TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

|. MAKROEKONOMIK GELISMELER

Makroekonomik gelismelerin finansal istikrar agisindan énemi géz énine alinarak, bu
balimde makroekonomik gelismeler incelenecektir.

I.1. Dig Alem

I.1.1. Uluslararasi Gelismeler

Finansal piyasalarda krizden cikis surecinin ivmelendigi algisinin agirlik kazanmasina
bagh olarak 2009 yili Mart ayinda baslayan toparlanma, cesitli AB  Ulkelerinin borg
surdirilebilirlikleriyle ilgili kaygilann piyasalarda sert hareketlere neden oldugu son haftalara
kadar devam etmistir. S6z konusu toparlanmada Glke merkez bankalarinin dengeleyici para
politikalari, artan risk istahi ve sermaye hareketleri de etkili olmustur (Grafik I.1). Onomuzdeki
dénemde piyasalarin yéning, Glke borclarinin sirdirilebilirligi konusundaki gelismeler ve bu
konularda alinan énlemlere verilecek tepkilerin belirlemesi beklenmektedir.

Grafik I.1.
Hisse Senedi ve Emtia Fiyatlar

MSCI Hisse Senedi Piyasasi Fiyat Endeksleri S&P Goldman Sachs Emtia Fiyat Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg
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Grafik 1.2.
ABD ve Avrupa CDS Endeksleri ve ABD Oynaklik Endeksi
ABD (CDX) ve Avrupa (ITRAXX) CDS Endeksleri VIX Endeksi
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Kaynak: Bloomberg * Mart 2009-Mart 2010 dénemi orfalamasidir.

Piyasalarda artan iyimserligin de etkisiyle varlik fiyatlarinda gérilen yikselis ve azalan
oynaklik egilimi, 2010 yilinin ilk aylarinda da devam etmistir. Séz konusu dénemde ézellikle fiyat
kazang oranlarinda énemli yukselisler kaydedilmis olup, finansal piyasalarin, toparlanmanin
hizli ve gicli olacagr yénindeki beklentileri fiyatladiklar gézlemlenmistir. Buna paralel olarak,
sirketlerin temerrit olasiligina karsi denen sigorta primini gosteren kredi temerrit takasi oranlar
da énemli dlcide azalmigtir (Grafik 1.2). Ancak, Mayis ayinda bazi AB Glkelerinin borgclarini cevirme
kapasiteleriyle ilgili endiseler piyasalarda oynakligin artmasina neden olmustur (Grafik 1.2).

Grafik 1.3.
Secilmis Bazi Ulkelerde Buyume Oranlari (Yillik % degisim)
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Kaynak: IMF WEO
(*) Ongéri (IMF, Nisan 2010)

Uygulamaya konulan devlet desteklerinin katkisiyla finansal piyasalarda  yasanan
gelismeler, toplam talep ve reel ekonomiyi olumlu etkilemistir. Nitekim dinya geneli icin
beklenen biyime tahmini 2010 yilinda yizde 4,2'ye yikselmistir'. Bu hizli toparlanma
strecinin gelismekte olan Asya Glkeleri ve ABD kaynakli olacagi tahmin edilmekte olup, ézellikle
yUksek bitce aciklanyla micadele eden Avrupa ilkelerindeki biyimenin daha yavas olmasi

beklenmektedir (Grafik 1.3).

T IMF World Economic Outlook, Nisan 2010.
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Grafik 1.4.
Issizlik ve TGA Oranlan (%)]
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(*) G. Afrika, Brezilya ve Macaristan igin sirasiyla Haziran, Eylol ve Ekim
aylar itibariyladir.

Yukselen biyume beklentileri ve olumlu finansal piyasalara kargin, kiresel finansal
istikrara ve ekonomilerin geneline yénelik riskler, énemli dlcide devam etmektedir. Dinya
genelinde beklenen yUksek biyime oranlarinin gelismis Glke ekonomileri basta olmak Gzere
issizlik oranlanni disirme yéninde katkisinin sinirli olmasi beklenmektedir (Grafik 1.4).
Bu durum, gelismis Glke bankalarinin bireysel kredilerindeki temerrit oranlarini olumsuz
etkileyebileceginden, aktif kalitesinde bozulmaya yol acarak kiresel finansal sistem acisindan
bir kinlganlik unsuru olmaya devam edebilecektir.

Grafik 1.5. }
Enflasyon Oranlari (TUFE yillik % degisim)
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Diger taraftan, son doénemde kiresel talepte gérilen toparlanma ve biyime
beklentilerindeki iyilesme ve risk istahindaki artig, emtia fiyatlarina da yansimisg, bircok emtia
fiyati krizin derinlestigi 2008 yili Eylil ayi éncesindeki seviyelerine yukselmistir (Grafik I.1).
Emtia fiyatlarindaki bu yukselis ve ézellikle petrol fiyatlarinda énimizdeki dénemde yasanmasi
muhtemel artiglar, basta enerji ithalatcisi Glkeler acisindan olmak Uzere genel fiyatlar dizeyinde
yukar yénlo baski yaratabilecektir (Grafik 1.5). Onimizdeki dénemde Yunanistan gibi borg
sorunuyla ugrasan Avrupa Birligi (AB) Glkelerinin artmasi ve dolayisiyla AB alaninda biyimenin
yavaslama ihtimalinin yiksekligi, emtia fiyatlarindaki yukari yénlo hareketi sinirlayabilecektir.

Grafik 1.6.
Secilmis Bazi Ulkelerde Politika Faiz Oranlar (%)
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalari
(1) Torkiye icin gecelik borg alma faiz oranlan kullanilmigtir.

Bu gelismeler isiginda, ekonomik toparlanmanin heniz istenen seviyelerde olmadig da
dikkate alindiginda, gelismis Glkelerin uzunca bir sire faiz artinm sirecine gecmeyecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, krizin gérece daha az etkili oldugu ve mali pozisyonlar gérece daha
saglam olan gelismekte olan Ulkeler icin para politikalarinda normallesme sirecinin basladig
gérilmektedir. Nitekim, Hindistan, Malezya, Brezilya gibi bazi gelismekte olan tlkelerin merkez
bankalar politika faiz oranlarini artirmighir (Grafik 1.6).

Kiresel kriz nedeniyle yasanan talep daralmasi ile dinyada asagr yonli seyir izleyen
enflasyon oranlari, son dénemlere kadar, Glke merkez bankalarina krize karsi para politikas
araglarini etkin sekilde kullanarak dengeleyici politikalar izleme imkani tanimigtir. Kriz déneminde
vergi gelirleri disen, buna kargin ic talebi canlandirabilmek igin kamu harcamalarini artirmig
olan bircok Glkede bitce aciklarinin ve yiksek borcluluk oranlarinin énimizdeki dénemde de
devam etmesi beklenmektedir. Bu durumun ilk olarak, bankalarin hem portféylerinde daha
fazla devlet tahvili bulundurmasi hem de kaynak bulmada sikinti yaratmasi yoluyla ézel kesimi
“dislama” etkisine yol agmasi ihtimali giclidir. Gelismis Ulkelerdeki reel faizlerin oldukga disik
seviyelerde olmasi ve toparlanmanin heniz istenen boyutlarda olmamasinin faizlerin kisa vadede
artma ihtimalini disirmesi nedeniyle, gelismekte olan Glkelerin sermaye ihtiyacinin kisa ve orta
vadede yukarida bahsedilen “dislama”dan olumsuz etkilenme olasiligr dusik gérilmektedir.
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Kutu 1.
Euro Bélgesi Ulkelerindeki Mali Sorunlar ve Bu Sorunlarin Bankacilik Sektérine Olasi
Etkileri

Yunanistan'da son dénemde yasanan mali sorunlar, piyasalarda diger yiksek bitce acig
ve borcluluk oranlarina sahip tlkelerin borclarinin sirdirilebilirligi konusundaki endiseleri
artirmistir. Ozellikle PIIGS adi verilen ve Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya’dan
olusan Euro bélgesi Glkelerinin son dénemde verdikleri yiksek bitce aciklan bu Glkelerin
devlet tahvillerine satis baskisini artirmis ve séz konusu Ulkelerin kredi temerrit takasi (CDS)
oranlarinda énemli yikselisler yasanmistir (Grafik I.7). Bu gelismeler uzun siredir kamu tasarrufu
saglayamayan ve yiksek bitce acigr veren bu tlkelerde, mali reformlarin hizla uygulanmasini
zorunlu kilmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. Faiz Digi Butce Fazla/Agiklarinin (FDF) ve Kamu Borglarinin GSYH'ye Oranlari (%)

2006 2007 2008 2009

FDF Borc FDF Borc FDF Borc FDF Borc
Portekiz 1,2 64,7 0,2 63,6 0,1 66,3 -6,6 76,8
ftalya 1,3 106,5 3,5 103,5 2,5 106,1 0,6 115,8
irlanda 4,0 24,9 1,2 25,0 5,9 43,9 -12,2 64,0
Yunanistan 0,6 97,8 -0,9 95,7 -3,1 99,2 -8,5 115,1
ispanya 3,7 39,6 3,5 36,2 2,5 39,7 -9,4 53,2

Kaynak: Eurostat

PIIGS ulkelerindeki borc krizi tim Avrupa bankacilik sistemini tehdit etmektedir. Avrupa
bankalarinin bu tlkelere olan pozisyonlarinin buytklogu, PIIGS Glkelerindeki sorunlarin finansal
istikrar acisindan énemli bir tehlike olabilecegini géstermektedir (Tablo 2).

Tablo 2. Sahiplik Bakimindan Bankalarin PIIGS Ulkelerinde Acmis Olduklari Pozisyon
Buyuklukleri (Milyar ABD dolar)

Finansal Risk (Aralik 2009 itibaryla)

PIIGS/Etkilenen Ulke Almanya Fransa ingiltere Avrupa Geneli
Portekiz 47 45 24 241
italya 190 511 77 1.033
irlanda 184 60 188 635
Yunanistan 45 75 15 189
ispanya 238 220 114 851
Toplam 704 911 418 2.949
Toplam Akif Boyokligo' 9.862 9.048 11.070 52.857
Toplam Aktif Buyuklogu igindeki Payr (%) 7,1 10,1 3,8 5,6

Kaynak: BIS

(1) Euro Alani kredi kullandiran kuruluslarin akiif bisyokligi toplami 2008 yil sonu ifibaryladir

PIIGS Ulkelerine olan pozisyonlarin, 2008 yili aktif biyikltklerine oraninin Almanya’da
yozde 7,1, Fransa’da yizde 10,1, ingiltere’de yizde 3,8 ve Avrupa genelinde yiizde 5,6'ya
ulashgr gérilmektedir. Mayis ayi icerisinde Euro bélgesi liderlerinin almig olduklan kararlarla,
mali acidan zorda olan Glkelere gerektiginde destek olmak amaciyla 750 milyar Euro kaynak
ayrilmis ve bu Ulkelerin bor¢ sorununun yayilmasina, bélgenin ve Euro’nun istikrarina tehdit
olusturmasina karsi dnlemler alinmigtir.
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Bunun yani sira, 6zellikle Avrupa kitasinda PIIGS? olarak adlandinlan tlkelerdeki mali
disiplin sorunlar piyasalar tehdit eder hale gelmistir. Bu Glkelerdeki risklerin diger tlkelere
yayllma olasihginin arthgina dair gérislerin agirlik kazanmasi, dinya genelinde hem kamu
hem de &zel sektor tahvillerinde yogun satislar gelmesine yol acmustir. Piyasalarda bu tlkeler
icin artan temerrUt riski algisi, séz konusu Ulkelerin hazine kagitlarinin faizlerinde sert yikseligler
yasanmasina neden olmustur (Grafik 1.7). Bu durum ise séz konusu tlkelerin hazine kagitlarini
portféylerinde bulunduran bankalarin ilave sermayeye ihtiyagc duymalarina neden olabilecektir.

Grafik 1.7.
PIIGS Ulkelerinin Tahvil Fiyat Getirileri ile CDS Oranlar
PIIGS Ulkelerinin Tahvil Faizleri (%)] PIIGS Ulkeleri ve Turkiye’nin 5 Yillik CDS Oranlari
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Kaynak: Bloomberg

(1) Bloomberg'in tlkeler icin kullandigi 10 yilllik devlet tahvil getirilerinin ayni vade icin Alman devlet tahvillerinin getirileri arasindaki farktir.

Kutu 2. Avrupa’daki Son Gelismeler Karsisinda Alinan Tedbirler

2008 yilinda ABD’de ve hemen ardindan Avrupa’da etkilerini gésteren kiresel finansal krizin
Avrupa bankalar tzerindeki olumsuz etkileri ABD bankalarina kiyasla daha disik olmustur.
Kriz kargisinda alinan tedbirlerin geciktigine yonelik tespitler olmakla birlikte alinan énlemler,

olumsuz etkilerin giderilmesine ve piyasalarda iyimserlik havasinin olusmasina énemli katk
saglamistr.

Ancak bu sirecte yapilan midahalelerin kamu borclarinda oldukca yiksek artislara neden
olmasi, Glkelerin borgluluk duzeylerine iliskin endiselerin piyasalarda hakim olmasina yol
acmigtir. Yunanistan'in istatistiki verilerinde dnemli hatalar ve yanilticr bildirimlerin tespit edilmesi
dikkatleri bu Glkeye cekmistir. Ayrica, séz konusu Ulkenin kredi notunun yatinm yapilabilir
seviyesinin altina inmesinin de etkisiyle, Mayis ayi basinda artan endiseler CDS oranlarinda
sigramaya yol agmishr. Bu durum karsisinda, 8-9 Mayis 2010 tarihlerinde AB Glke otoriteleri
yeni baslayacak haftaya bir énlem paketi ile girmeye karar vermistir.

Avrupa Maliye Bakanlar Konseyi (ECOFIN) toplantisinda “Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmasi” kapsaminda 440 milyar Euro’su Euro alani Glkelerince, 60 milyar Euro’su ise
Euro Alani acil eylem fonundan olmak tzere 500 milyar Euro’ya ulasan bir fon yaratiimasi,
ayrnica IMF’'nin bu fona 250 milyar Euro’ya kadar katki saglamasi ve birlik Gyelerinin
kontrolG disindaki olaganistd durumlarda bu Ulkelere yardim edilmesi kararlastinimistir.
Olumsuz gelismelerin yayilma etkisi dikkate alinarak Avrupa bélgesinde, kamu borclarina

2 Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve ispanya.
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yonelik sikilastirici tedbirler ile yapisal reformlara hiz verilmesi ve bu cercevede ispanya ve
Portekiz'in alacag tedbirlerin izlenmesi kararlagtinlmistir. Bunlarin yani sira, AB Glkelerinde mali
konsolidasyon ve kriz ¢cézimleme calismalarina hiz verilmis olup, Euro bélgesinin istikrarini
saglama konusunda Avrupa Merkez Bankasi’nin desteklenmesi onaylanmistir.

Ayrica belli bash cesitli Ulke ve bélge Merkez Bankalari, piyasalarda meydana gelen
ciddi sorunlar nedeniyle ortaya cikan para politikalarinin etkinligi Gzerindeki olumsuzluklar
gidermek amaciyla bazi tedbirler alinmasina karar vermislerdir. Bu kapsamda ECB 10 Mays
2010 tarihinde;

*  Menkul kiymet piyasalarindaki olumsuzluklarin giderilmesi ve saglkli bir parasal aktarim
mekanizmasinin yeniden tesis edilmesi amaciyla Euro bélgesindeki kamu ve ézel borc
menkul kiymet piyasalarini kapsayan “Menkul Kiymet Piyasalar Programi” (Securities
Market Programme) baslatmis ve bu kapsamda yapilacak midahalelerin yaratacag:
fazla likiditenin cekilebilmesi icin operasyon yapilmasina,

* 26 Mayis ve 30 Haziran 2010 tarihlerindeki dizenli uygulanan 3-aylik uzun vadel
yeniden finansman operasyonlarinin (longer-term refinancing operations-LTRO) tamam
icin sabit bir oran uygulanmasina,

e 12 Mayis 2010 tarihindeki 6 aylik LTRO igin ana yeniden finansman operasyonlarina
(main refinancing operations-MRO) verilen teklif fiyatlarinin minimumlarinin ortalamasi
kullanilarak oranlarin sabitlenmesine,

e Diger merkez bankalari ile isbirligi icerisinde, Fed ile mevcut olan gecici likidite takas
hatlarinin (swap line) yeniden aktive edilmesine, bu cercevede 7 ve 84 ginlik likidite
saglanmasi uvygulamalarinin sirdirilmesine ve bu operasyonlarin ilkinin 11 Mayis
2010 tarihinde gerceklestiriimesine

karar vermistir.

Avrupa’da yeniden ortaya cikan ABD dolan cinsinden kisa vadeli fonlama piyasalarindaki
sikigikligin giderilmesi amaciyla, Kanada Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi (BoE),
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ABD Merkez Bankasi (Fed), Isvicre Merkez Bankasi, ve Japonya
Merkez Bankasi arasindaki gegici ABD dolari takas yapma imkanlari yeniden tesis edilmistir.
Fed ise s6z konusu gecici imkaninin yeniden tesis edilmesiyle BoE ve isvicre Merkez Bankasi’na
daha 6nceki imkanlarda oldugu gibi, ulusal piyasalarina sunulmak Gzere sabit bir orandan
ABD dolarn likiditesi saglayacakhr. Kanada Merkez Bankasi ile yapilan anlasmaya gére ise
daha énceki durumda oldugu gibi 30 milyar ABD dolarina kadar olan cekilisler kargilanacaktr.
Yapilan bu takas anlagmalarinin 2011 yili Ocak ayina kadar sGrmesi éngérilmektedir.

Kaynak: Avrupa Birligi Konseyi, ECB, Fed ve Ulke Merkez Bankalari.

Ote yandan, son dénemde getiri egrileri diklesmektedir. Bu durum, dlkelerin borg
yOkins ve bankacilik sektérinin menkul deger portféyleri nedeniyle kayipla kargilagma riskini
artirmakta ve gelismis Ulke bankalarinin kisa vadeli fonlanmalarini tesvik etmektedir. Ayrica,
sekuritizasyon piyasalarinin eski etkinliginden uzak olmasi bankalarin uzun vadeli kredi vermede
isteksiz davranmalarina yol acmaktadir. Nitekim, kredi verme kosullarina iligskin anketler
kredi kosullarinda sikilik olan bankalarin sayisinda azahs olmakla birlikte, kriz dénemlerinde
sikilagtirdiklar kredi kosullarini koruduklarini ve bu konudaki ihtiyatliliklarini sirdirdGklerini
gostermektedir (Grafik 1.8).
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Grafik 1.8.
ABD ve Avrupa Bankacilik Sektéri Kredi Anketi Sonuclari (%)
Kredi Verme Kosullarini Sikilagtiran Kredilerin Maksimum Vadelerini Kisaltan
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Kaynak: Fed, ECB.
(1) Ankette i sikilastiran bankalarin oranindan gevseten bankalarin oraninin gikarilmasiyla elde edilen net rakamdir. Pozitif rakam sikilagtirmay:
gostermekte olup negatif rakam ise kredi kosullarinda gevsetmenin isaretidir.
(2) Ankette i i bankalarin oranindan gevs bankalarin oraninin gikaril la elde edilen net rakamdir. Pozitif rakam sikilashrmay:

gostermekte olup negatif rakam ise kredi kosullarinda gevsetmenin isaretidir.

Geligmis Ulkelerde alinan énlemler sonucu ortaya cikan ve bir sire daha devam etmesi

beklenen dusik kisa vadeli faiz oranlari ve piyasalarda artan risk istahina baglh olarak gelismekte
olan Ulkelere dogru artan sermaye akimlari, bu Ulke para birimlerinin deger kazanmasina neden
olurken, risk primleri digsmis ve varlik fiyatlarinda yukselisler yasanmigtir (Grafik 1.9 ve Grafik I.1).

Grafik 1.9. ) )
Segilmis Gelismekte Olan Ulke Kur ve Ulke Risk Primleri’

Secilmis Gelismekte Olan Ulke Para EMBI+
Birimlerinin ABD Dolari Cinsinden Degeri
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Kaynak: Bloomberg
(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin gefirileri arasindaki farkhr.
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Yabanci sermaye, ézellikle gelismekte olan Glkelerin boyimeleri agisindan biyik dnem
tasirken, varlik fiyatlarinda son dénemde yasanan yikselis ve artan sermaye akimlari bu
Ulkelerdeki finansal istikrari tehdit etme potansiyeli tagimaktadir. Bu itibarla, ézellikle gelismis
Ulkelerin krize karsi aldiklar olaganisto tedbirlerden cikis zamanlamalar ve stratejileri kiresel
finansal sistemin istikrar agisindan dnemini korumaktadir. Su an icin ézellikle gelismis Glkelerde
devlet desteklerinin kaldinlmasi durumunda 6zel sektériin biyimeyi destekleyebilecek katkiyi
saglayip saglayamayacadr konusunda teredditler devam etmektedir. Merkez bankalarinin
bilancolarinin asir genislemesi sonucu piyasalarda artan likidite bankalarin kisa vadeli
fonlara yénelmesine ve bu fonlan riskli akfiflere dusik maliyetle plase etmelerine yol
acmaktadir. Bankalarin bu sayede elde ettikleri yiksek net faiz marji ve ticari kér gelirleri,
sistemin sermaye yapisini giclendirse de toptan fonlanmanin énemli kaynaklarindan olan
sekiritizasyon piyasalarinin toparlanmasini geciktirmektedir. Toptan ve uzun vadeli fon piyasasi
mekanizmalarinin tekrar igler hale gelmemesi durumunda, uzun vadeli kredilerin toparlanmasi
zaman alabilecektir. Ayrica, bankalarin yiksek karlilik seviyelerine geri dénmeleri riske odakls
yeniden yapilanma konusundaki istekliliklerini de azaltacaktir.

Sonug olarak, uluslararasi piyasalarda durgunlugun sona erdigine dair olusan iyimser
hava kisa sirmus, toparlanmanin devlet destegi olmadan surdurilebilirligi konusundaki riskler
ile alinan tedbirlerin kamu agiklan Uzerinde yarathgr borg krizi ihtimalleri ve bunlarin yayilma
etkilerine iliskin kaygilar 6n plana ¢ikmistir. Bu cercevede, séz konusu risklerin gerceklesmesi
durumunda dinya ekonomilerinin durgunluk sirecinden beklenenden daha yavas cikma
ihtimali bulunmaktadir.

Kutu 3. Sistemik Risk ve Makro Riskleri Azaltici Politikalar

Kiresel kriz, izlenen politikalarin sistemik bir krizle micadelede yeterince etkin olmadig
hususunu ortaya cikarmighi. Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan para politikas
uygulamalar, kredi bioyimesi ve artan varlik fiyatlarindaki artislan dikkate alma, finansal
politika tarafi ise krizlere karsi hazirlikli olma konusunda yetersiz kalmistir. Mikro riskleri azaltici
politikalar ise finansal kuruluslarin krizler kargisindaki dayaniklihigina odaklandigindan, risklerin
sistemin geneli Uzerindeki etkilerinin giderilmesinde eksik kalmistir.

Dolayisiyla, sistemik risklerin olusumunu ve bu risklerin kamu izerinde yaratabilecegi etkileri
asgari dizeye indirmeyi amaclayan makro riskleri azaltici politikalar uluslararasi alanda én
plana c¢ikmig, &ézellikle finansal kuruluslann saglamhgini ele alan mikro riskleri azaltici
politikalarin tamamlayicisi olmalarinin dnemi anlasilmistir.

Makro riskleri azaltici politikalarin sistemik riske yaklagimi iki yéniyle ele alinabilmektedir.
Bunlardan birincisi, risklerin zaman icerisindeki hareketini dikkate almak ve piyasalarin iktisadi
cevrimle ayni ydénde hareket etmesini engelleyici dnlemler gelistirmek Uzerinedir. Piyasa
katilimcailar piyasa géstergelerinin olumlu seyrettigi iyi dénemlerde asiri risk alma, piyasalarda
sorun yasanmaya baslandigr dénemlerde ise aksi yonde hareket ederek riskten asir kacinma
egilimi gostermektedirler. S6z konusu egilim géz dnine alinarak kéti zamanlarda kullanabilmek
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Uzere iyi zamanlarda birikim saglamay: tesvik eden makro riskleri azaltici tedbirler, iktisadi
cevrimle ayni ydnde hareket etme egilimini engellemek icin kullaniimaktadirlar.

Sistemik riskin ikinci yéni ise risklerin belli bir zaman dilimi icerisindeki dagilimina bakmakta,
bu baglamda, piyasalar ve kuruluslar arasi sirayet etkisini ve sistemik riske katki kavramlarini
incelemektedir. Sézkonusu bakis acisiyla &zellikle sistemik &neme sahip kuruluslardan
kaynaklanabilecek risklere odaklaniimakta, bu kuruluslardan kaynaklanabilecek risklerin
bunlara getirilecek ek yokimliluklerle simirlandinlmasi ve ézellikle sinir &tesi faaliyet gésteren
bu kuruluslarin, uluslararasi platformda etkin olarak ¢ézimlenmesini saglayici tedbirler
Uzerinde caligilmaktadir.

Ulusal uygulamalara bakildiginda, bircok Glkenin, sistemik riske giderek artan bir énem
verdikleri, yapilari ve kullanilig bicimleri farkli olmakla birlikte makro riskleri azaltici bazi tedbirler
vyguladiklan gérilmektedir.  Piyasalarin iktisadi cevrimle ayni yénde hareket etmesinden
kaynaklanan sistemik riskin azaltilmasinda &zellikle kredi piyasalarina yénelik tedbirler én
plana cikmaktadir. Belli bazi sektérlere kredi kullandinminin kisitlanmasi, hizla byiyen risklerin
dizenlemeler yoluyla kontrol altina alinmasi; kredi karti kullandinmlar gibi risk agirliklarinin
daha fazla sermaye gerektirecek sekilde yikseltilmesi, krediler Gzerinde vergi-benzeri kesintiler
ve dinamik karsilik uygulamasi halihazirda Glkelerce bu konuda alinan énlemler arasindadir.

Ozellikle kuruluslar arasi finansal baglantilarin ve sistemde olusan bazi zafiyetlerin sistemik
riskin birikmesine yol acmasini énlemek izere alinan mevcut tedbirler arasinda ise ek sermaye
yokomlGlukleri getirilmesi, bankalararasi risklerin kisitlanmasi, mevduat sigorta primlerinin risk
esasli olmasi, kar dagitiminin belli bir sire icin kisittanmasi, kredi-mevduat oranina sinirlama
getirilmesi, kur riski acisindan sinirlamalar konmasi sayilabilir. Ulkemizde de benzer tedbirler
etkin bir bicimde kullanilmaktadir.

Ulusal anlamdaki bu gelismeler olumlu olarak degerlendiriimekle birlikte, kiresellesen
dinya finansal piyasalarinda, uluslararasi koordinasyon ve igbirligi yapilmadan risklerin sistemik
etkilerinin kiresel anlamda giderilmesinin mimkin olmadigi agiktir. Bu cercevede, ulusal
tedbirlerin tamamlayicisi olarak, G-20 ve Finansal istikrar Kurulu (FSB) koordinasyonunda
uluslararas kuruluglarca, finansal sistemde makro risklerin birikmesini dnlemeye yénelik cesitli
politika tedbirleri gelistiriimektedir. iktisadi cevrim karsih sermaye tamponlari uygulamast, zorunlu
kaldirag ve likidite oranlari, sistemik dneme sahip kuruluglardan kaynaklanacak risklere yénelik
olarak s6z konusu kuruluglara ek sermaye ve ek likidite yokomlogio uygulanmasi gibi konular,
uluslararasi kuruluslarin gondeminde éncelikli calismalardir. Ulkemizin tyesi bulundugu FSB
ve bunyesindeki tim girisimlerce bu konuda yapilan calismalar, Glkemizi FSB nezdinde temsil
etmekle gérevlendirilen Bankamiz tarafindan diger ilgili kurumlarla isbirligi icinde yakindan
takip edilmektedir.

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2010




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

1211 Sayih Kanunu cercevesinde Merkez Bankasinin temel amaci “fiyat istikrarini saglamak
ve sirdirmek” olarak belirlenmis ve bu amaci desteklemek (zere Bankamiz “finansal sistemde
istikrar saglayici tedbirleri almak” ile gérevlendirilmistir. Bunun yanisira, édemeler sistemindeki
rolU ve son kredi mercii olmasi cercevesinde, Bankamiz, makro risklerin izlenmesi ve énlenmesi
konularina ézel dnem vermektedir. Bu cercevede, Hazine Mistesarligi, Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu arasinda imzalanan Protokol cercevesinde bu kurumlarin katilimiyla olusturulan Sistemik
Risk Koordinasyon Komitesi, hem mevcut dizenlemelerin sistemik riski ele alacak sekilde
vyarlanmasi, hem de dogrudan makro riskleri azaltmaya yénelik tedbirler alinmasi yoluyla
finansal sektérde yasanabilecek sorunlarin sistemik etkilerinin en aza indirilmesi yéninde
dnemli bir gérev Ustlenmigtir.

1.1.2. Odemeler Dengesi

2008 yilinin Agustos ayinda yillik bazda 49,2 milyar ABD dolarlik tarihi zirve seviyesine
ulastiktan sonra kiresel krizin yatinm ve tiketim talebi Uzerindeki olumsuz etkisi ve disen enerj
fiyatlan nedeniyle hizli bir disis strecine giren cari islemler acigr, 2009 yilinin Ekim ayi itibaryla
12,6 milyar ABD dolarina kadar gerileyerek 2004 yili Agustos ayindan bu yana gérilen en disik
seviyeye inmisti. 2009 yilinin son ceyreginden itibaren ise ic talepteki canlanmanin destekledigi
ithalat talebi ile tekrar arhis egilimine girmis ve 2010 yili Mart ayi itibaryla 21,9 milyar ABD
dolarna ulagmistir (Tablo 1.1).

Tablo I.1. Odemeler Dengesi (Milyar ABD dolari)
2006 2007 2008 2009 03.10*
CARI ISLEMLER HESABI 32,2 -38,3 41,9 14,0 21,9
Dis Ticaret Dengesi -41,1 -46,8 -53,0 -24,9 -32,1
Toplam Mal ihrucch] 93,6 115,4 140,8 109,7 111,6
Toplam Mal ithalat’ 1347 162,2 -193,8 1346 21437
Kargilama Orani (%) 69,5 71,1 72,6 81,5 77,7
Hizmetler Dengesi 13,6 13,3 17,1 16,3 15,9
Gelir Dengesi -6,7 -7, -8,2 -7,7 -7,8
Cari Transferler 1,9 2,2 2,1 2,3 2,1
SERMAYE VE FINANS HESABI 32,1 36,7 36,3 9,0 20,2
Dogrudan Yatinmlar 19,3 19,9 15,7 6,1 5,0
Portféy Yatirimlar 7,4 0,7 -5,0 0,2 6,0
Diger Yatinmlar 11,5 24,1 24,6 2,8 11,5
Rezerv Varliklar -6,1 -8,0 1,1 -0,1 -2,3
NET HATA VE NOKSAN 0,1 1,6 5,6 5,0 1,7
Kaynak: TCMB
(0] Sem 12 eyl vl epeermalkierin
() B stz iwsnllste) o mim sl v lim dalilie

2008 yili sonunda 41,9 milyar ABD dolari iken krizin etkisiyle 2009 yili sonunda 14 milyar
ABD dolarina gerileyen cari islemler aciginin GSYH’ye orani ise ayni dénemde yizde 5,7'den
yizde 2,3’e digmistir. Dig ticaret aciginin en énemli kaynagi olan enerji kalemlerinin ithalat ve
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ihracati hari¢ tutuldugunda Glkemizin 2009 yilinda cari fozla verir durumda olmasi ise Glkemiz
ekonomisinin enerji alanindaki dig kaynak bagimliiginin cari acik Gzerindeki belirleyici rolini
géstermektedir (Grafik 1.10).

Grafik 1.10. : Grafik 1.11.
Cari Denge’nin GSYH’ye Orani” (%) ihracat, ithalat ve Dis Ticaret Agiginin
Gelisimi' (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TCMB o
(1) Enerii haric cari denge, Uluslararasi Standart Sanayi Siniflamasina (USSS, Rev.3) gére (1) Son 12 aylik birikimli veriler kullanilmisfir.

Madencilik ve Tasocakeiligi sektéri altindaki maden k&mird, linyit ve turb; ham petrol ve
dogalgaz ile imalat Sanayii altindaki kok kémird, rafine edilmis petrol Grinleri ve nikleer
yakitlar kalemleri kullanilarak hesaplanan net enerii ithalatinin cari acik tutarindan
cikarilmasi ile hesaplanmistir.

Cari iglemler hesabinin en énemli bilesenleri olan ihracat ve ithalatta yilliklandinlmig
verilerle 2008 yili Ekim ayinda baslayan disis egiliminin 2009 yilinin son ceyreginde durdugu
ve 2010 yili bagindan itibaren ise ithalatin tekrar hizli bir arhis egilimine girdigi gézlenmektedir.
Bununla birlikte, kriz déneminde gérece sinirli bir disis sergileyen ihracattaki toparlanma, dis
talep kosullarinin zayif seyri nedeniyle gecikmektedir. Bu durum dis ticaret aciginin yiukselmesine
yol agmaktadir (Grafik 1111, Grafik 1.12, Grafik 1.13).

Grafik 1.12. Grafik 1.13.
) - . 1 ) : .. . .1
Ithalat ve lhracat Miktar Endeksleri Ithalat ve lhracat Birim Deger Endeksleri
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ihracat ithalat ihracat ithalat

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB
(1) 12 aylk hareketli ortalama (2003=100).

(1) 12 aylik hareketli ortalama (2003=100).
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Cari iglemler hesabinin diger bilesenlerinden olan hizmetler dengesindeki fazla, turizm
gelirlerindeki distsin sinirli kalmasi ve artan tasimacilik gelirleri ile desteklense de mal ticareti
sirasinda saglanan komisyonlarin ve finansal hizmetler gelirlerinin azalmasi ile dosmustir. Gelir
dengesindeki acik ise azalan kar transferleri ve &ézel sektérin net dig bore geri ddeyicisi duruma
gecmesiyle birlikte dusen faiz giderleri nedeniyle bir miktar daralmigtir.

Genel hiokimetin aldigi hibeler ve isci havalelerinden olusan cari transferlerde ise son
dénemde dnemli bir degisim olmamugtir (Tablo 1.1).

Grafik 1.14.
Odemeler Dengesi Kalemlerinin Seyri'’ 2,3, 45 (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

(1) Dogrudan Yatinmlar: Net dogrudan yatinm girisleri (gayrimenkul dahil)

(2) Portféy Yatinmi: Yurt digi yerlesiklerin net hisse ve borglanma senedi alim (+) / satimlar (-)
(3) Diger Yatinmlar: Yurt digindan kisa ve uzun vadeli net kredi kullanimi ve mevduat hareketleri
(4) Rezerv Degisimi: Resmi rezervlerdeki artis (-) ve azalislar (+)

(5) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.

Kuresel krizin etkisiyle bazi sermaye akimlarinin azalmasi bazilarinin ise cikis yéniinde
seyretmesi nedeniyle hizli bir disis sergileyen finans hesaplari, 2009 yili Agustos ayi itibariyla
yillik bazda 2,2 milyar ABD dolarina kadar gerileyerek 2003 yili Ekim ayindan bu yana en disik
degerini almigtir. Bununla birlikte, sermaye akimlari, 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren
tekrar girig yoninde hizlanmaya baslamis ve 2010 yili Mart ayi itibarnyla 20,2 milyar ABD
dolarina ulagmistir (Grafik .14, Tablo I.1).

Finans hesaplar ana kalemleri itibariyla incelendiginde, dogrudan yatinm girislerinin
kriz nedeniyle 2009 yili boyunca azalan bir seyir izlemesine ragmen cari agigin en istikrarli
finansman kalemi olma &zelligini sirdirdigi gérilmektedir. Buna karsin, portféy yatirmi
seklindeki sermaye akimlar krizle birlikte 2008 yilinin ikinci yansinda yiksek miktarda cikis
gosterdikten sonra 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren genel olarak giris yéninde fakat
istikrarsiz bir seyir izlemistir. S6z konusu sermaye akimlar 2010 yili Mart ayr itibanyla yillik bazda
6 milyar ABD dolar giris géstermistir (Grafik .14, Tablo I.1).

Krizle birlikte bircok uluslararasi finansal kurulusun kaldiraclarini azaltmalarinin da
etkisiyle yurtdisgindan saglanan kredi imkanlarinin daralmasina bagh olarak bankalar ve reel
sektér firmalarinin net dig borg geri ddeyicisi konuma gegmesi, finans hesaplarina sermaye
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gikisi olarak yansimaya baglamigtir. Ancak, 2009 yilinin son geyreginden itibaren yurtici yerlesik
bankalarin yurtdigi muhabirleri nezdindeki déviz varliklarindaki azalma ve yurtdisi yerlesiklerin
Ulkemizdeki mevduatlarinda gérilen artig bu kalemin tekrar pozitif degerler almasinda etkili

olmustur.

Grafik 1.15. Grafik 1.16.
Kisa Vadeli Dis Borclar' ve Uluslararasi Rezervlerin ithalati Karsilama Orani'2
Rezervler? (Milyar ABD dolari, %) (Milyar ABD dolari, Ay)

06 07 08 09 03.10* 06 07 08 09 03.10*
Uluslararasi Rezervler (A) Uluslararasi rezervler
I Kisa Vadeli Dig Borglar (B) — thalat
====A/B (Sag eksen) e Ay Sayisi (Sag eksen)
Kaynak: HM, TCMB Kaynak: TCMB
(1) Kisa vadeli dis borclar=Genel Yénetim, TCMB, ticari bankalar ve diger sektérlerin (1) Uluslararasi Rezervler= TCMB Briit Déviz Rezervleri (altin dahil)
kisa vadeli borclari. (2) Ay sayisi, uluslararasi rezervlerin s6z konusu yil sonu itibariyla ayni yilin kac aylik

(2) Uluslararasi rezervler =TCMB brit déviz rezervleri (altin dahil) ithalatini karsiladigini géstermektedir.
(*) Kisa vadeli dis borclar verisi gecicidir. (*) lthalat icin son 12 aylik birikimli veriler kullanilmigtir.

Dis bor¢ 6deme giict gdstergelerinden biri olarak kabul géren uluslararasi rezervlerin
kisa vadeli dis borg stokuna orani, 2008 yili sonunda yizde 147,2 iken, kisa vadeli dis borg
stokundaki artig ve rezervlerdeki azalma sonucu diserek 2010 yili Mart ayi itibaryla yizde
135,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.15). Bir ilkenin dis pazarlardan ihtiyag duydugu mal ve
hizmetleri herhangi bir dis destege gerek duymaksizin ne kadarlik bir sire igin temin edebilecegini
gosteren uluslararasi rezervlerin toplam ithalata orani ise kriz déneminde rezervlerde dnemli bir
degisim olmazken ithalatta hizli bir disis yasanmasi nedeniyle 2009 yili boyunca yikselmis,
ancak yilin son ceyreginden itibaren ithalahin tekrar artmaya baslamasiyla 2010 yili Mart ay
itibariyla bir miktar gerilemistir (Grafik 1.16).

Tablo 1.2. Finans Hesaplarindaki Gelismeler (Milyar ABD Dolari)

2006 2007 2008 2009 03.10*

Cari Iglemler Hesabi -32,2 -38,3 -41,9 -14,0 21,9
Finans Hesaplar 32,1 36,7 36,3 9,0 20,3
Genel Hokimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil) -2,9 -15,5 -1,4 1,6 5,4
Ozel Sektér (Bankalar dahil) 35,0 52,2 37,7 7,3 14,9
Net Hata Noksan 0,1 1,6 5,6 5,0 1,7

Kaynak: TCMB
(%) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.

Onceki yillarda finans hesaplarinin temel belirleyicisi bankalar dahil ézel sektér tarafindan
saglanan uzun vadeli kaynaklarken, son dénemde bu durumun degistigi ve 6zel sektérin
sagladigi fonlarin yaninda genel hikimetin de yurtdisindan sagladigr krediler ve tahvil ihraclar
ile cari acigin finansmaninda rol aldigi gérilmektedir (Tablo 1.2).
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Grafik 1.17. ) Grafik 1.18.
Uluslararasi Bankalarin Secilmis Ulkelerdeki Bankacilik Disi Kesimin' ve Bankalarin Uzun
Net Varliklari® (Milyar ABD dolari) Vadeli Kredi Yenileme Oranlari? (%)
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Kaynak: BIS Kaynak: TCMB
(1) 2009 yilsonu verileri gecicidir. (1) Bankalar ve genel hikimet disinda kolon tom kamu ve &zel sektér kuruluglan ile

gergek kisileri kapsamaktadir.
(2) Kredi yenileme oranlarinin 12 aylik hareketli ortalamasi kullanilmistir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (BIS) raporlama yapan bankalarin ABD ve ingiltere’deki
net varliklan 2009 yili sonu itibanyla kriz dncesi seviyelerin alinda kalmig, gelismekte olan
Avrupa Ulkelerinde ise yatay bir seyir izlemistir. S6z konusu bankalarin Trkiye'deki net varliklan
ise kuresel krizle birlikte dusus egilimine girerek 2009 yili sonu itibariyla 73,3 milyar ABD
dolarina gerilemistir (Grafik 1.17).

Bankalar ve banka digi kesimin yurt digindan temin ettikleri uzun vadeli kredilerin yenileme
oranlarinin kriz dncesine gore énemli dlcide azaldig gorilmektedir. Gerek bankalar gerekse
bankacilik digi kesimin son bir yillik dénemde uzun vadeli kredilerde net geri &deyici durumda
olduklari ve yurtdisi borglarini azaltma egilimini surdurdukleri gézlenmektedir (Grafik 1.18).

Sonug olarak, kuresel kriz nedeniyle 2008 yilinin son ceyreginden itibaren iktisadi
faaliyetteki yavaslama ve disen enerji fiyatlar nedeniyle hizli bir sekilde daralan cari agik, krizin
etkilerinin azalmasi ile birlikte i¢ talepte gérilen canlanmanin getirdigi ithalat artigi dolayisiyla
2009 yilinin son ceyreginden itibaren tekrar genislemeye baslamistir. Ayrica, en énemli dig
pazarimiz konumunda olan Avrupa Ulkelerinde bioyimenin halen ivme kazanamamis olmasi da
ihracat performansimizi olumsuz etkileyerek cari acik Gzerinde genisletici bir etki yaratmaktadir.
Bu nedenle cari agigin &nimizdeki dénemdeki gelisiminde Avrupa ekonomilerindeki toparlanma
ile yakindan iligkili olan ihracat performansimiz ve ithalatimiz igindeki agirligi nedeniyle enerji
fiyatlarinin seyri belirleyici olacaktr.

1.2. BUyUme ve Enflasyon

2009 yilinin genelinde, kiresel ekonomik krizin etkisiyle Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)
yuzde 4,7 daralmigtir (Grafik1.19). 2008'in son ceyreginden itibaren ekonomide gérilen daralma
2009 yilinin son ceyregiyle birlikte yerini buyimeye birakmigti. 2010 yilinin ilk ceyreginde de
biyimenin devam etmesi ve disik baz etkisi nedeniyle yiksek bir biyime oranina ulagiimasi
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éngérilmektedir. Ancak, nimizdeki dénemde, kiresel piyasalarda yasanabilecek gelismelerin
dis talebi dogrudan ve ic talebi dolayli ydnden etkileyecek olmasi nedeniyle, toparlanmanin hizi
belirsizligini korumaktadir.

Grafik 1.19. Grafik 1.20.
Biyome Hizi ve Biyimenin Kompozisyonu' 2 Sektérlerin Biyimeye Katkilarn' (Puan)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) Yillik yizde degisimi géstermektedir. (1) Insaat ve mali araci kuruluslar, hizmetler sektéronon toplamina dahil edilmemistir.

(2) Net ihracat=Mal ve Hizmet ihracati- Mal ve Hizmet ithalati

BUyumenin kompozisyonu harcamalar yéniinden incelendiginde, 2009 yilinin genelinde
gorilen daralmada ézellikle 2008 yilindan itibaren azalan yatirm harcamalarinin 2009
yilinin toplaminda yizde 19,2 kictlmesinin etkili oldugu gérilmektedir. Kriz ortaminin neden
oldugu belirsizlik, disarndan dogrudan yatinmlardaki azalis ve yurtdigindan uzun vadeli kaynak
bulmadaki zorluklar nedeniyle 6zel sektér yatinm harcamalarini énemli élcide kismighir (Grafik

1.19).

Toplam tiketim harcamalarindaki daralma ise ézellikle kamunun krizin etkilerini azaltmak
igin yaphgi harcamalarini 2009 yili boyunca artirmis olmasi nedeniyle sinirli olmustur. 2009"un
son ceyreginde toplam tuketim harcamalarinda gérilen artisin, 2010"un ilk ceyreginde baz
etkisinin de katkisiyla devam etmesi beklenmektedir (Grafik 1.19).

2009 yili genelinde ithalatin ihracattan daha hizli daralmasi sonucu net ihracat boyimeye
pozitif katki saglamistir. Bununla birlikte, 2009 yilinin son ceyreginde ekonomik canlanmaya
paralel olarak ithalattaki artis hizi ihracattan daha fazla olmustur. Ayrica énimizdeki dénemde
en buytk ticaret ortagimiz olan Avrupa’daki talebin toparlanmasinin uzun sirecegi varsayimi
altinda ihracattaki arfigin hizinin kademeli olmasi beklenmektedir. Bu cercevede 2010 yili
genelinde de séz konusu egilimin devam etmesi ve net ihracat rakaminin biyimeye negatif
katki yapmasi éngériolmektedir (Grafik 1.19).

GSYH Uretim yéninden sektorler itibariyla incelendiginde ise 2009 yilinda mali hizmetler
ve tarim digindaki tim sektérlerin biyimeye negatif katki yaphg gérilmektedir. 2009’un son
ceyreginde ise sanayi, mali hizmetler ve ticaret kalemlerindeki hizli yikselis GSYHnin yilin son
ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore yikselmesinde etkili olmustur. 2010 yilinin ilk
ceyreginde de &zellikle sanayi sektérinde, disuk bazin da katkisiyla, hizli bGyome egilimi devam
etmistir (Grafik 1.20).
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Grafik 1.21.
Sanayi Uretimi' (Yilhk % Degisim) ve Kapasite
Kullanim Orani? (Yallik Puan Farki)
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Kaynak: TUIK ve TCMB

(1) Takvim Etkisinden anndinlmis (2005=100) Sanayi Uretim Endeksi Verileri
Kullanilmigtir.

(2) “imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO)” verileri, imalat sanayi sektérinde
faaliyet gésteren isyerlerinin TCMB “iktisadi Yonelim Anketi (IYA)"ne verdikleri yanitlara

Grafik 1.22. Sanayi Urefimi](Yllllk % Degisim),
Kapasite Kullanim Orani’! (Yilhk Puan Farki) ve
Buyume (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK

(1) GSYH biyimesi, i¢ ayk GSYH'nin bir énceki yilin ayni dénemine gére degisimi
olarak hesaplanmistr. Karsilagtinlabilir olmasi igin 3 aylik takvim etkilerinden arindinlmis
Sanayi Uretim Endeksi ortalamasi ile Kapasite Kullanim Orani ortalamasinin bir énceki
yilin ayni dénemine gére degisimi kullanilmishir.

dayali olarak hesaplanmaktadir.

2009 yilinda hem ic hem de dis talepte yasanan daralmanin etkisiyle dismeye baslayan
imalat sanayi kapasite kullanim orani (KKO) ve sanayi Gretim endeksi, 2009 yili Mart ayinda
yihin en disik seviyesinde gerceklesmis, bu dénemden sonra ise hizli bir toparlanma sirecine
girmistir. Sanayi Uretim endeksi, 2009 yili Ekim ayindan itibaren distk bazin da etkisiyle, bir
énceki yilin ayni ayina gére yikselmeye baslamistir (Grafik 1.21 ve 1.22).

Grafik 1.23.
Reel Kesim GiUven Endeksi
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Kaynak: TCMB

iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi, sirket kuruluslarina ve reel kesim given endeksine
de yansimigtir. 2009 yili bagindan itibaren yikselise gecen ve Temmuz ayinda 100 esik degerini
asan reel kesim given endeksi, bu tarihten itibaren gerilemis ve Kasim ayi sonunda 91,2 endeks
degerine dusmistir. 2009 yilinin Aralik ayindan itibaren reel kesim given endeksi tekrar artisa
gecmis ve 2010 yili Nisan ayinda 118,8 endeks degerine yikselmistir (Grafik 1.23). Iktisadi
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faaliyetteki yavasglama ile azalan yeni firma kuruluslari, 2009 yilinin son ceyreginden itibaren
tekrar artisa gecmistir. Yillik bazda net acilan sirket sayisi 2008 yilinin Mart ayi sonunda 45.842
adet ile en yiksek degerine ulastiktan sonra, 2009 yilinin Eylil ayinda 31.994 adete kadar
gerilemisti. 2009 yilinin dérdiinci ceyreginde ise yillik bazda net kurulan sirket sayisindaki
dusus sona ermis, 2009 yili Aralik ayinda net kurulan sirket sayisi 34.077, 2010 yili Mart ayinda
ise 36.581 adete ulagmistir (Grafik 1.24).

Grafik 1.24. Grafik 1.25. )
Acilan — Kapanan Sirket ve Kooperatifler Takas Odalarina Ibraz Edilen ve Karsiliksiz Kalan
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Kaynak: TUIK ve TOBB Kaynak: TCMB
1) Sirket ve kooperatifleri kapsayan agilan ve kapanan sirket adetleri yilliklandirlmis (1) 3 aylik hareketli ortalama

olarak gésterilmistir.

Tokas odalarina ibraz edilen ve karsiliksiz kalan ceklerin toplam takasa ibraz edilen
ceklere orani hem adet hem de tutar olarak 2008 yili Eylil ayindan itibaren yikselmis ancak,
2009 yilinin ikinci ceyreginden sonra dusis egilimi géstererek, 2010 yili Nisan ayinda sirasiyla
yizde 4,7 ve yiuzde 4,0 seviyelerinde gerceklesmistir (Grafik 1.25).

Grafik 1.26. ; Grafik 1.27.
12 Aylik UFE ve TUFE Gerceklesmeleri Yil Sonu TUFE Beklentileri (%)
(Yilhk % Degisim)

Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB ve TUIK
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Toketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik artis oram 2010 yilinin ilk dért ayinda 3,7 puan
yukselerek Nisan ayi itibariyla yizde 10,19 olmustur. Bu artista, Ocak ayinda yirirlige giren
ve akaryakit Grinleri ile alkolly icecekler ve tGtun Grunlerini kapsayan vergi dizenlemelerinin
olusturdugu fiyat artiglan, islenmemis gida fiyatlarinda gézlenen yiksek oranh artiglar ve
gecen yil yapilan vergi indirimlerinin olusturdugu distk baz etkili olmustur. Diger taraftan bu
dénemde, tarim ve ana metal fiyatlarnindaki yokselisler neticesinde Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
de yizde 10,4 oranina yikselmis ve tiketici fiyatlar Gzerinde Uretici fiyatlan kaynakli baskilar
belirginlesmistir (Grafik 1.26).

Nitekim, 2010 yil sonu TUFE beklentileri enflasyon gelismeleri cercevesinde hedeflenen
yizde 6,5'in Uzerinde seyretmektedir. 2010 yilinin ilk ceyreginde maliyet yonli baskilarla birlikte
vergi indirimlerinin yarathdi baz etkisi nedeniyle yikselen enflasyonun, séz konusu etkilerin
ortadan kalkmasiyla birlikte kademeli olarak digsmesi beklenmektedir. Yasanan son gelismeler
cercevesinde, 2010 yil sonu icin TUFE beklentileri yizde 8,6'ya yikselmis olup, bankamizin
2010 yil sonu icin yizde 8,4’lik enflasyon tahmini ile paraleldir (Grafik 1.27).

iktisadi faaliyette 2009"un ikinci ceyreginden itibaren gérilen toparlanma egiliminin,
2010 yilhinin ilk ceyreginde de sirmesi beklenmektedir. Yurtici talep kosullarinda gérilen istikrarls
toparlanma egilimine karsin, ihracatimizin yizde 45’lik balimini olusturan AB Glkeleri kaynakls
sorunlar nedeniyle dis talebe iliskin belirsizlikler sirmektedir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin kademeli olacagi 6ngdrist korunmakta ve toplam talep kosullarinin enflasyona
disis yoniundeki destegini bir miiddet daha sirdirecegi tahmin edilmektedir.

1.3. Kamu Maliyesi

2009 yilinda iktisadi faaliyetteki daralmaya bagl olarak vergi gelirlerinde ortaya cikan
dusisler ve krizin etkilerini hafifletmek amaciyla alinan mali tedbirler, bircok Glkede oldugu
gibi, tlkemizde de kamu mali dengesinin bozulmasina yol agmistir.

Merkezi yénetim bitce gelirleri 2009 yilinda 2008 yilina kiyasla yizde 2,6, faiz disi
harcamalar yizde 21,4 arhig gdstermistir. Toplam harcamalardaki artis ise yizde 17,8
seviyesinde gerceklestiginden gelirlerin harcamalan karsilama orani 11,8 puan gerilemistir
(Tablo 1.3). Faiz disi harcamalardaki artista ise ekonomik gelismelere bagli olarak Sosyal
Givenlik Kurumunun prim gelirleri tahsilatindaki yavaslama nedeniyle yapilan transferler ve
2008 yili Ekim ayindan itibaren uygulanmaya baslanan sosyal givenlik primi isveren hissesinin
5 puanlik kisminin Hazine tarafindan édenmesi belirleyici olmustur. Ozellestirme ve vergi
gelirlerinin de hedeflenenin oldukca altinda kalmasi sonucunda merkezi yénetim bitce acig
belirgin bir artis géstererek 52,2 milyar TL olarak gerceklesmistir (Tablo 1.3). Bununla birlikte,
yihn son ceyreginde iktisadi faaliyette gdzlenen canlanmaya paralel olarak vergi gelirlerinin
Orta Vadeli Program’da (OVP) éngérilenin Uzerinde, faiz giderlerinin ise beklenenden disik
gerceklesmesine bagl olarak merkezi yénetim bitce acigi OVP’de 6ngérilenin altinda
kalmistir.
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Tablo 1.3. Merkezi Yénetim Butce Gergeklesmeleri (Milyar TL)

Gerg /Yillik Gerg. /
2009  Ocak-  Ocak- 2010 Gerg. (Oc-  Bitce Hedefi
Degisim  Butce  Nisan  Nisan Degisim Butce ak-Nisan  (Ocak-Nisan
2008 2009 (%) Hedefi 2009 2010 (%) Hedefi  2009) (%) 2010) (%)

Harcamalar 227,0 267,3 17,8 2592 87,4 93,5 7,0 287,0 32,7 32,6
Faiz Giderleri 50,7 532 4,9 57,5 21,1 22,1 4,7 56,8 39,7 38,9
Faiz Digt Harcamalar ~ 176,4  214,1 21,4 201,7 66,3 71,5 7,8 230,2 31,0 31,1
Gelirler 209,6 215, 2,6 248,8 674 77,8 154  236,8 31,3 32,9
Vergi Gelirleri 168,1 1724 2,6 202,1 51,0 63,2 23,9 1933 29,6 32,7
Gelirlerin Harcamalarn

Karsilama Orani (%) 92,3 805 - 96,0 77,1 83,2 - 82,5

Butce Agigi -17,4  -52,2  200,0 -104 20,1 -158 21,4 -50,2 38,5 31,5
Faiz Digi Fazla 332 10 -97,0 47,1 1,1 6,3 472,7 6,6 110,0 95,5

Kaynak: MB

2010 yilinda ise temelde iktisadi faaliyette gézlenen canlanmaya paralel olarak yikselen
vergi gelirleri nedeniyle bitce dengesinde iyilesme gézlenmektedir. 2010 yilinin ilk dért ayinda
2009 yilinin ayni dénemine gdére merkezi yonetim bitce harcamalan yizde 7, gelirler ise
yuzde 15,4 artmighr. Bunun sonucunda gelirlerin harcamalari kargilama orani gecen yilin ayni
dénemine gore yikselmis ve yizde 83,2 olarak gerceklesmistir (Tablo 1.3).

Harcamalardaki artista yizde 7,8 artan faiz disi harcamalar etkili olmustur (Tablo 1.3). Séz
konusu harcamalarin detayi incelendiginde, personel giderlerinin yizde 11,5, cari transferlerin
yuzde 10,1 arth@, mal ve hizmet alim giderlerinin ise yizde 10 azaldigi gérilmektedir. Séz
konusu azalista kamu personeli saglik giderlerinin 2010 yili Ocak ayindan itibaren genel
saglik sigortasi kapsamindan kargilanmasi nedeniyle saglk giderlerinde olusan azalma ve
yesil kartllann saghk giderlerindeki disus etkili olmustur. Ote yandan, yine ayni uygulama
nedeniyle kamu personelinin genel saglk sigortasi édemelerinin baslatilmasina bagli olarak
SGK’ya devlet primi giderlerinde yizde 55,4 arhs gerceklesmistir.

2010 yihnin ilk dért ayinda, vergi disi gelirler yizde 17,6 azalirken, vergi gelirleri yizde
23,9 arhs gostermistir. Vergi disi gelirlerdeki disis 2009 yili Subat ayinda Issizlik Sigortasi
Fonu’ndan bitceye aktanlan 1,3 milyar TUnin ve 2009 yili Nisan ayinda 3. Nesil GSM
lisansina iliskin satistan elde edilen 1,8 milyar TUlik tahsilatin yarathgr baz etkisi nedeniyle
gerceklesmistir. iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagl olarak, 2010 yili ilk dért ayinda ithalde
alinan KDV yizde 57,8, kurumlar vergisi yozde 34,5, OTV yizde 30,2, dahilde alinan KDV
yuzde 23,7 arhg gdstermistir.

Bu gelismeler paralelinde, 2009 yili ilk dért ayinda Merkezi Yénetim Bitge agigr 20,1
milyar Tl'den 2010 yilinin ayni déneminde 15,8 milyar Tlye gerilemis, 1,1 milyar TL olan
merkezi yonetim bitcesi faiz disi fazlasi ise 6,3 milyar Tl'ye yikselmistir (Tablo 1.3).
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Kutu 4. Mali Kural Kanun Tasarisi Taslagi

Orta Vadeli Program’da (OVP) bitce disiplinin saglanmasi ve kamu kesimi aciginin orta
vadede kontrol altina alinmasi icin 2011 yili bitce déneminden itibaren kamu mali yénetiminin
belirlenen mali kural dahilinde uygulanmaya baslanacagr aciklanmistir. Bu kapsamda, Mali
Kural Kanun Tasanisi Taslagi 11 Mayis 2010 tarihinde kamuoyuna sunulmustur.

Kamu maliyesi politikalarina uzun vadeli éngérilebilirlik getirmeyi, ekonomide given ve
istikran giiclendirmeyi, artan kredibiliteyle beraber risk priminin dismesini saglayarak kamu
borclanma maliyetini azaltmayi, kamunun uzun vadede finansman ihtiyacini netlestirerek zel
sektérin daha uzun vadeli ve daha disik maliyetli kaynaklara ulasmasini saglamayr ve mali
disiplin anlayigini kalici hale getirmeyi amaclayan “Mali Kural”a gére, herhangi bir yilda genel
yénetim aciginin GSYH’ye orani, bir dnceki yil genel yénetim aciginin GSYH’ye oranina genel
yoénetim acik uyarlamasinin eklenmesi suretiyle hesaplanan degeri asamaz. Kamu acigindaki
uyarlama OVP’de asagidaki sekilde tanimlanmistr:

Aa; =y (a(t-1) - a*) + k (b; - b¥)

Aay: Kamu agiginin GSYH'ye oraninda yapilacak uyarlama

a(t-1) : Bir dnceki yil gerceklesen kamu agigi/GSYH

a*: Orta-uzun vadede hedeflenen kamu agigi/GSYH

by: GSYH reel biyime hizi

b*: GSYH reel biyime hizinin uzun dénemli ortalamasi

y: Kamu agiginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz katsaysi
k: Cevrimsel (konjonkturel) etkiyi yansitma katsayisi

(y ve k katsayilarn negatif rakamlardir. Aa’nin negatif olmasi kamu acigindaki gerilemeyi
gostermektedir).

11 Mayis 2010 tarihinde aciklanan Taslak’la kamu aciginin tanimi, kamu acigi vyarlamasina
iliskin parametreler, uygulama, raporlama ve denetim sirecine iligkin esaslar belirlenmistir.
Buna gére kamu acigi genel yénetim acigi' olarak, y ve k katsayilari -0,33, orta-uzun vadede
hedeflenen genel yénetim aciginin GSYH’ye orani yizde 1, GSYH reel biyime hizinin uzun
dénemli ortalamasi ise yizde 5 olarak belirlenmis, baylelikle genel yénetim aciginin GSYH'ye
oraninda yapilacak uyarlama (Aa) asagidaki gibi olmustur:

Aa = -0,33 (a(t-1) = 1)~ 0,33 (b - 5)

Aciklanan taslaga gére Orta Vadeli Program ve Mali Planda, mali kurala gére hesaplanan
g yillik genel yénetim acik tavani belirlenecek, tavanin hesaplanmasinda kullanilan bir 8nceki
yila iliskin acigin GSYH’ye oraninda ve/veya ilgili yil reel GSYH artis oraninda bir degisiklik
olmasi halinde genel yénetim acik tavani gincellenerek kamuoyuna duyurulacak, mali
kuraldan sapma olup olmadigs, o yil igin gerceklesen genel yénetim aciginin GSYH'ye orani ile
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kesin tavan mukayese edilerek yapilacak, genel yénetime iliskin mali veriler Gcer aylik ve yillik
olarak Maliye Bakanligi tarafindan Mali Kural izleme Raporu ile kamuoyuna aciklanacaktr.
Mali Kural izleme Raporu’nda yer alan verilerin dogrulugu, givenilirigi ve dnceden belirlenmis
standartlara uygunlugu bakimindan degerlendirilmesi Sayistay tarafindan yapilarak sonuclarn
Raporun yayimindan itibaren i¢ ay icinde kamuoyuna duyurulacaktr.

Mali Kural’in yasalasmasiyla bitce aciginin kontrol altina alinmasi konusunda énemli bir
adim ahlmis olacaktir. Maliye politikalarinin bu sekilde seffaflasmasinin ekonomik istikrar ve
biyimeye olumlu katki yapmasi beklenmektedir.

Kaynak: HM

(1) Genel yénetim, merkezi yénetim, Sosyal Givenlik Kurumu, mahalli idareler, belediyeler, il 6zel idareleri, déner sermayeli isletmeler, Issizlik Sigortasi
Fonu ve diger kuruluslardan olusmaktadir.

2008 yili sonuna kadar azalan kamu net borc stokunun GSYH’ye orani 2009 yilinda
arhig géstermis ve yizde 32,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede, 2008 yilina kiyasla
merkez bankasi net varliklar, kamu mevduat ve issizlik sigortasi fonu net varliklarindaki
arhisa ragmen, kamu brit borc stokundaki artis ve GSYH'deki azahs etkili olmustur (Grafik
1.28). Kamu brit borg stoku ise esas itibariyla ic borc stokundaki yikselise bagli olarak artig
gostermigtir. AB tanimli genel yénetim nominal borg stokunun GSYH'ye oraninda da 2008
yihina kiyasla artis gérilmektedir (Grafik 1.29).

Grafik 1.28. Grafik 1.29.
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Kaynak: HM Kaynak: HM
(1) Kamu nef borc stoku, kamu brit borc stokundan Merkez Bankasi nef varliklar, kamu (1) Avrupa Hesaplar Sistemi 95 kilavuz (European System of Accounts 95- ESA 95
mevduat ve issizlik sigortast fonu net varliklan dusilerek hesaplanmaktadir manual) cercevesinde fanimlanan borg stokudur.

ic borg stokunun kompozisyonu incelendiginde, 2009 yili Subat-Kasim déneminde
gerceklestirilen toplam 20.973 milyon TL tutarindaki TUFE’ye endeksli tahvil ihracina bagl
olarak 2008 yili sonuna kiyasla TUFE’ye endeksli borg stokunun payinda yikselis oldugu,
degisken faizli, déviz cinsi ve dévize endeksli borg stoku ile sabit faizli borc stokunun payinda
ise gerileme oldugu gorilmektedir (Grafik 1.30). 2010 yili Mart ayi itibanyla ise degisken
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faizli borc stokunun payindaki azalma ve TUFE’ye endeksli borc stokunun payindaki artis
devam ederken, sabit faizli bor¢ stokunun payinda 2009 yili sonuna gére sinirli bir artig séz
konusudur (Grafik 1.30). 2008 yilina kiyasla sabit faizli borg stoku azalmakla birlikte esas
itibariyla TUFE’ye endeksli borc stokunun payinin artmasi, ic borg stokunun faiz riskine olan
duyarliligimi sinirlandirmaktadr.

Grafik 1.30. Grafik 1.31.
h . : R 1
ic Borg Stokunun Kompozisyonu (%) I¢ Borg Stokunun Vade Yapisinin Gelisimi (Ay)
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. TI_'_ Sobit faizli TL Degisken foizli Déviz Cinsinden s Dévize Endeksli
M TUFE'ye Endeksli M D&viz Cinsi/Dévize Endeksli —&— Toplam Stok
Kaynak: HM Kaynak: HM
(1) TUFEye endeksli tahvillerin ihracina 2007 yil Subat ayinda baslanmistir. (1) Vadeye kalan sireye gére hesaplanmaktadir.
(2) Ocak 2009 tarihinde ihracina baslanan GES'in Tirk lirasi cinsinden olanlan TL
degisken faizli stok icinde yabanci para cinsinden olanlari ise déviz cinsi/dévize endeksli
stok icinde yer almaktadir.

2008 yili sonu itibariyla 23,9 aya gerileyen DIBS stokunun ortalama vadesi, ihrag edilen
TUFE’ye endeksli senetlerin uzun vadeli olmasinin da etkisiyle, 2009 yili sonunda 24,4 aya,
2010 yil Mart ayi itibariyla ise 26,4 aya yikselmistir (Grafik 1.31).

Grufik 1.32.
I¢ Borg Stokunun Mulkiyete Gére DGQI'ImI]'2’3 (%)

100 ~

90 A

06 07 08 09 04.10
M Banka M Hanehalki Yurt ici Diger M Yurt Disi Yerlesik

Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Nominal tutarlar alinmistir.

(2) “Banka” Turkiye'de faaliyette bulunan bankalarin milkiyefindeki DIBS'leri, “Hanehalki” gercek kisilerin yurt ici bankalarda saklanan DiBS'lerini, “Yurt ci Diger” bankalar ve hanehalki
digindaki yurt iginde vyerlesik tizel kisiler ile yatinm fonlarinin bankalar nezdinde saklanan DIBS'lerini, “Yurt disi yerlesik” yurt disinda yerlesik gercek ve tuzel kisilerin yurt ici bankalar
nezdindeki saklanan DIBS'lerini kapsamaktadir.

(3) Merkez Bankas mlkiyefinde bulunan DIBS'ler harictir.
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Toplam DIBS stokunun buyik kismi bankalarin milkiyetinde olup, bankacilik sektérinin
aktif yapisinin da énemli bir kismini olusturmaktadir. 2010 yili Nisan ayi itibaryla bankalarin
payi artmaya, hanehalkinin payi azalmaya devam etmistir (Grafik 1.32).

Sonug olarak, yasanan kiresel ekonomik kriz nedeniyle, bircok Ulkede oldugu gibi
Ulkemizde de kamu maliyesi performansi 2009 yilinda énemli élcide olumsuz etkilenmistir.
Merkezi yonetim bitce aciginin artmasi kamunun borclanma geregini yikseltmistir. Bununla
birlikte, OVP'de 2010-2012 yillarinda mali disiplinin nasil saglanacagr ortaya konulmus,
faiz digi harcamalarin kademeli olarak sinirlandinlmasi, vergi gelirlerinin artirlmasi, merkezi
yénetim bitce acigimin disirilmesi ve program tanimh kamu faiz digi fazlasinin yikseltilmesi
hedeflenmistir. Ayrica, 11 Mayis 2010 tarihinde kamuoyuna agiklanan Mali Kural Kanun
Tasanisi ile bitce disiplininin saglanmasi ve kamu kesimi borclulugunun orta vadede kontrol
altina alinmasi amaclanmisti. 2010 yili merkezi yénetim bitce gerceklesmeleri kamu maliyesi
performansinda iyilesmeye isaret etmektedir. S6z konusu iyilesmenin kalici olmasini saglamak
acisindan mali kuralin ve OVP’de &ngérilen tedbirlerin hayata gecirilmesi biyok énem
arzetmektedir.

I.4. Ozel Kesim Gelismeleri

1.4.1. Hanehalki

Hanehalki yokomlGlukleri kiresel krizin yasandigi 2009 yilinda da artmaya devam

etmistir.
Grafik 1.33. Grafik 1.34.
Hanehalki Yokomloloklerinin Bireysel Kredilerin Hanehalki Tuketim
1 : e c 1
GSYH'ye Orani (%) Harcamalar Icindeki Pay: (%)
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Kaynak: TCMB-BDDK, TUIK Kaynak: TCMB-BDDK, TUIK
(1) Hanehalki yokomlilokleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandinilan (1) Bireysel krediler; bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandinlan krediler
krediler (TGA dahil) ve kredi kart bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli konut satislari (TGA dahil) ile kredi karti bakiyelerinden (TGA dahil) konut kredileri tutarlarinin
karsihigr alacaklarindan olusmaktadir. distlmesiyle hesaplanmistir.

Hanehalki toplam yukomloloklerinin GSYH’ye orani 2008 yilinda yuzde 13,6 iken,
2009 yili itibanyla yizde 15,4’e yikselmistir (Grafik 1.33). Séz konusu yikseliste esas olarak
GSYH'deki gelisme etkili olmustur. Ayni dénemde hanehalki tiketim harcamalarinin bireysel
kredilerle finanse edilen kismi da artarak, yizde 12,6’dan yizde 13,8’e yikselmistir (Grafik
1.34).

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2010

24



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Tablo 1.4. Hanehalki Harcanabilir Geliri, YukimlGlogu ve Faiz Odemeleri' 23 (Milyon TL)

2007 2008 2009
Hanehalki Faiz Odemeleri 15.576 19.653 21.113
Hanehalki Yokomlolokleri 104.111 128.966 147.083
Hanehalki Harcanabilir Geliri 335.157 379.524 390.245
Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir (%) 4,6 5,2 5,4
Borc/Hh.Harcanabilir Gelir (%) 31,1 34,0 37,7

Kaynak: BDDK-TCMB, TUiK, DPT

(1) Hanehalki yokiomlolikleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandinlan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi’nin vadeli konut satiglan kargiligi
borg lardan olusmaktadir.

(2) TOKi'nin vadeli konut satislari karsiligi borclara iliskin geri &demeler memur maaslarina endeksli oldugundan faiz 8demelerine dahil edilmemistir.

(3) Hanehalki harcanabilir geliri Gelir ve Yasam Kosullari Anketi sonuclarina dayali olarak elde edilen 2007 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, 6zel kesim harcanabilir gelirine oraninin
degismedigi varsayimi altinda, 2010 yili Programinda yer alan 2008 ve 2009 (gerceklesme tahmini) 6zel kesim harcanabilir geliri kullanilarak hesaplanmistir. Gelir ve Yasam Kosullari
Anketi'nden elde edilen hanehalki harcanabilir geliri kullanildig icin, séz konusu tutar, daha énceki Finansal istikrar Raporlar’ndan farklilik géstermektedir.

Hanehalki yokimloltkleri ve faiz ddemeleri 2009 yili itibariyla 2008 yilina gére sirasiyla
yUzde 14 ve yizde 7,4 arhig géstermistir. Hanehalkinin geri 8deme gicinin géstergeleri olan
hanehalki faiz édemelerinin harcanabilir gelirine orani, ayni dénemde yizde 5,2'den yizde
5,4'e, hanehalki toplam yikimlioliginin harcanabilir gelirine orani ise yizde 34’ten yizde
37,7'ye cikmishr (Tablo 1.4).

Kutu 5.
Hanehalki Gelir ve Yagsam Kosullari Arastirmasi

Torkiye Istatistik Kurumu 2009 yili Aralik ayinda 2006-2007 yillar “Gelir ve Yasam Kosullar
Arastirmasi” sonuclarini yayimlamistir. Bu arastirma ile ilk kez Tirkiye'de esdeger hanehalki
kullanilabilir gelir dagilimina iliskin istatistikler Gretilmeye baslanmishr. Esdeger kullanilabilir
gelir dagilimi hesaplamalarinda hanehalkinin toplam geliri kadar hane icindeki fert sayisi da
dénem tagimakta, hanehalkinin toplam kullanilabilir geliri, hanedeki fert sayisi dikkate alinarak
bireysel gelire dénustirilmektedir. Dogru karsilastirma yapabilmek icin bir esdegerlik dlcegi
kullanilarak, her bir hanehalki boyikliginin kag yetiskine esdeger oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Esdeger Hanehalki Kullanilabilir Gelir Gruplan* (%)

Torkiye Kent Kir

2006 2007 2006 2007 2006 2007
ilk yozde 20** 5,1 58 55 6,2 5,6 6,4
ikinci yozde 20 9,9 10,6 10,3 11,0 10,2 11,1
Ugiinct yozde 20 14,8 15,2 15,0 15,3 15,3 16,0
Dérdincy yozde 20 21,9 21,5 21,8 21,2 22,6 22,3
Son yizde 20** 48,4 46,9 47,5 46,2 46,3 44,2
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gini Katsayisi 0,43 0,41 0,42 0,39 0,41 0,38
Son yizde 20/ilk yizde 20 9,5 8,1 8,6 7,5 8,3 6,9

Kaynak: TUIK

(*) Gelir referans dénemleri bir dnceki takvim yilidir.

(**) Fertler esdeger hanehalki kullanilabilir gelirlerine gére kicikten boyuge dogru siralanarak 5 gruba ayrildiginda; “ilk yozde 20'lik grup” geliri en distk olan grubu, “Son yizde
20'lik grup” ise geliri en yoksek olan grubu tanimlamaktadir.

2007 yili arashrma sonuclarina gére, yizde 20’lik hanehalki gruplarindan en yiksek gelire
sahip gruptakilerin toplam gelirden aldigr pay, en distk gelire sahip olanlarin aldigi payin

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2010

25



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

8,1 katidir. Ayni oranin 9,5 oldugu bir énceki yil ile kiyaslandiginda en dusik gelire sahip
Ug grubun toplam gelir icindeki paylar artarken en yiksek gelire sahip iki grubun paylarinin
azaldigr gérilmektedir.

Gelir dagilimi esitsizligi 6lcitlerinden olan ve sifira yaklastikca gelir dagiliminda esitligi, 1’e
yaklastikca ise gelir dagiiminda bozulmayi ifade eden Gini Katsayisi 2006 yili sonuclarina
gore 0,43 iken 2007 yili sonuclarinda 0,41 olarak hesaplanmistir.

Grafik 1. Turkiye icin Lorenz Egrisi
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Kaynak: TUIK

Gelirin nifusa dagiimindaki esitsizligin grafik gésterimi olan Lorenz Egrisi, grafigin dikey
ekseninde gelirin birikimli paylari, yatay ekseninde ise nifusun birikimli paylari yizdelik olarak
gésterilmek suretiyle egrinin késegen dogrusuna olan uzakligina gére yorumlanmaktadir. Buna
gére, 2007 yili sonuglanni igeren egrinin, 2006 yilina gére késegene daha yakin olmasi gelir
dagilimindaki iyilesmeyi géstermektedir.

AB Uyesi gelismis Ulkelerin genelinde toplam hanehalki yokomliloginin GSYH'ye orani
2006-2008 déneminde disis gosterirken, Turkiye ve AB’ye yeni Uye olan gelismekte olan
Ulkelerin genelinde séz konusu oran artmaktadir. Bu yikselise ragmen, Glkemizde konut kredisi
haric hanehalki yokimliliginin GSYH’ye oraninin AB’ye yeni Uye olan Glkelere yakin oldugu,
buna kargin toplam yokimlologin GSYH'ye oraninin halen yeni Gyeler de dahil bircok AB
Ulkesinden disik oldugu gérilmektedir (Tablo 1.5).
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Tablo 1.5. Secilmis Ulkeler itibariyla Hanehalki Yokomluluklerinin GSYH’ya Orani (%)
Konut Kredisi Hari¢ Hanehalk: Toplam Hanehalki Yokomlologonon
Yokomlologunon GSYH'ya Orum] GSYH'ya Orc:ml2
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Almanya 20,0 18,7 18,1 61,9 58,5 56,6
Avusturya 20,9 20,7 20,1 44,6 44,7 45,5
Belcika 8,7 8,5 8,3 42,4 42,4 33,4
Bulgaristan 11,4 14,5 15,5 18,3 24,4 27,2
Cek Cumhuriyeti 5,3 6,2 6,6 17,3 21,5 22,1
Danimarka 18,0 20,6 20,5 116,9 126,2 129,4
Estonya 7,0 8,6 9,1 39,4 45,2 48,3
Finlandiya 13,6 13,6 14,0 46,7 48,2 50,6
Fransa 12,3 12,3 12,0 43,8 46,2 47,5
Hollanda 9,6 8,4 8,1 78,0 75,3 71,3
ingilfere 141 12,7 10,9 73,4 66,5 54,2
ilanda 16,1 16,6 17,7 78,9 81,7 79,6
ispanyo 20,7 21,2 21,1 76,4 80,3 80,7
isvec 22,4 22,5 20,9 62,5 62,9 60,1
italya 12,6 12,9 13,0 29,0 30,1 29,8
Letonya 9,4 8,8 8,2 38,6 40,9 39,2
Litvanya 6,6 8,5 8,3 19,2 25,5 271
Loksemburg 40,8 36,8 33,9 76,2 77,1 77,3
Macaristan 9,2 10,9 13,6 21,1 23,1 27,5
Polonya 10,7 12,9 12,3 18,2 23,5 25,2
Portekiz 15,1 16,4 17,0 74,2 78,4 80,3
Romanya 9,7 12,8 14,2 11,9 16,0 18,0
Slovakya 6,0 6,1 6,3 17,7 18,4 19,4
Slovenya 11,0 12,0 11,9 17,4 19,8 21,1
Yunanistan 13,0 13,3 12,9 37,5 41,1 39,8
EU 27 15,3 15,0 14,6 56,1 55,4 52,7
Turkiye 6,6 7,9 8,8 10,1 12,3 13,6
Kaynak: ECB, TCMB, TUIK
(1) Turkiye igin 2009 yili itibanyla yizde 9,9'dur.
(2) Turkiye iin 2009 yili itibanyla yizde 15,4'tir.

Hanehalki yokomloloklerinin gelisimi tirlerine gére incelendiginde, 2009 yili itibaryla
2008 yili sonuna gére konut kredilerinin yizde 17,6, ihtiyag kredilerinin yuzde 16,4, kredi
kartlarinin yuzde 12,3 oraninda arthi@i, tasit kredilerinin ise azaldigi gérilmektedir. 2010 yili
Mart ayi itibaryla 2009 yili sonuna gore konut kredileri yizde 6,7, ihtiyac kredileri yizde 7,1,
kredi kartlari yozde 0,7 arhig gésterirken, tasit kredileri yizde 3,1 azalmigtr. Bu gelismeler
sonucunda konut kredileri ile ihtiyag kredilerinin hanehalki yokomloltkleri icindeki payi
artarken, tagit kredileri ile kredi kartinin payi gerilemistir (Grafik 1.35).
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Grafik 1.35. Grafik 1.36.
Hanehalki Yokomlloklerinin Dagilimi (%) '3 Mevduat Bankalarinin Kredi Karti Bakiyeleri ve
Krediye Dénisom Orani (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: TCMB
(1) Hanehalki yikimlilukleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandinlan (1) Krediye déntsen tutar faize tabi olan kredi karh bakiyesini géstermektedir.

krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli konut
sahislan karsihg borclardan olusmaktadir.

(2) TOKi’nin vadeli konut satislari karsiligi borclar da konut kredilerine dahil edilmistir.
(3) ihtiyac kredileri, konut ve tagit kredisi disinda kalan diger tom toketici kredilerini
icermektedir.

2009 yilinda kredi karti bakiyeleri artisini sirdirmistir. Bu bakiyelerin faize tabi kismi
2009 yili Mart ayi itibaryla 12,5 milyar TL iken, 2009 yili sonu itibariyla 11,7 milyar Tlye
gerilemis, 2010 yili Mart ayi itibariyla ise 12,3 milyar Tlye yukselmistir. Faize tabi bakiyelerin
toplam kredi karti bakiyelerine orani ise ayni dénemlerde sirasiyla yizde 38,7, yizde 32,7 ve
yizde 34 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.36).

Ote yandan, son dénemlerde hanehalkinin kredili mevduat hesabi kullaniminin arthg
ve buna bagl olarak bu hesaplarin kredilendirilen tutarinin da yikseldigi gézlenmektedir.
Bu tir hesaplarin faiz oranlarinin tiketici kredisi faizlerinden oldukca yiksek oldugu dikkate
alindiginda, bireylerin kisa streli nakit ihtiyaclar diginda yiksek faizli kredili mevduat hesaplarini
kullanmamaya ézen géstermeleri gerektigi degerlendirilmektedir.

Dévize endeksli tiketici kredilerinin toplam tiketici kredilerine orani 2008 yilinda yizde
4,9 iken, 2009 yili sonunda yizde 3,3’e, 2010 yili Mart ayr itibanyla ise yizde 2,8’e gerilemistir.
Dévize endeksli konut kredilerinin toplam konut kredileri icindeki payi ise ayni dénemler
itibaryla yizde 9,1, yizde 6,2 ve yizde 5,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.37). 16 Haziran
2009 tarihinde Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan degisiklikle
hanehalkinin dévizin yanisira dévize endeksli kredi kullaniminin engellenmesine bagl olarak
dévize endeksli tuketici kredilerinin payinda yasanan gerileme devam etmektedir.

Diger taraftan, Glkemizde tuketici kredileri icinde sadece konut kredilerinde TUFE’ye
bagl degisken faiz uygulanmasina izin verilmekte olup, séz konusu krediler 2010 yili Mart ay
itibariyla toplam konut kredilerinin sadece yizde 0,03'Gn0 olusturmaktadir. Konut kredilerinin
degisken faizli kisminin ihmal edilebilecek kadar az olmasi hanehalkinin dolayl faiz riskini de
énemli lcide sinirlamaktadir.
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Grafik 1.37. Grafik 1.38.
Dévize Endeksli Tuketici Kredisi ve Konut Issizlik Orani ve TGA'ya DénUsum Oranlari
Kredilerinin Gelisimi (Milyon TL, %)’ (%)
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Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK
(1) Tuketici finansman sirketleri dahil degildir. (1) Mevsimsellikten arindirlmis tarnm disi issizlik oranidir.

Kredilerdeki artigin da etkisiyle 2009 yili son geyreginden itibaren bireysel krediler ile kredi
karti ve ihtiyag kredilerinin TGA'ya dénisim orani sinirl da olsa disis géstermeye basglamistir.
Diger taraftan, kiresel krizin etkisiyle 2008 yil ikinci ceyreginden itibaren arfmaya baslayan
tarim digi issizlik oraninin, 2009 yili ikinci geyreginden itibaren disis egilimine girmesinin de
etkisiyle 6nimizdeki dénemlerde de TGA'daki disisin sirmesi beklenmektedir (Grafik 1.38).

Tablo 1.6. Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve Tuketici Kredisi Borcu Bulunan Gercek Kisi S<:1y|5|1

12.08 06.09 09.09 2009 03.10
Bankalar 997.095 1.252.267 1.475.620 1.489.131 1.400.177
Varlik Yénetim Sirkefleri2 139.862 252.916 282.856 330.156 430.197
Finansman Sirketleri 21.884 27.826 23.079 23.463 22.991
Top|c:m3 1.093.474 1.415.791 1.664.301 1.721.004 1.690.726

Kaynak: TCMB

1) Her bir mali kurulus grubu igin birden fazla kredi karti ve tiketici kredisi borcu olanlar tek kisi olarak dikkate alinmistir.

2) Varlik Yonetim Sirketleri’nin TMSF, bankalar ve finansman sirketlerinden devraldiklan donuk kredi borglarini géstermekiedir.

3) Ayni kisinin farkli finansal kuruluslarda donuklasmis kredi kart ve tiketici kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar itibariyle yer alan verilerin toplami ile toplam satinndaki veri farklilik

géstermektedir.

Bankamiz Risk Merkezi verilerine gére, 2009 yili sonu itibariyla 1.721.004 olan tasfiye
olunacak kredi karti ve tuketici kredisi borcu bulunan toplam kisi sayisi, 2010 yili Mart ayi
itibariyla 1.690.726 kisiye gerilemistir (Tablo 1.6).

5464 sayili Kanunun Gegici 5’inci Maddesi kapsaminda 6ngérilen 60 ginlik yasal
sUre icerisinde ddeme planina baglanan kredi karti alacagr tutar yaklagik T milyar TL iken,
misteri sayisi 421 bin olmustur. Bazi bankalar 4 Eylil 2009 tarihinde biten bor¢ yapilandirma
basvuru suresini yil sonuna kadar uzatmiglardir. Bunun neticesinde, 2009 yili sonu itibariyla
ddeme planina baglanan toplam kredi karti alacagr 1,3 milyar Tlye, misteri sayisi da 553
bin’e yikselmistir (Tablo 1.7).
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Tablo I.7.

5464 Sayih Kanunun Gegici 5. Maddesi Kapsaminda Yeniden Yapilandirlan Kredi Kartlar
(Bin TL, Kisi Sayisi)

Kanuni Sure iginde Gonulloluk Esasina Gére
Yapilandinlanlar Yapilandinlanlar TOPLAM
(07.07.2009-04.09.2009) (05.09.2009-31.12.2009)
Odeme Odeme Odeme
Toplam Plani R Toplam Plani P Toplam Plani P
Kredi Karti Sonrasi ,\/S\U§fleln Kredi Karti Sonrasi I\gU§1lelr| Kredi Karti Sonrasi I\/S\U§flelr|
Alacag Kredi Karti s Alacagi Kredi Karti s Alacagi Kredi Karti s
Alacag Alacagi Alacagi

Bankalar 945311 1.276.373 406.904  276.773 385.037 125.622 1.222.084 1.661.411 532.526

Varlik
Yonetim

Sirkefleri 34.091 64.141 14.535 12.543 24.070 6.679 46.634 88.211 21.214

Genel
Toplam 979.402  1.340.514 421.439  289.316 409.107 132.301 1.268.718 1.749.622 553.740

Kaynak: BDDK

Hanehalkinin toplam finansal varliklar, 2008 yil sonuna kiyasla yizde 14,2 artarak,
2009 yili sonu itibariyla 420,6 milyar Tl'ye yUkselmistir. 2010 yili Mart ayi itibariyla ise 429,9
milyar TL olarak gerceklesmistir (Tablo 1.8).

Tablo 1.8. Hanehalki Finansal Varliklarinin Kompozisyonu' (Milyar TL, %)

2008 2009 03.10

Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay
Tasarruf Mevduath 188,7 51,2 209,5 50,0 220,3 51,2
DTH 89,0 24,2 97,0 23,1 94,1 21,9
- DTH (Milyar ABD Dolar) 59,1 - 64,5 - 61,7 -
Dolasimdaki Para 30,6 8,3 35,4 8,4 36,6 8,5
DIBS+Eurobond 19,7 5,3 141 3,4 12,5 2,9
Yatinm Fonu 20,8 5,6 26,1 6,2 26,4 6,1
Hisse Senedi 10,6 2,9 24,6 59 27,3 6,4
Emeklilik Yatinm Fonlar 6,4 1,7 9,0 2,1 9,7 2,3
Repo 2,2 0,6 2,3 0,5 1,8 0,4
Kiymetli Maden Deposu 0,3 0,1 1,1 0,3 1,2 0,3
Toplam Varliklar 368,3 100,0 419,1 100,0 429,9 100,0

Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) Tasarruf Mevduati ve DTH, Katihm Fonlarini da icermektedir.

Hanehalki varliklari icerisinde en biyik paya sahip olan tasarruf mevduatinin payr 2009
yihinda gerileyerek yizde 50 olmus, 2010 yili Mart ayi itibariyla ise 2008 yil sonu seviyesine
yUkselmistir (Tablo 1.8). Tasarruf mevduatinin toplam mevduat icindeki payr ise 2008 yili sonu
itibariyla yizde 68 iken 2009 yili sonu itibariyla yizde 68,4’e, 2010 yili Mart ayi itibariyla ise
yizde 70,1’e yikselmistir. Kurlarin géreli olarak istikrar kazanmasi sonucu 2009 yilinin Eylil
ayina kadar artig gésteren DTH tutari bundan sonraki dénemde disis gdstermeye baslamistir.
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Buna bagl olarak, kur ve parite etkisinden arindinlmig hanehalki toplam TP yatinm araglarinin
YP yatim araclarina orani 2009 yili Eylol ayina kadar disis gésterirken bu tarihten sonra
arhisa gecmistir (Grafik 1.39). Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonu incelendiginde,
hanehalki finansal varliklari icerisinde DIBS ve Eurobondlarin payi azalirken hisse senetlerinin
payinda artis oldugu gérilmektedir (Tablo 1.8).

Grafik 1.39. Grafik 1.40.
Hanehalki TP Yatinm Araclarinin YP Yatirnm Hanehalki Finansal Varliklarinin ve
Araglarina Orani YokomlulUklerinin Gelisimi (Milyar TL, %)
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Kaynak BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) TP Araclar = Mevduat (TL katilim fonlan dahildir) + Repo -+ DIBS + Hisse Sened; + (1) Hanehalki Varlklari = Tasarruf Mevduati+Déviz Tevdiat Hesabi + Dolagimdaki
Emeklilik Yatinm Fonlan + Yatinm Fonlari (Nisan 2006'dan itibaren); YP Araglar = DTH Para+DIBS+ Eurobond-+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat. Fonlar + Yatinm Fonlan
(YP katilim fonlan dahildir) + DIBS + Eurobond, (Aralik 2006/dan itibaren).
{a) DTH ve Katihm Fonlarinin (YP) cari TL kargligidir Hanehalki Yokomlolokleri, bankolar ve fikefici finansman sirketlerince kullandinlan
(b) DTH ve Katilim Fonlan (YP) igin 29.12.2006 kuru esas alinmis ve parite etkisinden krediler (TGA dahil) ve kredi kart bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKI"nin vadeli konut satislar
anndinlmir Kargig1 borclardan olugmoktadr

Hanehalkinin bankacilik kesimine olan dévize endeksli yokomlolokleri 2010 yili Mart
ayi itibaryla 1,9 milyar ABD dolari, déviz cinsinden varliklari ise 64 milyar ABD dolari olup,
hanehalki dévizde uzun pozisyon tagimaktadir. Bununla birlikte, bireysel bazda bakildiginda
déviz yokimlologo bulunanlar ile déviz varhigina sahip olanlar farkl olabileceginden, Turk
parasinin deger kaybetmesi durumunda déviz geliri elde etmeyen déviz borclularinin 6deme
gicinin olumsuz etkilenecegi aciktir.

Hanehalki finansal yikomloloklerinin varliklarina orani 2009 yili sonunda 2008 yilina
gore degismezken, 2010 yili Mart ayi itibanyla yokimliltklerin varliklardan daha hizl artmasina
bagl olarak yizde 35,8’ yikselmistir (Grafik 1.40).

Ulkemizde hanehalkinin borclulugu halen bircok Glkeye gére disik seviyededir. Ayrica,
hanehalki yokomlGloklerinin faiz ve kur riskinin sinirli olmasi, hanehalkinin kirilganhgini
azaltmaktadir. Kiresel krizle birlikte Gretimde yasanan daralmanin istihdam Gzerinde yarathg
baski hanehalkinin bor¢ édeme kapasitesini disirmisse de, 2009 yili ikinci ceyreginden
itibaren tanm digi issizlik oranlarinin disis egilimine girmesi ve 2009 yili son ceyreginden
itibaren TGA'ya dénisim oranlarinin sinirli da olsa disis gdstermeye baslamasi olumlu
gelismeler olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, issizlik oranlarinin bir middet daha
kriz 6ncesine kiyasla yiksek seviyelerde seyredebilecek olmasi nedeniyle &nimizdeki dénemde
hanehalkinin borg geri 6demelerinde zorluklar yasamasi ihtimali géz ardi edilmemelidir.
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1.4.2. Reel Sektér
1.4.2.1.Reel Sektérin Finansal Borglar ve Yabanci Para Pozisyonunun Geligimi

Reel sektérin finansal borglan, 2010 yili Mart ayr itibaryla 358 milyar TL olarak
gerceklesmis olup, yabanci para cinsinden alinan kredilerin payr azalmakla birlikte hala
agirhgimi korumaktadir.

Reel sektérin kullandigi yabanci para krediler, 2008 yili sonunda 146,4 milyar ABD
dolar iken, 2009 yili sonunda 142 milyar ABD dolarina ve 2010 yili Mart ayinda ise 141,7
milyar ABD dolarina gerilemistir. Tirk parasi cinsinden kullandirilan krediler ise 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren artmaya baslamis ve 2009 yili sonunda 135,2 milyar TL ve 2010 yili Mart
ayinda 142,4 milyar TL olarak gerceklesmistir (Tablo 1.9).

Tablo 1.9. Reel Sektsrin Finansal Borglari! (Milyon TL)

2007 2008 06.09 09.09 12.09 03.10
Firmalarca Kullanilan Nakdi Krediler (1+11) 246.555 345968 340.495 341.079  346.471 358.049
I. Yurt iginden (i+ii) 153.322 193.223 191.988 199.541 208.296  222.399
i. TP 105.783 123.203 127.403 131.809 135210  142.377
ii. YP (DEK dahil) 47.539 70.020 64.585 67.732 73.086 80.022°
ABD Dolan Karsiligi 41.007 46.011 42.359 45.858 49.140 52.594
1. Yurt Disindan 93.232 152.745 148.507 141.538 138.175 135.650
ABD Dolari Karsihg (A+B) 80.421 100.372 97.401 95.828 92.903 89.155
A. Kisa Vadeli 1.012 1.508 1.038 959 712 906

B. Uzun Vadeli (a+b+c+d) 79.409 98.864 96.363 94.869 92.191 88.249

a. Resmi Kuruluslar (Hokimet ve Uluslararasi Kurl.) 2.734 2.986 3.166 2.887 2.756 2.593
b. Turkiye'de Kurulu Bankalarin Y.Disi Sube ve st. 26.997 37.050 35.029 33.515 32.753 31.262

c. Yabanci Ticari Bankalar ve Diger Fin. Kuruluslar 42.819 50.476 49.840 50.188 48.346 45.832

d. Finansal Olmayan Kuruluslar 6.859 8.352 8.328 8.279 8.337 8.563

Toplam YP Krediler? (Milyon ABD dolari) 121.428 146.383 139.760 141.686 142.043  141.749

Kaynak: BDDK-TCMB

(1) Tabloda yer alan tutarlar verilerin giincellenmesi nedeniyle &nceki sayilarda yayimlanan tutarlardan farklilik gésterebilmekiedir.
(2) Yurt digindan kullanilan TL krediler dahil olmakla birlikte, tutan gok disik oldugundan géz ard: edilmistir.

(3) Gegici veridir.

32 Sayili Karar'da 16.06.2009 tarihinde yapilan degisiklik sonrasinda 2010 yili Mart
ay itibanyla Torkiye'de kurulu bankalarin yurt disi sube ve istiraklerinden kullanilan krediler
3,7 milyar ABD dolan, yabanci bankalardan kullanilan yabanci para krediler ise 4 milyar ABD
dolar azalmigtir (Tablo 1.9).
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Grafik 1.41. Grafik 1.42.
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2008 yilina kadar artig egilimde olan yabanci para kredilerin toplam nakdi krediler icindeki
payi, kur hareketlerinin yani sira krizin de etkisiyle azalig géstermis ve 2009 yili Eyltl ayindan bu
yana yaklasik yozde 61 seviyesinde seyretmistir (Grafik 1.41). Yabanci para kredilerdeki dusUste,
yurt disgindan kullanilan kredilerdeki azalma belirleyici olmustur.

Turk bankalarinin yurt ici ve yurt digi subeleri ile istiraklerince reel sektére kullandinlan
yabanci para kredilerin Haziran 2009 dénemine gére 6,5 milyar ABD dolar artigla 2010 yils
Mart ayinda 83,9 milyar ABD dolarina ulagsmasi sonucunda Turkiye kaynakl kredilerin toplam
yabanci para krediler icindeki payi yizde 59 olmustur (Grafik 1.42, Tablo 1.9).

Grafik 1.43. Grafik 1.44.
Reel Sektérin Yurt Digindan Sagladigr Uzun Reel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Uzun
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(Mart 2010) (Mart 2010)
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m1-12Ay W13-36Ay 36 Aydan Fazla M Sabit Faizli M Degisken Faizli
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

2010 yih Mart ayi itibanyla, reel sektérin uzun vadeli yurt digi kredilerinin yizde 27,17
vadesi 1 yil icinde dolacak krediler olup, 2008 yili sonuna gére 2,9 puan azaldigi gérolmstior

(Grafik 1.43).

2010 yili Mart ayr itibanyla, reel sektérin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin
yuzde 30,7'si sabit faizli, yizde 69,3’ ise degisken faizlidir (Grafik 1.44).
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Tablo 1.10.
Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Déviz Varlik ve Yokimlolikleri'2(Milyon ABD dolari)
Degisim Degisim
2007 2008 03.09 06.09 09.09 12.09 2008-12.09 06.09-12.09
(%) (%)
Varliklar 76.130 81.364 77.763 80.088 82.175 80.762 -1 1
A. Mevduat 54.795  60.357  57.041 58.576  60.136  57.269 -5 -2
Yurt igi BCInkGlCH’3 24.402  27.261 25.092 27133  28.991 29.833 9 10
Yurt Digi chkulclr4 30.393  33.096  31.949  31.443  31.145  27.436 -17 -13
B. Menkul Kiymetler 830 695 636 801 822 992 43 24
C. Thracat Alacaklar 10.314 8.591 8.312 8.552 8.906 9.989 16 17
D. Y. Disina Dogr. Serm. Yatr. ~ 10.191 11.722 11.774 12.159 12.311 12.512 7 3
Yokomlulokler 139.275 160.801 151.490 152.893 155.970 157.414 -2 3
A. Nakdi Krediler 119.458 144.074 136.583 137.630 139.497 140.274 3 2
Yurt iginden Sc@l(}nmns’6 41.007 46.011 42.045 42.359 45.858 49.140 7 16
Banka Digi Fin. Kur.don7 8.220 8.576 7.849 8.213 8.156 7.985 -7 3
“Yurt Digindan Sag|0ncn8 78.451 98.063  94.538  95.271 93.639  91.134 7 -4
B. ithalat Borclar 14.519 14.673 13.435 13.799 14.584 15.282 4 11
C. TMSF'ce Prot. Bagl. Al. 5.298 2.055 1.472 1.464 1.890 1.858 -10 27
Net Pozisyon -63.145 -79.437 -73.727 -72.805 -73.795 -76.652 -4 5
Kaynak: TCMB
(1) Tabloda yer alan tutarlar verilerin giincellenmesi nedeniyle nceki sayilarda yayimlanan tutarlardan farklilik gésterebilmektedir.
(2) Mali olmayan kamu girisimleri (KIT) verileri dahil degildir.
(3) Katihm bankalarindaki katilim fonlan dahildir.
(4) “Yurt Digi Bankalardaki Mevduat” verisi Tirkiye’de kurulu bankalarin yurt digi subelerinin verilerini de icermektedir. Ayrica, séz konusu veri icinde gercek kisilerin ve banka dist finansal
kuruluslanin mevduatinin da olabilecegi géz &ninde bulundurulmalidir. Aralik 2009 verisi gegicidir.
(5) Katihm bankalarinin kullandirdig fonlar dahildir.
(6) Dévize Endeksli Krediler dahildir.
(7) Finansal kiralama, faktoring ve tiketici finansman sirketlerinden olusmaktadir.
(8) Turkiye'de kurulu bankalarin yurt disi subelerinden saglanan krediler dahildir.

2008 yilinin son ceyreginden itibaren azalmaya baslayan reel sektériin yabanci para acik
pozisyonu, 2009 yilinin ikinci yansindan itibaren tekrar artmaya baslamigtir. 2009 yili sonunda
finansal kesim digindaki firmalarin yurt digi bankalardaki mevduatinin 2009 yili Haziran ayina
gore yiuzde 13 azalmasi, buna karsin yurt icinden aldiklar nakdi kredilerin yizde 16 artmasinin
etkisiyle firmalarn net déviz pozisyon acigi yizde 5 artmishr (Tablo 1.10).

Grafik 1.45. )
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Kaynak: TCMB, TUIK

(1) GSYH ile ihracat ve hizmet gelirleri yilliklandinlmis, uluslararasi rezervler ise dénem sonu stok verilerdir.
(2) Uluslararasi rezervler, Merkez Bankasi briit doviz rezervleridir (altin dahil).

(3) Acik pozisyon tutar ilgili dénem sonu doviz kurundan Tlye dénistirilerek GSYH'ye oranlanmistir.
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2008 yili sonuna gére 2009 yili sonunda reel sektérin acik pozisyonunun GSYH'ye ve
uluslararasi rezervlere orani azalirken ihracat ve hizmet gelirlerine orani artmighir (Grafik 1.45).

1.4.2.2. IMKB’de islem Géren Firmalarin Karlihgi ve Borcluluk Yapisi®

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslayan iktisadi faaliyetteki yavaslamayla birlikte
firmalarin sahs hacmi daralmigtir. Firmalarin toplam satig gelirleri 2009 yilinda bir énceki
ylla gére yozde 8,8 azalmishr. Ucer aylik satis gelirlerinin yillik degisimine bakildiginda ise
2008 yilinin son ¢eyreginde azalmaya baslayan sahs gelirlerinin 2009 yilinin son ¢eyreginde
toparlanmaya bagladigi ve dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 7,7 arth@i dikkat cekmektedir
(Grafik 1.46). Firmalarin toplam sahs gelirleri 2009 yili genelinde azalmakla birlikte dénem kéri
yozde 20 artmishr (Grafik 1.47).

Grafik 1.46. Grafik 1.47.
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Satslardaki disise karsilik, dénem karindaki artig ile birlikte firmalarin karlihk performans
gostergeleri iyilesmistir*. 2008 yilinda yizde 5,6 olan aktif karlihg 2009 yilinda yizde 6,3’e,
yizde 11,7 olan ézkaynak karlihgi ise yizde 12,7'ye yukselmistir (Grafik 1.48). Firmalarin karlilik
performansindaki toparlanmada kér marjlanindaki yikselis etkili olmustur. Nitekim, aktiflerin
satglara déniisme hizinda disis gézlenirken, 2008 yilinda yizde 4,9 olan net kér marji (dénem
kar / satig gelirleri) 2009 yilinda yizde 6,4e yikselmistir (Grafik 1.49).

3 Reel sekisrin karlilik ve borcluluk oranlarindaki gelismeleri incelemek amaciyla 185 IMKB firmasinin bilanco ve gelir tablosu verileri top-
lulastinlmigtir. Secilen firmalar finans disi sektérde faaliyet gstermekte olup, holding sirketlerini, spor hizmetleri sektéring, ikinci ulusal, yeni
ekonomi ve gézalh pazarinda islem géren firmalan kapsamamaktadir.

4 Karlik oranlan hesaplanirken, gelir tablosu kalemleri son dért ceyrek dénem toplamlari alinarak yilliklandirilmigtir.
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Grafik 1.48.
Ozkaynak ve Aktif Karlihigr (%)
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Grafik 1.49.
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Firmalarin finansal giderlerindeki azalis kér marijlarini olumlu etkilerken, faaliyet
karliliginda bir iyilesme gérulmemistir. Finansal giderler ve vergi éncesi kar (FVOK) marji (FVOK
/ satis gelirleri) 2008 yilinda yizde 8,9 seviyesindeyken 2009 yilinda yizde 8,8’e gerilemistir
(Grafik 1.50). Buna karsilik firmalarin finansman giderleri kur farki giderlerinin azalmasiyla 2009
yihinda nemli oranda gerilemistir. 2008 yilinda yizde 29,1 olan net finansal giderlerin FVOK
tutarina orani yizde 11,5’e dusmistir (Grafik 1.51).

Grafik 1.50.
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Grafik 1.51. )
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2008 yilindan itibaren bozulmaya baglayan borg-6zkaynak dengesi ise 2009 yilinin ilk
ceyreginden sonra iyilesmeye baslamisti. 2007 yil sonunda yizde 88,6 olan kaldirac orani
(borc / ézkaynak), 2008 yilinda yizde 110,8’e ulasmis ve 2009 yil sonunda yizde 102,4’e
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gerilemistir. Buna kargilik, firmalarin kisa vadeli borc yapisi benzer sekilde devam etmekte
olup, 2009 yilinda kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki payl yizde 61,9 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1.52). Ayni zamanda, firmalarin borc yokinin Avrupa Birligi tlkeleri ile
kargilastinldiginda yioksek oldugu dikkat cekmektedir. IMF Kiresel Finansal Istikrar Raporu’na
gére, 2008 yili itibaryla Avrupa’daki firmalarin toplam borglarinin ézkaynaklarina orani yizde
89,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Yabanci para kur riski géstergelerindeki olumlu gelismelere ragmen, firmalarin yabanci
para borclarinin payi ile acik pozisyonlar halen yiksek seviyesini korumaktadir. 2008 yilinda
yuzde 54,2 olan yabanci para borclarin toplam borclar icindeki payi 2009 yilinda yizde 51,7 ye
gerilerken, yizde 28 olan yabanci para acik pozisyonun ézkaynaklara orani yizde 21,7'ye
gerilemistir (Grafik 1.53).

Grafik 1.52. Grafik 1.53.
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2009 yilinda toplam talepteki kictlmeyle birlikte firmalarin satis gelirleri disis gdstermistir.
Satis gelirlerindeki dusts firmalarin faaliyet karhiligini olumsuz etkilemistir. Sats gelirlerindeki
ve faaliyet kérliligindaki olumsuz gelismelere ragmen, firmalarin kérlilik performansi 2009
yihinda bir énceki yila gére artig gdstermistir. Bu gelismede, Turk lirasinin deger kazanmasiyla
birlikte kur farki kaynakli finansal giderlerin azahsi etkili olmustur. Avrupa’da ortaya cikan borg
sorununun ve Euro’nun deger kaybetmesinin ekonomideki toparlanma egiliminin ivmesini
bir miktar zayiflatmasi beklenmekle birlikte, 2010 yilinda firmalarin satig gelirlerinde 1lmli
bir canlanma beklenmektedir. Nitekim 2009 yilinin son ceyreginde satis gelirleri foparlanma
egilimine girmistir.

Sonug olarak, 2010 yilinda firmalarnin &zellikle faaliyet karhliklarinin dizelecegi ve
borc édeme giclerinin iyilesecegi dusinilmektedir. Firmalarin pasif yapisinin dolarizasyonu
ve yuksek yabanci para acik pozisyonu nedeniyle borc yikinin ve karhlik performansinin
déviz kuru hareketlerine kargi duyarliligi sirmektedir. Bu durum, firmalarin kriz éncesindeki
kinlganliklarinin devam ettigine isaret etmektedir.
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Kutu 6.
IMKB'de islem Géren Firmalarin Yabanci Para Pozisyonunun Analizi

Bu bolimde, hisse senetleri IMKB’de islem géren reel sekiér firmalannin yabanci para
pozisyonlari incelenmistir’.

Grafik 1.
iIMKB Firmalarinin Net Yabanci Para Pozisyonlarinin Gelisimi''? (Milyar ABD Dolar)
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(1) Yil sonlari itibariyla, yurt disi satislarinin net satislari icindeki payr yizde 30 ve daha fazla olan firmalar, ihracatg firma kabul edilmistir.
(2) 2008 yil sonundan itibaren bilango digi pozisyonlar dahil edilmistir.

2008 yili sonu itibanyla, incelenen 176 firmadan 130'u acik pozisyon tagirken, bu sayi
2009 yili sonunda 121’e diogmustir. Bu firmalarnin 2008 yili sonunda 14,2 milyar ABD dolan
olan agik pozisyon tutari, 2009 yili sonunda 12,2 milyar ABD dolarina gerilemistir.

Acik pozisyonu 50 milyon ABD dolarini asan firma sayisi 2008 yili sonunda 41 iken, 2009
yili sonunda 33’e dismustir. Bu firmalarin pozisyon acigi 2008 yili sonunda 12,8 milyar
ABD dolar iken, 2009 yili sonunda 10,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. ihracatci olmayan
firmalarin 2008 yili sonunda 7,5 milyar ABD dolari olan pozisyon acigi, 2009 yili sonunda 8,1
milyar ABD dolarina yikselmistir (Grafik 1).

(1) incelemede, mali tablolan kamuya aciklanan firmalardan, yabane para pozisyonunu bilanco dipnotlarinda aciklayan, mali kurulus ézelligi tagimayan
ve konsolide finansal tablolarinda mali kurulus bulunmayan 176 firmanin verileri esas alinmigtir. Hisse senetleri IMKB'de islem géren baska bir firma
nezdinde konsolide edilen firmalar ayrica analize dahil edilmemistir. Ayrica fonksiyonel para birimi déviz olan firmalar, ézel hesap dénemine sahip
firmalar ile hisse senetleri kot disi pazar kaydina alinip gegici olarak islem gérmekten men edilen firmalar kur riski analizinde haric tutulmustur.
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