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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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Kaynak: TUIK (1) Mevsimsellikten arindirilmig, 1998 sabit fiyatlariyla ulusal hesaplar

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
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(1) Latin Amerika: Peru, Kolombiya, Meksika, Brezilya, Sili
Asya: Endonezya, Tayland, Gliney Kore, Malezya, Filipinler
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)*
70 10
60 5
0
50
-5
40
-10
30
-15
20 220
10 -25
MO MO T IO OONNWODMDNDNDO O — N MM T TN O ONNDOINNDO O —H —
OO0 000000000000 ™= v v~ OO0 0O 00000000000 = = =
MAMANMAMNMAMAMAMAMB M A MAMAMNMANMAMNDADMDM A MR
[=l=NelelNeNelNeNeNeNeNe o NeloloNeNe e OO 0O 00000000000 O0oOOoOOoOOo
e jthalat ihracat e Cari Denge Cari Denge (Enerji Harig)
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TCMB
(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.

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2011

12



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Grafik I1.9. Cari Acigin Finansman Yapisi
Sermaye Girisi Tutar (Yilik, Milyar ABD dolari)! Sermaye Girisi (Yillik, % GSYH)*
80 10
70
60 8
50 6
40
30 4
20
2
10
0 0
-10
-20 2
-30 -4
S88888888333=2= = 5888333232322 xH
NE88803888388833888 NE88808888088884888
Dogrudan Yatiim  mmmmmm Portfoy Dogrudan Yatirim I Portfoy
Diger e Sermaye Girigi Diger @ Sermaye Girigi
Kaynak: TCMB
(1) Sermaye girisi, net dogrudan yatinm, net portfy yatirimlari ve net diger yatirimlardan olugsmaktadir. Diger yatinmlarda banka ve diger sektorlerin doviz
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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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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

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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Kaynak: Maliye Bakanhgi, TUiK Kaynak: Maliye Bakanhg, TUiK

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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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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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 (%)
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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.

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2011

21



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

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.Yillik Artisi (Sag Eksen) Kredi Kartlan
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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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*
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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) ™ (%) !
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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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