve kamu gorevlileri de cadrilabilmektedir. Ayrica, Komite
toplantilarinin sonuglari ve Komite tarafindan alinan kararlar hakkinda Bakan tarafindan Bakanlar

Kuruluna bilgi sunulmaktadir.

Finansal Istikrar Komitesinin calismalari kapsaminda 2011 yili Kasim ay itibariyla alti toplanti
yapilmistir. Bu kapsamda, yakin donemdeki kiiresel ekonomik ve finansal gelismeler ile 6niimizdeki
déneme iliskin goriinim ve Komite lyesi kurumlar tarafindan atilan adimlar degerlendirilmistir. Ayrica,
ilgili kurumlarin glindemlerinde bulunan ve orta ve uzun vadede finansal istikrari gliclendirecek yapisal
dizenlemeler bitlncil bir yaklasimla gézden gegirilmis ve dizenlemelere iliskin ¢alismalarn koordine
edecek kurumlar belirlenmistir. Kurulan alt calisma gruplan ise, finansal istikrari ilgilendiren gesitli
konularda detayl arastirma ve incelemeler yapmaktadir.

Komitenin, kurumlar arasi koordinasyonun kurumsal bir yapiya oturmasi ve etkin bir iletisim
kanal olusturulmasi bakimindan, makro riskleri azaltici politikalarin tasariminda Glkemiz icin 6nemli bir

adim oldugu diistintilmektedir.
Kaynakga:
International Monetary Fund (IMF), Macroprudential Policy — An Organizing Framework, IMF Policy

Paper, Mart 2011

Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks: An Assessment of Stylized Institutional Models,
IMF Working Paper, Kasim 2011

Macroprudential Policy Tools and Frameworks, FSB-IMF-BIS Progress Report to G20, Ekim 2011

Central Bank Governance and Financial Stability, A report by a Study Group, Bank for International
Settlements, Mayis 2011
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IV.5. Finansal Piyasalarin Reformuna Iliskin Gelismeler

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz sonrasinda G20 (lke liderleri kiiresel iktisadi blylimeyi
desteklemek ve finansal sistemlere iliskin gerekliligi ortaya cikan reformlar uygulamak izere ilk kez'®
2008 yili Kasim ayinda Washington'da bir araya gelmistir. Krizin, finansal sektérde yasanan sorunlar ve
finansal sektoriin diizenleme ve denetimine iliskin eksikliklerden kaynaklandigi géz oniine alinarak,
daha giigli ve kiresel olarak tutarli bir diizenleme ve denetim cergevesi olusturulmasina iligkin
reformlar G20 reform planinin énemli bir bélimind olusturmaktadir. Bu cercevede, uluslararasi
ekonomik isbirligine iliskin temel platform olarak belirlenen G20, finansal piyasalar ve diizenleme
rejimlerini gliclendirecek s6z konusu reformlarin uygulanmasi amacina yoénelik olarak, ortaya konulan
bes temel prensiple uyumlu politikalar ortaya koyma taahhidiinde bulunmustur.

S6z konusu bes temel prensip:

» Seffaflik ve hesap verme sorumlulugunun artiriimasi
» Diizenlemenin daha saglikli hale getiriimesi

«  Finansal piyasalarda bittinligin saglanmasi

« Uluslararasi isbirliginin desteklenmesi

» Uluslararasi finansal kuruluslarin reformu

olarak belirlenmis olup, uygulanmalarina iliskin bir faaliyet plani (izerinde anlasiimistir. 2009 yili Nisan
ayinda gergeklestirilen Londra Zirvesinden itibaren goérev glicli artirilan ve tiim G20 Uye (lkelerini
icerecek sekilde kapsami genigletilen Finansal Istikrar Kurulu (FSB) ortaya konulan G20 tavsiyelerine
iliskin ilerlemeyi sdz konusu faaliyet plani cercevesinde takip etmekle géreviendirilmistir.

Ulkemiz de 12 Mart 2009 tarihinden itibaren Finansal istikrar Kurulu iyeligine kabul edilmis
olup, Genel Kurul'da Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temsilci gérevini Ustlenecegi bir sandalye
verilmistir®®.

Asadida finansal istikrarin korunmasi ve kiiresel finansal sistemin dayanikliiginin artirlmasina
ybnelik olarak FSB ve liyelerince ilerleme kaydedilen temel alanlar 6zetlenmektedir.

Sermayenin kalitesinin artirilmasi

Sermaye ve likiditeye iliskin diizenleme cercevesi olarak Basel III, Seul Zirvesinde G20
liderlerince onaylanmis ve kapsamli kurallar metni 16 Aralik 2010 tarihinde yayinlanmistir®, Séz
konusu diizenleme cercevesi, sermayenin kalitesinin artiriimasi, seviyesinin yiikseltiimesi, donguselligin
azaltiimasina yonelik koruyucu sermaye tamponu olusturulmasi, riske dayali sermaye yikimlGlGgana
tamamlayici bir kaldirag orani ve kiiresel likidite standartlari ortaya konulmasini igermektedir.
Diizenlemelerin uygulanmasina yonelik olarak, 2013 yilinda baslayarak 2019 yilinda tamamlanacak
kademeli bir plan ortaya konulmustur. Kaldirag orani ve likidite ytkimliliklerine iliskin olarak ise

18 Daha sonraki G20 zirve toplantilari 2009 yili Nisan (Londra) ve Eyliil (Pittsburg) aylarinda, 2010 yili Haziran (Toronto) ve
Kasim (Seul) aylarinda, 2011 yilinda ise Kasim (Cannes) ayinda gergeklestirilmistir.

19 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)-Finansal Isitikrar Raporu Sayi:8 Sf.15, Mayis 2009

20 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)-Basel III rules text and results of the quantitative impact study, 16 Aralik
2010 http://www.bis.org/press/p101216.htm
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paralel uygulama ve goézlem siirecini iceren kademeli bir gegis slireci 6ngérilmekte olup Basel
Bankacilik Komitesi (BCBS) uygulamanin etkilerini yakindan izlemekle goreviendirilmistir (Tablo
Iv.5.1).

Tablo IV.5.1. Sermaye Diizenlemesine iliskin Degisiklikler

Basel I1 Basel III
Asgari Asgari | Koruyucu
Oran Oran Tampon
(%) (%) Dahil
Ozkaynaklar
Sermaye Yeterlilik Rasyosu = Risk Agirlikli Aktifler > 8 8 10,5
Ana Sermaye
Ana Sermaye Rasyosu = Risk Adirlikli Aktifler 2 4 6 8,5
Cekirdek Ana Sermaye
Cekirdek Ana Sermaye Rasyosu = Risk Agirlikli Aktifler > 2 4,5 7

G20 liderleri tim o©nemli finansal merkezlerin 2011 yih Kasim ayina kadar Basel II'yi
uygulamalar yoniinde taahhiitte bulurken, FSB ve BCBS de 2011 yih sonuna kadar Basel II.5'in
uygulanmasi yoniinde karar almiglardir. G20 (yesi Qlkelerin biylik cogunlugu uygulamaya iliskin
asama kaydetmis olsa da, tim ©nemli G20 ekonomilerince belirlenen tarihlerde uyum siirecinin
tamamlanmasi beklenmemektedir.

Ulkemizde de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunca (BDDK) Temmuz 2011-Haziran
2012 déneminde Basel I ve Basel II'nin paralel olarak uygulanacadi duyurulmus olup, uygulanan etki
calismalari Glkemiz bankacilik sektériiniin glicli sermaye yapisina bagl olarak Basel III'in sektor
lizerinde 6nemli bir etki yapmayacagini gostermektedir.

Sistemik Oneme Sahip Kuruluslar (SIFI)

2010 yil Kasim ayindaki Seul Zirvesinde liderler “Sistemik 6neme sahip kuruluslarin yarattigi ahlaki
riskin azaltiimasi” baslikli FSB raporunda ortaya konulan tavsiyeleri onaylamiglardir. S6z konusu
Raporda SIFI'lere iliskin ortaya konulan gergeve:

+ Tum finansal kuruluslarin kamuyu kayip riskine maruz birakmadan givenli ve hizli bir sekilde
¢bziimlenmesini saglayacak ¢oziimleme cercevesi ve diger tedbirler (Tim ulusal ¢éziimleme
rejimlerinin tabi olmasi beklenen uluslararasi standartlar, GSIFI'larca hazirlanmasi gereken
¢6ziimlenebilirlik dederlendirmesi ile kurtarma ve ¢oziimleme plani (RRP) ve ilgili otoriteler
arasi sinir otesi ¢dziimleme anlagmalarini igermektedir).

« Kiresel finansal sistem Uizerinde yarattiklari daha yiksek riski yansitacak sekilde basta kiiresel
olarak sistemik 6neme sahip kuruluslar (GSIFI) olmak (zere tiim SIFI'larin daha ylksek zarar
karsilama kapasitesine sahip olmalari gerekliligi,

«  Sistemik risk yaratan kuruluslarin daha yogun gozetime tabi tutulmasi,

»  Kuruluslarin batmasindan kaynaklanacak bulasma riskinin azaltilmasi amaciyla saglam finansal
piyasa altyapilar olusturulmasi ve

21 Reducing the moral hazard posed by systemically important financial institutions, FSB Recommendations and Time Lines, 20
Ekim 2010 http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101111a.pdf
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« Ulusal otoritelerce belirlenecek diger tamamlayici ihtiyati tedbirleri
icermektedir.

S6z konusu cergeve ile uyumlu olarak BCBS 2011 yili Kasim ayinda kiiresel olarak sistemik
oneme sahip bankalarin (G-SIB) dederlendiriimesi ve bu kuruluslara ek sermaye yikimlGlGga
uygulanmasina iliskin olusturmus oldugu yéntemin son halini?* yayinlamistir. Sz konusu ydntem
bankanin batmasi durumunda kiiresel finansal sistem ve ekonomi (izerinde vyaratacadi etkiyi
degerlendiren gostergeye dayal bir 6lciim yaklasim olup, secilen gostergeler bankalarin biyikligu, ic
ice gecmisligi, ikame edilebilirligi, kiiresel aktiviteleri ve karmasikligini yansitmaktadir (Tablo IV.5.2).
Bu yoéntem ile 29 banka G-SIB olarak belirlenmis ve 3-4 Kasim 2011 tarihli G20 Cannes Zirvesini
takiben FSB tarafindan kamuoyu ile paylagilmistir®®. BCBS degerlendirmede kullandigi verilerin seffafligi
ve guvenilirliginin artinimasina iliskin calismalarina devam edecek olup, 1 Ocak 2016 tarihinden
itibaren ek sermaye uygulamasina gegilecektir. Her yil yenilecek olan G-SIB listesi Kasim aylarinda FSB
tarafindan yayinlanacaktir.

Tablo IV.5.2. GSIB'larin Belirlenmesine Yonelik Gostergeye Dayal Olgiim Yontemi

Kategori ve agirhk Gostergeler Gosterge Agirhg
Sinir 6tesi alacakl %10
Kiresel faaliyet (%20) InIr Otes] gacaxcar 2
Sinir tesi pasifler %10
Blyuikliik (%20) Basel III Kaldirag Orani tanimina gére toplam pozisyon %20
Finansal sistem igi aktifler %6,67
Iige gegmislik (%20) | Finansal sistem ici pasifler %6,67
Toptan fonlanma rasyosu %6,67
ikame Emanette tutulan aktifler %6,67
edilebilirlik/finansal Odeme sitemleri yoluyla takasi yapilan &demeler %6,67
kurulus altyapisi (%20)
Borc ve sermaye piyasalarinda sigorta edilen islemlerin degeri %6,67
Tezgah Usti tlirevier %6,67
Karmasikiik (%20) 3. Diizey aktifler %6,67
Alim satim ve satilmaya hazir kiymetlerin degeri %6,67

Ek sermaye yukimliligu en yiiksek kalitedeki sermaye olan gekirdek ana sermaye biciminde
tutulacak olup, bankalarin sistemik énem siralamalarina goére siniflandirildiklari gruba badl olarak %1-
%2,5 arasinda olacaktir. Bu hesaplamaya gore %2,5 ek sermaye bulundurmasi gereken bankalara
yonelik caydirici bir unsur yaratmak lizere %3,5'lik ek sermayeye yUkimllligi gerektiren bos bir grup
olusturulmustur. S6z konusu ytkimlilik 1 Ocak 2016 ile 1 Ocak 2019 tarihleri arasinda Basel III
koruyucu sermaye tamponu ile paralel olarak uygulamaya gegecektir (Tablo IV.5.3).

22 BCBS-Global systemically important banks: Assessment methodology and the additional loss absorbency requirement, Kasim
2011 http://www.bis.org/publ/bcbs207.htm
23 FSB-Press Release, 4 Kasim 2011. http://www.financialstabilityboard.org/press/pr_111104cc.pdf
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Tablo IV.5.3. GSIB’lara Uygulacak Ek Sermaye Yiikiimliiliikleri

Asgari ek sermaye orani
(cekirdek ana sermayenin
Alt Grup Skor araligr* risk agirlikh aktiflere orani)
5 (bos) D- %3,5
4 C-D %2,5
3 B-C %2,0
2 A-B %1,5
1 Kesim noktasi-A %1,0

*Sinirdaki degerlere esit olan skorlar {ist grupta sayilmaktadir.

Sistemik dneme sahip banka disi diger kuruluslarin belirlenmesine yonelik olarak da calismalar
ylrittlmektedir. Bu cercevede, Uluslararasi Sigorta Denetimcileri Birligi (IAIS)'nin sistemik &neme
sahip sigorta sirketlerinin belirlenmesine yonelik lzerinde calismakta oldugu dederlendirme yéntemini
2012 yili Haziran ayindaki G20 Zirvesine kadar tamamlamasi beklenmektedir.

2011 yill Kasim ayr G20 Zirvesini takiben FSB, uluslararasi bir standart olarak kullaniimak tzere
olusturdugu “Etkin Céziimleme Rejimlerinin Temel Ozellikleri” baglkli calismasini** tamamlamistir.
Ulusal ¢6ziimleme rejimlerinin batmalari durumunda sistemik etki yaratabilecek olan tiim finansal
kuruluslan ve gerektiginde finansal piyasa altyapilarinin ¢ézimlenmesini saglamaya yonelik olarak s6z
konusu 6zelliklere sahip olmalar gerekmektedir. FSB'ce ortaya konulan prensipler tim ¢dziimleme
rejimlerinin finansal kuruluslarin batmalarindan kaynaklanan sorunlari en aza indirmek Uzere finansal
kuruluslarin ulusal otoritelerce kamu (zerinde yiik olusturmadan saglikli géziimlenmesini saglamayi
amaglamakta olup, uygulamada bircok {lkenin vyasal cercevelerinde dedisiklik yapilmasini
gerektirebilecektir.

FSB SIFI politikasi ayrica, ilgili otoriteler arasi sinir 6tesi ¢dziimleme anlagmalarinin yani sira her
GSIFI igin zorunlu ¢dziimlenebilirlik dederlendirmesi ile bir kurtarma ve ¢oziimleme planini (RRP)
icermektedir. Bu cercevede, ilk etapta isimleri agiklanan 29 G-SIBIn 2012 yilina kadar RRP
olusturmalari beklenecektir.

2013 yil itibaryla GSIFI'ya iliskin tebirlerin tam ve tutarli olarak uygulanip uygulanmadig
degerlendirmek (izere FSB’ce Emsal Degerlendirme Konseyi (PRC) kurulacak ve FSB, diger standart
koyucu kuruluslarla birlikte (SSB) GSIFI'lar igin olusturulan gergevenin tiim SIFI'lar kapsayacak sekilde
genigletilmesine iligkin usulleri ortaya koyma konusunda galismalara baslayacaktir.

Gozetimin  yogunlugu ve etkinliginin artinimasi da, FSB politika cercevesinin 6nemli bir
unsurudur. Bu gercevede, FSB'ce, IMF ile istisare edilmek suretiyle hazirlanan ve 2010 yi Kasim ayi
itibariyla yayinlanan “Gézetimin Yogunlugu ve Etkinligi” konulu Rapor®, finansal kuruluslarin kayiplar
karsisindaki kirilganhgini azaltmak Gzere bir takim tavsiyeleri icermektedir. G20 Cannes Zirvesi
sonrasinda ise s6z konusu tavsiyelerin uygulanmasina yonelik olarak ulusal otoritelerce atilan adimlar

2 FSB-Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Ekim 2011
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104cc.pdf

25 FSB-Report on Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision, 20 Ekim 2010.
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101111a.pdf
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ve katedilen mesafeyi degerlendiren “Ilerleme Raporu”?

yayinlanmistir. Buna gére, birgok llke gesitli
araclar ve yontemler gelistirmek suretiyle SIFI'larin gézetiminin yodunlastriimasina yonelik ilerleme
kaydetmektedir. S6z konusu gelismelerin kalici olmasini saglamak lizere FSB, gbzetim otoritelerini
belirlenen standartlara uymaya cagirmaktadir. Ote yandan, BCBS “Etkin Banka Gdzetimine iligkin Basel

Temel Prensipleri”ni gdzden gegirmekte olup, 2011 yilsonu itibariyla yayinlamayi planlamaktadir.

Finansal islemlerin temelini olusturan altyapinin saglamhidi, bir SIFI'nin sorun yasamasi
durumunda bulasmanin engellenmesi acisindan cok énemlidir. Bu cercevede, Odeme ve Takas
Sistemleri Komitesi (CPSS) ve Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Organizasyonu (IOSCO) 2012
yihnin ilk yarisinda temel finansal piyasa altyapilarina iligkin uluslararasi standartlar yayimlayacaktir.

Ulkemiz merkezli GSIFI bulunmamakta olup, sube ya da istirak biciminde de séz konusu
GSIFI'larin lilkemizdeki faaliyetleri oldukga sinirhidir. Buna karsilik finansal sistemlerin i¢ ice gegmis
yapisi ve GSIFI cercevesinin tiim SIFI'lari kapsayacak sekilde genisletilecedi hususu gz dniine alinarak
konuya iligkin gelismeler tlkemiz ilgili otoritelerince de yakindan takip edilmektedir.

Diizenlemenin kapsaminin genisletilmesi

G20 Seul Zirvesinde, bankacilik konusundaki diizenlemelerin sikilastirlmasi nedeniyle riskli
aktivitelerin golge bankacilik sektoriine kaymasini engellemek (zere bu sektdriin de goézetim ve
denetime tabi olmasi geredinin ortaya ciktigi yinelenmistir.

FSB, kiiresel gblge bankacilik sektériindeki son gelismeleri ve ulusal ve uluslararasi otoritelerce
golge bankacilik sektoriine iliskin atilan adimlan ele alan bir degerlendirme calismasi yiritmistir. So6z
konusu calismayi takiben 2011 yili Ekim ayinda goélge bankacilik sektoriindeki edilimler ve risklerin
izlenmesine iligkin prensipler ortaya koymus ve dizenlemeye iliskin tedbirlerin dederlendirilmesi
gereken bes temel alan belirlemistir?’. Séz konusu alanlar; bankalarin gélge bankacilik kuruluslariyla
iligkileri, para piyasasi fonlarinin ani gikislara karsi duyarlihdgini azaltmanin yollari, diger golge bankacilik
kuruluglarinin ihtiyath diizenlenlemeye tabi olmasi, menkul kiymetlestirmenin diizenlenmesi ve menkul
kiymet kredileri ve repo islemlerinin diizenlenmesi olarak belirlenmistir. 2012 yilinda FSB’ce belirlenen
alanlarda BCBS, IOSCO ve FSB’ce gesitli ek prensipler ortaya konulmasi beklenmektedir.

Tezgahiistii (OTC) tiirev piyasalarina iliskin reformlarin uygulanmasi

2009 yih Eyldl ayindaki Pittsburgh Zirvesinde, G20 liderleri tiim standartlastiriimis OTC tiirev
anlasmalarin borsada ya da elektronik ticaret platformlarinda islem gérmesi ve 2012 yil sonu itibariyla
merkezi karsi taraflarca takasa tabi tutulmasi, OTC tirev anlasmalarinin islem kayit merkezlerine
raporlanmasi, merkezi takasi yapilmayan kontratlarin daha yliksek sermaye yikimlligiline tabi olmasi
konularinda fikir birligine varmistir. 2010 yili Ekim ayinda FSB'ce sz konusu reformlarin
uygulamasinda ortaya cikan sorunlari ele almak (zere cesitli tavsiyeler ortaya konulmustur. Bu
kapsamda, FSB’ce OTC tirev piyasalarina yonelik reformlarin uygulanmasi izlenmekte olup, alti ayda
bir dederlendirme raporu yayinlanmaktadir.

% FSB-Progres report on implementing the recommendations on enhanced supervision, 27 Ekim 2011
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104ee.pdf

%7 FSB-Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation-27 Ekim 2011
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104.pdf
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Ulkemizde tiirev piyasalarin karmasik Griinleri icermemesi hususunun standartlastirmaya iligkin
reformlarin uygulanmasinda kolaylik saglayacadi disinilmektedir.

Makro riskleri azaltici gergeveler ve araglar

G20 liderlerinin 2010 yi Kasim ayindaki talebine cevaben FSB, IMF ve BIS, 2011 yili Kasim

m8

ayinda makro riskleri azaltici cerceveler ve araglara iliskin ortak bir “Ilerleme Raporu”® yayinlayarak
G20 liderlerine sunmustur. S6z konusu Rapora gore etkin makro riskleri azaltici gerceveler, polika
yapicilan arasinda sistemik risk Uzerinde etki yaratabilecek politika tercihlerine iliskin agik diyalog
kurulmasini, politika amaglari ve araglarn arasindaki celiskilerin g&ziimlenmesini ve sistemik riski
azaltmaya yonelik uygun araclarin kullaniimasini saglamak tizere ulusal kosullara uyarlanmis kurumsal
diizenlemeleri ve yonetisim yapilarini gerektirmektedir. Her ne kadar makro riskleri azaltici gergevelerin
gelistiriimesi ve uygulanmasi konulari heniiz baslangic déneminde olsa da, ulusal ve uluslararasi
diizeylerde 6nemli adimlar atilmistir. Makro riskleri izlemeye yonelik calismalar veri eksikliklerinin
gideriimesine ve sistemik riskin degerlendiriimesine ve modellenmesine adirlik vermektedir. Ayrica,
makro risklerin azaltiimasina yonelik yeni araglar gelistiriimesi ve mevcut araclarin degerlendirilmesi
konusunda da ilerleme kaydedilmistir. Basel III gercevesindeki dénguisellik karsiti sermaye tamponu ve
GSIFI'lara uygulanacak ek sermaye ylUkimliligi yeni ortaya konulan makro riskleri azaltici araclara
ornektir.

Cesitli  Ulkelerde de makro riskleri azaltic politikalan desteklemek (zere kurumsal
yapilanmalarinda degisiklikler yapiimistir. ABD’de Dodd-Frank Yasasi ile olusturulan Finansal Istikrar
Gozetim Konseyi (FSOC), AB‘de finansal sistemin makro riskleri azaltmaya yonelik gdzetiminden
sorumlu olarak Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB) kurulmustur. Ingiltere’de ise 2011 yili Subat ayinda
sistemik riskin azaltilmasi ve énlenmesine yonelik tedbirlerin belirlenmesi ve izlenmesinden sorumlu
gecici Finansal Politika Komitesi kurulmustur.

Ulkemizde de, 8 Haziran 2011 tarihinde sistemik riskleri belirlemek, izlemek ve makro riskleri
azalticl politikalar olusturmak Ulzere Hazine Mistesarliginin bagh oldugu Bakanin baskanhginda, Hazine
Miistesari ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Baskanlarindan olusan Finansal Istikrar Komitesi (FIK)
kurulmustur (Bkz. 1V.4).

Kredi derecelendirme kuruluslara olan bagimhihgin azaltiimasi

Ozellikle yapilandiriimis iriinlerde kredi derecelendirmelerine olan asir baglilik ve kriz éncesinde
bu driinlere iliskin pozisyonlardaki artis, kriz sonrasinda kredi derecelerine olan giivenin sarsiimasi
sonucu, toplu cikislar nedeniyle piyasa fiyatlarinda ani diistsler yaratmistir. 2010 yili EKim ayinda FSB
s6z konusu kuruluslara olan bagimlili§i azaltmak (zere prensipler ortaya koymus ve standart belirleyici
kuruluglardan ve dizenleyicilerden sdz konusu prensipleri temel almak suretiyle somut politika
tedbirleri ortaya koymalarini istemistir. Bu cergevede, cesitli llke ve bdlge otoritelerince kredi
derecelendirme kuruluslarina bagimliidi azaltmak Uzere bir takim tedbirler alinmaya baslanmistir.

28 FSB, IMF, BIS - Macroprudential Policy Tools and Frameworks, 27 Ekim 2011
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027b.pdf
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G20 tarafindan ortaya konulan finansal piyasalara iliskin reformlarin koordinasyonu, izlenmesi ve
raporlamasina iliskin sorumluluk FSB'ye verilmistir. Bu cercevede, FSB'ce reformlara iliskin ilerlemenin
takibini yapmak ve iilke bazinda uygulama durumunu kamuoyuna aciklamak (zere uluslararasi
standart belirleyici kuruluslarla isbirligi yapmak suretiyle bir isbirlidi cercevesi olusturulmustur. Séz
konusu gergeve, dncelik verilen alanlar olan: Basel sermaye ve likidite cercevesi, OTC tilirev piyasalarin
reformu, (cretlendirme uygulamalari, GSIFI politika tedbirleri, ¢bziimleme cerceveleri ve goblge
bankacilik icin 6zellikle yogunlastirlmis olmak (lizere, tim finansal dizenleme ve denetime iliskin
reformlarin takibini gergeklestirecektir.

Kaynakga:
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)-Basel III rules text and results of the quantitative
impact study, 16 Aralik 2010

BCBS-Global systemically important banks: Assessment methodology and the additional loss
absorbency requirement, Kasim 2011

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)-Finansal Isitikrar Raporu Sayi:8 Sf.15, Mayis 2009

Financial Stability Board (FSB)-Reducing the moral hazard posed by systemically important financial
institutions, FSB Recommendations and Time Lines, 20 Ekim 2010

FSB-Report on the Overview of Progress in the Implementation of the G20 Recommendations for
Strengthening Financial Stability, 4 Kasim 2011

FSB-Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Ekim 2011
FSB-Report on Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision, 20 Ekim 2010

FSB-Progres report on implementing the recommendations on enhanced supervision, 27 Ekim 2011
FSB-Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation-27 Ekim 2011

FSB, IMF, BIS - Macroprudential Policy Tools and Frameworks, 27 Ekim 2011
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IV.6. Sistemik Likidite Analizi

Son vyasanan kiiresel krizle ©6nemi daha da belirginlesen likidite heniiz tam olarak
tanimlanamamasi ve olglilememesi nedeniyle giindemdeki yerini korumaktadir. Yapilan galismanin
genel amac bankalarin likit varlik ve yenilenmeme riskine maruz yikimliliiklerinin belli vadeler
cercevesinde nakit akisina dayali olarak karsilastiriimasi ve yurtici bankalarin birbirlerine olan
pozisyonlari sonucu olusabilecek bulagicilik etkisinin incelenmesidir. Analiz daha énce Finansal Istikrar
Raporu’nda yer verilen likidite stres testinin®®, bulasicilik etkisini de icerecek sekilde genisletiimesine
dayanmaktadir.

Ilk asamada, BDDK'ca cikarlan Bankalarin Likidite Yeterliliinin = Olglilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik kullanilarak hesaplanan toplam likidite yeterlilik rasyosunun 2.
vade dilimindeki dederleri simiilasyona dayali 1000 adet senaryoya gore yeniden hesaplanmaktadir.
Yonetmelikte yer alan deder azalisi ve yenilenmeme oranlari oldukca ihtiyatl bir sekilde belirlenmistir.
Ancak, stres testi felsefesi geredi bu oranlar Yonetmelik'teki dederlerden daha siddetli soklari
icermekte ve bu oranlarin belli dagiimlara dayal olarak simiile edilmesi neticesinde farkll piyasa risk
faktorlerinden ileri gelebilecek soklari yansitmaktadir. Her bir kalem icin uygulanan deder azalis ve
yenilenmeme oranlarinin simiilasyonunda bilango igi kalemleri arasi baglantilar dikkate alinmigtir. Kriz
ile dnemi oldukca belirginlesen piyasa likiditesi ve fonlama likiditesi konusunda ihtiyatl senaryolar
uygulanmistir. Bankalar yeteri derecede menkul deder bulundurarak teminat karsiligi merkez bankasi
kaynaklarindan yararlanma olanagini kullanabilmektedir. Genel olarak, bankalarin repo yoluyla ézellikle
merkez bankasindan fon sadlayabilmeleri, teminatlarinin degerleri ile sinirlh oldugundan fonlamaya
iliskin en biiyuk risklerden biri teminatlarin dederindeki aginmadir. Ayrica piyasa isleyisinin bir geregi
olarak merkez bankasina ibraz edilen teminatlara uygulanan deder azalis oranlari piyasa kosullarina
gore oldukca yiiksektir. Bu durum piyasalarin saglikli isleyisi ve suistimal riskine zemin yaratilmamasi
acisindan 6nem tasimaktadir. Simiilasyona dayali dretilen oranlar bu hususu dikkate alacak
ihtiyatlilktadir. Fonlama likiditesi tarafinda ise ¢zellikle gekirdek olmayan yurt ici ve yurt digi fonlama
kaynaklarina ve tirev Uriinlere uygulanan yiizde 100 yenilenmeme oranlari, analizin ihtiyath yapisini
desteklemektedir.

Ikinci asamada ise bankalarin bankalar arasi piyasada birbirleri ile olan alacak-borg iliskilerinden
kaynakli olarak ortaya cikabilecek bulasicilik etkisi incelenmistir. “Bulasicilik etkisi”, 6zellikle bankalar
arasi fonlama iliskilerinde aksamalarin yasanmasi neticesinde 6n plana c¢ikmakta ve bankalar,
birbirlerine kaynak saglamada isteksiz davrandijinda ya da diger bankalara olan borclarini édeyememe
durumuna geldiginde sistem oOnemli tahribatlara maruz kalabilmektedir. Bu durumda yeni fon
saglayamayan ve/veya alacaklarini tahsil edemeyen bankalar 6zellikle menkul deder portfoylerinde
satis egilimine girerek likidite ihtiyaclarini karsilamak isteyebilmektedir. Piyasalardaki giiven ortami ve
arz ve talep iliskisine bagli olarak bankalar menkul degerlerini 6ngérdiikleri fiyattan satamayabilmekte,
bu durum ise likidite sorunlarinin daha biyik boyut almasina ve piyasa ve fonlama likiditesi arasinda
birbirlerini besleyen bir dénginiin olusmasina neden olabilmektedir. Likidite problemi yasayan bankalar
durumun daha da zorlasmasi neticesinde borg 6édeyemez konuma gelebilmekte ve sistemde likidite
problemleri iflas problemlerine déniisebilmektedir.

2 Finansal Istikrar Raporu-Kasim 2009, Sayi 9.
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Likidite stres testinin bulagicilik etkisini de icerecek sekilde genisletilebilmesi amaciyla bankalarin
birbirlerine olan pozisyonlarinin hesaplanmasi gerekmektedir®®. Bu kapsamda yurtdisi bankalar tek bir
banka olarak kabul edilmis ve yurtici bankalar arasi pozisyonlar “*Maximum Entrophy (ME)” ydntemi
esas alinarak hesaplanmistir. Yurtdisi bankalarin yurtigi bankalarin her birinden alacaklari ve her birine
borclar sirasiyla yurtici bankalarin toplam yurtdisi bankalara borcuna ve yurtici bankalarin toplam
yurtdisi bankalardan alacaklarina karsilik gelmektedir. Yurtdisi bankalara borglar ve bu bankalardan
alacaklar rakamlan banka bazinda mevcuttur. Dolayisiyla ME vyalnizca yurtici bankalar kalemleri
arasindaki rakamlara dayall olarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda, bilango yapilar veri kabul edilirken
yurt ici bankalar arasi piyasa farkli yapilar ve biyiklikler gergevesinde analiz edilmis ve bankalarin
birbirleri ile olan borg alacak iliskilerinin yaratabilecegi bulasicilik etkisi degerlendirilmistir. Bunun icin
cesitli yéntemler kullanilmistir. Tk grupta bankalarin borg ve alacaklari “uniform” ve “beta” dagiimlari
gibi rassal yapilara ve esit paylasima gore varsayimsal olarak dagitiimistir. Ikinci grupta ise toplam
borglar “uniform”, “beta” ve esit dagiimlara gére elde edilmis ve RAS algoritmas® kullanilarak
bankalar arasi pozisyonlara ulasiimistir. Bankalarin birbirlerine borglarini 6deyememesi durumunda
teminat dederleri dikkate alinmamistir. Dider bir deyisle, temerriit halinde maruz kalinacak zarari
belirten “temerriit halinde kayip” (loss given default-LGD) orani en muhafazakar sekilde ylizde 100
olarak alinmistir. Bu deder aslinda bankalar arasi piyasadaki teminatlarin genelde yiiksek kalitede
olmasi dolayisiyla daha disik alinabilmektedir. Sektérdeki toplam 48 bankanin dahil edildidi analizde,
politika tedbirleri ve etkileri dikkate alinmamistir. Pratikte otoritelerin etkili likidite politikalari ile bu
soklar gok daha dustik boyutta sinirli kalabilmektedir.

Elde edilen sonuglara goére, Tiirkiye'de yurtici bankalar arasi pozisyonlarin toplamda kiglk
olmasi nedeniyle yurtici bankalar arasindaki bulasicilik etkisinin kiigiik oldugu gorilmistir. Bunun bir
sonucu olarak da gercek alacak ve borc rakamlarinin kullanildi§i yapi sonucu ulagilan stres testi
sonuglar ile varsayimsal yapilardan elde edilen bulgular benzerlik gostermektedir. Diger yandan
bankalar arasi piyasanin biyUkligi artirldiginda bulagicilk etkisi belirginlesmektedir. Bu durum
domino etkisinin bankalar arasi piyasadaki baglantilarin kuvvetlenmesi ile artmasindan ileri
gelmektedir. Grafiklerden goriildigi gibi, soklar karsisinda sektoriin toplam varlik biyikligiinin yizde
6'sina kadarinin etkilendigi similasyon sayisi 900 dolayinda iken, bankalar arasi piyasanin biy{kliga
artirildiginda sektériin daha biiyiik bir bolimii soklardan etkilenmektedir (Grafik IV.6.1 ve 1V.6.2).%2.

% Bankalarin birbirlerine olan pozisyon verilerine erigilebilmektedir. Ras algoritmasinin kullaniima nedeni farkli banka bag
yapilarinin etkilerini gérmektir.

31 Kullanilan RAS algoritmasi daha &nce ECB ile gerceklestirilen makro stres testi kapsaminda metodolojisi esas alinan ECB
uzmani Petr Jakubik’in sagladigi VBA kodlarinin Matlab uyarlamasi kullanilarak yapilmistir.

32 Bankalarin ilk asamada bor¢ ddeyemez duruma gelmesinde verilen simiilasyon soklar sonuglar yiizde 100, son asamada
bankalarin sistemde kalma durumu ytizde 80 kriteri tizerinden degerlendirilmistir.
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Grafik IV.6.1. Sok Sonrasi Likit Olmayan Sektor Grafik IV.6.2. Sok Sonrasi Likit Olmayan Sektor
Payi (Bankalar arasi piyasanin mevcut Payi (Bankalar arasi piyasanin biiyiikliigii
biiyiikliigii kullanilarak) artirildiginda)
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Bankalarin bilancosu icerisinde yurtici bankalar arasi borclanma Merkez Bankasi'nin da varligi
dikkate alindidinda bulasicilik etkisi agisindan énemli bir risk kaynagdi olarak goriilmemektedir. Yine de
calismada bankacilik sisteminin dinamik yapisi geredi yurtici bankalarin birbirleri arasinda yaptigi
islemlerden ileri gelebilecek bulasicilik etkisi analize konu edilmistir. Mevcut bankalar arasi piyasa
buyUklGga kullanilarak uygulanan stres testinde asil etkinin yurtici piyasadaki bulasicilik yerine dikkate
alinma ve yenilenmeme oranlarina verilen soklardan ileri geldigi tespit edilmistir. Uluslararasi alanda
yasanabilecek sorunlar ve bu kanaldan yansiyabilecek bulasicilik etkisinin de ylizde yiiz oraninda
dikkate alindigi analizde simiile edilen oranlar ile hesaplanan rasyolar, sistemin soklara karsi
esnekliginin oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir.

Kaynakga:
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IV.7. Piyasalarin Isleyisi ve Teknolojik Gelismeler

Finansal piyasalar, son vyillarda 6nemli Odlciide gelismis ve piyasa otoritelerinin denetim
kapasitesini etkileyen bu siireg halen siirmektedir. Teknolojik gelismelerin finansal piyasalar lizerindeki
etkileri ¢ok yonlldir. Teknolojik gelismeler sayesinde kiiresel anlamda yodun rekabetin yasandigi
piyasalar kurulmus ve islem hizlann dénemli dlgide artmistir. Ayni zamanda elektronik denetim
olanaklari, teklif ve emirlerin seffaflifi, otomasyona dayali risk kontrolleri, teknolojinin finansal
piyasalara yaptigi olumlu katkilar olarak dederlendiriimektedir. Diger yandan tiim bu yeniliklerin
piyasalara vyiikledigi bir takim riskler de bulunmaktadir. Bu risklere ilerleyen bdliimlerde
deginilmektedir.

Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii (I0SCO), G20 Liderlerinin talebi (zerine,
piyasalarin dogru ve etkin bir sekilde isleyisini etkileyebilecek teknolojik gelismeler konusunda FSB'ye
iletimek Uzere bir Rapor hazirlamistir. Raporla amaclanan, diizenleyici otoritelere teknolojik
gelismelerin etkileri konusunda bilgi ve yol gdsterici araglar sunmak, konu {zerinde kiiresel boyutta
tutarl bir yaklasima ulasabilmek ve teknolojik gelismelerin piyasalarin saglikli isleyisini engelleme
riskini azaltmaktir. Finansal piyasalarin dogru ve etkin bir sekilde islemesi ve reel ekonomiyi finanse
edebilmesi igin bu risklerin diizenleyiciler tarafindan tespit edilerek izlenmesi ve kontroll bliylik énem
tagimaktadir.

Rapor'da teknolojik gelismelere bagli olarak ortaya gikan en 6nemli degisiklikler Gzerinde
durulmaktadir. Bunlar: (i) algoritmaya dayal alim-satim, (ii) piyasalarin bélimlenmesi ve “karanhk
likidite”, (iii) dogrudan elektronik erigim, (iv) ortak konum, (v) minimum fiyat adimi biyUklGgi ve (vi)
licret yapilaridir. S6z konusu konulara kisaca deginilirken, 6zellikle son donemlerde oldukca giindemde
olan ve algoritmaya dayal alim-satim iglemlerinin bir alt kiimesi olarak bilinen “ylksek sikliktaki alim
satim islemleri” (High Frequency Trading-HFT) biraz daha detayli sunulacaktir.

Q)] Algoritmaya dayali alim-satim: Algoritmalar alim-satim islemlerinde yillardan beri kullaniimakta,

ancak kapsami, cesitliligi ve karmasikhdi da giderek artmakta, piyasa katilimcilarinin  profili
degismektedir. Algoritmaya dayall islemler yapan alici ve saticilarin piyasaya 6nemli 6lgiide likidite
sagladidi bilinmekle birlikte, dier katiimcilarin yiiksek teknolojiye sahip olanlar karsisinda dezavantajli
konuma gegmesi, piyasada alim-satim yapmalar konusunda isteksiz olmalarina neden olabilmektedir.
Piyasalar, algoritmalarin islem yaptigi ortamlar haline gelmekte ve algoritmalar karsi algoritmalarin
stratejilerini belirlemeye yonelik tasarlanarak kisa araliklarla yenilenmektedir. Boyle bir yapi igerisinde
otomasyona dayali sayisal alim-satim stratejileri, soklarin hizlica yayllmasina izin veren bir zemin
yaratmaktadir. Piyasalar arasi baglantilari daha da gliclendiren algoritmaya dayali programlar, bir
sokun bir piyasadan digerine hizla bulasmasina neden olarak sistemik riski artirici etki yapabilmektedir.
(i) Piyasalarin bdlimlenmesi ve karanlk likidite: Teknolojik gelismeler ve diizenlemelerdeki

degisiklikler rekabetin artmasina neden olmus ve islem maliyetlerinde énemli dislsler goriliirken,
likiditeyi artirmak yoniindeki olumlu cabalari beraberinde getirmistir. Diger yandan bu rekabet, likidite
ve bilgi acisindan piyasalarin bélimlenmesi sonucunu dogurmustur. Bu da aslinda piyasalardaki arama
maliyetlerinin artmasina ve piyasalarin daha az seffaf olmasina neden olmaktadir. Konuya iliskin
olarak, emir biyikliginin ve alic-saticinin kimliginin gizli oldugu “karanlik likidite” havuzlar kamuya
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aclk olmayan islemlere yoénelik kullanilan bir kavramdir. Uzun slredir mevcut olmasina ve baz
avantajlari beraberinde getirmesine karsin, teknolojik gelismelere badl olarak “karanlk” havuzlarin ve
“karanhk” emir tiirlerinin énemli dlgiide artmis olmasi, piyasa bélimlenmesi ve karanlk likiditenin
ozellikle seffafik ve fiyat olusumlar konulari {zerinde yaratabilecegi risklere iliskin endiselerin
artmasina neden olmaktadir.

(iii) Dodrudan elektronik erisim: Alim-satim ortamlarinin elektronik olmasiyla, islem yapan
firmalarin mdisterilerinin dogrudan piyasalara erisim elde etmesi dizenleyici otoritelerin {izerinde
durdugu dider bir konudur. Zira, erisim konusunda miisterilerin isteyerek ya da istemeden piyasalara
zarar verebilecedi disiinllmektedir. Piyasalara dogrudan erisimi olan mdisterilerin piyasa kurallarina
uymamasi, dzellikle yasal diizenlemeleri bilmemesi de ayri bir risk teskil etmektedir. Bunun paralelinde,
aracl kurumun piyasaya dogrudan erisimi olan misterinin islemlerinden ve/veya algoritma
programlarindan haberinin olmamasi ve olusabilecek hatalardan 6&tirli sorumluluk altina girmesi
durumu dikkat gekilen hususlardandir.

(iv) Ortak konum: “Ortak konum”, piyasa katiimcilarinin kullandi§i alim-satim sistemlerinin, alim-
satim islemlerinin yapildi§i ortam sunucularina yakin bir yerde barindiriimasi hizmetidir. Bu sayede
ozellikle sik frekanstaki islem stratejileri ve piyasalara hizli erisim isteginde olan firmalar igin biylik
o6neme sahip gecikmeler azalmaktadir. Bu tiir hizmetleri saglayan sunucular giderek artmakta ve bazi
yerlerde sehir disinda blyiik veri merkezleri olarak kurulmaktadir. Ortak konuma iliskin endiseler
piyasa Uyeleri arasindaki rekabette sorun cikabilme potansiyeli, piyasalara esit erisim ve bu hizmetlerin
maliyeti konularinda yodunlasmaktadir.

(v) Minimum fiyat adimi biyiklGdd: Bir enstriimanin fiyatindaki hareket en az “minimum fiyat

adimi” blytikligu kadar olabilmektedir. Diisiik fiyath ve yiiksek likiditeye sahip Griinler genellikle daha
disiik fiyat adimina sahiptir. Minimum fiyat adimlani bazi dlzenlemelerde ilgili otoritelerce
belirlenirken, digerlerinde piyasada belirlenebilmektedir. Diisiik fiyat adimlari rekabetin artmasini, fiyat
araliklarinin daralmasini ve islem maliyetlerinin dismesini sadlamaktadir. Diger yandan, fiyat
adimlarinin distk olmasi kotasyonlarda blyiik oynamalara ve biyiik islemlerin yapilmasinda sorun
¢cikmasina neden olabilmektedir. Ayrica kiiglk fiyat adimlari HFT firmalarinin islemleri gergeklesmeden
islem iptali yapmalarina tesvik edici bir yapi teskil edebilmektedir.

(vi) Ucret yapilari: Islem ortamlar arasindaki rekabet, lyelerden alinan icretleri de etkilemektedir.
Ucretler, islem biiyiikliiklerine, islemlerin firmanin kendisi ya da misteri adina olmasina ve fiyat yapici
ya da fiyati kabul eden taraf olmasina gére degismektedir. Ozellikle, rekabetin arttigi ortamlarda
ticretler cok karmasik ve degisken yapilara sahip olabilmektedir. Ucret yapilari piyasa davranislarini
etkileyebilmekte; bu nedenle baz (lkelerde islem ortam (icretlerinin yapisi dizenlemeye tabi
tutulmaktadir. Bazi lcret yapilar ise fiyat olusum sirecini olumsuz etkileme riski yaratmaktadir.
Dolayisiyla, Ucret yapilari Uyeler arasinda ayrimcilik ve islem yontemlerinde sapma yaratmayacak
sekilde diizenlenmelidir.

Algoritmaya dayali alim-satim islemlerinin bir parcasi olan ve &zellikle 6 Mayis 2010 tarihinde
gerceklesen “Flash Crash®” olayi ile odak noktasi olan HFT'lerin piyasalara olan katkilarinin yani sira

3 konu ile ilgili olarak detayl bilgi igin 11 Mayis 2010 tarihinde yayimlanan “Testimony Concerning the Severe Market Disruption
on May 6, 2010” Raporu’na bakilabilir. http://www.sec.gov/news/testimony/2010/ts051110npdf.
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onemli zararlari olabilecedi sikca ortaya konulmakta ve konu lzerinde tartismalar sirmektedir.
HFT'lerin piyasalardaki islem hacminin oldukca biyik bir payini olusturmasi, konunun énemini daha da
artirmaktadir. Ozellikle hisse senedi (izerinden yapilan HFT'lerin olduk¢a yiiksek hacimli oldugu
bilinmektedir.

HFT'nin tanimlanmasi zor olup, Uzerinde uzlasiya variimis tek bir tanimi mevcut dedildir. Aslinda,
tam bir taniminin yapilmasi da diizenleyiciler agisindan kolaylik saglamamaktadir; giinkii HFT gesitli
piyasalarda ve cesitli varlik siniflarinda farkl sekillerde kullanilabilmektedir. Ayrica HFT'ler birgok
oyuncuyu, farkli organizasyonel ve yasal diizenlemeleri ve en dnemlisi ok sayida farkl stratejiyi
icermektedir. HFT, istatistik ve ekonometrik tekniklerdeki en son gelismelerin igerildigi ve ayni
zamanda bilgisayar ve iletisim sistemlerinin 6nemli 6lglide kullanildigi oldukca sayisal bir alim-satim
islem bigimidir. Algoritmalar piyasa sinyallerinin algilanmasinda kullanilip islem stratejilerinin otomatik
olarak uygulanmasina dayanmaktadir. HFT uygulayicilari, daha cok kiigiik fiyat dedisimleri lizerinden
bliyiik islemler yaparak kar elde etmektedir. HFTlerin hizli ve yliksek portféy devir hizina sahip olmasi
HFT'yi diger algoritmaya dayali alim-satim islemlerinden farkli kilmaktadir. HFT'lerin dider islemlerden
ayirt edilmesindeki gliclik veri kisiti yaratmakta ve otoritelerin konu (izerindeki calismalarini
zorlastirmaktadir.

HFT'ye iliskin ortak Ozellikler su sekilde siralanabilir: (i) piyasa yapiciliindan arbitraja kadar cok
farkl stratejileri uygulamak igin ileri teknolojik araglarin kullanilmasi, (ii) yatirim zincirinin tiimiinde
algoritmalan uygulayan oldukca sayisal bir arag olmasi, (iii) ¢ok sayida islemin iptal edilmesinin bir
sonucu olarak yiiksek giinlik portféy devir hizi ve emir/islem oranina sahip olmasi, (iv) islem giiniinde
pozisyonlarin kapatilmasi bu sekilde gecelik bazda ¢ok az risk alinmasi ya da hig risk alinmamasi,
ayrica marjin pozisyonlari acgisindan sermaye maliyetinden kayda deder miktarda tasarruf edilmesi,
(v) cogunlukla milkiyete dayall islem yapan firmalar ya da alim-satimcilarca kullaniimasi,
(vi) gecikmeye duyarl olmasi, dolayisiyla rakiplerden cok daha hizli sekilde alim-satim stratejilerinin
gerceklestiriimesini gerektirmesi gibi belli bash ézelliklere sahiptir.

HFT'lerin etkileri konusunda veri kisitina bagl olarak ampirik galismalar hélihazirda oldukga
azdir. Literatiirde 6zellikle likidite, fiyatlama ve oynaklik konulari vurgulanmaktadir. HFT'nin etkilerinin
belirlenmesindeki en blylk glglik dinamik piyasa ortaminda HFT'nin etkisinin ayristinlmasindaki
karmagsikhktir. Ayrica, HFT'nin yayginlasmasi ile piyasalardaki dalgalanmanin, yasal dizenleme
degisiklikleri ve miidehalelerinin benzer ddénemlerde olmasi da bu konuyu zorlastirmaktadir. Ayrica
HFT'lerin gok farkli stratejiler uygulamasi piyasalar lizerindeki etkilerinin farkllasmasini da beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla HFT'lerin piyasalar Gzerindeki etkileri konusunda ¢ok net sonuglar cikariimasi
saglikh dedildir. Bu hususlar dikkate sunarak IOSCO Raporunda HFT'nin piyasalar (izerindeki etkileri
yasanan siireclerden cikarimlar yapilarak dederlendirmis ve piyasalarin dogru ve etkin islemesine
yOnelik riskler {i¢ ana baslik altinda toplanmustir.

1-Piyasalarin etkinlidi: Fiyat olusma siirecinin kalitesi bu kapsamda diizenleyici otoritelerin odak

noktasidir. HFT'lerin kisa vadeli yapisi ve yiiksek hizda biyilk capta algoritmaya dayal islemlere
dayanmasi, piyasa fiyatlarinin kisa donemlerde temel dederlerinden uzaklasmasina neden
olabilmektedir. Bu durum fiyatlama sirecini olumsuz etkilemektedir. Piyasalarda énemli buytklikte
HFT'lerin olmasi, yapisal parametreleri gozeten alim-satimcilarin katiiminin azalmasina ve karanhk
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islem alanlarina yonelmelerine neden olabilmektedir. Ancak bu konuda veri kisiti ve ampirik
calismalarin sinirl olmasi nedeniyle negatif etkiler ¢ok net bir sekilde ortaya konulamamaktadir.
Piyasalarin etkinligine iliskin diger bir kaygi ise likidite konusunda kendini gdstermektedir. 6 Mayis
2010 tarihinde yasanan “Flash Crash” olayi, HFT firmalarinca tetiklenmis olmasa da, HFT’lerin hareketi
likidite krizini derinlestirmistir. HFT firmalarinin hizill otomatik algoritma uygulamalari, hem normal
donemler hem de calkanti dénemlerinde oynaklik gegislerini artirmaktadir. Ornegin, bir algoritmanin
programlamasinda yapilan bir hata ile yliksek derecede alis ve satis emirlerinin olusmasi oynakligi
artirici etki yaratabilmektedir.

2-Piyasalarin dodru ve adaletli islemesi: HFT firmalari, teknolojik altyapiya onemli yatinm

yapmaktadir. Basarili algoritmalarin ortaya konmasi c¢ok vyetkin ve pahali insan kaynadi
gerektirmektedir. HFT firmalarinin bu derece yatinrm yapmasiyla avantajli konuma gegmesi, diger
piyasa katiimcilarinin dezavantajli konuma diismesine neden olabilmekte; bu da piyasalarin adaletli ve
dogru islemesini zedeleyebilmektedir. Ayrica teknolojideki en gelismis sistemlerin elde edilmesi
yolundaki maliyetler, sirketlerin bir noktadan sonra bu maliyeti karsilayamayacadi sorununu da
gindeme getirebilmektedir. Bu durumda dezavantajli konumda olanlarin piyasadan c¢ikmasiyla
likiditenin azalma riski ve fiyat belirleme sirecinin aksamasi diizenleyici otoriteler agisindan bir kaygi
olusturmaktadir. Ayrica algoritmalar yoluyla koétii niyet olarak ya da olmayarak, HFT firmalan,
piyasalarin isleyisini farkl stratejiler ile olumsuz etkileyebilmektedir.

3-Piyasalarin istikrari ve sadlamhdi: Istikrarli ve saglam finansal piyasalar yatinmailarin giiveni ve

katilimini artirmakta ve bu sekilde piyasalarin daha likit ve etkin bir sekilde calismasina olanak
tanimaktadir. Ancak HFT’lerin likiditenin gok kisa siirede yok olmasina neden olabilecek etkileri dikkate
alindi§inda, istikrar acisindan dizenleyici otoritelerin odak noktasi olmalari dodaldir. Halihazirda
HFT'lerin piyasalar ve varliklar arasi bulagiciligi artirmaya yonelik etkileri konusunda net bir anlayis
ortaya konulmus dedildir. Ancak bu husus da istikrar ve piyasalarin saglamhgi agisindan (zerinde
durulan énemli konulardandir. Alim-satim kararlari ile islemlerin gergeklestiriimesinde asiri derecede
algoritmalara dayali hareket edilmesi, algoritmalarin beklenmedik sekilde davranmalari neticesinde
ortaya cikabilecek riskin boyutunu artirmaktadir. Ayrica, algoritmalarin hileye dayal olusturulmasi,
zincirleme tepkileri beraberinde getirebilmekte ve calkanti dénemlerinde likiditenin yok olmasina alim-
satim iglemlerinin aksamasina neden olabilmektedir. Ayrica, HFT kapsaminda altyapiya dayal
teknolojik risklerin de sorun gikarabilecedi géz éniine alinmalidir.

Sonug olarak, HFT'lerin piyasaya sagladidi likiditenin dnemli boyutta olmasi ancak bu likiditenin
aniden kaybolan bir nitelije sahip olmasi, ve tim bunlarin yanisira konunun teknik yoniiniin agir
basmasi piyasalara iliskin getirilecek diizenlemelerin hassasiyetle tasarlanmasini gerekli kilmaktadir.
Kaynakga:
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Efficiency”, 2011.
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IV.8. Turkiye'nin Yabanci Para Pozisyonu

Ulkemizin toplam yabanci para acik pozisyonunun dénemler itibariyla takip edilebilmesi amaciyla
Tirkiye'nin yabanci para net genel pozisyonu hesaplanmistir. Bu hesaplamada kamu sektorii, TCMB,
bankacilik sektdrii, banka disi mali kesim, reel sektér ve hanehalkinin yabanci para varlk ve
yukimlillkleri ayri ayr belirlenmis, tim sektérlere ait yabanca para varlik ve ylkimlilik tutarlari
toplanarak Tirkiye'nin yabanci para varlik ve yikimlilikleri elde edilmis, varliklardan yikimlGlikler
cikarilarak ise yapanc para net pozisyona ulasiimistir. Yapilan bu hesaplamada dikkat edilmesi gereken
bir nokta, bir sektériin varliginin digerinin yukimliligi arasinda yer alabilmesidir. Ornegin, kamu
sektoriiniin TCMB hesaplarinda tuttugu yabanci para mevduat, kamunun yabanci para varliklari icinde,
TCMB'nin ise yabancl para yukimlilikleri arasinda yer almaktadir. Ayni sekilde hanehalkinin yabanci
para mevduati hanehalkinin yabanci para varliklar icinde, bankacilik sektériiniin ise yabanci para

yukimldlikleri icinde yer almaktadir.

Kamu sektoriiniin yabanci para varliklari, genel biitceli ve 6zel biitgeli kuruluglar ile diizenleyici
ve denetleyici kurumlar, sosyal giivenlik kurumlari, kamu iktisadi tesebbisleri, fonlar, mahalli idareler,
déner sermayeler ve diger kamu kurumlarinin yabanci para mevduati ve menkul kiymetleri
toplamindan olusmaktadir. Kamu sekt6rii yabancl para yikimldlikleri ise merkezi yonetim ve diger
kamu dis borg stoku verileri ile merkezi ydnetim yabanci para cinsinden ve ddvize endeksli i¢c borg

stoku verilerinden olusmaktadir.

TCMB'nin yabanci para pozisyonunun hesaplanmasinda TCMB vaziyetinden elde edilen yabanci

para varlik ve yikiimlilik toplamlan kullanilimistir.

Bankacilik sekt6riinlin yabanci para pozisyon verileri, 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Yabanc Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca
Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelik'le
belirlenen bildirimler gergevesinde elde edilmektedir. Bankacilik sektoriiniin varlik ve yikimlilikleri

icin bilango ici ve bilanco disi yabanci para kalemler dikkate alinmistir.

Banka disi mali kurumlarin yabanci para pozisyon verilerinde, faktoring ve finansal kiralama
sirketlerinin varliklari hesaplanirken, bu sirketlerin yabanci para toplam aktiflerinden kazaniimamis
gelirler gikarilmakta, tliketici finansman sirketleri icin bilango toplamina dévize endeksli alacaklar
toplami ilave edilmektedir. Yikimllikler ise s6z konusu sirketlerin bilangolarinda yer alan yabanci

para toplam pasiflerinden yabanci para 6zkaynaklarin cikarilmasi sonucu elde edilmektedir.

Reel sektdriin yabanci para pozisyon verileri icin, lic ayda bir Bankamiz Internet sitesinde
yayimlanan “Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Déviz Varlik ve Yikimlilikleri” tablosundan
yararlaniimaktadir. Bu tabloda yer alan “Varliklar” ve “Yikimlillikler” ana kalemleri kullanilarak net

pozisyon hesaplanmaktadir.

Hanehalkinin yabanci para varliklari, hanehalkinin mevduat ve katiim bankalarindaki doéviz

tevdiat hesaplari, katiim fonlari ile gercek kisilerin elindeki yabanci para DIBS ve eurobond tutarlari
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toplamindan olusmaktadir. Yabanci para yikimlilikleri ise hanehalkinin bankalardan ve tiiketici

finansman sirketlerinden kullandiklar dévize endeksli kredilerden olugsmaktadir.

Bu kapsamda yapilan toplam yabanci para acik pozisyon hesaplamasi incelendiginde, 2010 yili
sonu itibariyla 50,7 milyar ABD dolar olan Tirkiye'nin yabanci para agik pozisyonunun 2011 yili Mart
ay! itibariyla, ozellikle reel sektor pozisyon acigindaki artisa bagh olarak, 66,5 milyar ABD dolarina,

2011 yili Haziran ayi itibariyla ise 76,7 milyar ABD dolarina yiikseldigi gézlenmektedir.

2011 yih Eylil ayi itibariyla ise reel sektér 123 milyar ABD dolari, kamu sektéri 78,4 milyar ABD
dolari, bankacilik sektdrii 0,5 milyar ABD dolari agik verirken, hanehalki 59,1 milyar ABD dolari, TCMB
53,9 milyar ABD dolari, banka disi mali kesim ise 0,1 milyar ABD dolar fazla pozisyon tasimaktadir.
GSYH'ye oran olarak bakildiginda ise 2011 yili Eylil ayi itibariyla Tirkiye’'nin yabanc para acgik
pozisyonu GSYH'nin yiizde 11,2’si olarak gerceklesmistir>*.

Yillar itibariyla incelendiginde, Tirkiye’de kamu ve reel sektdriin yabanci para aglk pozisyon,
TCMB ve hanehalkinin fazla pozisyon, bankacilik sektérii ve banka digi mali kesimin ise sifira yakin
pozisyon tasididi goriilmektedir. Bu cercevede, genel olarak dederlendirildiginde Tiirk lirasindaki deger

kaybindan olumsuz etkilenecek sektérlerin kamu sektérii ile reel sektdr oldugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye'nin Yabana Para Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) >3

80 . .
g SEKTORLER YP o Y'I" N NET POZISYON NET POZISYON
2 60 (Eyliil 2011) VARLIKLAR  YUKUMLULUKLER / GSYH
g
5 40
g2 5 Kamu 93 87,8 785 -99
0 - _
TcMB 97,8 439 539 68
20 ; , S :
-40
Bankacilik 3094 309,9 -05 -0,1
-60
80 Banka Disi Mali Kesim 98 97 01 00
-100
-120 Reel Sektor 84,5 207,5 -123,0 -155
-140
Kamu TCMB Bankacilik Banka Reel Hanehaki TOPLAM Hanehalki 60,0 09 591 75

Dl Mali  Sektér
Kesim

.12'08 12.09 -12.10 03'11 .06.11 .09.11 —

Kaynak: TCMB-BDDK, Hazine Miistasarhg:

(1) Kamu YP yiikimllukleri Eylil 2011 igin merkezi yonetim dis borg stoku verileri ile merkezi yonetim YP cinsinden ve ddvize endeksli ig borg stoku verilerinden
olusmaktadir.

(2) GSYH hesaplamasinda 2011 yili tiglincli geyregi igin tahmin kullanilmigtir.

(3) Kamu sektoriiniin yabanci para varlik verisinin degismesi nedeniyle basili Rapor'dan farklidir.

% Kamu sektériiniin yabanci para varlik verisinin degismesi nedeniyle kamu sektoriiniin yabanci para pozisyonu ile Tirkiye'nin
yabanci para pozisyonu ve GSYH'ye orani basili Rapor’dan farklidir.
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IV.9. Finansal Tiketicinin Korunmasi

Finansal Uriin ve hizmetleri kullanan tiiketicilerin menfaatlarinin  korunmasina iligkin
politikalarin gelistiriimesi, bireylerin risk yénetimlerini olumlu yénde etkilemekte, finansal piyasalardaki
rekabeti artirmakta ve finansal istikrari desteklemektedir. Finansal Griin ve hizmetlerin gittikce
karmasik ve cesitli hale geldigi giinimiz ekonomilerinde bireylerin yatirim ve tasarruf kararlarini
bilgi sahibi olarak vermelerinin yani sira, olasi risklere kars1 korunmalarinin da énemi artmaktadir.
Bu kapsamda kiresel krizin ardindan hanehalkinin maruz kaldigi risklerin finansal sistem (zerinde
olusturdugu baskinin da etkisiyle ulusal ve kiiresel anlamda tiiketicinin korunmasina iligkin politikalarin
glclendirilmesine iliskin calismalar yogunlasmistir. Finansal istikrar Kurulu (FSB) da 6zellikle bireysel
krediler gergevesinde finansal sisteme dair tiketicinin korunmasina iliskin uygulamalari finansal
istikrara katkisi agisindan ele almistir.

2010 yii Kasim ayinda Giliney Kore'nin Seul kentinde yapilan G20 Zirvesi'nde G20 liderleri
FSB'den, OECD ve dider uluslararasi kuruluslarin da isbirlidi ile finansal sisteme iliskin tiiketicinin
korunmasina dair bir rapor hazirlanmasini ve 2011 yili Kasim ayindaki zirvede sunulmasini istemistir.

Tigili kuruluslarin esgiidiim icerisinde calismasiyla finansal islemlerde tiiketicinin korunmasina
iliskin diizenlemeler ve uygulamalar konusunda durum tespitinin yani sira, uluslararasi karsilastirmalar
da sadlayan kapsamli bir rapor hazirlanmistir. Rapor'un hazirlanma siirecinde temel olarak FSB gorev
almakla birlikte, OECD biinyesinde Finansal Piyasalar Komitesi (CMF) altinda olusturulan “Finansal
Tiketiciyi Koruma Goérev Gicli” Rapor'da yer alan tiiketicinin korunmasina iliskin temel prensipleri
hazirlamistir®. G20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari tarafindan onaylanan séz konusu
rapor ve prensipler 2011 yili EKim ayinda yayimlanmistir.

Rapor‘da konut kredilerine, kredi kartlarina, teminath ve teminatsiz bireysel kredilere iligkin
uygulamalar incelenmis olup, FSB tarafindan hazirlanan ve 2011 yil Mayis ayinda FSB Uyelerinin yani
sira, OECD iilkelerine de génderilen ankete verilen cevaplar kullaniimistir®®.

Finansal sistemin kirilganliklara karsi giglendirilmesi icin diizenleyici ve denetleyici cerceveye
iliskin calismalar devam ederken, bu galismalarin tiiketicinin korunmasina dair etkin gézetimle uyumlu
olmasinin faydali olacagi Rapor'da yer alan dederlendirmelerde 6n plana gikariimistir. Bu agidan s6z
konusu Rapor, tiketicinin korunmasina dair cercevenin gelistiriimesi icin hazirlanan politika
girisimlerine ve dizenleyici/denetleyici otoritelerin tiketicinin korunmasi hususunda mevcut ve
planlanan calismalara iliskin kiiresel bir bakis acisi saglamaktadir. Ayrica tlkemizin de icinde bulundugu
karsilastirmali Ulke uygulamalarina da yer verilen Rapor'da, uluslararasi anlamda tiiketicinin finansal
acidan korunmasina ve finansal istikrari destekleyici nitelikte drnek olabilecek uygulamalara yer

verilmis ve eksiklikler ortaya konulmustur.

% Sz konusu gérev giiciinde (ilkemiz TCMB tarafindan temsil edilmis olup, belirlenen prensipler su sekilde siralanmaktadir;
Yasal, gozetim ve denetim gergevesi, gozetim otoritelerinin roli, tliketicilere esit ve iyi muamele, seffaflik ve aciklama, finansal
egitim ve farkindalik, finansal hizmet saglayicilarinin ve yetkili acentalarinin sorumlukluklari, tiiketicilerin varliklarini dolandiricilik
ve suistimale karsi koruma, tiiketicinin kisisel bilgi ve verilerini koruma, sikdyetlerin degerlendiriimesi/coziimii ve son olarak
rakebet.

3 Jlkemizde sz konusu anket BDDK, T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanli§i ve TCMB'nin gériisleri gercevesinde doldurulmustur.
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Tiiketicinin  korunmasi konusunda kurumsal yapilanmalar (lkelerde farklihk g&stermekle
birlikte, tek kurumun sorumlu oldugu yapinin yani sira, iki ya da daha fazla kurumun finansal
konularda tiketicinin korunmasindan sorumlu oldugu (lkeler de mevcuttur. FSB (yelerinin codu
tiiketicinin korunmasi ile ihtiyath denetimi birbirini tamamlayici unsurlar olarak degerlendirmektedir.
Nitekim bircok Ulkede tiketicinin korunmasina dair ayrica belirlenmis bir hedef bulunmamakla birlikte,
ihtiyath denetim tedbirlerinin dolayll olarak tiiketiciyi korudugu dikkat c¢ekmektedir. Mevcut
diizenlemelerde korumaya iliskin genel egilim finansal kuruluslarin kredi kullandirimlarinda sorumluluk
sahibi olmalari, isleme iliskin riskler ve detaylar konusunda tliketiciyi bilgilendirmeleri ve asiri
borglulugun éniine gecilmesi yoniindedir. Ote yandan Rapor'da yasal diizenlemeler ile tiiketicilerin
haklarinin korunmasinin yani sira, finansal islemlerde tiiketicinin sorumluluklarinin da bulundugunun
g6z ardi edilmemesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Rapor'da yer alan tespitler ve dederlendirmeler oniimiizdeki déneme iliskin hazirlanacak
calismalara isaret etmekte ve politika Onerilerini de icermektedir. Uluslararasi platformda hazirlanan
calismalarin ve uygulamalarin koordinasyonu igin bir organizasyonun kurulmasi, kiiresel anlamda
uygulamalarin gozden gegirilmesi ve kurumsal reformlara yardimc olmasi agisindan rehber
niteligindeki uygulamalarin belirlenmesi ve mevcut durumda eksiklerin tespit edilerek denetim
araglarinin giiglendirilmesi Rapor'da yer alan oneriler arasinda yer almaktadir.

Tdm bu tespitlere paralel olarak finansal tiketicinin korunmasi ve finansal istikrar
kavramlarinin birbirini tamamladigi ve bu konuda yapilacak galismalarin finansal istikrari destekleyecegi

dederlendiriimektedir.

Kaynakga:

Finansal Istikrar Kurulu (2011) “Consumer Finance Protection with particular focus on credit”,
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111026a.pdf.

OECD (2011) "“G20 High-Level Principles  on Financial  Consumer  Protection”,
http://www.oecd.org/dataoecd/58/26/48892010.pdf.

Finansal Istikrar Kurulu (2011) “FSB publishes report on consumer finance protection with particular
focus on credit”, http://www.financialstabilityboard.org/press/pr_111026a.pdf

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2011) “Diinyada ve Tiirkiye'de Finansal Hizmetlere Erisim ve
Finansal Eg§itim”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/finansal_egitim.pdf.
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FINANSAL iSTIKRAR MAKRO GOSTERIM DEGISKEN SETi

Kiiresel Ekonomi
OECD Bilesik Oncli Gésterge

Gliven Endeksi (ABD Conference Board, Ifo Pan Aimanya)

Enflasyon Oynakligi

Kiiresel Piyasalar

Varlik Fiyatlari (Hisse Senedi, Emtia)

Oynakliklar (VIX, OVX)

Interbank (TED Spread ile OIS Spread (ABD ve Euro Bolgesi))

Risk primi (10-year iTraxx Europe Crossover Index ve EMBI Global)

Yurtici Ekonomi

TCMB Oncii Gosterge

Giiven endeksi (Reel Kesim ve Tuketici)

Enflasyon (TUFE) orani oynakligi

Kredi/GSYH

Yurtici Piyasalar

Kur (TL/USD ve TL/EUR kur ve kur oynakliklar)

Risk Pirimi (TR 5 Yillik CDS Primleri, Tirkiye EMBI+)

IMKB30

Gosterge DIBS Faiz Orani

Piyasa Likiditesi Endeksi

Gosterge DIBS Faiz Orani Oynakhigi

Odemeler Dengesi

Cari Denge/GSYH

FDI/GSYH

Kisa Vadeli Dig Borglar/Ddviz Rezervleri

Dis Ticaret Haddi (TL)

Kamu Kesimi

Biitce Dengesi/GSYH

Toplam Borg Stoku/GSYH

Net Yeni ic Borclanma /ic Borc Stoku

ic Borc Faiz Odemesi/Vergi Geliri

Firmalar

Finans Digi Kesim Borglanma/GSYH

Finans Digi Kesim Net Déviz Pozisyonu

Firma Kredilerinin TGA'ya Déniisim Orani

Agilan Kapanan Sirket Sayisi

Karsiliksiz Cek Orani

Hanehalki

Hanehalki Yukimlaligii/GSYH

Issizlik orani

Bireysel Kredilerin TGA'ya Déniisiim Orani

Bankacilik Sektorii

Sermaye Yeterliligi

Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu

Net Ana Sermaye/Toplam Risk Agirlikli Aktifler

Net TGA/Yasal Ozkaynaklar

Varlik Kalitesi

TGA/Briit Krediler

Kredi Sektorel Yogunlasma

Likidite

Fonlama Likiditesi

(Dar) Likit Varliklar/Toplam Varliklar

(Genig) Likit Varliklar/Toplam Varliklar

Toplam Yasal Likidite Orani (7 giin)

Toplam Yasal Likidite Orani (1 ay)

Kredi/Mevduat

Faiz ve Kur Riskine Duyarlilik

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Sermaye

Faize Duyarli Agik (TP)/Sermaye

Faize Duyarli Acik (YP)/Sermaye

Karlihk

ROA (Vergi sonrasi Aktif Karliligi)

ROE (Vergi sonrasi Ozkaynak Karliligi)

Net Faiz Marji= (Net faiz geliri/ (Net faiz geliri+ Faiz disi gelir)

Faiz Digi Gider/(Net faiz geliri+ Faiz digi gelir)
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Yodun olarak tartisiimasina ragmen finansal istikrar kavrami Uzerinde uzlagiimis bir tanim
mevcut degildir. Ancak, yapilan analizlerde finansal istikrari etkileme potansiyeli olan degiskenler ele
alinarak finansal sistem biitiincil bir yaklasim cercevesinde dederlendirilmektedir. S6z konusu biitlnciil
yaklasimin gorsel olarak en iyi sunum gsekillerinden biri finansal istikrarin makro g&sterimidir. Bu
gosterim seklinde, merkeze yakinlasmak ilgili sektoriin finansal istikrara olumlu katki sagladigini ifade
etmektedir. Analiz her bir alt sektdriin kendi igerisinde tarihsel anlamda karsilastirilmasina yonelik olup,
sektorler arasi karsilastirma vyalnizca merkeze gore bulunulan konumda olan degisimin yoni
cercevesinde olabilmektedir. Makro gdsterimde yer alan alt bagliklarin her biri finansal istikrar
cercevesinde analize olanak taniyacak secili degiskenlerden olusmaktadir. Yukarida yer verilen
gostergeler, uluslararasi calismalar, raporlar ve TCMB finansal istikrar raporlarinda kullanilan
gostergelerin incelenmesi ve literatlir taramasi sonucu olusturulmustur. Veri kisiti ve gostergelerin
birbirleriyle olan iliskisi de dikkate alinarak nihai degisken seti elde edilmistir.

Ayrica, alt basliklar igin tek bir gbsterge elde etmek amaciyla her bir sektoriin alt grubundaki
gostergeler kendi iginde sirali ylizdelendirme yontemine gére doniistiirmeye tabi tutulmus, daha sonra
grup icerisinde gostergeler kendi alt gruplari kapsaminda esit adirliklandirma ile bir araya getirilmistir.
Sonug olarak her bir sektori finansal istikrar agisindan temsil eden birer tarihsel zaman serisi elde
edilmistir. Bu gostergeler 6rimcek agi gosterimiyle sunularak bir makro analiz yapiimistir. Makro
gosterimin analizi konusunda kisaca sunlar sdylenebilir:

> Her bir sekt6r kendi icerisinde tarihsel bir kiyaslamaya tabidir.

> Makro gosterim, gostergelerin kendi icerisinde siralamada hangi pozisyonda oldugu ve buna
gore artan ya da azalan yonde bir degisim gosterip gdstermedidi konusunda bilgi vermektedir.

> Merkezden uzaklik konusunda sektorler arasi dogrudan karsilastirma yapilmamakla birlikte, bir
gostergenin merkeze vyakinlasmasi ve dider gdstergenin merkezden uzaklasmasi goreli
degisimler acisindan ortiik bir kiyaslamaya olanak saglamaktadir.

> Ancak, sektorler arasinda merkezden ne derece uzaklikta bulunulduguna dair bir kiyaslama
yapilmasi bu analiz kapsami digindadir.

Kaynakga:

Aktas (2011) (yayimlanmamis doktora tezi) “Finansal Istikrar Analizi Baglaminda Finansal Istikrar
Analizi Endeksi Onerisi”.

Dattels, P., R. McCaughrin, K. Miyajima, and J. Puig, (2010), “Can You Map Global Financial Stability?”
IMF Working Paper.
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