TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

GENEL DEGERLENDIRME

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Finansal Istikrarin Makro Gosterimi'?

Kiiresel Ekonomi

1,0

Bankacilik Kiiresel Piyasalar

Hanehalki Yurt ici Ekonomi

Firmalar Yurt igi Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

12-08  ----- 03-11

09-11

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

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

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

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

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