TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

GENEL DEGERLENDIRME

Finansal istikrar analizlerinde  sistemin  bitinctl  bir  yaklagim  cergevesinde
degerlendirilmesinin énemi géz &ninde bulundurularak, Raporda Glkemiz finansal sistem
istikran uluslararasi ve ulusal gelismeler irdelenerek makro bakis acisi ile ele alinmaktadr.
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(1) Merkeze yakinlasmak ilgili alanin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yénde arthgini ifade etmektedir. Analiz her bir alt alanin kendi icinde tarihsel olarak
kargilastinlmasina yéneliktir. Alanlar arasi karsilashirma, yalnizca merkeze gére bulunulan k ! lana gelen degisimin yéni gergevesi labilir.

Yukaridaki grafikte de gérildigo Uzere, Glkemizde, krizilk olarak yurtici ekonomiiile yurtici
piyasalarda hissedilmistir. Krizden cikis sirecinde bircok alanda kriz dénemine gére bir iyilesme
s6z konusu iken, dzellikle 8demeler dengesi alanindaki gelismeler dikkat cekmektedir. Krizin ilk
déneminde maliye politikasindaki gevseme ile firma ve hanehalkinin takipteki alacaklarinda
gézlenen yikselise kargin, 2009 yilinin son ceyreginden itibaren vergi gelirlerindeki artis,
firmalarin artan kéarlilik performansi ve issizlik oranindaki gerileme takipteki alacaklarin tekrar
disus egilimine girmesini saglamishir. Raporda yapilan analizler, Glkemiz bankacilik sektérinin
hizli kredi bioyimesini destekleyici bir yapiya sahip oldugunu ve soklara kargi dayanikhligini
korudugunu géstermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomik gérinimlerinde dnemli bir ayngma
yasanmakla birlikte, kiresel ekonomide kademeli bir toparlanma gézlenmektedir. Ancak, esas
olarak gelismis ekonomilerden kaynaklanan riskler devam etmekte, ézellikle Avrupa’daki bazi
lkelerin bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak siren sorunlar piyasalan olumsuz yénde
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etkilemektedir. leriye yonelik kiresel biyime gériniminde asagi yonlu riskler meveudiyetini
korumaktadir. Bununlabirlikte, genisletici para politikalarrile likidite bollugu “ikincidip” kaygilarini
azaltarak finansal piyasalar olumlu yénde etkilemistir. Kamu maliyeleri, finansal yapilan ve
biyume potansiyelleri géreli olarak daha iyi durumda olan gelismekte olan ekonomiler, krizin
etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizl bir toparlanma sirecine girmislerdir. Ancak, kiresel
ekonominin bitinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis tlkelerdeki sorunlar tam anlamiyla
cozilmedigi sirece, gelismekte olan Ulkelerde daha ziyade ic talebe dayali olan mevcut hizli
toparlanma egiliminin ne kadar surdirilebilecegi konusu belirsizligini korumaktadir.

Kiresel buyimenin zayif gérinimi gelismis Ulke merkez bankalarinin genisletici para
politikasi uygulamalarinin uzun sire devam etmesine neden olmus, merkez bankalarinin
bilancolari yiksek oranda biyimistir. Buna bagl olarak artan kiresel likidite ile gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlari hizlanmistir. Geligsmis Glkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun sire
dusuk kalacagina yénelik beklentiler, yatinmcilar yioksek getiri arayigina sevk etmis ve gelismekte
olan Ulkelerin yatirnm araclarina talep artmistir. Varlik fiyatlarinin oynaklik géstergelerinde iyilesme
yasanirken bankalar arasi piyasalardaki rahatlama da uluslararasi piyasalardaki iyilesmeye
katki saglamishr. Ancak ézellikle euro bélgesinde kamu borglarini 8demekte zorlanan Glkelere
iliskin risk algilamalar uluslararasi piyasalarda kaygilarin sirmesine neden olmaktadir.

Ulkemizde, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli
programin mali disiplinin sirecegine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme
kuruluglarinin olumlu degerlendirmeleri, risk primi géstergelerinin kriz éncesi seviyelerinin de
altinda seyretmesi Glkemiz ekonomisi acisindan oldukca olumlu bir gériinime isaret etmektedir.
Bu gelismeler sonucunda uyarilan tiketim ve yatinm talebiyle birlikte hem firmalarin hem de
hanehalkinin kredi kullanimi hiz kazanmakta, ekonomi biyik dlcide yurt ici talebe baglh olarak
biyimektedir. Bu unsurlarla birlikte, kiresel risk istahindaki artisgin da etkisiyle sermaye girisi
hizlanirken, piyasa faizleri digmekte, varlik fiyatlan yikselmekte ve Tirk lirasi giglenmektedir.

Ekonominin daha cok yurt ici talebe bagh olarak canlanmasi hanehalki ile firmalarin
borclulugunu yikseltmekte ve cari islemler acigini arirmaktadi. Onimizdeki dénemde, kisa
ve uzun vadeli sermaye akimlarinin ve cari islemler aciginin seyri, finansal istikrar acisindan
daha yaokindan takip edilmesi gereken géstergelerdir. Bu gdstergelerin dikkatle izlenerek
makro-finansal riskleri azaltici énlemlerin zamaninda ve etkili bir sekilde alinmasi dnem arz
etmektedir.

Guclenen sermaye akimlarina karsi gelismekte olan Glkelerin bagvurdugu politika araclar
genel olarak sermaye girislerini engellemeye calismak seklinde olmustur (Ozel Konu IV.2).
Ulkemizde ise diger gelismekte olan Glkelerden farkli olarak, sermaye akimlarinin hizlandigs
dénemlerde finansal istikrar giclendirecek tedbirlerin de hizlandinlmasi tercih edilmektedir.
Mevcut konjonktirde hem kamu hem de ézel kesim icin asin borclanma yoluna gitmemek,
tim borclanmalarda uzun vadeyi tercih etmek, olabildigince Tirk lirasi cinsinden borclanmays
yeglemek ve riskleri dogru ydnetmek bu dénemde ekonomimizin dis soklara karsi dayaniklihgini
dnemli dlcide pekistirecektir.

Ekonomik birimlerin daha az borg, daha cok ézkaynak kullanmalarinin (disik kaldirac)
tegvik edilmesi bu yénde alinmasi gereken en &nemli tedbirlerden biridir. Kamu kesiminde
gincellenen Orta Vadeli Program’in (OVP) mali disiplinin sirecegine isaret etmesi, hanehalkinda
tuketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesintilerindeki
artirnm, konut finansmani kullaniminda borc/deger orani Gst sininnin yizde 75 olarak belirlenmis
olmasi, bankalarimiz icin sermaye yeterlilik oraninin yizde 12 olarak hedeflenmesi bu kapsamda
alinmis tedbirlerdir.
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ikinci olarak ekonomik birimlerin borclanmalarinda vade uzatimi tesvik edilmektedir.
Kamu borcuna yénelik Hazinenin vade uzatma ¢alismalar basarih bir sekilde devam etmektedir.
Bankacilik kesimine yénelik olarak, yokimltlik vadesinin uzatilmasi icin, Turk lirasi tahvil
ihracina izin verilmesinin yani sira yapilacak yeni dizenlemelerle uzun vadeli mevduata zorunlu
karsiliklar kullanilarak avantaj saglanmasi ile 2010 yili Kasim ayinda yapilan Para Politikas:
Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik bor¢lanma faiz oraninin 400 baz puan indirilmesi neticesinde
kisa vadeli swap faizlerinin gerektiginde dismesine imkan saglanmasi bu yéndeki tedbirler
kapsamindadir.

Diger bir tedbir olarak borclanmalarda Tirk parasinin tesvik edilmesi ve net déviz
borclarinin azaltilmasi temel bir politika tercihi olmustur. Kamu kesimi icin Hazinenin Tork
lirasi cinsi bor¢lanmaya agirlik vermesi ve Merkez Bankasinin sermaye girislerinin hizlandig
dénemlerde rezerv birikimini hizlandirmasi bu amaca yéneliktir. Dalgali kur rejimi ve kur riski
bilincinin yerlesmesi, enflasyon ve Turk lirasi faizlerinde disis ve yabanci para zorunlu kargilik
oranlarinin daha yiksek belirlenmesi gibi gelismeler ve tedbirler hanehalki ve firmalarin Turk
lirasi borclanmalarini tesvik etmektedir. Hanehalkinin déviz cinsinden borclanamamasina ilave
olarak, dévize endeksli kredi kullanimina izin verilmemesi de bu sireci pekistirmistir. Bankacilik
kesimine yénelik yabanci para net genel pozisyonu (YPNGP) dizenlemesi ve bankalarimizin
Turk lirasi tahvil ihracina BDDK tarafindan yakin zamanda kontrollis bir sekilde izin verilmesi bu
kapsamda degerlendirilebilir.

Son olarak, tom ekonomik birimlerin risk yénetimi kiltorinion gelistirilmesinin énemi
daha da belirginlesmistir. Bu kapsamda finansal egitim konusunda atilabilecek adimlar sistemin
saghkli isleyisi agisindan &nem arz etmektedir (Ozel Konu IV.7).

Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasi, fiyat istikrar ve finansal istikrarin birbirini
tamamlayicr oldugu bir cercevede sekillenmektedir.

Bu kapsamda, &nimizdeki dénemde Merkez Bankasinin politika araclarini nasil
kullanacagini, gegmis dénemlerde kamuoyu ile paylasilan enflasyon raporlarinda ele alinan
olasi senaryolar cercevesinde dzetlemek mimkindir.
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Yukandaki sekilde de gorildigu tzere, mevecut konjonktir, politika faizlerinin uzun sire
dusuk seviyelerde tutulmasini desteklerken, toplam talebin kompozisyonundaki gelismeler
politika faizi digindaki araclarin kiresel kriz dncesi seviyelerine getirilmesini gerektirmektedir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi 2010 yili Nisan ayinda agikladigi cikis stratejisi dnlemlerini biyik
dlctide tamamlamis bulunmaktadir.

2010 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporunda ortaya konulan Baz senaryoda,
“ic talebin bir nceki déneme kiyasla daha gicli seyrettigi, dis talepteki zayif seyrin yurt ici iktisadi
faaliyeti sinirlamaya devam ettigi, bu cercevede toplam talep kosullarinin enflasyona disus
yéninde verdigi katkinin azalarak da olsa sirdigi bir gérinim” esas alinmistir. Séz konusu baz
senaryo, yilin kalan déneminde cikis stratejisinde éngdérilen tedbirlerin tamamlandigi, politika
faizlerinin ise bir sire daha mevcut dizeylerde tutularak 2011 yilinin son ceyreginden itibaren
sinirli arhiglar gésterdikten sonra tahmin utku (i¢ yil) boyunca tek haneli dizeylerde kaldig bir
politika cercevesi cizmektedir. Bu cerceve icinde, hizli kredi genislemesinin cari acik ve finansal
istikrar Uzerinde yaratabilecegi risklere karsi faiz digi araclar da, finansal istikrarn saglama
amaciyla aktif olarak kullanilacaktir.

Parasal genisleme sirecine, Fed, BoE ve BoJ'dan sonra Avrupa’daki borc problemlerinin
hizla boyimesini miteakip ECB’nin de aldigi kararlar ile katilmis olmasi sonucunda sekilde
goérilen Senaryo I'in gerceklesme olasiligi 6n plana cikmishir. Bu durumda, birinci niceliksel
genigleme sireci sonrasinda 2009 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’'nda tarif
ettigimiz “Ote yandan gelismekte olan lkelerin kredi riskindeki nispi iyilesme sonucunda bu
ilkelere sermaye akimlarinin giclenmeye devam etmesi de olasi bir senaryodur. Kiresel élcekte,
parasal ve mali genigleme sonucunda piyasaya sirilen yiksek miktarli ve digik maliyetli likidite,
risk istahindaki artisla birlikte gelismekte olan Glke finansal varliklarina olan talebi artirmaktadir.
Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin digik dizeyde olmasi ve ithal girdi fiyatlarini asagi
yénde etkileyecek maliyet soklarinin nihai Grin fiyatlarina yansima egiliminin gicli olmasi
nedeniyle, sermaye girislerinin hizlanmasi durumunda kisa vadede enflasyon (zerinde asagi
yoénlu riskler artabilecektir. Béyle bir durumla karsilagilmasi halinde politika faizleri gecici
olarak baz senaryoda éngérilene kiyasla daha disik seviyelere cekilebilecektir” (2009 ER-IV)
senaryosu yeniden gincel hale gelmistir. Bdyle bir durumda, gecici faiz indirimleriyle esgidim
icerisinde kredi biyUmesini yavaslatmak amaciyla faiz disi araclarin sikilastincr yénde, etkili bir
bicimde kullaniimasi yerinde olacaktir.

Ote yandan, hem Avrupa’da son haftalarda yasanan ekonomik gelismelerin hem de
gelismis Glke merkez bankalarinca alinan yukanda belirtilen kararlarin ekonomik belirsizligi
dnemli élcide artirdigi da belittilmelidir. Eger alinan tedbirler kiresel dizeyde istenmeyen
enflasyonist etkiler yaratirsa sekilde gérilen Senaryo |l gerceklesebilecektir. Bu durum 2010
yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’ndaki “Son dénemde gida ve emtia fiyatlari hizli
bir artig egilimi géstermigtir. Toplam talebin heniz enflasyon Gzerinde yukari yénli bir baski
olusturacak diizeye gelmemis olmasi ve Tirk lirasinin gicli konumu, gida ve emtia fiyatlarindaki
artiglarin temel mal ve hizmet fiyatlan Gzerindeki yansimalarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte,
gida ve emtia fiyatlarindaki artislarin uzun sirmesi halinde ikinci asama etkilerin ortaya gikmasi riski
bulunmaktadir. Onimizdeki dénemde béyle bir riskin gerceklesmesi ve fiyatlama davranislarini
bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasilmasini tehdit etmesi halinde politika faizlerinin
baz senaryoda éngérilenden daha erken artinlmasi séz konusu olabilecektir” (2010 ER-IV)
senaryosuna karsilik gelmektedir. Béyle bir durumda yurt ici kredi geniglemesi zayiflayacagindan
faiz digi araclarin sikilastirma yéninde kullanimi gerekli olmayabilecektir.
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Gelismis Ulkelerde alinan tedbirlerin yetersiz kalmasi durumunda ise Senaryo Il
gerceklesebilecektir. Bu durum 2010 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’ndaki
“Son dénemlerde kiresel iktisadi faaliyete dair énci géstergelerdeki zayiflama egilimi
sirmekte, ozellikle ABD ekonomisinde asagi yonli risklerin heniz ortadan kalkmadigina dair
algilamalar giclenmektedir. Bunun yani sira, gelismis Ulkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve
emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi gerekse olasi mali konsolidasyonun etkilerine
yonelik belirsizlikler, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin asagi yénli riskleri canli
tutmaktadir. Kiresel ekonomide éngérilenden daha uzun sireli bir yavas biyime dénemi
yasanmasi halinde baz senaryoda 2011 yilinin son ceyreginde baslamasi éngérilen parasal
sikilagtirma &telenebilecektir. Kiresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlegmesi ve yurt ici
iktisadi faaliyetin durgunluk sirecine girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim sireci
s6z konusu olabilecektir” (2010 ER-IV) senaryosuna karsilik gelmektedir. Béyle bir durumda da
yurt ici kredi genislemesi zayiflayacagindan faiz disi araclarin sikilastirma yéninde kullanimi
gerekli olmayabilecektir.

Kiresel kriz sirasinda, gelirlerdeki azalma ve mali genislemenin etkisiyle, kamu bitce agig
ve kamu bor¢lanma oranlari, tim diinyada oldugu gibi Glkemizde de sinirli bir artis gésterse de,
iktisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte artan vergi gelirleri ve ihmli artis gésteren harcamalar
kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Cari islemler aciginin arthg bir ortamda, Orta Vadeli
Programda ortaya konulan perspektifle uyumlu olarak kamu tasarruflarinin artinlmasi ve mali
disiplinin sirdirilmesi finansal istikrar agisindan énem arz etmektedir.

Gucli kamumaliyesi, firmalarinartankarlilik performansi, diger Glkelerle kargilagtinldiginda
hanehalki yokomlGloklerinin milli gelire oraninin distk dizeylerde ve agirlikli olarak Turk lirasi
cinsinden olmasi ekonominin olasi soklara karsi dayanikliligini artirmaktadir.

Turkiye'de finansal sistemin agirlikli yapisini olusturan bankacilik sektérine bakildiginda,
krizden cikis strecinde iktisadi faaliyetteki toparlanma ve disik dizeyde seyreden faiz oranlar
sonucunda sorunlu kredi oranlarinin geriledigi gérilmektedir. Bankacilik sektérinon yurt
disindan kaynak saglama imkanlari iyilesirken, kamu menkul kiymetlerinin bilanco icindeki pay:
azalmigtir. Kredilerin hizli arhigiyla birlikte sermaye yeterlilik rasyosu bir miktar gerilemekle birlikte
asgari ve hedef rasyolarin oldukca tzerindedir. Onimizdeki dénemde artan rekabet nedeniyle
bankalarin kredi verme sireclerinde risk yénetiminde gésterdikleri titizligi sirdirmeleri akfif
kalitesindeki iyilesmenin devam etmesi acisindan énem tagimaktadir.

Raporda yapilan analizlerde Glkemiz bankacilik sektérinin ic ve dis soklara karsi
dayanikhligini korudugu gézlenmektedir. Bununla birlikte, artan sermaye girisleri, hizlanan
kredi biyumesi ile ic ve dig talebin biyime hizlarindaki ayrismanin belirginlesmesi finansal
istikrara iliskin temkinli bir yaklagimi gerektirmektedir. Bu cercevede Merkez Bankasi, makro-
finansal riskleri azaltici politika araglan olarak &zellikle zorunlu karsiliklar ve likidite yénetimini
énimizdeki dénemde de aktif bicimde kullanmaya devam edecektir.
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