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ONSOz

Baslangicindan bu yana uzun bir sire gecmis olmasina ragmen yasanan kiresel
krizin 6zellikle gelismis dlke ekonomileri Gzerindeki etkileri hélen yogun bir sekilde
hissedilmektedir.

Krize karsi alinan tedbirlerle birlikte énemli 6lcide daralan mali alan nedeniyle, gelismis
ilke merkez bankalar sirdirilebilir biyimenin tekrar yakalanabilmesi icin ekonominin
genelinde ve finansal sistemde halen var olan kirilganliklari gidermek amaciyla olaganisti
politika tedbirleri uygulamaya devam etmektedirler.

Sézkonusu tedbirlerden, 6zellikle gelismis Glke merkez bankalarinin uygulamakta olduklar
genisletici para politikalari, kiresel likiditenin bollasmasina ve risk istahinin artmasina neden
olarak guvenilir ve dinamik yikselen piyasa ekonomilerine dogru yogun sermaye akimlari ile
kendini gésteren yeni bir kuresel iktisadi konjonktar yaratmaktadi. Onimizdeki dénemde
etkili olmaya devam edecegini disindigimiz bu yeni konjonktirde merkez bankalari,
fiyat istikrari ile finansal istikrari birlikte hedefleyen bir politika cergevesinin, aralarinda bir
celiski yaganmasi halinde nasil olusturulabilecegi ve hangi politika araglarinin kullanilmasi
gerektigi sorular ile kargi kargiyadir.

Kararhlikla  uygulanan  yapisal  reformlar sayesinde makroekonomik temellerini
saglamlagtirmis ve gucld bir finansal sisteme kavugsmus olan Tdarkiye, 2010 yilinda krizin
etkilerini Gzerinden en hizli atan Glkelerden birisi olmustur. Ancak, dnimuizdeki dénemde
makroekonomik istikrarin sGrdirilebilmesi icin dinyada olusan yeni iktisadi konjonktirin
sagladigi avantajlardan faydalanmanin yaninda, getirdigi risklerin de iyi yénetilmesi
gerekecektir.

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, ayni
zamanda Glkemizde finansal istikrardan sorumlu kurumlardan biri olarak, su ana kadar
oldugu gibi, ekonomimizi makro bir perspektifle izlemeye ve olusan yeni kiresel iktisadi
konjonktirin finansal istikrari tehdit eden etkilerine kargi gerektiginde elindeki tim politika
araclarini kullanmaya devam edecektir.

Yayimlanmaya baslamasindan itibaren beginci yilini dolduran Raporumuzun, finansal
istikrarin politika yapicilar acisindan artan dnemi dogrultusunda yeni bir anlayigla hazirlanan
bu son sayisindaki analiz ve degerlendirmelerin, finansal istikrarin énemi konusundaki
toplumsal bilincin artmasina katki saglamasini dilerim.
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GENEL DEGERLENDIRME

Finansal istikrar analizlerinde  sistemin  bitinctl  bir  yaklagim  cercevesinde
degerlendirilmesinin énemi géz éninde bulundurularak, Raporda Glkemiz finansal sistem
istikrar uluslararasi ve ulusal gelismeler irdelenerek makro bakis acisi ile ele alinmaktadir.

Finansal istikrarin Makro Gésterimi'

Kiresel Ekonomi
1,0

Bankacilik Sektéri Koresel Piyasalar

Hanehalki Yurt ici Ekonomi

Firmalar Yurt i Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

—12-08 12-09 =—09-10

(1) Merkeze yakinlagsmak ilgili alanin finansal istikrara yaptigi katkinin olumlu yénde arthgini ifade etmektedir. Analiz her bir alt alanin kendi icinde tarihsel olarak
karsilastinilmasina yéneliktir. Alanlar arasi karsilastirma, yalnizeca merkeze gére bulunulan k | yd gelen degisimin yén ¢ ind. labili

Yukaridaki grafikte de gérildigu uzere, Glkemizde, krizilk olarak yurtici ekonomiile yurt ici
piyasalarda hissedilmistir. Krizden ¢ikig strecinde bircok alanda kriz dénemine gére bir iyilesme
s6z konusu iken, ézellikle édemeler dengesi alanindaki gelismeler dikkat cekmektedir. Krizin ilk
déneminde maliye politikasindaki gevseme ile firma ve hanehalkinin takipteki alacaklarinda
gézlenen yikselise karsin, 2009 yilinin son ceyreginden itibaren vergi gelirlerindeki arts,
firmalann artan karhlik performansi ve issizlik oranindaki gerileme takipteki alacaklarin tekrar
dusus egilimine girmesini saglamistir. Raporda yapilan analizler, tlkemiz bankacilik sektérinin
hizli kredi bioyumesini destekleyici bir yapiya sahip oldugunu ve soklara kargi dayaniklihigini
korudugunu géstermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomik gérinimlerinde &nemli bir ayrisma
yasanmakla birlikte, kiresel ekonomide kademeli bir toparlanma gézlenmektedir. Ancak, esas
olarak gelismis ekonomilerden kaynaklanan riskler devam etmekte, ézellikle Avrupa’daki bazi
Ulkelerin bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak siren sorunlar piyasalart olumsuz yénde
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etkilemektedir. ileriye yonelik kiresel biyime gériniminde asagi yonlu riskler mevcudiyetini
korumaktadir. Bununla birlikte, genisletici para politikalariile likidite bollugu “ikinci dip” kaygilarini
azaltarak finansal piyasalar olumlu yénde etkilemisti. Kamu maliyeleri, finansal yapilar ve
biyime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan gelismekte olan ekonomiler, krizin
etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma sirecine girmislerdir. Ancak, kiresel
ekonominin bitinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis tlkelerdeki sorunlar tam anlamiyla
¢c6z0Imedigi sirece, gelismekte olan Glkelerde daha ziyade i talebe dayali olan mevcut hizli
toparlanma egiliminin ne kadar surdirilebilecegi konusu belirsizligini korumaktadir.

Kiresel buyimenin zayif gérinimi gelismis Glke merkez bankalarinin genisletici para
politikasi uygulamalarinin uzun sire devam etmesine neden olmus, merkez bankalarinin
bilancolar yiksek oranda biyimistir. Buna baglh olarak artan kiresel likidite ile gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlar hizlanmistir. Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun sire
dustk kalacagina yénelik beklentiler, yatirnmeilar yiksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte
olan tlkelerin yatinm araclarina talep artmistir. Varlik fiyatlarinin oynaklik géstergelerinde iyilesme
yasanirken bankalar arasi piyasalardaki rahatlama da uluslararasi piyasalardaki iyilesmeye
katki saglamistir. Ancak ézellikle euro bélgesinde kamu borclarini 6demekte zorlanan tlkelere
iliskin risk algilamalarn uluslararasi piyasalarda kaygilarin sGrmesine neden olmaktadir.

Ulkemizde, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli
programin malidisiplinin sirecegine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme
kuruluglarinin olumlu degerlendirmeleri, risk primi géstergelerinin kriz &ncesi seviyelerinin de
altinda seyretmesi ilkemiz 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 dlgide yurt ici talebe bagl olarak
biyumektedir. Bu unsurlarla birlikte, kiresel risk istahindaki artigin da etkisiyle sermaye girisi
hizlanirken, piyasa faizleri dismekte, varlik fiyatlar yikselmekte ve Turk lirasi giiclenmektedir.

Ekonominin daha ok 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 agiginin seyri, finansal istikrar agisindan
doha yakindan takip edilmesi gereken géstergelerdir. Bu gostergelerin dikkatle izlenerek
makro-finansal riskleri azaltici dnlemlerin zamaninda ve etkili bir sekilde alinmasi énem arz
etmektedir.

Guclenen sermaye akimlarina karsi gelismekte olan Glkelerin basvurdugu politika araclan
genel olarak sermaye girislerini engellemeye calismak seklinde olmustur (Ozel Konu IV.2).
Ulkemizde ise diger gelismekte olan olkelerden farkli olarak, sermaye akimlarinin hizlandig
dénemlerde finansal istikrar giclendirecek tedbirlerin de hizlandinlmasi tercih edilmektedir.
Mevcut konjonktirde hem kamu hem de 6zel kesim icin asin borclanma yoluna gitmemek,
tum borclanmalarda uzun vadeyi tercih etmek, olabildigince Turk lirasi cinsinden borglanmayi
yeglemek ve riskleri dogru yénetmek bu dénemde ekonomimizin dis soklara kargi dayaniklihgini
dnemli élcide pekistirecektir.

Ekonomik birimlerin daha az borg, daha cok ézkaynak kullanmalarinin (dustk kaldirag)
tesvik edilmesi bu yénde alinmasi gereken en énemli tedbirlerden biridir. Kamu kesiminde
guncellenen Orta Vadeli Program’in (OVP) mali disiplinin sirecegine isaret etmesi, hanehalkinda
tiketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesintilerindeki
artinm, konut finansmani kullaniminda borc/deger orani Ust sinirinin yizde 75 olarak belirlenmis
olmasi, bankalarimizicin 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 calismalarn basarili bir sekilde devam etmektedir.
Bankacilik kesimine yénelik olarak, yukimliolik vadesinin uzatilmasi icin, Tirk lirasi tahvil
ihracina izin verilmesinin yani sira yapilacak yeni dizenlemelerle uzun vadeli mevduata zorunlu
kargiliklar kullanilarak avantaj saglanmasi ile 2010 yili Kasim ayinda yapilan Para Politikasi
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 tegvik edilmesi ve net déviz
bor¢lannin azalilmasi temel bir politika fercihi olmustur. Kamu kesimi icin Hazinenin Tork
lirasi cinsi borclanmaya a@irlik vermesi ve Merkez Bankasinin sermaye girislerinin hizlandig
dénemlerde rezerv birikimini hizlandirmasi bu amaca yéneliktir. Dalgali kur rejimi ve kur riski
bilincinin yerlesmesi, enflasyon ve Tirk lirasi faizlerinde disis ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinin daha yiksek belirlenmesi gibi gelismeler ve tedbirler hanehalki ve firmalarin Tork
lirasi bor¢lanmalarini tegvik etmektedir. Hanehalkinin déviz cinsinden borclanamamasina ilave
olarak, dévize endeksli kredi kullanimina izin verilmemesi de bu sireci pekistirmistir. Bankacihik
kesimine yénelik yabanci para net genel pozisyonu (YPNGP) dizenlemesi ve bankalarimizin
Tirk liras tahvil ihracina BDDK tarafindan yakin zamanda kontroll bir sekilde izin verilmesi bu
kapsamda degerlendirilebilir.

Son olarak, tim ekonomik birimlerin risk y&netimi kiltGrontn gelistirilmesinin énemi
daha da belirginlegmistir. Bu kapsamda finansal egitim konusunda atilabilecek adimlar sistemin
saglikli isleyisi acisindan énem arz etmektedir (Ozel Konu IV.7).

Merkez Bankasinin uyguladigr para politikasi, fiyat istikrari ve finansal istikrarin birbirini
tamamlayici oldugu bir cercevede sekillenmektedir.

Bu kapsamda, énimizdeki dénemde Merkez Bankasinin politika araclanni nasil
kullanacagini, gecmis dénemlerde kamuoyu ile paylasilan enflasyon raporlarinda ele alinan
olasi senaryolar cercevesinde dzetlemek mimkindir.

Mevcut Konjonktiurde Ekonomi Politikasi

Politika Tepkisi Politika Tepkisi
Hizl Politika Faizi * Senaryo Il Politika Faizi 4
Er:ﬁ(;]snyia Faiz Digi Araclar ' > Faiz Digi Araglar f
Meveut Baz Senaryo
Durum @
Fiyat istikrari HEDEF
\ ©
Senaryo |
Politika Tepkisi e Politika Tepkisi
Yavaslayan Politika Faizi * Senaryo Il Politika Faizi
Enflasyon Faiz Digi Araglar * Faiz Digi Araglar f

Yavaglayan Kredi Biyomesi

Finansal Istikrar

Hizlanan Kredi Boyimesi
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Yukaridaki sekilde de goérildigu Uzere, mevcut konjonktir, politika faizlerinin uzun sire
dusuk seviyelerde tutulmasini desteklerken, toplam talebin kompozisyonundaki gelismeler
politika faizi disindaki araclarin kiresel kriz dncesi seviyelerine getirilmesini gerektirmektedir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi 2010 yili Nisan ayinda acikladigi cikis stratejisi énlemlerini biuyok
8lcide tamamlamig bulunmaktadir.

2010 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporunda ortaya konulan Baz senaryoda,
“ic talebin bir énceki déneme kiyasla daha guicli seyrettigi, dis talepteki zayif seyrin yurt ici iktisadi
faaliyeti sinirlamaya devam ettigi, bu cercevede toplam talep kosullarinin enflasyona dusis
yéninde verdigi katkinin azalarak da olsa sirdigi bir gérinim” esas alinmistir. S6z konusu baz
senaryo, yilin kalan déneminde cikis stratejisinde éngérilen tedbirlerin tamamlandigi, politika
faizlerinin ise bir sire daha mevcut dizeylerde tutularak 2011 yilinin son ceyreginden itibaren
sinirl artiglar gasterdikten sonra tahmin utku (¢ yil) boyunca tek haneli duzeylerde kaldigr bir
politika cercevesi cizmektedir. Bu cerceve icinde, hizl kredi genislemesinin cari agik ve finansal
istikrar Uzerinde yaratabilecegi risklere karsi faiz digi araclar da, finansal istikrar saglama
amaciyla aktif olarak kullanilacaktr.

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
gorilen Senaryo I'in gerceklesme olasihgl én plana cikmistir. Bu durumda, birinci niceliksel
genisleme sireci sonrasinda 2009 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda tarif
ettigimiz “Ote yandan gelismekte olan vlkelerin kredi riskindeki nispi iyilesme sonucunda bu
ilkelere sermaye akimlarinin giiclenmeye devam etmesi de olasi bir senaryodur. Kiresel élcekte,
parasal ve mali genisleme sonucunda piyasaya sirilen yiksek miktarli ve disik maliyetli likidite,
risk istahindaki artigla birlikte gelismekte olan Glke finansal varliklarina olan talebi artirmaktadir.
Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin disik dizeyde olmasi ve ithal girdi fiyatlarini asagi
yonde etkileyecek maliyet soklarinin nihai Gran fiyatlarina yansima egiliminin gicld olmasi
nedeniyle, sermaye girislerinin hizlanmasi durumunda kisa vadede enflasyon Uzerinde asagi
yénlu riskler artabilecektir. Béyle bir durumla kargilasiimasi halinde politika faizleri gegici
olarak baz senaryoda dngérilene kiyasla daha disik seviyelere cekilebilecektir” (2009 ER-IV)
senaryosu yeniden gincel hale gelmistir. Béyle bir durumda, gecici faiz indirimleriyle esgidim
icerisinde kredi biyimesini yavaslatmak amaciyla faiz disi araclanin sikilastinc yénde, etkili bir
bicimde kullaniimasi yerinde olacaktrr.

Ote yandan, hem Avrupa’da son haftalarda yasanan ekonomik gelismelerin hem de
gelismis Ulke merkez bankalarinca alinan yukarida belirtilen kararlarin ekonomik belirsizligi
dnemli élcide artirdigi da belirtiimelidir. Eger alinan tedbirler kiresel dizeyde istenmeyen
enflasyonist etkiler yaratirsa sekilde gérilen Senaryo Il gerceklesebilecektir. Bu durum 2010
yih Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’ndaki “Son dénemde gida ve emtia fiyatlari hizl
bir artig egilimi géstermigtir. Toplam talebin heniz enflasyon Gzerinde yukari yénli bir baski
olusturacak dizeye gelmemis olmasi ve Tirk lirasinin gicli konumu, gida ve emtia fiyatlarindaki
artislarin temel mal ve hizmet fiyatlar Gzerindeki yansimalarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte,
gida ve emtia fiyatlarindaki artislarin uzun sirmesi halinde ikinci asama etkilerin ortaya cikmasi riski
bulunmaktadi. Onimizdeki dénemde béyle bir riskin gerceklesmesi ve fiyatlama davranislarini
bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasiimasini 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 genislemesi zayiflayacagindan
faiz digi araclarin sikilagtirma yéninde kullanimi gerekli olmayabilecektir.
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Gelismis Ulkelerde alinan tedbirlerin yetersiz kalmasi durumunda ise Senaryo Il
gerceklesebilecekti. Bu durum 2010 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’ndaki
“Son dénemlerde kiresel iktisadi faaliyete dair énci géstergelerdeki zayiflama  egilimi
surmekte, ozellikle ABD ekonomisinde asagi yénlu risklerin heniz ortadan kalkmadigina dair
algilamalar giglenmektedir. Bunun yani sira, gelismis dlkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve
emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi gerekse olasi mali konsolidasyonun etkilerine
yoénelik belirsizlikler, kiresel ekonominin toparlanma hizina iligkin agagi yénlu riskleri canl
tutmaktadir. Kiresel ekonomide éngérilenden daha uzun sdreli bir yavas biyime dénemi
yasanmasi halinde baz senaryoda 2011 yilinin son ¢eyreginde baslamasi éngérilen parasal
sikilastirma 6telenebilecektir. Kiresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi 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 digi araclanin sikilagtirma yéninde kullanimi
gerekli olmayabilecektir.

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

Gicltkamu maliyesi, firmalarinartan kérhlik performansi, diger tlkelerle karsilastinldiginda
hanehalki yokimloluklerinin milli gelire oraninin disuk dizeylerde ve agirlikli olarak Tork lirasi
cinsinden olmasi ekonominin olasi soklara karsi dayanikliligini artirmaktadir.

Turkiye’de finansal sistemin agirlikli yapisini olusturan bankacilik sektérine bakildiginda,
krizden cikig strecinde iktisadi faaliyetteki toparlanma ve disik dizeyde seyreden faiz oranlan
sonucunda sorunlu kredi oranlarinin geriledigi gériolmektedir. Bankacilik sektériontn yurt
disindan kaynak saglama imkanlari iyilesirken, kamu menkul kiymetlerinin bilanco icindeki pay:
azalmughr. Kredilerin hizli artigiyla birlikte sermaye yeterlilik rasyosu bir miktar gerilemekle birlikte
asgari ve hedef rasyolarin oldukca Gzerindedir. Onomizdeki dénemde artan rekabet nedeniyle
bankalarin kredi verme sureclerinde risk yonetiminde gésterdikleri fitizligi sordormeleri aktif
kalitesindeki iyilesmenin devam etmesi acisindan énem tasimaktadir.

Raporda yapilan analizlerde Glkemiz bankacilik sektérinin ic ve dis soklara kars
dayaniklihgini korudugu gézlenmektedir. Bununla birlikte, artan sermaye girisleri, hizlanan
kredi biyumesi ile ic ve dis talebin biyime hizlarindaki ayrismanin belirginlesmesi finansal
istikrara iligkin temkinli bir yaklagimi gerektirmektedir. Bu cercevede Merkez Bankasi, makro-
finansal riskleri azaltici politika araclar olarak ézellikle zorunlu karsiliklar ve likidite yénetimini
dnimizdeki dénemde de aktif bicimde kullanmaya devam edecektir.
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|. ULUSLARARASI GELISMELER

Kiresel ekonomide kriz sonrasi yasanan toparlanma Glke gruplan bazinda farklilagarak
devam etmektedir. ileriye dénik kiresel biyime gériniminde asagi yénli risklerin meveudiyetini
korudugu gérilmektedir. Ozellikle, bitce dengesinde ciddi bozulmalarin yasandigi ve kamu
borcunun agiri arthgi gelismis Glkelerde kirilganliklar devam etmektedir. Séz konusu Glkelerde,
finansal sektérdeki sorunlarin tam anlamiyla asilamamasi ve istihdamda arzulanan artisin
saglanamamis olmasi iktisadi toparlanmanin hizini olumsuz yénde etkilemektedir. Olumsuz
beklentiler, bu Glkelerde tasarruf oranlarinin artmasina neden olarak kiresel dengesizlikleri
kismen azaltsa da, siregelen atl kapasite ve tiketim harcamalarinin sinirli artigi deflasyon riskini
canli tutmaktadir. Bu gelismelerin yani sira, gelismis dlkelerin finansal sektérlerinin olasi soklara
karsi zayifhgi héla devam etmektedir. Gelismis Glkelerdeki kirilganliklar sirerken, kamu maliyesi
ve finansal yapilar géreli olarak gicli gelismekte olan ekonomiler krizin etkilerini hizla atlatarak
ciddi bir foparlanma sirecine girmis ve kiresel biydmenin motoru konumuna gelmislerdir.
Ancak, kiresel ekonominin batinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis dlkelerdeki sorunlar
tam anlamiyla ¢ézilmedigi sirece, gelismekte olan dlkelerin séz konusu bdyimeyi ne kadar
surdirebilecekleri belirsizligini korumaktadir.

Uygulanan gevsek maliye ve genisletici para politikalarinin ézellikle gelismis ulkelerde
issizlik ve buyime Uzerinde istenilen sonuclari vermedigi gérilmustir. Politika faiz oranlarini hizl
bir sekilde digiren gelismig ilke merkez bankalarinin bilancolari asir biydrken, kiresel likidite
artmig ve varlik fiyatlar yokselmistir. Gelismig dlkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun sire disok
kalacagina yénelik beklentiler ve artan risk istahina bagli olarak, gelismekte olan dlkelere yénelik
sermaye akimlari artmigtir. Bu Glkelerin yerel para birimlerinde hizli degerlenmeler yasanirken,
buna bagli olarak cari dengenin bozulmasi, dis kredilerde hizli artig ve varlik fiyatlarinda balon
olugumu gibi riskler gindeme gelmis, bazi dlkeler finansal istikrari korumak adina rezervlerini
artirirken, sermaye giriglerine yénelik énlemler almaya baglamislardir.
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Kuresel ekonomi gelismekte olan Ulkelerin énderliginde yavas bir sekilde
toparlanirken yeni bir kiresel daralma surecine girilme olasihgr azalmaktadir. Gelismis
ilkelerde toparlanmanin zayif olmasina ve kirllganliklarin devam etmesine karsin gelismekte olan
lkelerin yiksek biyime performanslarini sirdirdigi, biyime dinamikleri acisindan gelismis
ve gelismekte olan Glkelerin aynsmaya devam ettigi gérilmektedir. Nitekim, 2010 yilinda diinya
geneli icin beklenen biyime tahmini yizde 4,3 iken, gelismis ekonomilerde bu oran yizde 2,4,
gelismekte olan ekonomilerde ise yiuzde 7,1'dir (Grafik 1.1). Gelismis ekonomilerde gérilen
dustk biyime hizinin 8nemli nedenlerinden biri, emek piyasasinda yasanan sorunlar nedeniyle
toketim harcamalarinin yavas toparlanmasidir. Issizlik oranlarinda istikrarli bir toparlanmanin
saglanamamasi, hanehalki servetinin azalmasi ve tiketici giveninin disik olmasina bagl
olarak tasarruf oranlarinin kriz éncesi dénem ortalamalarinin Gzerinde seyretmesi, dzel tiketim

harcamalarinin séz konusu Glkelerdeki ekonomik toparlanmaya katkisini sinirlamaktadir (Grafik
1.2).

Grafik I.1. . Grafik 1.2.
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(*) 2010 ve sonrasi biyime rakamlan IMF tahminidir.

Geligsmis ekonomilerdeki yUksek igsizlik oranlari, bu Glkelerde emek piyasasindaki
sorunlarin héalé devam ettigine isaret etmektedir. Gelismis Ulkelerde son dénemde
yasanan biyime issizlik oranlarinda bir iyilesmeye yol agmamustir. 2010 yili itibaryla kriz dncesi
déneme gore issiz nifusa, yizde 75’e yakininin gelismis Ulkelerden olmak Gzere, 30 milyon
insanin eklendigi ve toplamda dinya genelinde issizlerin sayisinin 210 milyonu ashgr tahmin
edilmektedir'. Gelismekte olan ekonomilerde yasanan gicli toparlanma ise issizlik oranlarina
olumlu bir sekilde yansimig ve bu gelisme séz konusu Ulkelerde tiketim harcamalarindaki artigi
desteklemigtir. Gelismekte olan G-20 ulkelerinin 2009 yilinda yuzde 6,2 olan issizlik oraninin
2010 yilinda yizde 5,8’e dismesi, gelismis G-20 ilkelerinde ise yizde 8 olan issizlik oraninin
yuzde 8,3’e yikselmesi beklenmektedir (Grafik 1.3).

Gelismis ekonomilerde deflasyon riski halen mevcutken, bazi gelismekte olan
Ulkelerde enflasyon riskinin gindeme geldigi gérulmektedir. Kriz déneminde zayiflayan
toplam talep enflasyon oranlarinda hizli bir disis yasanmasina neden olmustur. Ancak, son
dénemde gelismis Ulkelerde disik enflasyon devam ederken, artan tiketici talebi ve yikselen
emtia fiyatlarina bagh olarak gelismekte olan Glkelerin enflasyon oranlarr 2007 yilindaki
seviyelerine yaklagmistir (Grafik 1.4).

" IMF World Economic Outlook, Ekim 2010.
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Grafik 1.3. . Grafik I.4.
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(1) Ulkelerin toplam nifuslanyla agirliklandinlarak hesaplanmistir. Gelismekte olan G-20 (1) Ulkelerin GSYH'siyle agirliklandinlarak hesaplanmistir.
Glkelerinde Hindistan dahil edilmemistir. (2) 2010 ve sonrasi yillar icin veriler IMF tahminidir.
(2) 2010 ve sonrasi yillar icin veriler IMF tahminidir

Gelismis Ulkelerin kamu bor¢luluk oranlarindaki artis devam ederken, gelismekte
olan Ulkelerin kamu borg stogu ve bitce performansi géstergeleri géreli olarak olumlu
seyrini surdurmektedir. Kiresel ekonomik kriz sonrasinda uygulanan genis kapsaml mali
tesvik paketleri, basta finansal sektér olmak Gzere saglanan kamu destekleri ve iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya paralel olarak azalan kamu gelirleri neticesinde gelismis ekonomilerin kamu
maliyeleri bozulma egilimine girmis, sz konusu Ulkelerin borclarinin cevrilebilirligi konusundaki
endiseler artmistir. Bu kapsamda, AB ilkelerinin énderliginde bircok gelismis ekonomide siki
maliye politikalarina gecis strecine baslanmistir. Diger taraftan, gelismekte olan Glkelerin kriz
dncesi dénemdeki giclc mali yapilarini koruduklar gérilmektedir (Grafik 1.5 ve 1.6).

Grafik I.'5. 19 Grafik 1.6.
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(1) Ulkelerin GSYH'siyle ogirliklandinlarak hesaplanmistir. (1) Ulkelerin GSYH'siyle agirliklandirlarak hesaplanmitir.
(2) 2010 ve sonrosi yillar icin veriler IMF tahminidir. (2) 2010 ve sonrasi yillar icin veriler IMF tahminidir.

Bazi Avrupa Ulkelerinde mali disiplinde gérilen bozulma kredi notlarinda
indirimleri ve CDS oranlarinda rekor seviyelerde artisi beraberinde getirmistir. Ozellikle
PIIGS?  olarak tabir edilen euro bélgesindeki en riskli 5 Glkenin buytk kisminin 2010 yili
icerisinde yasadigr mali sorunlar nedeniyle kredi notlar disirilirken, CDS oranlan tarihinin en
yUksek seviyelerine ulagmistir (Grafik 1.7). PIIGS lkelerinin sahip olduklari yiksek bitce aciklar
ve borcluluk oranlar, temerrit riskini artirarak bu Glkelerden alacakl konumdaki taraflar ve
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dolayisiyla kiresel finansal istikran tehdit etmeye baslamistir. Bu gelismeler karsisinda bazi
ulkelerde kararl ve givenilir orta vadeli maliye politikalarinin olusturulamamis olmasi da tahvil
piyasasi kaynakl risklerin devam etmesinde etkilidir. 2010 yilinin son ceyreginde ve 2011
yili icerisinde pek cok gelismis Glkenin hazine tahvillerinin vadesinin doluyor olmasi, yuklo
finansman ihtiyacinin ortaya cikmasina ve rekabetten dolayi borclanma maliyetlerinin artmasina
yol acabilecektir (Grafik 1.8)% . Séz konusu itfalarda yasanabilecek sikintilarin ise tahvil piyasasi
yoluyla finansal piyasalari, dolayisiyla kiresel ekonomik toparlanmayi sekteye ugratabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik I.7. Grafik 1.8.
Secilmis Ulkelerde 5 Yillik CDS Oranlari ve S&P Secilmis Ulkelerde Kamu Finansman ihtiyac
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: IMF-WEO Veritabani

Maliye politikasinda hareket alaninin sinirl hale gelmesi ve ekonomik toparlanmanin
gelismis ekonomiler acisindan zayif gérinimu, gevsek para politikasinin devam edecegi
beklentisini yaratmaktadir. ABD Merkez Bankasi (Fed), ingiltere Merkez Bankasi (BoE), Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faiz oranlarini sifir seviyesine yakin
tutarlarken, bu politikalarini énimizdeki dénemde de sirdirecekleri sinyalini vermektedirler (Grafik
1.9). Ote yandan, kamu mali yapilan gérece daha saglam olan bazi gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin ise ciki stratejilerini uygulayarak, para politikalarinda normallesme strecine girdikleri
gorilmektedir (Grafik 1.10). Nitekim, yakin dénemde Kanada, lsrail, Yeni Zelanda, Norvec, Giney
Kore ve Malezya gibi Ulkeler politika faiz oranlarini arirmiglardir (Grafik 1.9).

2 PIIGS olkeleri; Portekiz, Italya, irlanda, Yunanistan ve ispanya’dir.
3 IMF-WEO Ekim 2010 Raporu’na gére 2010 yilinin geri kalan kismi ve 2011 yili icerisinde, Japonya’nin GSYH'sinin yizde 401 kadar hazine
tahvil ve bonusu ihrag etmesi gerekirken, Fransa, ltalya ve ABD’de s6z konusu oran yizde 20'yi asmaktadir.
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Grafik 1.9. . Grafik 1.10.
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Kuresel krize bagh olarak strdurdukleri genisletici para politikasi neticesinde ECB,
BoE ve 6zellikle Fed'in bilangolari hizli bir sekilde buyomustor. Makro ekonomik anlamda
amaclanan sonuglarin istenilen sire icerisinde elde edilememesinden dolayr, 2010 yilinin Kasim
ayinda yapilan Fed toplantisinda ikinci parasal genisleme programiyla 2011 yilinin ikinci yanisina
kadar 600 milyar ABD dolarlik uzun vadeli hazine tahvili aliminin gerceklestirilecegi duyurulmustur.
ABD’de paranin disik dolasim hizi nedeniyle séz konusu genislemenin biyimeye olan etkisi
sorgulanmaktadir. Gelismis tlkelerce uygulanan genisletici para politikasi, kiresel likiditeyi artirmig
ve ézellikle bono faizlerinde hizli disusler yasanmasina neden olmustur. Séz konusu uygulama
sonuclarinin uzun vadede tahvil piyasasinda  hissedilmesi muhtemeldir. ABD hazinesi tahvil
getirilerinin 7 yil vade ve altinda reel olarak negatif seviyelere gelmesi dnimizdeki dénemde finansal
sistemde bir risk unsuru olarak gérilmektedir. Tahvil piyasasinda yiksek fiyatlamanin olustugu
konusunda endiseler artmakta ve énimizdeki dénemde ekonomik toparlanmanin hizlanmasina
paralel olarak faiz oranlarindaki yukselislerin tahvil piyasasinda énemli fiyat hareketlerine neden
olabilecegi dusinulmektedir (Grafik 1.11 ve Grafik 1.12).

Grafik 1.11. Grafik 1.12.
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Merkez bankalarinin bilancolarinin geniglemesi sonucunda ortaya gikan kiresel
likidite bollugu ve artan risk istahi varlik fiyatlarinda yUkselislere yol agmistir. Diger
etkenlerin yani sira, yiksek boyime performansina sahip gelismekte olan Ulkelerden gelen talep ve
Fed'in ikinci parasal genisleme programinin da etkisi ile varlik fiyatlarindaki yikselisin énimizdeki
dénemde de devam etmesi beklenmektedir (Grafik .13 ve Grafik 1.14). Piyasalardaki risk istah
ve varlik fiyatlarinin seviyesi, kiresel kirlganliklarin asilamadigi algisina bagl olarak kriz éncesi
dénemden disik olmakla birlikte varlik fiyatlanndaki gelismelerin yakindan takip edilmesi énem
arz etmektedir.

Grafik 1.13. Grafik 1.14.
Risk Istahi ve Oynaklik Géstergeleri Varlik Fiyatlari Géstergeleri
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Gelismekte olan Ulkelere iligkin risk algilamalarinin son dénemlerde iyilesmesi ve
artan getiri arayisi ile hizlanan sermaye akimlan, yerel para birimlerinin giclenmesine
neden olmaktadir. Gelismis ilkelerde uzun bir sire daha devam etmesi beklenen disik kisa
vadeli faiz oranlarina ve artan risk istahina bagl olarak, gelismekte olan Glkelere dogru artan
sermaye akimi, kriz déneminde sert dUsUsler yasayan séz konusu Ulkelerin para birimlerinin deger
kazanmasina da neden olmustur (Grafik 1.15). lIF hesaplamalarina gére 2007 yilinda 928,6 milyar
ABD dolar olarak gerceklesen gelismekte olan tlkelere net sermaye akimi, 2009 yilinda 581,4
milyar ABD dolarina gerilemistir. Kriz sonrasi sirecte gelismekte olan tlkelerin risk primlerinin kriz
dncesi seviyelere inmesi ve kredi derecelendirme kuruluglarinin bu Glkelere dair not artinminin
da etkisiyle 2010 yilinda net sermaye akiminin 825 milyar ABD dolarina ¢cikmasi beklenmektedir
(Grafik 1.16).
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Grafik 1.15. . Grafik 1.16.
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(1) Ulkelerin para birimleri standardize edilerek aritmetik ortalamalar alinmistir. *2010 ve 2011 yillari igin veriler IIF tahminidir.
(2) Suudi Arabistan sabit kur rejimi uyguladigi icin hesaplamaya dahil edilmemistir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin olusturmasi muhtemel riskleri kontrol etmek icin
Ulkelerin makro riskleri azaltici politikalara basvurduklari gérilmekte ve bu suregte bazi
Ulkelerin uluslararasi rezerv miktarlarini artirdiklar izlenmektedir. Sermaye girislerinin
yaratacagdr kinlganliklan azaltmak amaciyla bazi Glkeler rezervlerini arirma yoluna gitmislerdir
(Grafik 1.17). Gelismekte olan Asya Glkelerinde oldugu gibi kimi Ulkeler hem yerlesik hem yurtdisi
yahnmciya yénelik makro riskleri azaltici énlemler alarak sermaye girisini engellemeyi amaclarken,
bazi tlkeler dzellikle yabanci yatinmeiya yénelik énlemler almigtr (Bkz. Ozel Konu IV.2). Ancak,
kiresel piyasalarda bollagan likidite ve gelismis Glkelerdeki disik getiriler nedeniyle alinan
dnlemlerin ne derece etkili olacagr belirsizligini korumaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin biyime
yéninden gelismis Glkelerden aynismasi ve Fed’in ikinci parasal genisleme programi ile kiresel
likiditeyi daha da artiracak olmasi, séz konusu Glkelere olan sermaye akimlarinin énimuizdeki
dénemde de artarak sirecegine yonelik beklentileri kuvvetlendirmektedir.

Makro-finansal riskleri azaltici bir politika araci olarak da kullanilan zorunlu
karsiliklar kriz sUreci ve sonrasinda yogun olarak kullanilmigtir. Bu cercevede, Ulkemizin
de aralarinda bulundugu bazi gelismekte olan lkeler cikis stratejisi kapsaminda zorunlu karsilik
oranlanni kriz éncesi seviyesiyle ayni dizeye getirmislerdir. Cin ve Brezilya ise zorunlu karsilik
oranlanni kriz ncesi seviyesinin de Ustine ¢ikarmigtir (Grafik 1.18).
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Grafik 1.17. Grafik 1.18.
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Onumizdeki dénemde; gelismekte olan Ulkelere dogru hizlanan sermaye
hareketleri ve bu egilimin olasi degisimi ile basta AB Ulkeleri olmak Uzere gelismis
Ulkelerdeki kamu maliyesi sorunlar finansal istikrar olumsuz etkileyebilecek en énemli
konular olarak degerlendirilmektedir. Gelismekte olan Glkelere yénelik sermaye akimlarinin
hizlanmasi bu ekonomilerin hizli biyomesine katki saglarken, séz konusu Glkelerin para birimlerinin
deger kazanmasina yol acmakia ve ézellikle cari islemler acigr veren ilkelerde acigin artmasina
neden olmaktadir. Halihazirda &zellikle bazi AB Glkelerinde yasanan kamu maliyesi sorunlarinin
diger gelismis Ulkelere de yayilmasi durumunda piyasalarda yasanabilecek olumsuz gelismelerin risk
istahini azaltmasi beklenmektedir. Ayrica, énimuzdeki dénemde gelismis Glkelerin genisletici para
politikalarini terk etmesi gibi sebeplerle sermaye girislerindeki egilimin olasi degisimi neticesinde
s6z konusu Ulkelerin finansal sistemlerinde kinlganliklar ortaya cikabilecektir.
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Il. ULUSAL EKONOMIK GORUNUM

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali
disiplinin sirecegine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin
olumlu degerlendirmeleri, risk primi géstergelerinin kriz dncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
Ulkemiz ekonomisi agisindan olumlu bir gérinime isaret etmektedir. Bu unsurlarla birlikte kiresel
risk istahindaki artigin da etkisiyle sermaye girisi hizlanirken, piyasa faizleri dismekte, varlik
fiyatlari yikselmekte ve Turk lirasi giclenmektedir. Bu gelismeler ise tiketim ve yatinm talebini
uyararak hem firmalarin hem de hanehalkinin kredi kullanimini artirmakta, ekonominin yurt igi
talebe bagli olarak biyimesine katkida bulunmaktadir. Ekonomik biyime istihdam piyasasina
da olumlu yansimakta ve issizlik oranlar halen kriz dncesi seviyesinin Gzerinde olmakla birlikte
gerilemektedir. Gugli ic talebe karsin temel enflasyon géstergeleri olumlu seyretmektedir.
Bununla birlikte, dis talebin zayif seyri, ic talebe dayali biyime ve Tirk lirasinin giclenmesi dis
ticaret dengesini olumsuz etkileyerek cari islemler aciginin artmasina neden olmaktadir. iktisadi
faaliyetteki canlanmaya paralel olarak artan tuketim kaynakli vergi gelirleri ve kontrol altinda
tutulan kamu harcamalari kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Onimuizdeki dénemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari iglemler agiginin artmasi finansal istikrar agisindan dnem tagimaktadir. Bu cercevede, makro
riskleri azaltici dnlemler diger dlkelerde oldugu gibi Glkemizin de gindeminde olacaktir.

Kuresel risk istahindaki artig, Glkemizdeki yUksek buyiome orani, kamu
maliyesindeki disiplin, saglam finansal sistem ve géreceli yUksek faiz oranlari nedeniyle
agirlikh olarak bankalarin yurt digi yOkOmlulUkleri ve portféy yatinmlarindan olusan
sermaye girisi yasanmaktadir. Ulkemizde 2008 yilinin iciinci ceyreginde milli gelirin yozde
8,3'Une ulasan net sermaye girisleri, kiresel krizle birlikte 2009 yilinin G¢cinct geyreginde milli
gelirin yizde 1,3'Gne kadar gerilemis ve bu gelismede &zellikle banka ve diger sektérlerin
net dig borc &deyicisi konumunda olmalari etkili olmustur. Kiresel krizden cikisla birlikte
sermaye girigleri hizlanmig ve 2010 yilinin ikinci ceyreginde milli gelirin yizde 3,4’Une ulagmighr
(Grafik 11.1). Ktresel kriz sonrasinda sermaye girisinin hizZlanmasinda ézellikle bankalarin yurt
disi bor¢lanndaki artisa bagh olarak diger yokomloluklerdeki artig etkili olmus ve dogrudan
yatinmlarin sermaye giriglerindeki agirlgi giderek azalmighr. 2010 yili Eylal ayr itibanyla
yillik 32,6 milyar ABD dolarina ulasan sermaye giriglerinin 14,6 milyar ABD dolarn diger
yOkomltluklerden, 12,9 milyar ABD dolari portféy yatinmlarindan olusurken, sadece 5,1 milyar
ABD dolar dogrudan yatinm kaynakhdir. Diger yokomloloklerin ayrintilarina bakildiginda ise
bankalarin net yokomlGltkleri artarken, diger sektérlerin net borc ddedikleri dikkat cekmektedir
(Grafik 11.2). Finansal olmayan kuruluslarin net dis bor¢ ddeyicisi olmalarinda 6zellikle Tirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun'a iliskin 32 sayili Karar’'da 2009 yili Haziran ayinda
yapilan degisiklikle firmalara belirli sartlarda yurt icinden de yabanci para cinsinden borclanma
imkéani taninmasi etkili olmustur. Buna bagli olarak, firmalarin yurt digi kredi kullanimini énemli
dlcide yurt icine kaydirdiklar gézlenmektedir.
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Grafik 11.1. Sermaye Girisi (Yillhk, % GSYH)'

Grafik 11.2.
Sermaye Girisi Tutari (Yillik,Milyar ABD Dolari)’
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(1) Sermaye girisi, net dogrudan yatinim, net portféy yatirimlar ve net diger
yatinmlardan olusmaktadir. Diger yatinmlarda banka ve diger sektérlerin déviz
varliklari harig tutulmustur.

Kaynak: TCMB

(1) Sermaye girisi, net dogrudan yatinm, net portféy yatrimlari ve net diger
yahrimlardan olusmaktadir. Diger yatinmlarda banka ve diger sektérlerin déviz
varliklari harig tutulmustur.

Sermaye girisleri finansal piyasalarn olumlu etkilemekte ve varlik fiyatlarindaki
yukselisi desteklemektedir. Tirkiye'ye iliskin risk algilamalarinda meydana gelen iyilesmeler ve
kiresel risk istahindaki artis hisse senedi ve tahvil piyasasini olumlu etkilemektedir. 2010 yilinda
hisse senedi piyasalar yikselisini sirdirmekte, fiyat-kazang oranlari tarihsel ortalamasina yakin
gerceklesmektedir (Grafik 11.3). Tahvil fiyatlarinda da hisse senetleri piyasasinda oldugu gibi
yukselis yasanmaktadir. Buna paralel olarak, DIBS faizlerinde gerileme gérilmektedir (Grafik

11.4).

Grafik 11.3. iIMKB Endeksi

Grafik I1.4. Faiz Oranlari (%)

70.000 21
AN
65.000 . 19
60000 |7\ -
55.000 -
50.000 - - 15
45.000 F 13
40.000 - Lo11
35.000 - L 9
30.000
25.000 Y r7
20.000 5
O © © I~ - 0 oW O O © O O
O OO 0O 0O 0000000 « -«
T R = B Te B S Te B~ S BT B S B To R )
O O O O O O OO0 O oo oo oo
IMKB-100
Fiyat Kazang Orani (12 aylik ortalama) (Sag Eksen)
----- Ortalama Fiyat Kazang Orani (12.03-09.10)

25

20

15

10

5

0
VW VW VW N N ® ® ©® O o O O
S © © o © & © © & O ~ -~
~— 8 —~ ¥ o o N o v O ©o ©
o © — © O © © ~ o —~ O o
DIBS Faiz (1) Mevduat Faizi (2) e Politika Faizi

Kaynak: iIMKB

Kaynak: TCMB,IMKB,
(1) Gésterge DIBS'in bilesik faiz orani.
(2) Bankacilik sektéri agirliklandinimis 3 ay vadeli TL mevduat stok faiz orani.
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Finansal piyasalarda olusan guvene bagli olarak artan sermaye girisleriyle birlikte
likidite kosullarinda iyilesme olmus ve Turk lirasi giglenmistir. Reel efektif kur endeksleri
Turk lirasinin giclenme egiliminde olduguna isaret etmektedir. 2010 yili EylGl ayr itibanyla Tork
lirasi 2009 yil sonuna gére TUFE bazli endekse gére yizde 10,4, UFE bazli endekse gore ise
yizde 11,8 degerlenmistir (Grafik 11.5). Likidite kosullarinin 8lciimesinde en iyi géstergelerden
birisi finansal varliklarin (déviz kuru ve tahvil piyasasi) alis-satis fiyat arahigidir. Bu géstergeleri
temel alarak olusturulan ve piyasadaki giveni yansitan piyasa likiditesi endeksi, kiresel krizin
yogunlastgi dénemden sonra yikselerek piyasalara olan givenin arthgina isaret etmis, ancak
kriz éncesi seviyelerine heniz ulasamamistir (Grafik 11.6).

Grafik 11.5. Reel Efektif Kur Grafik 11.6. Piyasa Likiditesi Endeksi
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Ekonomide yurt ici talepteki artisin  destegiyle hizh bir toparlanma
gerceklesmektedir. Gayri safi yurt ici héasila 2010 yilinin ilk geyreginde yillik yizde 11,7, ikinci
ceyreginde yuzde 10,3 artmistir. Béylece 2009 yilinin ilk yanisinda yizde 11,1 kicitlen milli gelir,
2010 yilinin ayni déneminde yizde 11 biyomistir. GSYH biyumesine ézellikle nihai yurt ici
talebin katkida bulundugu gérilmektedir. 2010 yilinin ilk yansindaki GSYH biyimesine; dzel
tiketim harcamalan 5,4, yatirm harcamalar 4,6, kamu tiketimi 0,3 puan olmak Gzere yurt ici
nihai talep 10,3 puan katkida bulunmustur (Grafik 11.7). 2010 yilinin G¢inci ceyrek dénemine
ait sanayi Gretim ve kapasite kullanim verileri ekonomideki biyimenin Gcinci ceyrekte de
devam ettigini géstermektedir. Arhis hizi azalmakla birlikte, sanayi Gretimi 2010 yilinin Gginco
ceyreginde yiuzde 10 artarken, kapasite kullanim orani gecen yilin ayni dénemine gére 5,4 puan
artarak yizde 74 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 11.8). Yilin Gginci ceyreginde ilk yarya
kiyasla daha iliml bir artis sergileyen sanayi Gretiminin, referandum sonrasinda siyasi belirsizligin
azalmasiyla birlikte artan tiketici giveni ve giclenen yatinm egilimine bagl olarak son ceyrekte
yeniden ivme kazanmasi beklenmektedir.
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Grafik 1.7. GSYH ve Bilesenleri (%, Yillik Katki) Grafik 11.8. Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi
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Ekonomideki bUyumeyle birlikte issizlik oranlar gerilerken, temel enflasyon
gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini surdirmektedir. 2008 yili Nisan
déneminde yizde 10 seviyesinde olan mevsimsellikten arindinlmis issizlik orani, kiresel kriz ve
ekonomideki daralmayla birlikte 2009 yili Nisan déneminde yizde 14,8’e yikselmistir. Bu tarihten
itibaren issizlik orani digmis ve 2010 yili AGustos déneminde yizde 12'ye gerilemistir (Grafik
11.9). Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlan halen yiksek seviyelerdedir. Bu
ortamda, temel enflasyon géstergeleri de tarihsel olarak en disik seviyelerine gerilemistir. 2010
yili Kasim ayinda yillik enflasyon yizde 7,3 seviyesindeyken, H ve | endeksleriyle dlcilen temel
enflasyon géstergeleri sirasiyla yizde 3,2 ve yizde 2,5 seviyesindedir (Grafik 11.10). Dis talebin
zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz éncesi seviyelere ulasmasinin zaman
almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiksek seviyesini koruyan issizlik oran
ve Tirk lirasinin gicli konumu temel enflasyon géstergelerindeki disiuk dizeylerin korunmasina
destek vermektedir. Bu cercevede, énimizdeki dénemde yillik enflasyonun disis egiliminde
olacagr éngérilmektedir. Gida fiyatlarindaki belirsizlikler kisa vadeli enflasyon gérinimine
iliskin en temel risk olmay: sirdirmektedir.

Grafik 11.9. Igsizlik Orani Grafik 11.10. Enflasyon (%)
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ic talebe dayali buyiime, Turk lirasinin degerlenmesi ve iretimdeki toparlanmayla
birlikte ithal ara mali ve eneriji ihtiyaci cari iglemler agiginin artmasina neden olmaktadir.
Kiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki dists nedeniyle
2008 yilinin Gginci ceyreginde yillik 75,8 milyar ABD dolari olan dis ticaret agigr hizla kapanmig
ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki canlanmayla birlikte
dis ticaret acig tekrar artmaya baslamig ve 2010 yili Eyll ayr itibanyla yilhk 60 milyar ABD
dolarina ulasmighr. Bu gelismeler sonucunda 2009 yili sonunda yizde 72,5 olan ihracatin
ithalati karsilama orani 2010 yili Eylil ayinda yillik bazda yizde 64,9’a gerilemistir (Grafik I1.11).
Ekonomik biyimenin talep kompozisyonundaki ayrigmanin belirginlesmesi, dis ticaret agigini
artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yili Haziran ayinda milli
gelirin yuzde 6,3'Une ulasan cari islemler agigr kiresel kriz ve ekonomideki kiicilmeyle birlikte
2009 yili sonunda milli gelirin yizde 2,3"6ne kadar gerilemistir. iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte cari islemler acigi tekrar arfrmaya baglamis ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli gelirin
yuzde 4,1’ine ulagmigtir. 2010 yilinin G¢cinct ceyreginde de cari islemler agigindaki artis devam
etmigtir. 2009 yili sonunda 14,4 milyar ABD dolari tutarindaki yillik cari islemler acigi 2010 yils
Eylil ayinda 37,1 milyar ABD dolarina yikselmistir (Grafik 11.12).

Grafik I1.11. Dig Ticaret Dengesi
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Cari islemler agigindaki artisa ragmen dis bor¢ édeme kapasitesine iligkin
gostergeler olumsuz bir géroniom sergilememektedir. Dis borclarin milli gelire orani 2010
yili ikinci ceyreginde gecen yil sonuna gére 4,3 puan diserek yizde 39'a gerilemistir (Grafik
11.13). Kisa vadeli dig bor¢larin toplam borclar icindeki payi ise gegen yil sonuna gére 4,9 puan
artarak yizde 23,3’e yikselmistir. Kisa vadeli dis borclarin Merkez Bankasi rezervlerine orani ise
yizde 100'0n altinda olmakla birlikte 2009 yil sonunda yizde 69,9 seviyesindeyken, 2010 yili
Haziran ayinda yizde 87,3"e yikselmistir. 2010 yili Eylil ayi itibariyla Merkez Bankasi rezervleri
5,5 aylik ithalah karsilar durumda olup, son dénemdeki disise ragmen gegmis ortalamalara
yakin gerceklesmektedir (Grafik 11.14).
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Grafik 11.13. Dis Borg (% GSYH) Grafik 11.14. Merkez Bankasi Rezervlerinin' Kisa
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(1) Merkez Bankas brit déviz rezervleri-altin harig

iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagli olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin
kontrol altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolayli vergi gelirine
dayali olan bitce gelirleri i¢ talepteki artisa bagl olarak yikselmis, faiz oranlarindaki disisle
faiz giderleri azalmis ve faiz disi harcamalar gérece sinirli dizeyde artmighr. Bu gelismeler
sonucunda bitce performansi olumlu bir seyir izlemektedir. 2009 yil sonunda yillik 440 milyon
TL olan faiz digi bitce fazlasi, 2010 yili Eylil ayinda yillik bazda 13,7 milyar Tlye yUkselmistir.
Bitce acigi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yili Eylol ayinda yillik bazda
33,2 milyar Tlye gerilemistir. Bdylece, ekonominin daraldigi 2009 yilinda milli gelirin yizde
5,5’ine ulasan bitce acigi, 2010 yili ilk yanisinda milli gelirin yizde 4,4’Une dugsmustir (Grafik
11115 ve Grafik 11.16). Cari islemler agiginin arthg bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol
altinda tutularak, kamu maliyesinde gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar acisindan gerekli
oldugu disinilmektedir. Bu cercevede, bitce performansinda Ekim ayinda agiklanan Orta
Vadeli Program’da (OVP) belirlenen hedeflere ulasiimasi énem tagimaktadir. Nitekim, program
hedefleri maliye politikasinda 8nimizdeki dénemde sinirli bir sikilasma éngérmektedir. OVP'de
yer alan kamu maliyesine iliskin gostergeler ekonominin éngérilenden daha erken ve gicli
toparlanmasinin da katkisiyla 2010 yilinda ortaya cikan iyilesmenin devam edecegine isaret
etmektedir.
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Ekonomik biyume, olumlu bitge performansi ve reel faizlerdeki dususle birlikte
kamu borcuna iliskin oranlar ve borg stokunun kirlganhk géstergeleri iyilesmektedir.
2009 yihnda yizde 16,1 artarak 441,5 milyar Tl'ye ulasan merkezi yénetim borg stokundaki
arhig hizi 2010 yihinda yavaslamistir. Merkezi yénetim borg stoku 2010 yilimin dokuz ayhk
déneminde gecen yil sonuna gére yizde 4,3 oraninda sinirl bir artis géstererek 461 milyar TL
tutarinda gerceklesmistir. 2009 yilinda 6,3 puan artarak yizde 46,3’e yikselen borg stokunun
milli gelire orani, 2010 yili ikinci ceyreginde 1,5 puan duserek yizde 44,8’e gerilemistir (Grafik
1.17). Merkezi yénetim toplam borg stokunun yizde 75,5'i ic borclardan olusmaktadir. ic borg
stokunun yapisina bakildiginda, Tork lirasi cinsinden sabit faizli borclar ile TUFE’ye endeksli
bor¢clarnn payinin arth@ dikkat cekmektedir. 2010 yili Eylol ayinda gecen yil sonuna gére Tork
lirasi cinsinden sabit faizli borclarin ic borg stoku icindeki payr 4,2 puan artarak yizde 48,1e,
TUFE'ye endeksli borclarn payi 5,5 puan artarak yizde 14,5’ yikselmistir. ic borc stokunun
vadesi de uzamaktadir. 2009 yilinda 32 ay olan i¢ borg stokunun ortalama vadesi 2010 yili Eylul
ayinda 42 aya yikselmistir (Grafik 11.18). Déviz cinsi ve dévize endeksli stokun payinin azalmasi
kur riskine, sabit getirili kiymetlerin payinin artmasi ve vadenin uzamasi ise faiz yikselislerine
duyarliligin azalmasi acisindan olumlu degerlendirilmektedir.

Grafik 11.17. Merkezi Yénetim Borg Stoku Grafik 11.18. I¢ Borg Stokunun Yapisi
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Kaynak: Hazine Mistesarhig Kaynak: Hazine Mistesarlig:

BUtce aciginin azalmasi ve kamu borg stoku géstergelerinin iyilesmesi kamunun
borclanma maliyetlerinin dismesini desteklemektedir. Kiresel risk istahindaki artis ve
Turkiye'ye iliskin risk algilamalarinda meydana gelen olumlu gelismeler sonucunda 2010
yil EylGl ayr itibanyla iskontolu ihalelerdeki borclanma faizi yizde 7,8’e kadar gerilemistir.
12 aylk enflasyon beklentilerinden arindinldiginda reel faizin yizde 0,6 ile tarihsel olarak
en dusuk seviyesine geriledigi gérilmektedir (Grafik 11.19). 2010 yili Eyldl ayi itibanyla 2036
vadeli Eurobond faizi yizde 5,9 oraninda gerceklesmis olup, getiri farki 218 baz puana kadar
gerilemistir (Grafik 11.20).
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Grafik 11.19. Hazine iskontolu ihaleler Faiz
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB

Grafik 11.20. Eurobond Faizleri’
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
(1) Eurobond getiri farki ayni vadeli ABD tahvili gefirisi dikkate alinarak hesaplanmigtir.

Ekonomide gérulen hizli toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan dUsUs ve kredi kullandirma kosullarinda gérulen iyilesme sonucunda firmalarin
bor¢lulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakli borclarin payr azalmaktadir. Firmalarin
toplam finansal borgclari 2009 yilinda dnemli bir degisim géstermezken, 2010 yili Eyll ay
itibariyla 2009 yil sonuna gére yizde 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gelisme sonucunda, firmalarin finansal borclarinin milli gelire orani 2010 yili ikinci ceyreginde
gecen yil sonuna gére 1,7 puan artarak yizde 38'e yikselmistir (Grafik 11.21).Firmalarin
finansal borclarinin yizde 57,4'G yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borclar
agirlikh olarak uzun vadelidir. 2010 yili Eyll ayi itibanyla yurt disi kaynakli kredilerin toplam
krediler icindeki payi yizde 21,6 olup, Turk bankalarinin yurt ici ve yurt digi subeleri ile yurt digi
istiraklerince reel sektére kullandirdiklan Turkiye kaynakli kredilerin toplam krediler icindeki pay:
gecen yil sonuna gére 4,1 puan artarak yizde 78,4’e ulagsmistr (Grafik 11.22).

Grafik 11.21. Reel Sektérun Finansal Borglar
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.22. Finansal Borglarin Yapisi (%)
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Kaynak: TCMB
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2009 yili Haziran ayinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklikten sonra firmalarin
kredi kullanimini yurt icine kaydirdiklar gérilmekte olup, yurt disi borglarin yenileme
oraninda olumsuz bir gelisme gérilmemektedir. 32 Sayili Karar’'da yapilan degisiklikten
2010 yih Eylol ayina kadar gecen sirede reel sektérin Turkiye'de kurulu bankalarin yurt digi
sube ve istiraklerinden kullandigi krediler 7 milyar ABD dolari, yabanci bankalardan kullandig
krediler ise 4,3 milyar ABD dolan azalirken, bankalarin yurt ici subelerinden kullandigi yabanci
para krediler 27,8 milyar ABD dolan artis géstermisti. Odemeler dengesi verilerine gére,
2010 yih Eylol ayr itibanyla banka digi kesimin dig borg yenileme orani yizde 75 iken, yurt igi
yabanci para kredi hacmindeki artis dikkate alindiginda séz konusu oran yiuzde 163 olarak
hesaplanmaktadir (Grafik 11.23).

Grafik 11.23. Banka Digi Kesimin Dig Bor¢ Yenileme Orani (%)’
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Kaynak: TCMB
1) Dis borg yenileme orani, &demeler dengesi istatistiklerinden banka digi kesimin kredi kullanimlarinin geri 8demelerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. 32 sayili Karar'da yapilan
degisikligin etkisiyle azalan dis borg yenileme orani banka disi kesimin yurt icinden yabanci para kredi kullanimlari ile geri 8demelerindeki artis dikkate alinarak yeniden hesaplanmistir.

Firmalarin artan borglarina  karsin, sahs gelirlerinin  arthgr  ve karlihk
performanslarinin gicli seyrettigi gérolmektedir. IMKB'de islem géren imalat sanayi
firmalarinin sahs gelirleri toplami 2010 yilinin dokuz aylik déneminde gecen yilin ayni dénemine
gore yizde 20,4, dénem karlan toplami ise yizde 64,6 artmistir. Firmalann olumlu karlihk
performansinda satis gelirlerindeki artisa bagh olarak yikselen faaliyet karlan ile finansal
giderlerdeki azalig etkili olmustur (Grafik 11.24). Bu gelismeler sonucunda 2009 yilinin dokuz
ayhk déneminde yizde 7,4 olan &zkaynak karhhgi, 2010 yilinin ayni déneminde yizde 11'e
yUkselmistir (Tablo 11.1). Firmalarin 6zkaynak kérhhginda ézellikle kar marjindaki yikselis etkili
olmustur. Faaliyet kan disinda tutulan finansal giderlerdeki azalis firmalarin kér marijlarini olumlu
etkilemistir. Ozkaynaklarin yizde 20,1’ine ulasan yabanc para net acik pozisyonun etkisiyle
Turk lirasinin deger kazanmasi, firmalarin kur kaynakli finansal giderlerini azaltmakta ve kar
marjlarinin artmasina katkida bulunmaktadir.
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Grafik 11.24. Firmalarin Satis ve Karhhg:
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Kaynak: KAP
(1) IMKB'de islem gren 136 imalat sanayi firmasinin toplulatrilmis verileridir.

Tablo 11.1. Ozkaynak Karliligi ve Bilesenleri'

09.08 09.09 09.10

Dénem Kar / 123 74 110

Ozkoynuklar (%)

Akdif / Ozkaynak 1,95 1,99 1,94
Doénem Kari /

Aktifler (%) 6,3 3,7 5,7
Satis Gelirleri /

Aktifler 1,00 077 0,85

Dénem Kar /

Sahs Gelirleri (%) 6.3 49 67

Faaliyet Kari /
Satig Gelirleri (%)

Kaynak: KAP
(1) IMKB'de islem géren 136 imalat sanayi firmasinin toplulastinlmig verileridir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yokimlGlukleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonun arthi@i ve kur riskinin firmalar icin énemini korudugu gérulmektedir.
Kiresel krizden sonra azalmaya baglayan reel sektérin net acik pozisyonu, ekonomideki
toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir dnceki yila gére yizde 2,5 azalan
yabanci para acik pozisyonu 2010 yili Eylol ayinda gegen yil sonuna gére yizde 18,9 artarak
92,6 milyar ABD dolarina ulagmistir (Grafik 11.25). 2010 yili Eylil ayi itibaryla yabanci para
varliklann yokimloliokleri karsilama orani ise gecen yil sonuna gére 3,7 puan azalarak yizde

46,6'ya gerilemistir (Grafik 11.26).

Grafik 11.25. Reel Sektérin Yabanci Para
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)’
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Kaynak: TCMB
(1) Eylul 2010 verisi gésterge niteligindedir.

Grafik 11.26. Reel Sektéron YP Varlik / YP
Yukumlulok Orani (%)’
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Kaynak: TCMB
(1) Eylol 2010 verisi gésterge niteligindedir.
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Hanehalki yokomlolukleri artarken, bor¢ é6deme kapasitesinde olumsuz bir
durum gérilmemektedir. Faiz oranlarindaki disis ve belirsizliklerdeki azalisa bagli olarak
tiketici guveninin iyilesmesi sonucunda hanehalki borclulugu artmaya devam etmistir. 2009
yihinda yizde 15,4 olan hanehalki yokimloltklerinin GSYH'ye orani, 2010 yilinin ilk yansinda
yizde 16,2'ye yikselmistir (Grafik 11.27). Bununla birlikte, secilmis Avrupa Birligi Glkeleriyle
karsilastinldiginda Glkemizde séz konusu oranin disik oldugu gérilmektedir (Grafik 11.28).

Grafik 11.27. Hanehalki YokUmlolukleri
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Kaynak: TCMB-BDDK, TUIK

(1) Hanehalki yokomllokleri, bankalar ve tiketici finansman sirketlerince kullandinlan
krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli konut safislan
kargiligi alacaklanindan olusmakiadir.

Grafik 11.28. Secilmis Avrupa Birligi Ulkelerinde
Hanehalki Yokomloloklerinin GSYH'ye Orani
(2009,%)’
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Kaynak: ECB, TCMB-BDDK
(1) Hanehalki yikomlolokleri, bankalar ve tikefici finansman sirketlerince kullondinlan
krediler (TGA dahil) ve kredi karh bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKI'nin vadeli konut satislan
karsihgi alacaklanndan olusmaktadir

Faiz oranlarinda yasanan dists, artan borg¢luluga ragmen hanehalkinin faiz
yukonon azalmasini saglamaktadir. isgict piyasasinda yasanan toparlanma sonucunda
hanehalkinin harcanabilir geliri artmistir. Politika faiz oranlarindaki disis ve bankalar arasi
rekabet sonucunda kredi faiz oranlarinin diismesiyle hanehalkinin borclanma maliyeti azalmistir.
Bsylece, 2009 yilinda yizde 5,9'a cikan hanehalki faiz 8demelerinin harcanabilir gelire orani
2010 yilimin ilk yansinda yizde 4,8’e gerilemistir (Tablo 11.2).

Tablo 11.2. Hanehalki Harcanabilir Geliri, Yokomlologo ve Faiz Odemeleri' 23 (Milyon TL)

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK, DPT

borclardan olusmaktadir.

2008 2009 09.10
Hanehalki Yokomlolokleri 128.966 147.083 177.314
Hanehalki Harcanabilir Geliri 352.764 358.713 407.234
Hanehalki Faiz Odemeleri 19.653 21.114 19.697
Faiz Od./Hh.Harcanabilir Gelir(%) 5,9 4,8
Borg/Hh. Harcanabilir Gelir(%) 36,6 41,0 43,5

(1) Hanehalki yokomlolkleri, bankalar ve tisketici finansman sirketlerince kullandinlan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli konut satislan karsiligi

(2) TOKI'nin vadeli konut satislari karsihigi borclara iliskin geri demeler memur maaslarina endeksli oldugundan faiz demelerine dahil edilmemistir.

(3) Hanehalki harcanabilir geliri Gelir ve Yasam Kosullar Anketi sonuclarina dayali olarak elde edilen 2008 yili hanehalki harcanabilir gelirinin, ézel kesim harcanabilir gelirine oraninin
degismedigi varsayimi altinda, 2011 yili Programinda yer alan 2009 ve 2010 yili (gerceklesme tahmini) &zel kesim harcanabilir geliri kullanilarak hesaplanmistir. Gelir ve Yasam Kosullari
Ankefinden elde edilen hanehalki harcanabilir geliri kullanildig icin, séz konusu tutar, daha &nceki Finansal istikrar Raporlarindan farklilik géstermektedir.

Finansal istikrar Raporu - Aralik 2010




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Hanehalki yokomlGlukleri icinde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin payi
artarken, tasit kredileri ile kredi kartlarinin payr diosts gostermistir. Hanehalk
yukomloliklerinin gelisimi tirlerine gére incelendiginde, 2010 yili Eylol ayi itibanyla 2009
yili sonuna gére ihtiyag kredileri yozde 28,1, konut kredileri yozde 21,7, tasit kredileri yiuzde
13,6, kredi kartlar ise yuzde 11,7 arhs géstermektedir. Bu gelismeler sonucunda hanehalki
yOkomlGlukleri icinde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin payr artarken, tasit kredileri ile kredi
kartinin payr gerilemistir (Grafik 11.29). 2010 yilinda kredi karti bakiyeleri artigini sirdirmekle
birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla
gerilemistir (Grafik 11.30).

Grafik 11.29. Hanehalki YokUmloloklerinin Grafik 11.30. Mevduat Bankalari Kredi Karti
Dagilimi (%) %3 Bakiyeleri ve Krediye Dénisum Orani’
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Kaynak: TCMB-BDDK Kaynak: TCMB
(1) Hanehalki yokomlolokleri, bankalor ve toketici finonsman sirkeflerince kullandinlan Rt v er i aa e Faiea taEi ol et Bar Dediyein aoe et
krediler (TGA dahillve kredi karh bakiyeleri (TGA dahil) ile TOKi'nin vadeli konuf satislar
Karsiligi alacaklanndan olusmakiadin
(2) TOKitnin vadelilkonut satislan Karsilgiborglar da konut kredilerine dahiledilmisfin
(3) ihtiyag kredileri, konut ve tagit kredisi diginda kalan diger tom tiketici kredilerini
icermektedir.

Tasfiye olunacak kredi karti ve tiketici kredisi bulunan gergek kisi sayisi azalmigtir.
Bankamiz Risk Merkezi verilerine gére, 2009 yili sonu itibariyla 1.721.004 olan tasfiye olunacak
kredi karti ve tiketici kredisi borcu bulunan toplam kisi sayisi, 2010 yili Eylol ayr itibaryla
1.688.567 kisiye gerilemistir (Tablo 11.3).

Tablo II.3.Tasfiye Olunacak Kredi Karti ve Tuketici Kredisi Borcu Bulunan Gergek Kisi Sayisi!

2008 2009 03.10 09.10
Bankalar 997.095 1.489.131 1.400.177 1.392.635
Varlik Yénetim Sirketleri? 139.862 330.156 430.197 443.866
Finansman Sirketleri 21.884 23.463 22.991 22.346
Toplam® 1.093.474 1.721.004 1.690.726 1.688.567

Kaynak: TCMB

1) Her bir mali kurulus grubu icin birden fozla kredi karti ve tiiketici kredisi borcu olanlar tek kisi olarak dikkate alinmistr

2) Varlik Yénetim Sirketleri’nin TMSF, bankalar ve finansman sirketlerinden devraldiklan donuk kredi borclanni gastermektedir

3) Ayni kisinin farkli finansal kuruluslarda donuklagmis kredi karti ve tiiketici kredisi borcu olmasi nedeniyle, kuruluslar itibaryla yer alan verilerin toplami ile foplam safinndaki veri farkhlik
gostermektedir.
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Hanehalki yOkOmIGIO§0 faiz ve kur riski tagimamaktadir. Dogu Avrupa ve Baltik
Ulkeleri basta olmak Gzere bir cok gelismekte olan Glkenin aksine, Ulkemizde hanehalkinin
borclarinin cogu yerli para cinsindendir. Ulkemizde hanehalkinin déviz cinsinden ve 32 Sayili
Karar'da Haziran 2009'da yapilan degisiklikten sonra dévize endeksli borclanmasina da izin
verilmemektedir. Bdylece, 2008 yilinda yiuzde 4,9 olan dévize endeksli tiketici kredilerinin
toplam krediler icerisindeki payr, 2009 yili sonunda yizde 3,3’e ve 2010 yili Eylol ayinda
yuzde 2'ye gerilemistir (Grafik II. 31). Kur riskinin distkliginin yani sira hanehalki kredilerinin
cogunlugu sabit faizli oldugundan faiz riski de tasimamaktadir.

Grafik 11.31. Dévize Endeksli Tuketici Kredisi ve Grafik 11.32. Hanehalki Finansal Varliklarinin
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Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK

(1) Toketici finansman sirketleri dahil degildir. (1) Hanehalki Varliklan = Tasarruf Mevduati+Déviz Tevdiat Hesabi + Dolagimdaki
Para+DIBS+ Eurobond+Hisse Senetleri+Repo + Emek. Yat. Fonlari + Yatinm Fonlari
(Aralik 2006’dan itibaren).Hanehalki Yokiomlulokleri, bankalar ve tikefici finansman
sirketlerince kullandinlan krediler (TGA dahil) ve kredi karti bakiyeleri (TGA dahil) ile
TOKinin vadeli konut satislan karsiligi borclardan olusmaktadir.

Hanehalki  yokUmloluklerinin - varliklardan daha hizh  artmasi  nedeniyle
yukOmlOluklerin finansal varliklara orani yUkselis géstermektedir. Kriz déneminde bir
miktar azalan hanehalkinin yokiomliliklerinin finansal varliklarina orani, 2010 yilinin ilk ¢
ceyreginde yukiomloliklerin varliklardan daha hizli artmasina bagli olarak yizde 38,7'ye
yUkselmistir (Grafik 11.32). Hanehalki varliklari icerisinde en biyik paya sahip olan tasarruf
mevduatinin payr 2009 yilinda gerilemis, ancak 2010 yilinda tekrar 2008 yili seviyelerine
yUkselmistir. Tork lirasinin son dénemde ABD dolari ve Euro kargisinda deger kazanmasinin da
etkisiyle DTH'lann finansal varliklar icindeki pay 2008 yilindan itibaren dismeye baslamistir.
Buna bagl olarak, TP yatirm araclarinin YP yatinm araglarina orani da 2009 yili sonuna kiyasla
yukselmistir. Diger taraftan, getirilerindeki disise paralel olarak DIBS ve Eurobond’larin payi
azalirken, hisse senetleri ile emeklilik yatinm fonlarinda artis yasanmistir (Tablo 11.4 ve Grafik
11.33). Ozellikle uzun vadeli emeklilik yatinm fonlarinin artmasi finansal sistem acisindan olumlu
degerlendirilmektedir.
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Tablo 11.4.Hanehalki Finansal Varliklarinin Grafik 11.33. Hanehalki TP Yatinm Araglarinin
Kompozisyonu (Milyar TL, %) ' YP Yatirim Araclarina Orant’
2008 10.10
2009 3.6 36
Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay Milyar TL % Pay 34 - + 3,4
Tasarruf 1881 51,3 2096 49,9 2365 51,1 32 1 T 32
Mevduah
30 - > 3,0
DTH 88,3 24,1 98,2 23,4 1005 21,7
DTH (Mil 28 - / 28
- ilyar
ABD Dolar) 086 - 652 703 - 2,6 ﬁ 2,6
Dolosmdeki 306 g3 354 84 434 94 2,4 2,4
i 22 -+ -+ 2,2
DIBS + 197 54 141 33 101 22 =
Eurobond 20 - - 20
Yatinm Fonu 20,8 57 26,1 6,2 27,2 59 18 - 18
Hisse Senedi 10,6 2,9 24,6 59 29,9 6,5 1,6 1,6
Y el ~ ~ oo} oo} o o o o
fredik 63 17 90 21 115 25 s & s 8 & & & =2
atinm Fonlar o S o 3 o 3 = 3 e
Repo 22 06 23 05 31 07 —_— b}
Kiymetli
Maden 0,3 0,1 11 0,3 1,0 0,2
Deposu Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK
(1) TP Araclar = Mevduat (TL katilim fonlan dahildir) + Repo + DIBS + Hisse Senedi +
Top. Var. 366,9 100,0 420,4 100,0 463,3 100,0 Emeklilik Yatinm Fonlar + Yatinm Fonlar ; YP Araclar = DTH (YP katilim fonlari dahildir)
+ DIBS + Eurobond,(a) DTH ve Katim Fonlarinin (YP) cari TL karihgidrr. (b) DTH ve
Kaynak: BDDK-TCMB, SPK, MKK Katihim Fonlari (YP) icin 29.12.2006 kuru esas alinmis ve parite etkisinden arindinlmistir.
(1) Tasarruf Mevduat ve DTH, Katlim Fonlarni da icermektedir.

GUnUmozde gesitliligi ve karmagikligi gittikce artan finansal hizmet ve Urinlerin
amacina uygun kullanilmasi ve bireylerin bu alanda artan sorumluluklarinin ve aldiklar
risklerin farkinda olmalarini saglamak daha da énemli bir hal almigtir. Yasanan finansal
kriz sonrasinda uluslararasi platformlarda bu konuda yapilan calismalar da hiz kazanmishir.
Bu cercevede, finansal farkindalik olusturulmasini teminen finansal egitim konusuna ilgili
diger kurum ve kuruluslarla ishirligi icinde dncelik verilmesi Bankamizin da finansal istikrari
destekleyici amaci cercevesinde dzel nem arz etmektedir (Ozel Konu: IV.7).

Onumuzdeki dénemde, gicli sermaye girislerinin strmesi ile kredilerdeki
bUyUmenin artarak devam etmesi ve cari islemler agiginin artmasi finansal istikrar
agisindan 6nem tasimaktadir. Geligsmis Glkelerin genisletici para politikasi uygulamalarindan
kaynaklanan kiresel likidite bollugu ve géreli olarak yiksek getiri imkani Glkemize sermaye
girisine neden olmaktadir. Sermaye girisiyle birlikte Tirk lirasi giclenmekte, piyasa faizleri
diusmekte ve bu gelismeler tiketim ile yatinm talebini uyarmaktadir. Buna ilaveten, yurt ici ve yurt
disi talep ayrimi belirginlesmekte, ekonomi yurt ici talebe bagli olarak canlanmakta, hanehalk
ile firmalarin borclulugu yikselmekte, cari islemler acigi artmaktadir. Bu cercevede Merkez
Bankasi, makro-finansal riskleri azaltici politika araclan olarak basta zorunlu karsiliklar ve likidite
yonetimini dnimuizdeki dénemde de aktif bicimde kullanmaya devam edecektir. Ote yandan,
gUcli kamu maliyesi, firmalarin artan kéarlihk performansi, diger Glkelerle karsilashnldiginda
hanehalki yokomliloklerinin milli gelire oraninin distk ve Turk lirasi cinsinden olmasi ekonominin
olasi soklara kargi dayanikliigini artirmaktadir.

Diger bir risk unsuru ise basta AB Ulkeleri olmak Uzere gelismis Ulkelerdeki
kamu maliyesi sorunlarinin derinlesmesi ve/veya gelismis Ulkelerin genisletici para
politikasi uygulamalarini terk etmesine bagh olarak sermaye girislerindeki egilimin
olasi degisimidir. AB ulkelerinde yasanan kamu maliyesi kaynakli sorunlarin derinlesmesi
durumunda Glkemiz ekonomisi hem kredi ve yatinm kanalindan hem de en énemli ficaret
ortagimiz olmasi nedeniyle dis ticaret kanalindan dogrudan etkilenebilecektir. Sermaye girisleri
egiliminin olasi degisimi diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Glkemizi de etkileyecektir.
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FINANSAL SISTEMIN GENEL YAPISI

Agirlikli olarak bankacilik sektérinden olusan Turk finans sektéri saglikli boyimesini
strdirmektedir. 2010 yilinda da biyimesini sirdiren finans sektérinin bilancosu 2010
yili Haziran ayinda yillik yozde 17,3 buytyerek 1.022 milyar Tl'ye ulagmis, GSYH'ye orani
ise yizde 100 olarak gerceklesmistir. Sektér aktiflerinin yizde 88,8’ini olusturan bankalarin
payi gecen yilin ayni dénemine gére 0,7, faktoring sirketlerinin payi 0,2, emeklilik fonlarinin
payi ise 0,1 puan artmistir (Grafik 1). Finansal sektérin agirligini olusturan bankacihik
sektérinin toplam varliklari, 2010 yili Eylol ayinda yil sonuna gére nominal yizde 11,2,
reel yizde 6,1 artarak 927 milyar Tl'ye, ABD dolari bazinda ise yizde 14,6 artigla 642,5
milyara yUkselmistir. 2009 yili sonunda yizde 87,6 olan bankacilik sektérinin bilanco
biyikliginin GSYH'ye oraniise 2010 yilinin ikinci ceyreginde yizde 88,6 ya yikselmistir
(Grafik 2).

Grafik 1. Finansal Sektérin Bilanco Grafik 2. Bankacilik Sektérinon Gelisimi
Buyuklugunun Dagilimi ve Degisimi (%)’ (Milyar TL, %) !
1,0
1.000 100
0% 900 90
05 0,24
0,13 0,13 800 -+ 80
00 I ] m_ 700 + 70
a . -
0,05 0,00 600 -+ 60
0,14 -0,11 hd
05 : 500 | - 50
-0,40-0,38 400 | - 40
1,0 300 L 30
. Haz-2010 itibanyla paylar (%): 200 L 20
889 31 29 14 1,2 1,0 05 05 04 0, 100 - 10
15
W . . . . ; . 0 0
e} V4 - w - : ;
£ ¥ 8 5 9 s = ¢ Y S 99 S S 9 9 g9 oS = =
S S g < = Aa‘). < [ é’ c N M 0V O N Y 0V O N M 0
2 = © £ ¢ g ¥ 5 2 o} -~ © O O — © © & —~ © o
&5 - < W c 3 s =
i 2 = 3 — Afifler Aktif/GSYH (Sag eksen)
Kaynak: BDDK ~TCMB, TSPAKB, SPK, TSRSB Kaynak: BDDK ~TCMB, TSPAKB, SPK, TSRSB
(1) Haziran 2010 itibaryladir. (1) Haziran 2010 itibaryladir.

Bankacilik sektsrinde 2010 yili Eylol ayi itibaryla faaliyet gésteren 49 bankadan
aktif biyoklogs bakimindan ilk 5%inin payr yizde 60,2, ilk 10’unun payr ise yizde 83,5tir.
Konsantrasyon mevduatlarda daha yogun olarak gézlenirken, kredilerde daha dusiktir.

Ulkemizde ilk 5 bankanin konsantrasyon seviyesi, AB Glkeleriyle karsilastinldiginda
2009 yili itibariyla yizde 60 ile AB uyesi Glkeler (AB-27) ortalamasiyla ayni dizeyde olup,
ulkeler arasinda seviye olarak yine orta siralarda yer almaktadir (Grafik 3).
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Grafik 3.
Turk Bankacilik Sektérinin Konsantrasyonu ve Secilmis AB Ulkeleri ile Karsilastirlmasi (%)’
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Kaynak: BDDK,TCMB, ECB Report — 2010
(1) Veriler 2009 yili itibariyladir.

Ulkemiz bankacilik sektérindeki konsantrasyon seviyesi, diger bir konsantrasyon
gostergesi olan Herfindahl-Hirschman endeksine gére (HHI)* de benzer bir gérinim
icerisindedir. Nitekim, Ulkemiz bankacilik sektériindeki konstrasyon, HHI degerlerine
gére AB Ulkeleriyle kargilastinldiginda orta siralarda ve gelismis Glkelere kiyasla yiksek,
gelismekte olan Ulkelerin ise bircogundan distktir (Grafik 3). 2009 yili itibariyla AB-27
igin 632, euro bélgesi ortalamasi icin ise 663 olan séz konusu endeks, Glkemiz icin 2008
yiinda 886 iken, 2009 yili itibaryla 913’e yukselmistir.

2009 vyili sonunda yizde 87,6 olan Tirk bankacilik sektérinin  bilango
biyukliginin GSYH icindeki payi, Polonya, Slovakya ve Romanya’dan daha yiksek,
diger AB Ulkelerinden ise dustktir. Bu durum, Glkemiz bankacilik sektdérinin biyime
potansiyelinin yiksek oldugunu géstermektedir (Grafik 4).

Grafik 4.
Turk Bankacilik Sektérontn HHI Degeri ve Bilango BuyUklGginin GSYH'ye Oraninin Segilmis
AB Ulkeleri ile Karsgilagtiriimasi (%)

HH Endeksi Bilango Buytklogi / GSYH (%)
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- SENa > @ El FUs2E g < =] 3
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Kaynak: TUIK, BDDK,TCMB, ECB Report — 2010
(1) Veriler 2009 yili itibariyladir.

“HHI, bir piyasada faaliyet gésteren finansal kuruluslarin pazar paylarinin karelerinin toplamindan olusmakta olup, séz konusu piyasadaki
rekabeti gosterir bir 8lcut olarak kullaniimaktadir. Endeksteki artis konsantrasyonun crﬁl%w géstermektedir. Endeksin 1000-1800 arasi deger

almasi sektdrde makul bir konsantrasyon, 1800’den yiksek olmasi ise sektérde yiksek

ir konsantrasyon seviyesine isaret etmektedir.
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ll. BANKACILIK SEKTORU GELISMELERI VE RiSKLER

Kiresel kriz surecinde dlkemizde KOBI kredileri basta olmak izere kredi artis hizi
yavaslamis, bankalarin kamu menkul kiymet yatinmlar artmig, sorunlu kredi orani yikselmis ve
yurt digindan saglanan kaynaklar azalmistir. Bu dénemde Merkez Bankasi’nin politika faiz oranini
dusirmesine paralel olarak gerileyen faiz oranlari, bankacilik sektéri bilango yapisindaki vade
uyumsuzlugu nedeniyle net faiz marjinin, dolayisiyla kérliligin artmasini saglarken, sorunlu kredi
oranindaki arig bu gelismeyi sinirlayici bir etken olmustur. Kredilerin bilanco icindeki agirlig
azalirken, kamu menkul kiymet yatinmlarinin artmasi ve olumlu kérllik performansi sermaye
yeterlilik oraninin yikselmesini saglamistir.

Krizden ¢ikig sirecinde iktisadi faaliyetteki toparlanma ve digik dizeyde seyreden faiz
oranlari neticesinde basta KOBI kredileri olmak izere tom kredi tirlerindeki artis hizlanmig ve
sorunlu kredi oranlari gerilemistir. Bankacilik sektérindn yurt disindan kaynak saglama imkanlar
iyilesirken, kamu menkul kiymetlerine yapilan yatinmlar yavaslamistir. Kredi kalitesindeki
iyilesmeye ragmen net faiz marjindaki daralmayla birlikte, kérlilik performansi géstergeleri disis
egilimine girmis, kredilerin hizli artigiyla h4lé asgari ve hedef rasyolarin izerinde olmakla birlikte
sermaye yeterlilik oraninda sinirli bir gerileme olmustur. Ekonomide i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismanin hizli kredi genislemesi ve cari islemler agigindaki artis ile bir arada ortaya ¢ikmasi
énimuzdeki dénemde finansal istikrara iliskin kaygilarn gindeme getirebilecektir. Ote yandan,
kredi piyasasindaki canlilik ve artan rekabet ortaminda bankalarin etkin risk yénetimini muhafaza
etmesi énem arz eden dider bir husustur.

iktisadi faaliyetteki toparlanma neticesinde kredi hacminde belirgin bir canlanma
gézlenmektedir. Kriz siresince yatay bir seyir izleyen brit reel krediler, 2010 yili ikinci
ceyreginden itibaren hizli bir artig sergilemistir. Brit kredilerin milli gelire orani Haziran 2010
itibariyla yizde 46,4’e yukselmistir (Grafik 111.1). 2010 yili Eylol ayinda kredilerin toplam aktif
icindeki payi yizde 51,3e, yillik reel artis hizi ise yizde 15,8'e yUkselmistir. Kiresel krizden en
cok etkilenen ve reel olarak kiicilen tek kredi tiri olan KOBI kredilerinin, krizden cikis sirecinde
kredi bioyimesine diger ticari ve bireysel kredilerle birlikte dnemli dlcide katkida bulunmasi
dikkat cekicidir. Kredilerdeki yizde 15,8 oranindaki yillik reel artigin 5,1 puani tiketici, 4,6
puani KOBI, 5,4 puani ise diger ticari kredilerden kaynaklanmaktadir (Grafik 111.2).
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Grafik I11.1. Grafik I11.2.
Brit Kredilerin Geligimi (%)'"2 Yillik Reel Degisim (% Katki, TGA haric)’
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Kaynak: BDDK-TCMB Kaynak: BDDK-TCMB
(1) Krediler TUFE (2003=100) endeksi ile reel hale getirilmistir. (1) Krediler, TUFE (2003=100) endeksi ile reel hale gefirilmistir
(2) Reel Kredi Endeksi 2007-IV=100

Ulkemiz, kredi buyomesinde gelismis lkelerden ayrismaktadir. Gelismis tlkelerde
bankacilik sisteminde yasanan sorunlar devam etmekte, kredi hacminde genel olarak belirgin bir
canlanma gézlenmemektedir. Eylil 2010 itibanyla kredi buyimesi euro bélgesinde yillik yizde
2,4, ABD'de yuzde 0,6 iken Ulkemizde yizde 26,5 olarak gerceklesmistir (Grafik 111.3). Diger
taraftan, kredi artigindaki hizli toparlanmaya ragmen Glkemizde banka kredilerinin milli gelire
orani hala diger vlkelere kiyasla dustk seviyelerdedir. Bu durum, tlkemizin kiresel finansal
krizden goreceli olarak daha az etkilenmesine katkida bulundugu gibi, biyime potansiyelinin
varligina da isaret etmektedir (Grafik 111.4).

Grafik 111.3. Grafik 111.4.
Kredilerin Nominal Yillik Degisimi (%)’ Kredilerin Milli Gelire Orani (%, 2009)
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Kredi gerceklesmeleri daha ¢ok kredi talebine dair dinamikleri yansitmaktadir.
Banka Kredileri Egilim Anketi sonuglarina gére, bankalarin Temmuz-Eylo1 2010 dénemiicin kiguk
ve orta dlcekli isletmeler ile biyuk isletmelere verilen kredilerde standartlarin degistirilmeyeceg;i,
kisa ve uzun vadeli kredilerde ise standartlarin gevsetilecegi yonindeki beklentilerine karsin
tum kredi turlerinde beklenen gevsemenin gerceklesmedigi goérulmektedir. Nitekim, 2010
yilinin ilk ceyreginde bireysel kredilere uygulanan standartlarn gevsetmeye baslayan bankalar,
ikinci ve Ugunci ceyrek dénemlerde standartlan fazla degistirmemislerdir. Bununla birlikte, hem
isletmelerin hem de hanehalkinin kredi talebi, 2010 yili G¢cinci ceyreginde hiz kaybetmekle
birlikte, yil boyunca artmaya devam etmigtir. TGketici givenindeki artig, bireysel kredi talebini
olumlu etkilerken, kriz sirecinde agirlikli olarak mevcut borglarn cevrilmesi amaciyla kredi
talebinde bulunan firmalarin son dénemlerde yatinm amacli kredi talebinde de bulundugu
gézlenmektedir (Grafik 111.5).

Grafik 111.5.
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Kaynak: TCMB
(1) 2010 yili son ceyregine iliskin veriler gelecek i aya iliskin beklentilerdir.
(2) Kredi standartlarinin negatif olmasi standartlann sikilastgina, kredi talebinin pozitif olmasi ise kredi talebinin arthgina isaret etmektedir.

Kredi faizleri ile ticari kredi faizi ve mevduat faizi arasindaki farkin tarihsel
olarak en diUsuk dizeylerinde seyretmesi ise kredi arzindaki sikihdgin azaldigina isaret
etmektedir. Tagit kredisi faiz orani yillik yizde 10,8, konut kredisi faiz orani yizde 10,7, ihtiyag
kredisi faiz orani yizde 12,6 ve ticari kredi faizi yizde 8,7 seviyesine gerilemistir. Ticari kredi
faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki fark tarihsel olarak en distk seviyelerindedir (Grafik
1.6 ve Grafik I1.7).

Grafik I11.6. Grafik I11.7.
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Kredi portféyinde KOBI kredilerinin ve toketici kredilerinin payr artmaktadir.
Kredi portféyinin dagiimina bakildiginda, 2010 yili Eylol ayr itibanyla bireysel krediler ve
KOBI kredilerinin toplam payinin yizde 56,1 oldugu ve 2009 yili sonuna gére séz konusu
payin 1,8 puan arthgr gézlenmektedir (Grafik 111.8). Bu durum kredi portféyinin cesitlenmesi
acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir. Agirlikli olarak konut ve ihtiyac kredilerinden
olusan tuketici kredileri alt kalemleri incelendiginde ise ihtiyag kredilerinin payindaki artig dikkat
cekicidir (Grafik 111.9). KOBIlerin finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla kredi garantisi
veren kurumlara 1 milyar Tl'ye kadar nakit kaynak aktarmak ve/veya ézel tertip DIBS ihrag
etmek icin Bakanlar Kurulu Karar ile Hazine Mistesarligi'na yetki verilmis olup, Ocak — Ekim
2010 déneminde s6z konusu kaynak kullanilarak 216,1 milyon TL tutarinda kefalet verilmistir.
Bu destegin yani sira KOSGEB kaynaklari kullanilarak firmalara kredi faizinin sadece dértte
birine katlanmalari yoluyla, yizde 0,94 faiz orani Gzerinden toplam 3 milyar TL tutarinda kredi
kullandinimasi hedeflenmektedir. Bu tutarin 1,5 milyar TUlik kisminin ¢lcek endeksli boyime
kredisi destegi, diger yansinin ise ihracat kredisi destegi olarak kullandinimasi planlanmaktadir.
23 Kasim 2010 tarihinde basvurularin alinmaya baslamasini takiben cok kisa bir sire icinde
&lcek endeksli kredi destegine KOBI'ler yogun bir ilgi géstermis ve 2,93 milyar TL tutarinda talep
gelmistir. Séz konusu tesviklerin, dnomizdeki dénemde KOBI kredisindeki artisi desteklemesi
beklenmektedir. Ote yandan, Bankamiz Kanunu'nun 45. maddesi kapsaminda reel sektére
agirhikli olarak Eximbank araciligyla kullandinlan, 2009 yili Nisan ayinda kullanim limiti 2,5
milyar ABD dolarna yikseltilmis olan ve kullanim kosullar kolaylagtirilan ihracat reeskont
kredileri, 2009 yilinda 1,4 milyar ABD dolan olarak gerceklesmistir. S6z konusu krediler, 2010
yihnin ilk 11 ayinda 1,1 milyar ABD dolar olup, yogun olarak metal ana sanayi ve islenmemis
maden Urinleri, makine ve techizat ile tekstil ve tekstil Grinleri sektérlerinde faaliyet gésteren
firmalara kullandinlmistir.

Grafik 111.8. Grafik I11.9.
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Krediler agirhkh olarak Turk Parasi cinsinden kullandinlmakta ve kredilerin
vadesi uzamaktadir. 2010 yili Eylil ayi itibaryla dévize endeksliler dahil olmak tzere yabanci
para kredilerin toplam krediler icindeki payi yizde 30,5 olarak gerceklesmis ve yabanci para
kredilerin payr TL kredilerin daha hizli artmasi ve TUnin giclenmesinin etkisiyle gerilemistir
(Grafik 111.10). Kisa vadeli kredilerin toplam krediler icindeki payi ise 2010 yili Eylil ayr itibaryla
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yuzde 40,1 olarak gerceklesmis ve gecen yil sonuna gére 1 puan azalmighr. Kredilerin vadesinin
uzamasi, kredi kullanan taraflar agisindan olumlu olmakla birlikte, bankacilik sektéri icin vade
uyumsuzlugu riskinin azaltilmasi agisindan pasifin de vadesinin uzamasi énem arz etmektedir

(Grafik IL11).

Grafik I11.10.
Kredilerin TP/YP Kompozisyonu (%)
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Grafik 11.11.
Kredilerin Vade Kompozisyonu' (%)

100
90
80 42,8 41,0
70
60

50
40

30 541 57,2 59,0 59,9
20

2007 2008 2009 09.10

mKisa = Orfa ve Uzun

Kaynak: BDDK-TCMB
(1) Kisa vade, 1 yildan kisa vadeyi ifade etmektedir.

Kredi genislemesine paralel olarak, mevduatin krediye dénisim orani artarken,
agirh@ kriz déneminde artmig bulunan menkul kiymet yatirmlarinin toplam aktifler
icindeki payr azalmigtir. 2010 yili Eylol ayr itibaryla kredilerin toplam aktifler icindeki pays
gecen yil sonuna gére 4,2 puan artarak yizde 51,3’e ulasirken, menkul kiymetlerin payi 1,9
puan azalarak yizde 29,6’ya gerilemistir (Grafik l11.12). Mevduatin krediye dénisim orani ise
yizde 86,7 ye yikselmekle birlikte kriz &ncesi seviyesine ulasamamistir (Grafik 111.13).

Grafik 111.12.
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Grafik 111.13.
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Diger Ulkelere kiyasla, Ulkemizde krediler istikrarli kaynaklarla fonlanmakta ve
kaynak yapisi agirlikli olarak mevduatlardan olusmaktadir. Mevduat digi kaynaklara gére
daha istikrarli bir fon kaynagi olarak kabul edilen mevduatin krediye dénisim oraninin yizde
1000n altinda olmasi, yeniden fonlamaya dayall likidite riskinin disik oldugunu géstermektedir.
Ulkemizdeki mevduat agirlikli yapinin aksine Avrupa Birligi'nde mevduatin krediye déntsom
orani yizde 113,3, mevduatin toplam akfiflere orani yizde 40,1 seviyesindedir (Grafik 111.14
ve Grafik I11.15).

Grafik 111.15.
Mevduat (% Aktif, 2009)

Grafik 111.14.
Krediler (% Mevduat, 2009)
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Kaynak yapisi agirhkli olarak mevduatlardan olusmakla birlikte, mevduatin
krediye dénusim oranindaki artista bankalarin yurt digi yokimltlklerinin artmasi da
etkili olmustur. Mevduatin krediye déniisim orani, kriz déneminde sert bir sekilde gerilerken
bankalarin yurt digindan borglanma imkénlan da durgun bir seyir izlemistir. Kriz déneminde
bankalarin yurt digi yokimliltklerinin azalisinda, hem bankalarin yurt digi kredi talebindeki azalig
hem de yurt disi bankalarin yasadiklar mali sorunlar nedeniyle bilanco kicilime istekleri etkili
olmustur. Krizin etkilerinin siddetini azaltmasina paralel olarak, yurt disi borclanma piyasasinda
tekrar bir canlilik yasanmaya baslamigtir. 2010 yili Eylol ayi itibanyla bankacilik sektérinin
toplam yurt digi yokimltlukleri 72,5 milyar ABD dolari olup, toplam aktiflerin yizde 11,30 yurt
disi borclarla fonlanmaktadir (Grafik 111.16 ve Grafik 111.17).
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Grafik 111.16. Grafik 111.17.
Krediler ve Yurt Disi YokUomlulokler Mevduatlar ve Yurt Digi YOkumlolukler (% Aktif)
(%, Milyar ABD dolari)
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Yurt disi bor¢glanma piyasasindaki toparlanma ve mevduat disi kaynaklardaki
cesitliligin artmasi pasif vadesinin uzamasina katkida bulunmaktadir. Yurt disi borclanma
piyasasindaki toparlanmayla birlikte, bankalarin 2010 yili Eylal ayi itibariyla 19,9 milyar ABD
dolar olan sendikasyon ve sekuritizasyon kredileri toplami 2009 yili sonuna gére 2 milyar ABD
dolar artmistir (Grafik 111.18). Sendikasyon kredileri artisi daha uygun sartlarda ve vadelerde
2010 yilinin son ceyreginde de arfmaya devam etmektedir. Ancak, pasif tarafinin agirlikli kismini
olusturan mevduatin 2010 yili Eylél ayr itibariyla ortalama vadesi 1,7 aydir (Grafik 111.19).
Merkez Bankasi tarafindan finansal istikrari giclendirici bir tedbir olarak mevduatin vadesinin
vzatilmasi amaciyla Tork lirasi mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin vadelere gére
farkllastinlmasi énomuzdeki dénemde gindeme gelebilecektir. Ote yandan, yurt icinde TL
cinsinden tahvil ihracina BDDK tarafindan izin verilmesi énimizdeki dénemde pasif vadesinin
uzamasina katki saglayacagindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.18. Grafik 111.19.
Yurt Digi YUkUmIUlUklerin Kompozisyonu Ortalama Vadeler (Ay)
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Kredilerdeki artigla birlikte bankalarin likit kalma egilimi azalmakta, buna kargin
sektéron likidite oranlarinin asgari yOkimlilogon Gzerinde oldugu goérulmektedir. Kredi
verme egilimindeki artisla birlikte likit akfiflerin bilanco payr bir miktar gerilemisti. 2010 yili
EylGl ayi itibanyla likit aktiflerin toplam aktiflere orani gecen yil sonuna gére 2,8 puan azalarak
yizde 29,4 olarak gerceklesmistir. Likit aktiflerin toplam aktiflere oraninin gerilemesinde nakit
ve nakit benzeri degerlerdeki azalis etkili olmustur (Grafik 111.20). Likit akfiflerin bilanco payinin
gerilemesine ragmen, Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olcilmesine ve Degerlendiriimesine
lliskin Yénetmelik’e gére hesaplanan bankacilik sektérinin toplam likidite yeterlilik oranlar
yasal oranlarin Uzerinde seyretmektedir (Grafik 111.21).

Grafik 111.20. Grafik I11.21.
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Kriz sUresince Merkez Bankasi tarafindan déviz ve Turk lirasi piyasalarina yénelik
alinan énlemler asamal olarak geri ¢ekilmekte, bu cercevede, bankalarin etkin likidite
ybénetimlerinin 6nemi artmaktadir. Para Politikasi Kurulu, 13 Nisan 2010 tarihli toplantisi
sonrasinda para ve kredi piyasalarindaki normallesmeyi de géz 6nine alarak, kriz déneminde
uygulanan likidite tedbirlerini kademeli bir sekilde geri almaya karar vermistir. Cikis stratejisi
cercevesinde kriz siresince etkin olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmas:
seklindeki politika cercevesinde arz edilmekte olan miktar kademeli olarak azaltilmaya baslanmisg
ve teknik faiz ayarlamasi operasyonlarina gidilmistir. Merkez Bankasi, repo ihaleleri ile yaphg:
fonlamayi, giin sonunda piyasada daha az atil likidite kalacak sekilde belirlemeye baslamis, gin
sonunda IMKB Repo — Ters Repo Pazari’nda ve binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda
gecelik vadede gerceklestirdigi borclanma tutarini azaltmistir. Mevcut durumda yizde 7 olan bir
hafta vadeli repo ihaleleri faiz orani politika faiz orani olarak belirlenmis ve ihalelerin sabit faiz
oranindan miktar ihalesi yéntemiyle gerceklestiriimeye baslanmasina karar verilmistir. Teknik
faiz ayarlamasi strecinin adimi olarak haftalik repo ihalesi faiz orani sabit tutulurken, gecelik
faiz oranlarinda indirime gidilmis ve ¢ aylik repo ihaleleri sona ermistir. Para Politikasi Kurulu
11 Kasim 2010 tarihli toplanti sonrasinda ise, gecelik bor¢lanma faizlerinin 400 baz puan daha
indirerek borclanma faizleri ile borg verme faizleri arasindaki farkin artinlmasina karar vermistir.
Ayrica, zorunlu karsilik oranlarr ¢ikis stratejisi kapsaminda kriz éncesi seviyesine getirilmistir.
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Bankalarin Merkez Bankasi‘'ndan borc¢lanmalarinda teminat olarak kabul
edilebilecek DIBS tutari herhangi bir stres durumunda olasi 6nemli miktarda mevduat
cekiliglerini karsilayabilecek durumdadir. Senaryo analizlerinde; mevduat cekilisleri,
teminata ve repoya konu olmayan serbest kamu menkul kiymetlerindeki deger kaybiyla
birlestirilmistir. Analiz sonuclarina gére, azami sok uygulandiginda serbest DIBSlerin mevduat
cekilislerini karsilayabilecek durumda oldugu gérilmektedir (Tablo 11.1).

Tablo I11.1. Likidite Senaryo Analizi (%)

MEVDUAT CEKiLisi/ MEVDUAT CEKILISI

2z %5 16,1 32,2 48,4 64,5
Qs
5g %10 17,0 34,0 51,0 68,1
w
£ %15 18,0 36,0 54,0 72,1

w
»0 % 20 19,1 38,3 57,4 76,6

Kaynak: BDDK-TCMB

Yabana para likidite orani yasal oranin Uzerinde, yabanci para pozisyonu
dengede olup, yabanc para varlik ve yokimlGluklerin bilango icindeki agirliklar
azalmaktadir. Yabanci para likidite yeterlilik orani asgari oran olan yizde 80'in Gzerinde
seyretmektedir (Grafik 111.22). Bilancodaki yabanci para varlik ve yikimloloklerin agirlhiginin
ise tarihsel olarak en dusuk seviyelerde oldugu dikkat cekmektedir. 2010 yili Eylal ayi itibariyla
dévize endeksliler dahil olmak Uzere yabanci para varliklarin toplam aktiflere orani yizde 28,
yabanci para yikimliloklerin toplam pasiflere orani yizde 30,8 seviyesindedir. Agirlikli olarak
swap iglemlerinden olusan bilanco digi islemlerle kapatilan bilango ici acik pozisyon ise 2010
yih Eylil ayinda arhig géstermistir. Ayni dénemde, bilanco ici agik pozisyonun ézkaynaklara
orani yizde 18,5 iken, bilanco disi islemler de dikkate alinarak hesaplanan yabanci para net
genel pozisyonunun toplam ézkaynaklara orani yizde 2,7 olarak gerceklesmistir (Grafik 111.23).
Merkez Bankasi, cikis stratejileri kapsaminda Tirk lirasi piyasalarina yénelik alinan tedbirler
gibi, déviz likiditesine iliskin énlemleri de kademeli bir sekilde azaltmaktadir. Son dénemde
uluslararasi likidite kosullarinda gézlenen iyilesme ve bankacilik sisteminin déviz likiditesindeki
arhs dikkate alinarak, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren Merkez Bankasi’'nin Déviz ve Efektif
Piyasalar Déviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik islemlerine son verilmisti. Ote yandan, Merkez
Bankasi déviz arzinin déviz talebine gére arthgr dénemlerde rezerv biriktirme amagh déviz alim
ihalelerine devam etmektedir.
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Grafik 111.22. Grafik 111.23.
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Ulkemizde hali hazirda bir aylik vade dilimi icin hesaplanmakta olan likidite orani
Basel Il gercevesinde dizenlenen Likidite Karsilama Orani ile benzerlik géstermekte
olup, bankacilik sektérionin yeni uluslararasi dizenlemelere kolaylikla uyum
saglayabilecedi disinUlmektedir. Yasanan kiresel krizden ¢ikarilan dersler paralelinde, Basel
Komitesi sinir étesi bankalarin likidite dozenlemesi icin iki tip kiresel likidite orani geligtirmistir.
Likidite Karsilama Orani (Liquidity Coverage Ratio-LCR) olarak adlandinlan birinci orana gére
bankalar, belirlenen bir senaryo dahilinde, 30 gunlik bir dénemde ortaya cikabilecek likidite
ihtiyaclarini karsilayacak duzeyde likit varlik bulundurmak zorundadir. Likidite karsilama oranin
desteklemek, yapisal likidite uyumsuzluklarini sinirlandirmak ve cekirdek fonlamayr belirli bir
dizeyin Uzerinde tutmak amaciyla Net istikrarli Fonlama Orani (Net Stable Funding Ratio -NSFR)
adi altinda ikinci bir oranin olusturulmasina cahgilmaktadir. Bu orana gére bir bankanin mevcut
istikrarli fonlama tutarinin ihtiyag duyulan istikrarli fonlama tutarina orani yizde 100'den biyik
olmalidir. S6z konusu oranlara iliskin uygulama takvimi belirlenmis olup, her iki oran icin T Ocak
2012'den itibaren bilgi amach raporlamalarin baslamasina, oranlara uyumun bir zorunluluk
olarak LCR icin 1 Ocak 2015 ve NSFR icin 1 Ocak 2018 itibaryla gerceklestiriimesine karar
verilmistir (Ozel Konu IV.6).

Kredi portféyinin kalitesi iyilesmis, sorunlu kredi orani tom kredi tirlerinde
gerilemistir. 2010 yili EylGl ayi itibanyla tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) toplam kredilere
orani gegen yll sonuna gére 1,9 puan diserek yizde 4,3’e gerilemistin. TGA'ya dénisim
oranindaki iyilesmede kredilerdeki artigin yani sira, TGA'larin tahsili, akfiften silinmesi ya da
satigi ile portféyden cikarilmasi etkili olmustur. Tém kredi tirleri icin sorunlu kredi orani disis
egilimi gdstermekle birlikte, KOBI kredileri TGA'ya dénisim orani en hizh dists gésteren kredi
torodor. Sorunlu kredilere yiksek oranda karsilik ayrilmakta olup, karsiliklarin sorunlu kredilere
orani 2010 yili Eyldl ayi itibaryla yuzde 83,8’e ulasmistir. Karsiliklar ve alinan teminatlarin
dikkate alinan degerleri toplami ise sorunlu kredi tutarini agsmaktadir. Yuksek karsilik orani ve
gerileyen TGA'ya dénUsim orani sektérin kredi riski géstergelerinin iyilestigine isaret etmektedir
(Grafik 111.24 ve Tablo 111.2).
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Grafik I11.24. Tablolllz )
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Sorunlu kredi oraninin distsinde kredilerdeki toparlanmanin yanisira, issizlik
oranlarindaki gerileme ve ekonomik biUyume etkili olmustur. Ekonomide yasanan
iyilesme, kredi geri édeme performansini olumlu etkilemektedir. Firmalarin sorunlu kredi
orani ile ekonomik biyime orani arasinda yakin bir iliski vardir. Uretim ve biyomenin arthgs
dénemlerde, firmalarin sorunlu kredi orani da gerilemektedir (Grafik 111.25). Bireysel kredilere
ait sorunlu kredi orani da issizlik oraniyla yakin bir iliski icindedir. lssizlik oraninin geriledigi
dénemlerde ise hanehalkinin ddeme gici iyilesmekte ve sorunlu kredi orani gerilemektedir
(Grafik 111.26).
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Secilmis tlkelerle karsilastinldiginda, bankacilik sektérinde sorunlu kredi oraninin
makul seviyelerde oldugu gézlenmektedir. AB Glkelerinde 2009 yili sonunda sorunlu kredi
orani yizde 4,2 seviyesindeyken, sorunlu kredilere yizde 50,5 oraninda karsilik ayrilmaktadr.
Bunun sonucunda karsiliklar sonrasindaki net takipteki alacaklar tutannin ézkaynaklara orani
yuzde 21,7 seviyesinde gerceklesmistir. Ulkemizde ise sorunlu kredi orani AB orfalamasina
yakinken, yuksek kargilik orani nedeniyle net takipteki alacaklar ézkaynaklar Gzerinde énemli
bir risk olusturmamaktadir (Grafik 111.27 ve Grafik 111.28).

Grafik 111.27. Grafik 111.28.
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Bankacilik sektori guclt karhhigim strdirmekle birlikte kredi  kalitesindeki
iyilesmeye ragmen karhlik performansi géstergeleri bir miktar disus egilimine girmistir.
2010 yihnin dokuz aylk déneminde bankacilik sektérinin dénem net kér gegen yilin ayni
dénemine gore yizde 7,4 artarak 16,9 milyar TL tutarinda gerceklesmistir. Bankacilik sektérinin
net kar arhiginda 6zellikle takipteki alacaklar dzel provizyon giderlerindeki azalis etkili olmustur.
Séz konusu provizyon giderleri ve vergi karsiligr harig tutuldugunda, karsiliklar ve vergi éncesi
karin gecen yilin ayni dénemine gére yizde 8,5 geriledigi gérilmekte olup, kéarlilik performansi
gostergeleri disus egilimindedir. 2010 yili Eylil ayi itibaryla 6zkaynak kérliligr gecen yil sonuna
gore 2 puan duserek yozde 18,3’e gerilemistir. Ozkaynak karliligindaki disise ragmen, elde
edilen getirinin alternatif risksiz getiri oraninin Gzerinde oldugu dikkat cekmektedir (Grafik I11.29).
Ozkaynak kérlihginin disisinde net faiz marjindaki daralmaya baglh olarak aktif kérlilginin
gerilemesi etkili olmustur. 2010 yili Eylol ayi itibanyla akfif karlihgr gecen yil sonuna gére 0,1
puan diserek yizde 2,5’e, net faiz marji ise 0,9 puan daralarak yizde 4,6'ya gerilemistir
(Grafik 111.30). Kriz déneminde vade uyumsuzlugunun sonucu olarak, faiz oranlarinin dismesi
sektérin net faiz marijlanni ve karlihgimi olumlu etkilemistir. Kriz sonrasinda faiz marjlarinin
daralmasinda krediler ve mevduatlara uygulanan rekabetci fiyatlar etkili olmustur.
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Grafik 111.29. Grafik 111.30.
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Bankacilik sektoronin karhihk géstergeleri diger Glkelerin oranlari Gzerinde
gerceklesmektedir. Ulkemiz bankacilik sektérinin ézkaynak ve aktif kérliliklar ile net faiz
marjinin AB Uyesi Ulkelere gére oldukca yiksek oldugu gérilmektedir. AB Gyesi Glkelerin 2009
yilinda ézkaynak kéarlihgi yizde 3,8, aktif karlihg yizde 0,2 ve net faiz marji yizde 1,7 olarak
gerceklesmistir (Grafik 111.31).

Grafik 111.31.
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Kaldirag oranindaki dists surerken, kredilerdeki hizli bOyome kriz déneminde
artig egiliminde olan sermaye yeterlilik rasyosunun gerilemesine neden olmustur. 2010
yil Eylol ayr itibariyla gecen yil sonuna gére 1,3 puan diserek yizde 19,3’e gerileyen sermaye
yeterlilik rasyosu, yasal ve hedef rasyolarin oldukca Gzerinde seyretmektedir (Grafik 111.32).
Bunun yani sira, yasal ézkaynaklarin zarar karsilama kapasitesinin yiksek oldugu ve kaliteli
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unsurlardan olustugu dikkat cekmektedir. 2010 yili Eylol ayi itibariyla ana sermaye orani toplam
sermaye yeterlilik rasyosunun sadece 1,9 puan altinda ve yizde 17,4 olarak gerceklesmistir.
Ayni zamanda ana sermayenin agirlikli olarak édenmis sermaye ve dagmilmamis kérlardan
olustugu, birincil sermaye benzeri borclarin ana sermaye icindeki payinin sadece yizde 0,1
oldugu dikkat cekmektedir. Sermaye yeterlilik oranindaki disise ragmen bankalarin kaldirac
seviyelerinin geriledigi gérilmektedir. Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani ise 0,3 puan artarak

yuzde 13,6'ya yikselmistir (Grafik 111.33).

Grafik 111.32. Grafik 111.33.
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Ulkemiz bankacilik sektérinin diger tlkelerle karsilastirildiginda yiksek sermaye
yeterlilik rasyosu ve dusuk kaldirag oranlariyla cahistigr dikkat cekmektedir. AB Glkeleriyle
karsilastinldiginda bankacilik sektérinin yeterli sermayeye sahip oldugu ve borcluluk oraninin
disik oldugu garilmektedir. Ulkemiz bankacilik sektéri gerek sermaye yeterlilik rasyosu gerekse
dzkaynaklarin toplam aktiflere orani acisindan en yiksek oranlara sahip tlkeler arasindadir. AB
Ulkelerinde ézkaynaklarin bilanco agirligr ortalama yizde 4, sermaye yeterlilik rasyosu yizde

13,2 seviyesindedir (Grafik 111.34 ve Grafik 111.35).

Grafik 111.34. Grafik 111.35.
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Bankacilik sektéronin kredi ve piyasa hareketlerinden ileri gelen soklara
dayaniklihgini test eden senaryo analizleri de sektérion 6zkaynaklarinin uygulanan
soklar karsilayabilecek durumda oldugunu géstermektedir. Uygulanan senaryo analizine
gore, kur, eurobond getirileri, faiz ve TGA'lara uygulanan es anli azami soklar sonucu, sektérin

sermaye yeterlilik rasyosu 8,1 puan azalmakta, buna ragmen yasal sinir olan yizde 8'in izerinde
kalmaktadir (Tablo 111.3 ve Grafik 111.36).

Tablo 111.3. Grafik 111.36.
Uygulanan Senaryolar’ Senaryo Analizi Sonuglari
SYR (%)
Euro- . 16
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3 33,0 55 11,0 5,0 6
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(Wa)y;:naryo analizinde yasanan krizler dikkate alinarak risk faktérlerine esanli soklar KoynaiciChB e o amai ol
verilmigtir.
(Ze)rTrEri Ilrw'ram faiz orani sokudur. Yabanci para faiz orani soku Turk lirasina uygulananin
tcte biri kadardir.

Ulkemizde sermaye yeterlilik rasyosunun yiksekligiyle birlikte 6zkaynaklarin
agirlikh olarak zarar karsilama kapasitesi yuksek olan 6denmis sermaye ve dagitilmamig
karlardan olugsmasi Glkemiz bankacilik sektéronin Basel Il duzenlemelerine uyum
konusunda bir zorluk yasamayacagini géstermektedir. Basel |ll dizenlemelerinde, asgari
sermaye yeterlilik rasyosu yizde 8 seviyesinde kalmaya devam ederken, ddenmis sermaye ve
dagmilmamig karlardan olusan gekirdek ana sermaye orani asgari yizde 2'den yizde 4,5,
ana sermaye orani ise yizde 4'ten yizde 6’ya yikseltilerek sermayenin kalitesinin artirlmasi
hedeflenmistir. Ayni zamanda séz konusu oranlara yizde 2,5 oranindaki koruyucu tampon
uygulanmakta ve kriz dénemlerinde sermaye yeterlilik oraninin asgari yokimlologon altina
diusmesi engellenmektedir. Koruyucu tampon ile birlikte cekirdek ana sermaye orani yizde 7'ye,
ana sermaye orani yizde 8,5e, sermaye yeterlilik rasyosu yizde 10,5 seviyesine yiukselmektedir.
Séz konusu asgari oranlarin tutturulmasi icin uzun bir sire dngérilmekte ve dizenlemelerin
2019 yihinda tam olarak uygulanmasi planlanmaktadir. Diger yandan Basel Komite, risk bazli
sermaye yeterlilik oraninin risk bazli olmayan ve ana sermayenin toplam bilanco ici ve digi
varliklara oranlanmasiyla hesaplanan bir kaldirag orani ile desteklenmesine karar vermistir.
2018 yilinda uygulamaya konulmasi disinilen oranin, test asamasindan sonra kesinlesmek
izere yizde 3 seviyesinde olmasi éngérilmektedir (Ozel Konu IV.6).

Finansal istikrar Raporu - Aralik 2010

39



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Bankacilik sisteminin  saglamhgina iliskin goéstergeler, makro cercevede
incelendiginde genel olarak sektorin saglamhgina isaret etmektedir. Krizden cikis
sUrecinde iktisadi faaliyetteki toparlanma ve disik dizeyde seyreden faiz oranlan sonucunda
sorunlu kredi oranlar gerilemistir. Bankacilik sektérinin yurt disindan kaynak saglama imkanlar
ivilesirken, kamu menkul kiymetlerinin bilanco icindeki payr azalmishr. Kredi kalitesindeki
iyilesmeye ragmen net faiz marjindaki daralmayla birlikte, karlilik performansi géstergeleri
dusis egilimine girmis, kredilerin hizli artisiyla hala asgari ve hedef rasyolarin Gzerinde olmakla
birlikte sermaye yeterlilik orani gerilemistir. Tom bunlara bagh olarak, endeks son dénemlerde
géreli olarak distk seviyede seyretmistir (Grafik 111.37 ve Grafik 111.38).

Grafik 111.37. Grafik 111.38.
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(1) Kullanilan “Ortalama 1” Aralik 1999 — Eylol 2010 ve “Ortalama 2” Ocak 2004-Eylul (1) Finansal Istikrar Makro gésteriminin bir alt alani olarak hesaplanmaktadir.

2010 ortalamasidir.
(2) Calisma esaslari farklilik gésterdiginden yapilan degerlendirmelerde katilim bankalar
harig tutulmustur.

Onumuzdeki dénemde kredi buyumesi finansal istikrar acisindan dikkatle takip
edilmesi gereken bir degiskendir. Kredi arfisina ragmen tarihsel veriler hentz agin bir kredi
bUyUmesine isaret etmemektedir. Bankacilik sektérinde 2003-2009 yillar arasinda kredilerin
ortalama reel arhis orani yizde 23,9 seviyesindedir. 2010 yili Eylil ayinda yillik reel kredi
artigi yizde 15,8 olup, ortalamanin altindadir. Mevduatin krediye dénisim orani kiresel kriz
dncesinde 2008 yili Agustos ayinda yizde 89,7 iken, 2010 yili Eylil ayinda yizde 83,8 ile
hala kriz &ncesi seviyesinin gerisindedir. 2010 yili ikinci ceyrek dénem itibariyla kredilerin milli
gelire orani yizde 44,4 seviyesinde olup, orandaki yillik artis 4,9 puandir. 2003-2009 yillar
arasinda kredilerin milli gelire orani yillik bazda ortalama 4,2 puan artig géstermistir. Kredilerin
milli gelire oranindaki arhig ortalomanin Gzerinde gerceklesmesine ragmen, 2006 yili ikinci
ceyreginde ve 2008 yilinin ilk ceyrek déneminde sirasiyla 8,1 ve 7,4 puanlik artiglar yasandig
goriulmektedir. Bu cercevede, kredilerdeki artigin hélihazirda agin bir kredi genislemesine isaret
etmedigi dusinilmektedir (Grafik 111.39 ve Grafik 111.40).
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Grafik 111.39. Grafik 111.40.
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Mevcut durumda asin kredi genislemesi gorilmemekle birlikte, kredi artisiyla
ve sermaye girisiyle ivmelenen ig talep buyUmesi dig ticaret ve cari islemler acigi gibi
ekonomik dengesizlikler yaratma potansiyeli tagimaktadir. Kiresel krizden cikisla birlikte
kredi genislemesi ve yabanci sermaye girigleri yagsanmigtir. 2009 yili Ekim ayinda yillik yabanci
net sermaye girisleri 3,8 milyar ABD dolarina gerilerken, krediler yillik bazda reel olarak yizde
3,8 daralmishir. 2010 yili Eylol ayr itibaryla, reel kredi artigi yozde 15,8’e yikselirken, yabanc
sermaye girisleri 32,6 milyar ABD dolarina ulagsmistir (Grafik 111.41). Kredi artigi ve sermaye
girigleriyle beslenen i¢ talebe dayali biyime ise dig ticaret ve cari islemler agiginin artmasina
neden olmakta ve ekonominin kirlganhgini artirmaktadir (Grafik 111.42).  Onomizdeki
dénemde sermaye giriglerinin devam etmesi ve kiresel biyimenin ivme kazanmamasi halinde
ic ve dis talepteki ayrismanin daha da belirgin hale gelme olasiligi bulunmaktadir. Bu duruma
yonelik risklerin sinirlanmasi bakimindan kisa vadeli faizler diginda ek politika araclarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu cercevede Merkez Bankasi, 6nimizdeki dénemde ic ve dis talep arasindaki
ayrnismanin hizl kredi genislemesi ve cari dengedeki bozulmaile bir arada ortaya ¢ikarak finansal
istikrara iliskin kaygilar gindeme getirmesi halinde, para politikasi olusturulurken zorunlu
karsiliklar ile likidite yonetimi gibi alternatif araclarn daha etkin bicimde kullanabilecektir.

Grafik I11.41.
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Grafik 111.42.
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Daralanfaizmarijlarive artan rekabet nedeniyle, 6nimuizdeki dénemde bankalarin
kredi verme sureclerinde etkin risk yénetimini korumalari 6nem arz etmektedir.
Bankalarin, faiz marjinin kérlihk zerine getirdigi olumsuzlugu kredi biyimesiyle telafi etmek
istemeleri ve kredi piyasasinda rekabetin artmasi kredi risklerinin yeterince fiyatlanmamasina
neden olabilir. Bdyle bir durumda, etkin risk yénetimi uygulamalarina devam edilmesi sektérin
aktif kalitesindeki iyilesmenin strdrilmesi acisindan énemlidir.
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IV. OZEL KONULAR

IV.1 Sistemik Riskin Onlenmesine ve Cézimlenmesine Yénelik
Yaklagimlar

Makro Riskleri Azaltici Politikalar ve Sistemik Krizlerin C6zomlenmesine
lliskin Fonlar

Yaklagik son yirmi yilda finansal piyasalarin dizenlenmesi konusunda liberallesme
sUrerken, finansal araclarin giderek karmasik hale gelmesi ve cesitliliginin artmasina paralel
olarak hem finansal piyasa oyuncularn hem de politika yapicilarinin risk yénetimine verdikleri
dénem artmigtir. Bu dogrultuda, sistemde olusacak asirt risklerin ve dolayisiyla kirilganliklarin
dnlenmesine yonelik dizenlemelerde, agirlikli olarak finansal kuruluslarin mali binyelerinin
saglamligini gézeten politikalar esas alinmaya baslanmighr.

Ancak son yasanan kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde, finansal sistemde olusan
kinlganliklarin kontrol altinda tutulmasinda ve digsal soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin
azaltilmasinda, mevcut finansal dizenlemelerin, tek basina mikro riskleri azaltici politikalarin ve
mevduat givence sisteminden olusan finansal givenlik aglarinin yetersiz kaldigini géstermistir.

Kriz sirecinde dzellikle gelismis Ulkelerde cok sayida bankanin faaliyetinin sona ermesi,
finansal sistemi tekrar calisir hale getirmek ve dolayisiyla mevcut kuruluslarin olagan faaliyetlerini
strdirmelerini saglamak amaciyla yapilan sermaye destekleri ile kamunun aldigr diger énlemler
ciddi maliyetlere yol acmighir. Bu durum, hem piyasa disiplininin bozulmasina neden olmus hem
de sistemin bitinini dikkate alan politikalara olan gereksinimi acikga ortaya koymustur.

Makro riskleri azaltici politikalar, mikro riskleri azalhici politikalarin tamamlayicisi olup,
esas olarak sistemik riskin azaltilmasi ve bununla baglantili olarak sistemik finansal krizlerin
énlenmesini amaclayan politikalardir. IMF, FSB ve BIS sistemik riski finansal sistemin timinde
ya da bir béliminde ortaya ¢ikan aksakliklarin, reel ekonomi iizerinde ciddi sonuclar yaratacak
dlcide finansal hizmetleri kesintiye ugratmasi riski olarak tanimlamaktadir. Burada finansal
sistemin unsurlari ile herhangi bir kurulus, bir piyasa ya da arac kastedilmektedir. Ayrica, tim bu
unsurlarin belirli bir 6lcide sistemik risk yaratma potansiyelinin oldugu noktasindan hareketle,
sistemik risk taniminda bu unsurlarda olusacak aksakliklarin reel ekonomiye olan etkilerine
vurgu yapilmaktadir.

Bununla birlikte, bir sistemi olusturan tGm pargalarin istikrarli bir yapi arz etmesi
zorunlu olarak sistemin tumUnon istikrarli bir seyir icerisinde oldugu anlamina gelmemektedir.
Zira finansal binyelerinde sorun olmayan tim oyuncularin sisemde meydana getirebilecegi
“digsalliklar” sistemin tamami icin ciddi kinlganlik yaratabilmektedir. Bu nedenle, esas olarak
sistemin tekil unsurlarinin saglamhgini gézeten mikro riskleri azaltici politikalarin tamamlayicisi
olarak sistemin tomUnG gdzeten makro riskleri azaltici politikalara ihtiyag bulunmaktadir.
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Bu cercevede, sdz konusu politikalarin iki boyutu 6n plana cikmaktadir. Bunlardan ilki,
finansal sistemde dzellikle finansal kuruluslar, araclar ve piyasalar arasindaki karsilikli etkilegimler
sonucu olusan sistemik riskin birikmesinin énine gecilmesi, digeri de déngusellik nedeniyle
ortaya ¢ikacak kirllganliklara karsi finansal sistemin saglamhginin artinlmasidir.

Finansal sistemde sistemik risk sonucu olusacak kinlganliklar ve bunlarin finansal istikrar
bozmasi halinde, makro riskleri azaltici araglarin sistemde déngusellik kargii bir hareket
yaratmasi, diger bir deyisle “sistemik stabilizatér” islevi gérmesi beklenmektedir. Asir kredi
geniglemesinin yasandigi ve varlik fiyatlarindaki sisme nedeniyle bankalarin bilancolarinda
tasidiklart riskin arthgr durumlarda,  bankalarin sermaye tamponlarini artirmalan ve bu
ilave kaynagr risklerin gerceklesmesi durumunda kullanima sokmalarinin finansal sistemde
kinlganliklar azaltmasi beklenir. Bu tor bir déngusellik karsiti aracin dogal sonuglarindan birisi
de o6zellikle ekonomik seyrin bozuldugu dénemlerde reel kesim ile finansal sistem arasindaki
olumsuz etkilesimi azaltmasidir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda, bircok Glkenin sistemik riskin dnlenmesine giderek artan
bir dnem verdigi, yapilari ve kullanilis bicimleri farkli olmakla birlikte hali hozirda genel anlamda
makro riskleri azaltici olarak nitelendirilebilecek birtakim tedbirler uyguladiklar gérilmektedir.
Bunlardan, sermaye yeterlilik orani dizenlemeleri cercevesinde minimum oranin ya da kredi risk
agirliklarinin degistirilmesi; hizli artan kredi kategorilerinde kullandinm kisitlamalari; kredilere
iliskin karsilik oranlarinin degistiriimesi, dinamik karsilik ayrlma uygulamasinin benimsenmesi;
kredilere vergi benzeri ek yukimlilukler konmasi; zorunlu karsilk oranlarninin degistirilmesi
gibi tedbirler én plana cikmaktadir. Bu anlamda finansal dénginin tersi yéninde bir durusg
izlenerek, finansal kriz dénemlerindeki olumsuz etkiyi mimkin oldugunca bertaraf edebilmek
amaclanmaktadir.

Onemli bir baska gelisme de bazi gelismis tlkelerin, finansal kriz heniz sona ermeden
sistemik riski ele alacak bigimde dizenleme ve denetleme yapilan ile buna iliskin hukuki
altyapilarinda bir dizi kéklo degisiklige gitmis (ya da gitmekte) olmalaridir.

ABD’de finansal krizin ortaya cikardigi yapisal ve diger sorunlan gidermek Uzere
hazirlanan ve 21 Temmuz 2010 tarihinde yirirluge giren “Dodd-Frank Act” adliyasa, “Finansal
Hizmetler Gézetim Konseyi” kurmaktadir. Finansal sistemin maruz kaldigi yapisal kirllganlik ve
soklarin bir bitin olarak degerlendiriimesi amaciyla kurulmasi planlanan “Finansal Hizmetler
Gézetim Konseyi”, bu dogrultuda ilgili gézetim ve denetim otoriteleri arasinda gerekli iletisim ve
isbirligi mekanizmalarini saglayacakhir. S6z konusu Konsey, biyuk ve karmasik yapidaki finansal
kuruluslann yol achgi sistemik risklerin saptanmasi, izlenmesi ve ¢ézime kavusturulmasi Gzerine
de yogunlasacaktr. Ayrica, Konsey Fed’e banka-disi fakat sistemik risk yaratabilecek firmalari
da denetleme yetkisi verebilecektir. Fed 50 milyar ABD dolari Ustinde varliklara sahip bankalar:
denetleme yetkisine sahip oldugu gibi konsolide denetimden sorumlu olarak risklerin bankadan
mi yoksa bagl ortakliklarindan mi kaynaklandigini belirleme sorumlulugunda olacaktir.

22 Eylil 2010 tarihinde Avrupa parlamentosunda kabul edilen ve 2011 yirirlige girecek
olan kanun, makro riskleri gézetecek bir “Avrupa Sistemik Risk Komitesi —~ESRB” kurmaktadir.
Komitenin, fiziken ECB'nin binyesinde yer almakla birlikte ECB’den tamamen bagimsiz olmasi
éngoérilmektedir. Komite, ECB baskan ve baskan yardimcisinin yani sira Gye Glkelerin merkez
bankasi baskanlar ve Avrupa denetim oforiteleri baskanlarindan olusmaktadir. Uye olkelerin
denetim otoriteleri, Komitede yer almasina karsin oy hakkina sahip degildir. Komite merkez
bankalar ve denetim otoritelerini biraraya getiren bir platform olmasi nedeniyle mikro ve makro
risklere yénelik politikalarin daha uyumlu hale getirilmesine olanak taniyacakhr. ESRB kanunen
Avrupa Birligi bunyesinde olusabilecek olan ya da olusan sistemik riskleri belirlemek ve bunlarin
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degerlendirmesini yapmakla sorumlu tutulmustur. Ayrica, Avrupa finansal denetim sistemi
de yeniden yapilandinlmigtir. Bu kapsamda daha énceden var olan AB ilkelerinin denetim
oforitelerinin olusturdugu denetim oforiteleri birlikleri dénustirilerek EBA (Avrupa Bankacilik
Oftoritesi), ESMA (Avrupa Sermaye Piyasasi Otoritesi) ve EIOPA (Avrupa Sigorta ve Emeklilik
Fonlan Otoritesi), “Avrupa Denetim Otoriteleri” olarak yeniden yapillandinimishr. Yerlerini
aldiklarn kurumlar sadece tavsiye niteliginde ve baglayiciigi olmayan kararlar verirken, yeni
olusturulan Avrupa Denetim Otoriteleri’nin yetkileri artmis ve dizenleme konusunda daha etkin
rol Ustlenmiglerdir.

ingiltere’de hikimet; “Finansal Hizmetler Otoritesi” (FSA), BoE ve Hazine’den olusan
¢l yapi yerine, FSA'in dizenleme ve denetleme yetkilerinin BoE'ye devredilerek sistemde yetkili
tek bir kurum hale getirilmesini 6ngéren yasa Uzerinde calismaktadir. FSA'in ise tukeficilerin
haklarinin daha etkin bir sekilde savunulmasini yerine getirecek bir kurum haline getirilerek
“Tketicini Korunmasi ve Piyasalar Otoritesi” adi altinda calismasini planlamaktadir. Ayrica, BoE
icerisinde Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) yani sira, “Finansal Politika Komitesi” olusturulmasi
dusinulmektedir. Komite, sistemik riskleri ile kinlganliklar tespit edip ¢ézimleyerek finansal
sistemin dayanikliigini artirmayr ve finansal sistemdeki dengesizliklere yonelik &nlemler
gelistirerek makroekonomik istikrar korumayr amaclayacaktir.

Gelismis Ulkelerde gérilen finansal yapilanmalar finansal krizin ortaya ¢cikmasiyla birlikte
katlanilan finansal krizlerin maliyetlerinin tekerrir etmemesi icindir. Finansal krizde bankalarin
ciddi likidite ve karsilikli given sorunlari ile karsi karsiya kalmalar ve hatta faaliyetlerinin
sona ermesi nedeniyle dzellikle gelismis Ulke finansal piyasalarinin isleyisinde ciddi aksakliklar
gorulmistir. Bunun Ustesinden gelebilmek icin bir taraftan merkez bankalari nihai kredi mercii
olarak likidite gereksinimi icerisindeki bankalara acil fon yardimi saglarken, diger taraftan,
bunun yetersiz kaldigr durumlarda, gelismis Ulke hazineleri faaliyetini sirdiremez hale gelen
ve sistemik éneme sahip bankalara sermaye destegi saglamishr. Bu deneyimden cikarilan bir
ders, bu tir yardimlarin gerek kamu maliyesi acisindan gerekse de merkez bankalar bilancolar:
acisindan getirdigi yikin daha biyik sorunlara yol acabilecek bir potansiyelde oldugudur.
Zira, bazi Glkelerde (izlanda ve irlanda) bankacilik sektérine iliskin olarak alinmak zorunda
kalinan énlemler séz konusu Glkelerin kamu maliyelerini bozarak ek kirlganliklar yaratmighir.
Kriz deneyimi ile aciga cikan bir diger énemli husus da finansal istikrar tesis etmek Gzere
alinan tedbirlerin getirdikleri maliyetin sosyal adalet bakimindan sirdirilemez olusudur. Ayrica,
dzellikle énceden planlanmamig olmalart ve buyiklikleri nedeniyle séz konusu tedbirlerin
finansmanin temini de siklikla zaman almakta ve Glkeler ile uluslararasi kuruluslann isbirligini
gerektirmektedir. Bu ise tedbirlerin zamaninda alinarak uygulamaya konulmasi konusunda
gecikmelere ve dolayisiyla geri cevrilemez sonuclara yol acmaktadir.

Mevcut yapida, krizlerin maliyetleri esas olarak kamu tarafindan Ustlenilmekte olup,
cesitli Glkelerde ayrica vergiler yoluyla bu maliyetin bir bélomi finansal kuruluslardan tahsis
edilmektedir. Bu cercevede finansal krize maruz kalan bir dizi Glkede, krizin maliyetinin
finansmaninda kullanilmak Gzere bankalarin vergilendirildigi gérilmektedir. ABD’de, banka,
tasarruf kurulusu, araci kurulus, sigorta sirketleri ve bu tirden (buyUklokleri 50 milyar ABD
dolarinin tzerinde olan) kuruluslar binyesinde bulunduran holdinglerden yokimliliklerinin
yuzde 0,15%i oraninda ve yaklasuk 10 ilé 12 yil siresince vergi alinmasi éngérilmistir.
Macaristan ise banka, sigorta kurulusglan ve diger finansal kuruluglarin varliklarinin yizde 0,07si
oraninda vergilendirilmesi yoluna gitmis olup, uygulamanin 3 yil sirmesi &ngérilmistir. Fransa
ve Ingiltere’de de bankalar Gzerine getirilen benzeri vergilere ilave olarak bankalarin prim
ddemeleri Uzerinden vergi alinmasi uygulamalarina da rastlanmaktadir.
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Finansal krizlerin maliyetlerinin kargilanmasi konusunda secilen bir diger yol ise olasi kriz
durumunda alinacak politika tedbirlerinin finansman olanaklarinin buginden saglanmasidir.
Bu cercevede, sistemik risk fonu finansmaninda éne cikan kaynak ise, finansal kuruluslarin
“ex ante” vergilendirmesi yoluyla tahsil edilecek fonlardir. Uygulamada bazi gelismis tlkeler
ile uluslararasi kuruluslar tarafindan bu konuda ahlmakta olan adimlar oldugu gérilmektedir.
Buna gére, Isvec ve Almanya sirasiyla 2009 ve 2010 yillaninda sistemik krize karsi alinacak
énlemlerde kullanilmak Gzere sistemik kriz fonu kurmuslardir. Olasi bir bankacilik krizi sonrasinda
kriz maliyetinin finansmanina yapmak zorunda kalacaklarn katkiya karsilik olarak, bankalardan
tahsil edilecek “ex-ante” vergiler (yizde 0,02 ila 0,04) séz konusu Fonlarin temel finansman
kaynagini teskil etmektedir. Bu cercevede, bankacilik sektériine iligskin olarak yapilacak sermaye
destegi ile verilecek kredi ve garantilerde kullaniimasi éngérilen Fonlarin yaklagik 15 yillik bir
sire icerisinde olusum sireclerini tamamlamalar beklenmektedir. Avrupa Komisyonu ile IMF’nin
de konuyla ilgili benzer énerileri bulunmakta olup, bu &nerilerde ya tim finansal kuruluslar ya
da ticari bankalarin yani sira yatinm firmalarinin da vergi kapsamina alindigi gérilmektedir.

Tablo 1. Sistemik Kriz Fon Ornekleri ve Onerileri

Almanya

Isveg

Avrupa Komisyonu

IMF

Uygulamanin adi

Haziran 2010'da
yayimlanan "Kredi
Kuruluglar icin Yeniden
Yapilandirma Fonu
Olusturulmasi Hakkinda

SFS 2008:814

No.lu Kanun (1

Agustos 2009
tarihinde yorirlige

COM(2010)
254 (26 Mayis
2010 tarihli basin
duyurusu)

Finansal lstikrar
Katki Fonu (Ocak
2010'da G-20'ye
sunulan Raporda

Kanon' girmistir) yer alan &neri)
Uygulanan / uygulanacak Bankalar Bankalar Banku!or ve y'uhrlm Bitin finansal
kuruluglar sirketleri kuruluglar
(Banka biyiklogine
gére ) %0,02 - %0,04 +
Oran bilanco digi tirev Grinleri %0,036 Belirtilmemistir %0,2'den az

toplam degerinin %
0,00015'

Uygulamanin tabani

Toplam Yokumltltkler

- mevduatlar - 8zkaynaklar

Sigorta kapsami
disindaki yokim-
lGlokler

Tercihan yGkiom-
[6l5kler Gzerinden.
Ancak Komisyon
diger alternatifleri de
degerlendirmektedir

Bilanco digi kalem-
ler dahil sigorta
kapsamindaki tim
yokomlolokler

Her yil toplanmasi
éngérilen toplam fon
tutan

Yilda 1,2 milyar Euro
toplanmasi 6ngérilme-
ktedir (GSYH'nin 0,05

civarinda)

15 yil siresince
toplam GSYH'nin
%2,5'1 kadar

AB toplam GSYH
hedefinin % 2-4'G
kadar

Hedef GSYH'nin
%2-4

Fonun olusturulma suresi

Belirtilmemistir

15 yil

Belirtilmemistir

Yaklagik 10 yil

Sistemik riskin genel olarak iki yéni bulunmakta olup, ilki finansal dengesizliklerin
makroekonomiile olan iliskisi (makroekonomik kirlganliklar), ikincisi ise finansal sistem icerisinde
olusan dengesizliklerdir. Sistemik riskin &nlenmesi icin uygulanacak olan politikalar sistemik
riskin kaynaginin neresi olduguna gére farklilik géstereceginden finansal sektéri denetleyen
otoritelere, merkez bankalarina ve hazinelere farkh gérevler dismektedir. Diger taraftan, para
politikasinin yurotilmesine iliskin gérevleri ve nihai kredi mercii iglevleri merkez bankalarini
makro riskleri azaltici politikalar bakimindan stratejik bir konuma yerlestirmektedir.
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IV.2 Finansal Kriz Sirecinde ve Sonrasinda Gelismekte Olan Ulkelerde
Finansal Istikrara Yénelik Onlemler

2007 yilinda ABD’de baslayan ve daha sonra etkileri bircok Glkeye yayilarak kiresel hale
gelen finansal krizin gelismekte olan Ulke ekonomilerine de &nemli yansimalar olmustur. Bu
sirecte gelismekte olan Ulkelerin 6zellikle sonyillarda kirresel finansal sistem ile bitiinlesmesindeki
arhigin dnemli payi vardir. Dolayisiyla, 2008 yilinin iciinci ceyreginden itibaren kiresel finansal
krizin derinlesmesi gelismekte olan Glkelerden &nemli élcide yabanci sermaye cikislarinin
gérilmesine neden olmustur. Diger taraftan, finansal krizin gelismis ekonomilerin reel kesimi
Uzerindeki etkilerinin hissedilmesi ile birlikte bu etki gelismekte olan ekonomilere de sirayet
etmistir. Ancak, gelismekte olan ekonomilerin géreli olarak mali yapilarindaki saglamlik ve kriz
strecinde alinan énlemler bu ekonomilerin daha hizli toparlanmalarina katkida bulunmustur.
Bu sirecte gelismekte olan ekonomilerin performansindaki iyilesmede gelismis ekonomilerdeki
dzellikle genisletici para politikalart sonucu artan net sermaye akimlar da rol oynamustir.
Dolayisiyla, kiresel bitinlesmenin de etkisiyle gelismekte olan Glkeler kendi ekonomilerinde
gorilen déngisel hareketleri yumusatmada para ve maliye politikalarini aktif bir sekilde
kullanirken finansal istikrara yénelik cesitli énlemler de almiglardir.

Bu cercevede, gelismekte olan Ulkeler net sermaye akimlarindaki azalmanin da etkisi
ile gorulen likidite daralmasina karsi énlem olarak énce politika faizlerini ve zorunlu karsihik
oranlanni dusirmislerdir. Ancak, bu cikis dalgasinin tersine dénmesi ve politika faiz oranlarinin
kiresel anlamda dusuk tutulmasi ile birlikte ortaya cikan likidite bolluguna karsilik bu defa
gelismekte olan tlkelerce zorunlu kargiliklar tedrici bir sekilde artirilmaya baglanmis ve kriz éncesi
dizeylere cikanlmisti.  Ulkemizde de para politikasi cikis stratejileri kapsaminda benzer bir
politika izlenmigtir. Bu kapsamda, sermaye akimlarinin devam ettigi ve cogu tlkede enflasyonist
baskinin olmadigi ve politika faiz oranlar genel olarak ayni seviyelerde tutuldugu kriz sonrasi
dénemde, zorunlu karsiliklar likidite yénetimi yaninda makro riskleri azaltici daha kapsamli
bir arac olarak kullanilmaya baslamigtir. Ayrica, likidite arisinin kredi hacmi ve varlik fiyatlar
Uzerindeki etkilerinin giderilmesi amaciyla bazi Ulkelerde kredi-deger rasyosu gibi araclar da
kullanilmigtir (IMF, 2010a).

Ozellikle gelismekte olan Glkelere yénelik son dénemlerde artan yabanci sermaye
akimlarina karsi dogrudan énlem olarak sermaye kontrollerine olan ilgi yenilenmistir. Bu
cercevede, sicak para giriglerinin azalhlmasi, para politikasi Gzerindeki otonominin korunmasi ve
déviz kurlarindaki oynaklik ile degerlemenin giderilmesi amaciyla finansal istikrar korumak icin
gelismekte olan Ulkeler sermaye kontrollerini de politika paketlerinin bir parcasi olarak dikkate
almislardir (Ostry ve digerleri, 2010). Ancak, Glkelerin baslangic noktasindaki mali yapilari,
para politikasi kosullari ve cari dengeleri farklilik arz eftiginden sermaye kontrollerini hangi
noktada ve tirde uyguladiklan lkeden Glkeye &nemli degisiklikler géstermektedir. Ornegin,
Brezilya kisa vadeli sermaye akimlarini kisitlamak icin dogrudan vergilendirmeyi secerken, Peru,
Kolombiya, Tayland ve Endonezya gibi Ulkeler kisa vadeli yurtdisi krediler icin yiksek zorunlu
karsilik uygulamasi, dogrudan yabanci yatirmlarin Glkede asgari bir sire kalma zorunlulugu gibi
cesitli dnlemler almislardir. Ayrica, olusan kur riskini azaltici dnlem olarak Giney Kore yabanc
para cinsinden yapilan tirev islemler ve yabanci para net genel pozisyonu izerine sinirlamalar
getirmek suretiyle kisa vadeli yurtdisi borclanmayi da caydirici hale getirmeye calismistir.

Finansal istikrar Raporu Aralik - 2010

47



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Bagimsiz para politikasi, sabit kur rejimi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasindan
olusan acik ekonomi paradigmasinda (imkénsiz U¢lo) tercihini bagimsiz para politikasi ve dalgals
kur rejiminden yana kullanan Glkeler sermaye akimlarina maruz kaldiklarinda kurlarda nominal
deger artisi ve enflasyon ikilemi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Ulkelerin uyguladiklar rezerv
politikasi finansal kirlganliklarin azaltilmasi yaninda séz konusu ikilemi ¢ézmeye de katkida
bulunmaktadir. Ancak, genel bulgular sterilize déviz midahalelerinin kur degerlenmelerini
engelleme konusundaki etkinliginin sermaye akimlarinin strekli hale geldigi durumlarda yeterli
olmadigr yénindedir (IMF, 2007). Bu cercevede, sterilize déviz midahaleleri sermaye akimlarini
tetikleyen ulusal-yabanci faiz orani farkliliklan yoluyla sermaye akimlarinin sirekliligine katk
saglarken ayni zamanda bir maliyet etkisini de ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle, sterilizasyon
islemi bankacilik kesimi Gzerinden zorunlu karsiliklarin artinlmasi yoluyla da saglanabilmekte,
bu da zorunlu kargiliklarin bir politika araci olarak dnemini artirmaktadir.
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IV.3 Makro Riskleri Azaltici Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde merkez bankalarinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve sirdirmektir. Bu amaca hizmet etmek Gzere merkez bankalarn klasik
Taylor (1993) kuralina paralel olarak politika faiz oranini temel arac olarak kullanmaktadir.
Taylor kurali, nominal faiz oraninin, gerceklesen enflasyonun hedeflenen degerinden sapmasi ile
Uretim aciginin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, séz konusu kural enflasyon
hedefine ulasmak icin gerekli faizin belirlenmesine yardimer olmaktadir. Ote yandan finansal
istikrar agisindan dnem tagiyan kredi biyumesi, varlik fiyatlari ve cari acik gibi faktérler icin de
faiz oranlar temel belirleyicidir. Bundan hareketle fiyat istikrari igin gerekli olan faiz seviyesini
veren Taylor kuralina paralel olarak finansal istikrar icin gerekli olan bir faiz seviyesi olabilir.
Ancak, ekonomide fiyat istikrari icin gerekli olan faiz seviyesi ile finansal istikrar icin gerekli olan
faiz seviyesi her zaman birbirleri ile uyumlu olmayabilir. Ekonominin hizli buyidigi dénemlerde,
enflasyonu kontrol altina alan faiz politikasi, finansal risklerin ortaya gikmasini engellemekte
yetersiz kalabilmektedir. Diger taraftan, derin bir daralma durumunda ise fiyat istikrarinin tesis
edilebilmesi icin finansal istikrar saglayan faiz oranindan daha da yiksek bir faiz seviyesine
ihtiyac duyulabilmektedir (Grafik 1). Her iki durumda da, politika faiz oraninin hem fiyat hem
de finansal istikrar saglayabilmesi amaciyla, faiz digindaki politika araclarinin kullaniimas:
gerekebilecektir. Bahse konu araclarin kullanilmasi, hem finansal istikrar saglayan hem de
fiyat istikrarini saglayan faiz egrisini yataylastrarak iki egri arasindaki marjin daralmasina ve
boylelikle her iki amaca da hizmet edilmesine katkida bulunacaktir (Grafik 2).

Grafik 1. Faiz Digi Politika Araglarinin Grafik 2. Faiz Digi Politika Araglarinin
Kullanilmadigi Durum Kullanildigi Durum
Finansal Istikran i Finansal sthran
Polta Faiz Saljayen Faz Elis Poitka Faid Sapayan Faz i
(A Fiyat Istikranni _ Sa;g;':ﬂ;'gm
Finansal Riskerin Saffayan Faiz Efis " yrkucal
Ovtaya Cikmas (Taylor Kurali) |
0 Qiil'.. ﬁul;lgl
0 Cikti Acidi
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Bu cercevede, zorunlu karsiliklar finansal istikran saglamada kullanilabilecek etkin
bir politika araci olarak degerlendiriimektedir. Bilindigi gibi, zorunlu karsilik uygulamasi,
bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri temel bazi kaynaklarin belli bir oraninin merkez
bankasi nezdinde tutulmasini, béylece merkez bankasinin yurt ici para arzi Gzerindeki kontrolini
ve likidite yonetimini giclendirmeyi &ngérmektedir. Ayrica, bankalarin ellerinde bulunan
kredilendirilebilir fonlarin miktarini degistirmek yoluyla kredi hacmini ayarlamak ve kisa vadeli
faiz oranlarindaki oynakhgr azaltmaya yardimer olmak fonksiyonuna da sahiptir. Séz konusu
fonksiyonlari sayesinde, zorunlu karsiliklar gerek para politikasi gerekse makro riskleri azaltici
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bir politika araci olarak kullanilabilmekte ve hem fiyat istikrarinin hem de finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Bu itibarla, Glkemizde finansal istikrarin saglanmasinda krizin baslangicindan bu yana,
dogrudan miktar Uzerinden etkili olan zorunlu karsiliklar akiif bir sekilde kullanilmaktadir.
Zorunlu karsilik uygulamasi 2005/1 sayili Bankamiz Tebligi ile dizenlenmis olup, bu dizenleme
geregince bankalar; hélihazirda zorunlu karsiiga tabi Tork lirasi yokomlolokler icin yizde 6,
yabanci para yokomltluklericin ise yizde 11 oraninda karsiligi Bankamiz nezdindeki hesaplarda
nakden tutmaktadir.

Kiresel piyasalarda yasanan krizin etkisiyle bankacilik sektérinin yurt disindan fonlama
imkénlarinin daralmasi nedeniyle, Bankamizca alinan diger tedbirlere ek olarak, bankalara
déviz likiditesi saglamak amaciyla, Aralik 2008’de yabanci para zorunlu karsilik orani 2 puan
indirilerek bankacilik sistemine anilan dénem itibanyla yaklagik 2,5 milyar ABD dolan kalici
doviz likiditesi saglanmustir. Ayrica, 2009 yilinda kredilerde gézlenen artigi desteklemek amaciyla
Turk parasi zorunlu karsilik orani Ekim 2009’da 1 puan azaltlmis olup, bankacilik sistemine séz
konusu dénem itibariyla yaklagik 3,3 milyar TL kalici likidite saglanmuighir.

14 Nisan 2010 tarihli para politikasi cikis stratejileri basin duyurusunda, kiresel
piyasalardaki normallesme belirginlestikce déviz likiditesine iliskin saglanan imkénlarnn kontrollg
ve asamali olarak kriz éncesi seviyelere getirileceginin aciklanmasi sonrasinda, likidite kogullar
ve kredi piyasasi gelismelerine bagli olarak éncelikle yabanci para sonra da Tirk parasi zorunlu
karsilik orani kademeli olarak kriz 6ncesi seviyeleri olan sirasiyla yizde 11 ve 6’ya yikseltilmistir.
Ote yandan, 23 Eylal 2010 tarihinde zorunlu karsilik politikasinda yapilan degisiklikle Tork
parasi zorunlu karsiliklara faiz 8denmesi uygulamasina son verilmistir.

Zorunlu karsilik uygulamasina iliskin degisiklikler, bahse konu politika aracinin gelecekte
de aktif bir sekilde basta cari denge olmak Gzere makro ekonomide ve finansal piyasalarda
olusabilecek riskleri azaltici araglardan biri olarak kullanilmasina yéneliktir.

Grafik 3. Bankacilik Sektérinon Bilango Yapisi Grafik 4. Turk Lirasi Mevduatlarin Vade
(09.10) Yapisinin Gelisimi ( % ve Gun)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Bankacilik sektérinin en énemli fon kaynagini mevduatlar olusturmaktadir. Eylil
2010 itibaryla toplam 573 milyar TL olan mevduatlar toplam kaynaklarin yizde 62’sini
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olusturmaktadir. Varliklar icinde en énemli payr yozde 51 ile krediler ve yiozde 30 ile menkul
kiymetler olusturmaktadir (Grafik 3). Toplam kredilerin ve menkul kiymetlerin mevduatlara
orani ise sirasiyla yizde 83 ve 48 dizeyindedir. Dolayisiyla, Glkemiz bankacilik sektéri kaynak
saglamada ve bunlan plase etmede bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerine yiksek élcide
bagimhdir.

Ancak, kredi ve menkul kiymetler ile mevduatlar arasindaki siregelen vade uyumsuzlugu
sorunu artarak devam etmektedir. 2005 yili sonrasinda kademeli sekilde azalan Tirk lirasi
mevduahn vadesi Eylil 2010 itibanyla 44 gine dismistir (Grafik 4). Bu durum, bankacilik
sisteminin faiz ve likidite risklerini artirarak finansal sistemin istikrari acisindan risk olusturmaktadir.
Bu dogrultuda, finansal istikrari giclendirmek amaciyla, makro riskleri azaltici politika
uygulamasi cercevesinde zorunlu kargiliklarin, Tirk lirasi cinsinden mevduatlarin vade uzatimini
tesvik edecek sekilde diizenlenmesi planlanmaktadir.
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IV.4 Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar

Kiresel finansal krizden alinan en énemli derslerden biri, sistemik dneme sahip finansal
kuruluglann yarath@ risklerin gerek ulusal gerekse uluslararasi dizeyde azaltilmasi igin somut
dnlemler alinmasi gerektigidir. Bu kuruluglarin, sistemik dnem derecesini belirlemede kullanilan
genel kabul gérmus 3 temel 6zelligi bulunmaktadir. Bu &zellikler, buytklok (aktif tutarlar ve
pazar paylan), finansal acidan ic ice gecmislik (diger finansal kuruluslarla gerceklestirdikleri
islemlerin yogunluk ve hacmi) ve finansal sistemde yerine getirdikleri islev bakimindan ikame
edilebilme imkénlarinin sinirli olmasidir (6rnegin ddemeler sistemindeki paylarinin yuksek
olmasi). Bu &zellikleri nedeniyle, sistemik dneme sahip kuruluslarin karsilasabilecegi sorunlar
sistemin geneline sirayet edebilmekte ve ekonomik faaliyet Uzerinde telafisi gic hasarlar
birakabilmektedir. Nitekim, bu tip hasarlarin énlenmesi icin ABD basta olmak Gzere bir cok
gelismis Ulkede otoriteler, kriz boyunca zor duruma disen sistemik &neme sahip finansal
kuruluglan kurtarmak amaciyla kamu kaynaklarini kullanarak bu kuruluglara emsali gérilmemis
boyutlarda mali destekler saglamak zorunda kalmislardir. Bu destekler, cogu zaten yiksek
bor¢luluk oranlarina sahip séz konusu Glkelerde bitce dengelerini bozmus ve kamu maliyesi
kaynakh yeni kinlganliklarin olugsmasina neden olmustur.

Bu gelismeler neticesinde, benzer sorunlarin ileride tekrar yasanmamasi icin G-20
tarafindan baslatilan kiresel finansal sistemin reformu calismalarinin ana gindem maddelerinden
biri, sistemik dneme sahip finansal kuruluslarin sahip olduklar zimni kamu destegi garantisini
ve bunun piyasa oyuncular nezdinde olusturdugu “batamayacak kadar biyik” algisini ortadan
kaldirmaya yénelik dzel tedbirler gelistirmek olarak belirlenmisti. G-20 Liderleri bu gindem
maddesi ile ilgili sorumlulugu Finansal istikrar Kurulu'na (FSB) vermisler ve konuyla ilgili
uluslararasi calismalarin koordine edilerek 2010 yili Kasim ayina kadar bir politika cercevesi
olusturulmasini istemislerdir.

G20 Liderlerinin talimati dogrultusunda hareket eden FSB; sistemik &neme sahip
kuruluglann daha siki denetlenmesini ve bu kuruluslarla ilgili ¢cézimleme mekanizmalarinin
gelistiriimesini temel amaclar olarak belirleyen ve ayrica bu kuruluglarin zarar karsilama
kapasitesinin arttinlmasi ve temel finansal altyapi unsurlaninin gelistiriimesi gibi hususlan da
iceren bir politika cercevesi olusturarak G-20 Liderlerinin onayina sunmustur. Séz konusu
politika cercevesini ortaya koyan “Reducing the moral hazard posed by systemically important
financial institutions — FSB Recommendations and Timeline” baslkli dokiman, 11-12 Kasim
2010 tarihleri arasinda Giney Kore'nin bagkenti Seul’de yapilan son Zirve toplantisinda
onaylanmis ve 12 Kasim 2010 tarihinde kamuoyuna aciklanmigtir. Dokiimanda, FSB'nin 51
maddeden olusan tavsiyeleri ve bu tavsiyeler dogrultusunda ilgili Gye Glkelerce ve uluslararasi
standart belirleyici kuruluslarca gerceklestiriimesi beklenen calismalar, nihai hale getirilmeleri
gereken tarihler ile birlikte sunulmaktadir. Buna gére, FSB ve ulusal otoriteler, uluslararas
standart belirleyici kuruluslarca gelistirilecek nicel ve nitel géstergeleri kullanarak kiresel
bazda faaliyette bulunan sistemik &neme sahip kuruluslar (G-SIFI) belirleyecekler ve belirlenen
G-SIFl'lar ile ilgili alinacak ilave tedbirlerin, bu kuruluslarn tagidiklan risklerle orantili olarak
tum Ulkelerce paralel sekilde uygulandiginin denetlenmesi de FSB nezdinde kurulacak olan
Emsal Degerlendirme Kurulu'nun sorumlulugunda olacakr.

Yerel ya da kiresel bazda faaliyet géstermelerine bakilmaksizin, sistemik éneme sahip
finansal kuruluglardan kaynaklanan risklerin azaltilmasi icin Glkemizin de aralarinda bulundugu
FSB Gyelerinin uygulamayi taahhit ettigi bu politika cercevesinin temel unsurlari ise sunlardir:

* Sorunlu bankalarin finansal sisteme zarar vermeden ve kamu destegine ihtiyac
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duyulmadan ¢ézimlenebilmesi icin ulusal banka ¢ézimleme rejimlerinde gerekliiyilestiriimelerin
yapilmasi;

* Neden olduklarr riskler nedeniyle, kiresel bazda faaliyet gésterenler éncelikli olmak
Uzere, sistemik éneme sahip kuruluslann Basel lll standartlarinca éngérilenlerin étesinde bir
zarar kargilama kapasitesine sahip olmalarini saglayacak kurallara tabi tutulmasi;

* Sistemik risk yaratabilecek tom finansal kuruluslarin daha siki bir sekilde gézetimi ve
denetlenmesi;

* Finansal sistemde bulasma riskini azaltmak icin ulusal finansal altyapiyr daha saglam
hale getirecek standartlarin uygulanmasi;

* Emsal Degerlendirme Kurulu'nun (Peer Review Council) kiresel bazda faaliyet gésteren
sistemik dneme sahip kuruluslarla ilgili olarak kaynak Glke (home country) ve ev sahibi ilke (host
country) ulusal otoritelerince uygulanan tedbirlerin yerindeligi ve tutarlihg hakkinda dizenli
gozden gecirmeler yaparak FSB’ye raporlamasi;

* Kiresel bazda faaliyet gosteren sistemik dneme sahip kuruluglann (G-SIFl) kaynak
Glkelerinin;

o G-SIFl'larin neden olduklari risklerin, uluslararasi denetim gruplar araciligiyla
titizlikle ve esgidim icinde degerlendirilmesini saglamalari

o Uluslararasi midahale ve ¢cézimleme planlarini G-SIFI’lar icin zorunlu hale
getirmeleri ve Sinir Otesi Kriz Yénetim Gruplan (Cross-border Crises Management Groups —
CMGs) binyesinde, kriz sirasinda yapilacak isbirligine dair finansal kurulus bazinda anlasmalar
hazirlamalarn

o G-SIFl’lar icin uygulayacaklart politika tedbirlerini  olusturulacak Emsal
Degerlendirme Kurulu'nun denetimine sunmalari

FSB'nin sistemik éneme sahip kuruluslarla ilgili gelistirdigi ve temel unsurlan yukanda
siralanan politika cercevesinin hayata gecirilebilmesi icin Gye Ulke otoritelerince 2011 yili sonuna
kadar gergeklestirilmesi beklenen somut calismalar vardir. Bu calismalarin tamamlanma dizeyi
ve uygulamada ortaya cikabilecek eksiklikler hem FSB tarafindan Glke bazinda ve tematik bazda
yapilacak degerlendirme calismalari ile hem de IMF ve Dinya Bankasi tarafindan yapilacak
FSAP degerlendirmeleri ile denetlenecektir.

2001 krizinin ardindan gergeklestirilen yapisal reformlar sayesinde bankacilik sisteminin
gézetim ve denetiminin saghkl bir yapiya kavustugu ilkemizde, mevcut banka cézimleme
rejimi, ilgili otoritelere detayl ve genis yetkiler tanimaktadir. Ayrica, sistemdeki tom bankalarin
mali durumlari gerek yerinde gerekse uzaktan denetim faaliyetleri ile yakindan izlenmekte, ilgili
mevzuat geregi yukimliluklerini yerine getiremeyen bankalar olmasi halinde bunlar zamaninda
uyarilmakta ve ilave tedbirler almalar istenmektedir.

Bilanco biyukligi bakimindan belirli bir biyikligin Gzerinde olmalan dolayisiyla
sistemik &neme sahip olarak degerlendirilebilecek bankalar icin Glkemiz mevzuatinda ayr
bir takim hikomler bulunmamakta, ancak bunlarn gézetim ve denetimine &zel énem
atfedilmektedir. Bununla birlikte, snimuizdeki dénemde sistemik éneme sahip kuruluslarla ilgili
olarak uluslararasi platformlardaki mevcut taahhitlerimiz ve Glkemiz menfaatleri cercevesinde
bazi adimlar atlmasi séz konusu olabilecektir.
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Cahigsmalara ait Zaman Cizelgesi

Tablo 1. Sistemik Oneme Sahip Kuruluslar Konusundaki FSB Tavsiyelerine istinaden Yuritilecek

Yapilmasi Gerekenler

Sorumlu Kurum(lar)

Tamamlanacagi

ulkelerin kendi durumlarini degerlendirmesi

Tarih
Zarar Karsilama Kapasitesinin Arthrilmasi
Daha yiksek zarar karsilama kapasitesi konusundaki calismalar BCBS 2011 ortasi
Soz|§§meye doygll ve kc'ml{r'u bail-in koTusundq 'ycsol', operasyonel FSB ve tyeleri 2011 ortas:
ve piyasa kapasitesi ile ilgili konularin degerlendirilmesi
Daha yiksek zarar kargilama kapasitesi ve bunun icin gerekli FSB (BCBS ile istisare halinde) Aralik 2011
enstrumanlar hakkinda &neriler gelistiriimesi
Cézumleme
SIFI'larin goiumlgnebllmefl icin yasa ve'yonefmellklerde yapilmasi FSB Gyeleri Mart 2011
gereken degisikliklerin degerlendirilmesi
Cozumleme kriterlerinin ve etkin cézimleme rejimlerinin temel FSB (BCBS, IMF, IAIS ve IOSCO ile
) . S . 2011 ortasi
unsurlarinin belirlenmesi istisare halinde)
FSB mrgfmdon bell'rl'ehenlkrlferle'r cercevesinde ulusal ¢ézimleme FSB Gyeleri 2011 sonu
rejimlerinde gerekli iyilestirmelerin yapilmasi
Etkin ¢cdzimleme rejimlerinin temel unsurlar hakkinda konu bazl FSB (BCBS'in Sinir Otesi Banka
= ; ) - - ) 2012 sonu
emsal degerlendirmesi yapilmasi Cozomleme Grubu ile istisare halinde)
Sézlesmeye dayali ve kanuni “bail-in” dizenlemelerinin yasal ve FSB (Kurulacak bir calisma grubu
O o L : M 2011 ortasi
operasyonel yénleri hakkinda éneriler gelistirilmesi aracihgiyla)
Kiresel SIFI'lar igin kurulug bazinda sinir 8tesi isbirligi anlasmalarinin - Kuresel SIFI'larin kaynak ve evsahibi
. Lo 2011 sonu
yapilmasi Ulke otoriteleri
Koresel SIFI lar igin kurulus bazinda hazirlanan ¢ézimleme planlar ESB Sinir Otesi Kriz Yonefim Grubu 2011 sonu
hakkinda ilerleme raporu hazirlanmasi
SIFI'larin Denetiminin Sikilastiriimasi
Efkln'denehm konusu“ndokl Bgsel Temel Prensipleri isiginda tlkelerin FSB Gyeleri 2011 orfas:
kendi durumlarini degerlendirmesi
Etkin denetim konusundaki IOSCO Temel Prensipleri 11ginda FSB Gyeleri 2012'nin ilk aylan

Denetim konusundaki gérev ve yetkiler ile konsolide denetim

kuruslarin belirlenmesi

halinde)

hakkindaki Temel ilkelerin gézden gegirilmesi BCBS, IAIS, 105CO 2012 sonu
Denetim Gruplarinin iyilestiriimesi hakkinda rapor hazirlanmasi BCBS, IAIS, I0SCO 2012 sonu
SIFI’larin denetiminin yogunlugu ve etkinligi konusundaki &nerilerin FSB'nin Ust dizey denetim yetkilileri
- 2011 sonu
uygulanma durumu hakkinda bir rapor hazirlanmasi grubu
Temel Finansal Altyapi Unsurlarinin Guglendirilmesi
2011 basi (taslak
Finansal piyasa altyapisi standartlarinin gézden gegirilmesi CPSS, IOSCO rapor), 2011 sonu
(nihai rapor)
FSB Tezgahusti Torev Urinler Calisma Grubu tavsiyelerinin FSB Tezgahisti Torev Urinler Calisma
o T Mart 2011
uygulanma durumunun degerlendirilmesi Grubu
Kuresel SIFI'lar Konusunda Emsal Degerlendirmeleri
S , . . . . FSB ve ulusal oforiteler (BCBS, CGFS,
FSB'nin kiresel SIFI'lar hakkindaki tavsiyelerinin uygulanacag CPSS, IAIS ve I0SCO ile istisare 2011 ortas:

Sistemik &nemin degerlendirilebilmesi icin gegici metodoloji
hazirlanmasi

BCBS

2010 sonu (taslak),
2011 basi (nihai

hali)
Kiresel SIFI'larin degerlendirilmesi igin bir cerceve olusturulmasi FoB (STandgr? bellrley{o kuruluglar ile 2011 sonu
istisare halinde)
FSB bunyesinde Emsal Degerlendirme Kurulu’nun kurulmasi FSB 2011 sonu
Kiresel SIFI'lar konusundaki politikalarin degerlendirilmesi FSB Emsal Degerlendirme Kurulu 2012 sonu
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IV.5 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Gelismeler

Kuresellesen finansal piyasalarda uluslararasi sermayenin yénini belirleyen unsurlardan
biri olan derecelendirme analizleri, karmagiklasan mali piyasalar, artan arag ve borglu
cesitliligiyle birlikte hem resmi otoriteler hem de yatinmcilar icin oldukca énemli hale gelmistir.
Degerlendirmelerin, genis bir yatinmci kitlesi tarafindan takip ediliyor olmasi, borglularin
gidebilecegi sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla finansman kaynaklarinin artmasina imkén
vermektedir. Derecelendirme isleminin dnemini arthran bir diger unsur ise denetleyici ve
duzenleyici otoritelerin séz konusu kuruluglarin verdigi notlari, Basel Il kriterleri gibi uluslararasi
dizenlemelerde bir arag olarak kullaniyor olmalardir.

Kuresel kriz ve finansal piyasalardaki calkantlar kredi derecelendirme kuruluslarinin
(KDK) faaliyetlerini ve konumlarini yeniden sorgulanir hale getirmistir. Zira KDK'lar piyasalar ve
yatrimeilar agisindan énemli bilgiler saglamakla birlikte, krizlerin derinlesmesine yol actiklar
yéninde énemli elestirilere maruz kalmaktadirlar. 1997-98"de yasanan Asya krizi, 2001 yilinda
patlak veren Enron skandal ve 2002-2003 yillarinda WorldCom ve Parmalat gibi biyik ABD
firmalarinin cokisiyle birlikte itibar kaybeden KDK’lar, 2008 yilinda ABD’de baslayip tim
dunyaya yayilan esik alt konut kredileri krizinde ve AB’de yasanmakta olan mali krizde hatali ve
eksik degerlendirmede bulunmakla suclanmiglardir.

KDK’lara yéneltilen elestirilerin basinda not indirimlerinin genel olarak kriz sonrasinda
gerceklestirilmesi gelmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerinde Glke notlarinda ayarlamalar
yapilmasi, derecelendirme islemlerinin dogrulugu ve istikrar hakkinda endise yaratmaktadir.

KDK’lara yonelik bir diger olumsuz géris ise derecelendirme kriterlerinde ve notlarinda
fazla iyimser veya kétumser davrandiklar seklindedir. AB’de yasanan mali krizin ardindan,
ekonomik gérinimi oldukca kéti olan Glkelerin notindirimlerinden sonra dereceleri hala yatinm
yapilabilir seviyede tutulurken, krizden gérece daha az etkilenen, ekonomik ve finansal istikrar
olarak daha olumlu bir sireg icerisinde olan Glkelerin notlan distk seviyede birakilmaktadir.
Nitekim bir celiski olarak da degerlendirilebilecek bu durum, piyasada kredi ve batma riskini
fiyatlayan tlke CDS primlerindeki seviyelerden acik bir sekilde gérilebilmektedir (Grafik 1.7).

KDK’larin gelirlerinin biyik bir kismini borclanma senetleri ihrac eden ve bunun icin
derecelendirme talep eden hikimet ve sirketlerden elde etmesi, bazi piyasa katlimcilarinin
derecelendirmekuruluslarininisiliskilerinibozmakorkusuyladengesizvetaraflinotverebileceklerini
ileri sirmelerine neden olmaktadir. Ayrica, séz konusu kurumlarin degerlendirmeye tabi tuttuklar
firmalara danismanlik hizmeti de verebilmeleri cikar catismasinin ve suistimal riskinin ortaya
¢tkmasina yol agmaktadir.

KDK'lara yonelik sz konusu yogun elestiriler, bu kuruluslann ilan eftikleri risk
degerlendirmelerinden hukuken sorumlu olmalar ve hatta sirekli bir denetim altinda
bulundurulmalarn gerekliligini ortaya cikarmishr. Bu baglamda, pek cok ilke gézetim ve
seffafliga odaklanarak, KDK’ara yénelik dizenleyici cerceve gelistirmek icin gerekli adimlar
atmaya baslamislardir.

ABD'de, KDK'larin denetimine iliskin dizenlemeler kriz éncesi dénemde hayata gecirilmeye
baslanmigtir. 2006 yilinda yirirlige giren Kredi Derecelendirme Kuruluglar Reform Yasasi (The
U.S. Credit Rating Agency Reform Act) ABD Sermaye Piyasasi Kuruluna (U.S. Securities and
Exchange Commission-SEC) kredi derecelendirme kuruluslarini dizenleme yetkisi vermistir.
SEC, s6z konusu yasayla olasi ¢ikar catismasinin énine gecmeyi, seffafligi ve derecelendirme
surecine yénelik bilgilendirme standartlarini artirmayr amaglamaktadir.

Uluslararasi platformda ise KDK'lara yénelik dizenlemeler G-20 toplantilarinda da ele
alinmigtir. 2009 yilinda Londra’da toplanan G-20 Liderleri, KDK'larin kayit igslemlerini de iceren
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dizenleyici bir denetim rejiminin 2009 yilinin sonuna kadar olusturulmasina ve séz konusu rejimin
Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kurullar Orgiti’nin (International Organization of Securities
Commission-IOSCO) Temel Davranig Kurallar ile tutarli olmasi gerektigine karar vermislerdir.
G-20 toplantisi sonrasinda, KDK'larin gézetim ve denetiminin giclendirilmesi ulusal ve bélgesel
girisimlerle ele alinmaya baglanmighr. 2009 yili Aralik ayinda Avrupa Birligi'nde (AB), KDK'larin
goézetim ve denetimi konusunda yeni bir yasa yurirlige girmistir. Yasa ile AB’de faaliyet gsteren
bitin KDK'larin Avrupa Kiymetli Kagit Dizenleyicileri Komitesi (The Committee of European
Securities Regulators-CESR) tarafindan kayit altina alinmasina ve denetiminin yapilmasina
karar verilmigtir. 2010 yili Haziran ayinda ise AB Komisyonu ulusal dizeyde gerceklestirilen
KDK denetimlerinin tek elde toplanarak merkezi hale getirilmesi igin, Avrupa Tahvil ve Piyasalar
Denetleme Kurulu’'na (European Securities and Market Authority-ESMA) 6zel denetim yetkisi
veren bir taslak hazirlamistir. Taslakta, ESMA'nin bilgi isteme, sorusturma acma ve yerinde
denetim gibi yetkilere sahip olacag belirtilmektedir.

Diger bir elestiri konusu olan derecelendirmelere dayali dizenlemelere olan bagimhlik,
ulusal ve uluslararasi oforitelerin ¢cézim aradigr diger bir husustur. Basel Il kapsaminda
sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda kullanilan icsel degerlendirmelerde de KDK'larin
derecelendirmelerine olan bagimliligin ytksek olmasi, Basel Ill'te bu konunun cézimine
yonelik calismalarin yogunlasmasina neden olmaktadir. Bu cercevede, Finansal istikrar Kurulu
(FSB), 2010 yili Haziran ayinda Toronto’da gerceklestirilen G-20 toplantisi bildirisine paralel
olarak, dizenlemelerde digsal derecelendirmeye bagimliigr azaltmak icin bir taslak Gzerinde
calismaya baglamistir. Takip eden dénemde, ABD’de Dodd-Frank Wall Street Reformu ve
Tiketici Koruma Kanunu (The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)
yasalagmis ve KDK'lara yénelik reformlar getirilmistir. Yasada, denetleme kurumlarinin menkul
kiymet ihraclarini degerlendirme konusunda KDK’lara olan bagimbhliginin, kredi notlarinin
kullanimini 6zendiren bazi yasal zorunluluklarin hafifletiimesi yoluyla azaltilacagr belirtilmistir.

Finansal piyasalann daha saglikli bir sekilde islemesi icin KDK'larin énemi agikhr.
Ancak, bugine kadar yasanan kriz tecribeleri bu kuruluslarin mevcut konumlan ve isleyis
sekillerinden kaynakl sorunlarin krizin derinlesmesine ve finansal istikrarsizhga bir sekilde
katkida bulunduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, son dénemde bu kuruluslarin merkezi
bir konumda yer almamalar yéninde gerceklestirilen dizenleme ve calismalarin olumlu bir
gelisme oldugu disinilmektedir.
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IV.6 Basel Ill DUzenlemeleri

Yasanan kiresel kriz sonrasinda, Glkemizin de Uyesi oldugu Basel Bankacilik Denetim
Komitesi, bankalarin soklara kargi dayanikliigini arfirmak ve sermayelerini daha giclt hale
getirmek amaciyla dizenleme calismalarina baglamigtr. S6z konusu calismalar sonucunda
Basel lll olarak adlandinlan dékimanlar yaymlanmistir. Belli bir takvim cercevesinde gecilecek
yeni uygulamalarin temel 6zellikleri asagida degerlendirilmektedir.

Sermaye Yeterliligi, Sermayenin Ana Unsurlar

Basel llI'te yer alan sermaye yeterliligine iliskin dizenleme degisiklikleriyle, sermayenin
niceligi ve kalitesinin artinlmasi ile ekonominin konjonktirine gére sermaye tamponu
olusturulmasi amaglanmighir. Dizenlemelerle, zarar karsilama kapasitesi daha yiksek olan
ddenmis sermaye ve dagmlmamis karlardan olusan cekirdek ana sermaye orani yizde 2'den
yuzde 4,5’e, ana sermaye orani ise yizde 4'ten yiizde 6'ya yikseltilmistir. Onceki uygulamalarin
aksine yeni diizenlemelerde, sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasinda sermayeden indirilen
bazi kalemlerin dogrudan cekirdek ana sermayeden indirilmesi dngérilmektedir.

Basel Ill dizenlemeleri sadece sermaye tanimini ve miktarini degistirmemekte, sermaye
yeterlilik rasyosunun paydasinda yer alan risk agirlikli aktiflerin hesaplanmasinda da bazi
degisiklikler yapmaktadir. Bu cercevede, alim-satim hesaplan ile menkul kiymetlestirme
islemlerine iliskin sermaye yikimlGlogio artinlmis ve karsi taraf kredi riskinin hesaplanmasina
iliskin degisiklikler yapilmigtir.

Basel Il dizenlemeleriyle getirilen diger bir yeni kavram ise koruyucu sermaye tamponudur.
Koruyucu tampon, cekirdek ana sermaye, ana sermaye ve sermaye yeterlilik oranlarina
eklenecek, bir cesit ihtiyati sermaye islevi gérecektir. Koruyucu tampon hesaba katildiginda,
cekirdek ana sermaye orani yizde 7'ye, ana sermaye orani yizde 8,5’e ve sermaye yeterlilik
rasyosu yizde 10,5’e yikselecektir. Koruyucu tampon saglanamamasi durumunda bankalar
faaliyetlerine devam edebilmekle birlikte, kar dagitimina kisitlamalar getirilecektir.

Yeni duzenlemelerle, koruyucu tamponun yani sira Glke sartlarina ve ilgili otoritenin
kararlarina bagh olarak kredilerin hizl arthgr dénemlerde ekonomideki dénguselligi azaltmak
amaciyla yizde O ile yizde 2,5 arasinda degisen déngusellik karsiti sermaye tamponu
uygulamasi getirilmistir. Bu sermaye tamponu ile hizli kredi biyimesinin énine gecilmesi
hedeflenmektedir.

Yeni dizenlemelerin kiresel ekonomiye olumsuz etkilerini sinilamak amaciyla uzun
bir gecis sireci éngérilmis ve sermaye tanimi ile oranlarina iliskin degisikliklerin tam olarak
uygulanmasina 2019 yili basindan itibaren baslanmasi planlanmistir (Tablo 1).

Tablo1. Basel Il Uygulama Takvimi

(%) Mevcut 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cekirdek Ana Sermaye Orani 2,0 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Ana Sermaye Orani 4,0 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Sermaye Yeterlilik Orani 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Sermaye Koruma Tamponu 0,625 1,250 1,875 2,5
Cekirdek Ana Sermaye + Koruma Tamponu 3,5 4,0 4,5 5125 5,750 6,375 7,0
Ana Sermaye +K. Tamponu 4,5 5,5 6,0 6,625 7,250 7,875 8,5
Sermaye Yeterlilik Orani +K. Tamponu 8,0 8,0 8,0 8,625 9,250 9,875 10,5
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Turk bankacilik sisteminde dzkaynaklar icerisindeki sermaye benzeri kredilerin payr disok,
ddenmis sermaye ve dagmimamis karlar gibi zarar karsilama kapasitesi yiksek ve dolayisiyla
kaliteli sermaye unsurlarninin payi yiksek olup, sermaye yeterlilik rasyosu, ana sermaye ve
cekirdek ana sermaye oranlari arasindaki fark gelismis Glke bankacilik sistemlerinin aksine daha
azdir. Bu itibarla, Basel Ill’e iliskin sermaye dizenlemeleri daha ¢ok gelismis Glke bankacilik
sistemleri bakimindan zorlayici olacaktir. Sermaye niteligi ile ilgili degisikliklerle birlikte, sermaye
yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda dikkate alinan ézkaynak kalemlerinin daha yiksek zarar
karsilama kapasitesi tagiyacak olmasi kiresel finansal istikrara énemli katkida bulunacaktir.

Kaldirag orani

Yasanan kriz, Ulkelerin bankacilik sistemlerinde yUksek dizeyde bilanco ici ve digi
borgluluk olustugunu ortaya koymanin yani sira bankalarin yoksek risk agirlikli sermaye yeterlilik
oranlarina sahip olmalarinin dayanikliliklarina iliskin yeterli bir gésterge olmayabilecegini
goéstermistir. Bu nedenle Basel Il iginde risk bazli olmayan bir kaldirag orani dizenlemesine yer
verilmistir. Bu dizenleme ile hem risk odakli sermaye yeterlilik yaklagimininin desteklenmesi hem
de bankalarin borgluluklarinin sinirlandinlmasi hedeflenmektedir.

Komite, yapilan sayisal etki calismalarinin sonuclarn cercevesinde ve sektér gérislerini de
dikkate alarak kaldirac oraninin, Basel lll kapsaminda yapilan yeni tanima gére hesaplanmig
ana sermayenin belirli dénisim oranlanyla dikkate alinmis bilanco digi kalemler ile aktifler
toplamina bélinmesiyle hesaplanmasina karar vermistir. Kaldirag orani minimum yizde 3 olarak
dngdrilmekte ve kademeli bir gegis dénemi planlanmaktadir. 1 Ocak 2018’de yurirlige girmesi
planlanan kaldirag oraninin, gecis déneminde gerekli test ve ayarlamalara tabii tutulmasi ve
kaldirac orani ile hedeflenenlerin ne élcide saglandiginin degerlendiriimesi hedeflenmektedir.
Turk bankacihk sektérinde ézkaynaklarin bilanco icindeki agirhigr yiksek olup, bankalarimiz
distk kaldiracla calismaktadir. Bu cercevede, séz konusu dizenlemelerine uyum konusunda
dénemli bir zorluk yasanmayacagr disintimektedir.

Koresel Likidite Oranlar

Yasanan kiresel krizden cikarilan dersler paralelinde, Basel Komitesi uluslararasi bankalar
icin kiresel likidite oranlar gelistirmeye calismaktadir. Oranlarin amaci likidite riski gézetiminin
kiresel boyutta uyumu ve saglamhiginin giclendirilmesidir.

Koresel likidite oranlari olarak iki oranin getirilmesi planlanmaktadir. ilk olarak, Likidite
Karsilama Oranina (LCR) gére bankalar, belirlenen bir likidite stresi senaryosu dahilinde, 30
ginlik bir dénemde ortaya cikabilecek likidite ihtiyaclarini karsilayacak dizeyde, likiditesi
yUksek serbest varlik bulundurmak zorundadir. Bu orana gére likit varliklarin 30 gin icinde
gerceklesecek net nakit cikislarina oraninin yizde 100 ve izeri olmasi gerekmektedir. Rasyonun
pay likit varlik olarak tanimlanan varliklarin degerine belirli iskontolar uygulanmasi sonucu elde
edilmektedir. Likit varliklar nakit, merkez bankasindan alacaklar, devlet borclanma senetleri ile
devlet garantisini haiz menkul degerler, yuksek kalitede reel sektor tahvil ve bonolari ile varliga
dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. Rasyonun paydasinda ise bilanco ici ve bilanco digi
islemlerden kaynaklanan ve 30 ginicinde gerceklesmesi beklenen nakit girislerine dikkate alinma
oranlari, bilanco ici ve bilanco disi islemlerden kaynaklanan ve 30 gin icinde gerceklesmesi
beklenen nakit cikislarina ise cekilis oranlan uygulanmaktadir. Nakit cikislarinin séz konusu
oranlarla carpilmasi sonucu elde edilen tutardan nakit girislerinin oranlarla carpilmasi sonucu
elde edilen tutar dusilerek net nakit cikislarina ulasilmaktadir.

Likidite karsilama oraninin yani sira, bu orani desteklemek, yapisal likidite uyumsuzluklarini
sinirlandirmak ve cekirdek fonlamay belirli bir dizeyin Gzerinde tutmak amaciyla Net Istikrarli
Fonlama Orani (NSFR) adi altinda ikinci bir oran olusturulmustur. Bu orana gére bir bankanin
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mevcut istikrarli fonlama tutarinin ihtiyag duyulan istikrarli fonlama tutarina orani yizde 100’den
buytk olmalidir. Mevcut istikrarli fonlama tutari sermaye, etkin vadesi 1 yildan fozla olan
yukomlolikler ve vadesiz mevduatlar ile vadesine bir yildan az kalan perakende mevduatlar
ve vadesine bir yildan az kalan toptan fonlarin belirli bir oraninin toplamindan olusmaktadir.
Ihtiyac duyulan istikrarli fonlama tutar ise likide edilebilme kapasitelerine gére, varliklarin en
likitten en az likide gére siniflandinlarak belirli dikkate alinma oranlarina tabi tutulmalan sonucu
elde edilmektedir. Ornegin devlet borclanma senetlerine %5 dikkate alinma orani uygulanirken,
maddi duran varliklara %100 dikkate alinma orani uygulanmaktadir. Ihtiyac duyulan istikrarls
fonlama tutarinin elde edilmesinde bilanco disi islemlerden kaynaklanacak istikrarli fonlama
tutar ihtiyaci da toplama dahil edilmektedir.

S6z konusu oranlara iliskin uygulama takvimi belirlenmis olup, her iki oran icin 1 Ocak
2012'den itibaren bilgi amacl raporlamalarin baslamasina, oranlara uyumun bir zorunluluk
olarak LCR icin 1 Ocak 2015 ve NSFR icin 1 Ocak 2018 itibaryla gerceklestiriimesine karar

verilmistir.
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IV.7 Finansal Farkindalik ve Finansal Egitim

Ginimiz finansal piyasalarinda Grin ve hizmet cesitliligi hizla artmaktadir. Bu durum
bireylere yatinm, tiketim ve tasarruf kararlarinda bircok alternatif sunarken, ayni zamanda
bireylerin Ustlendikleri riskleri de artirmaktadir. Ote yandan degisen sosyal ve demografik
kosullar, her yastaki ve her gelir grubundaki tim bireylerin hayatinin her alaninda finansal konular
hakkinda bilgi sahibi olmasini gerektirmektedir. Tim bunlar distk finansal egitim seviyeleri
ile birlestiginde, bireylerin bu kararlarinda aldiklan risklerin ne kadar farkinda olduklarina ve
kararlarini ne kadar bilingli verdiklerine iliskin teredditler dogurmaktadir.

Bu kapsamda, finansal konularda “farkindalik” yaratilmasinin ve bunu saglamak Gzere
bireylere “finansal egitim” verilmesinin énemi 6n plana gikmaktadir. Finansal egitim sayesinde
bireylerin finansal Grin ve hizmetler hakkinda bilgi sahibi olmalarn saglanmakta ve bu sekilde
finansal Grinlerin etkin kullanimi arinlmaktadir.

Ulkemizde finansal sektérin hentiz biyome asamasinda oldugu, borcluluk seviyelerinin
bircok Ulkeye kiyasla disik seviyelerde oldugu da dikkate alindiginda, finansal egitimin bu
asamada ele alinmasi, finansal sektérin saglikl biyomesine nemli katki saglayacaktir. Ornegin,
hanehalkinin borcluluguna etkisi de géz éninde bulundurularak bankacilik islemleri ile ilgili
olarak tahsil edilecek her tir parasal yokimlolok, ddenecek komisyon, hesap isletim Ucreti
ve kredili mevduat hesabi faiz oranlarinin hesap acim asamasinda akdedilecek sézlesmelerde
acikca belirilmesinin saglanmasinin, misterilerin Ustlenecekleri parasal yokimloltkleri bilerek
ve anlayarak banka ile islem tesis etmelerinin ve rekabetci bir ortamda calisan bankalarin
uygulamalar hakkinda yeterli bilgiye sahip olarak islemlerini yaptirmalarinin bireylerin ve tom
sistemin faydasina olacagi aciktir.

Finansal egitim sadece bireylerin refahinin artmasini saglamakla kalmayip, ayni zamanda
toplumsal refah artisina ve finansal piyasalarin daha etkin calismasina, dolayisiyla finansal
ve ekonomik istikrara da katkida bulunmaktadir. Oyle ki, finansal istikrar ve finansal egitim
kavramlarinin birbiriyle yakindan iliskili oldugu rahatlikla ifade edilebilir. Bu noktada finansal
egitim konusunda merkez bankalarinin roli 6n plana gikmaktadir.

Ginumuizde pek cok merkez bankasi fiyat istikrarn temel amacinin yaninda finansal
istikrar da destekleyici amac olarak kabul etmektedir. Bu amac Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da dahil olmak Uzere bazi merkez bankalarinin kanunlarinda da yer almaktadir.
Dolayisiyla, merkez bankalari bir yandan yasal yokimlilukleri, diger yandan finansal egitimin
finansal istikrarla olan yakin iliskisi nedeniyle cesitli sekillerde ve degisik oranlarda finansal
egitim calismalarinin icinde 6n planda yer almaktadir.

Ote yandan, son yasanan kiresel kriz de finansal egitimin &nemini ve finansal istikrar
ile iligkisini agikca ortaya koymustur. Krizin ardindan finansal egitimle ilgili olarak gerek
uluslararasi platformlarda yiritilen, gerek Glkelerin ulusal dizeyde baslattiklar calismalar da
hiz kazanmighr.

Dusuk finansal egitim dizeyinin olumsuz etkilerine dair Uyeleri tarafindan dile getirilen
endiseler neticesinde 2003 yilinda finansal egitim konusunda calismalarina baslayan OECD,
bugin finansal egitim alaninda analitik arastirma ve analiz yaymlan, ilkeler ve standartlar
olusturma, uluslararasi isbirliginin gelistirilmesi olmak Gzere U¢ temel alanda calismalarini
yuritmektedir. OECD’nin uluslararasi igbirliginin gelistirilmesi kapsaminda iki énemli uygulamasi
vardir. Bunlardan biri, 2008 yilinda kurulan “International Gateway on Financial Education”
baslikli Internet sitesidir ( www.financial-education.org ). Bir diger énemli olusum ise finansal
egitim konusunda uzman kamu calisanlarindan olusan INFE (International Network on Financial
Education) adli uluslararasi calisma grubudur. 2008 yilinda kurulan ve yilda iki kez toplanan
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INFE'nin tlkemiz de dahil olmak Uzere 68 tlkeden 135’ askin Uyesi vardir.

Cesitli Glkelerin finansal egitim konusunda yaptigr calismalar incelendiginde, bu konuda
eskiden beri siregelen pek cok calisma bulundugu, ancak son dénemde giderek artan sayida
Ulkede “finansal egitim ulusal stratejisi” olusturma cabalarinin &n plana ¢ikhgr gérilmektedir.

Cek Cumbhuriyeti'nin finansal egitim konusunda bir ulusal strateji olusturma calismalar
2005 yilinda baslamishr. Ulkede Hazine Mustesarligi’nin liderliginde, Cek Merkez Bankasi
ve Egitim Bakanligi finansal egitim ulusal stratejisi cercevesinde sorumlulugu paylasmaktadir.
2007 yilinda Hazine Mistesarligi finansal egitimin bir ayagini olusturdugu ¢ ayakli bir politika
cercevesi aciklamishr. 2010 yilinda, 2007 yilinda olusturulan cerceve gincellenmis ve finansal
egitim icin tasarlanan bes yillik ulusal strateji Cek Hukimeti tarafindan onaylanmigtir.

Avustralya’da finansal egitim ulusal koordinatérligi “Avustralya Menkul Kiymet ve
Yatinm Komisyonu” (Australian Securities and Investments Commission — ASIC) tarafindan
yuritilmektedir. Avustralya ulusal strateji calismalarina 2009 yili baslarinda baslamistir. Bu
kapsamda ASIC paydaslarla aylik olarak toplantilar dizenlemekte, sekretarya hizmeti sagladig
Avustralya HokUmeti binyesindeki “Finansal OkurYazarlik Kurulu” ile ¢ ayda bir toplantilar
yapmaktadir. Ayrica ASIC, okullarda finansal okur-yazarlik konusunda bilgi ve tavsiye
ahsverisinde bulunmak Gzere, Hikimetin egitim bolimi yetkilileri, egitim alaninda calisan sivil
toplum érgutleri yetkilileri ve tiketici dernekleri yetkililerinden olusan bir Ulusal Referans Grubu
kurmustur.

Giney Afrika’da finansal egitim, tiketicinin korunmasina yénelik dizenlemelerin bir
parcasi olup, ulusal koordinatérlik “Finansal Hizmetler Kurulu” (Financial Services Board - FSB)
tarafindan yirotilmektedir. Ulusal strateji olusturulmasi calismalarina 2008 yilinda baglanmig
olup stratejinin 2011 yilinda uygulamaya gegmesi planlanmaktadr.

ingiltere’nin finansal egitim konusundaki calismalarinin diger Glkelere kiyasla daha eskiye
dayandigi gérilmektedir. Denetim otoritesi “Finansal Hizmetler Otoritesi” (Financial Services
Authority - FSA)'nin yasasinda yer alan finansal hizmetler konusunda kamu farkindaligi yaratma
gorevi cercevesinde 2003 yili Kasim ayinda bir ulusal finansal kapasite degerlendirme grubu
kurulmustur. 2006 yilinda mevcut finansal egitim duzeyini dlgmek icin bir anket yapilmis ve
ayni yil Mart ayinda su anki mevcut ulusal strateji belirlenmistir. 2008 yilinda Hazine ile ortak
bir calisma plani ilan edilmigti. 2010 yili Nisan ayinda ise “Tuketici Finansal Egitim Kurumu”
(Consumer Financial Education Body - CFEB)'nun kurulmasiyla bu kurum ingiltere’nin finansal
egitim ulusal stratejisinden sorumlu kurumu olmustur.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde finansal egitim calismalar kapsaminda ABD
Hazinesi binyesinde 2002 yilinda “Finansal Egitim Birosu” (Office of Financial Education)
kurulmustur. 2003 yilinda ise ABD Kongresi “Finansal OkurYazarlik ve Egitimi Komisyonu”
(Financial Literacy and Education Commision — FLEC) kurmustur. Komisyon ABD Hazinesinin
temel destegdi cercevesinde ABD Merkez Bankasi Fed de dahil olmak Gzere 22 iye kurumdan
olusmaktadir. 2006 yilinda ulusal bir strateji yayimlayan Komisyon, 2009 yilinda bu stratejiyi
gozden gegirerek gincellemis ve 2011 yilina iligkin stratejisini de yayimlamighr.

Avrupa Birligi'nde de finansal egitim konusunda cesitli platformlarda calismalar
yapiimaktadir. 2007 yili Aralik ayinda Avrupa Komisyonu finansal egitim konusunda bir bildiri
yayimlamus; bu bildiri ile bazi temel prensipler ve gelecekte uygulanmasi diisinilen planlar
aciklanmigtir. 2008 yilinda olusturulan ve 25 Gyesi bulunan “Finansal Egitim Uzmanlar Grubu”
(Expert Group on Financial Education — EGFE) da dizenli olarak toplantilar yapmakta ve finansal
egitim konusunda ulusal stratejiler, finansal kriz ve finansal egitim, okullarda finansal egitim ve
emeklilik fonlar benzeri konularda calismalarina devam etmektedir. Ayrica, 2009 yilinda Avrupa
Komisyonu Internet sitesinde “Finansal Egitim Avrupa Veri Bankasi” (European Database for
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Financial Education) olusturulmus ve bu siteyle Avrupa Birligi'nde kamu sektéri ve dzel sektor
tarafindan sunulan finansal egitim programlarn hakkinda bilgi verilmeye baslanmistir.

Elbette, her tlkeye, her duruma uygun tek bir en iyi strateji yoktur. Ulkeler arasindaki
kiltorel, ekonomik, sosyal farkliliklar bunu imkénsiz kilmaktadir. Ancak, cesitli Glke drnekleri ve
uluslararasi kuruluslarin calismalart her Glkenin kendi finansal egitim stratejisini olusturmasinda
dnemli bir rehber niteligindedir.

Ulkemizde de kurumlanmiz finansal farkindalik ve finansal egitim konularina &nem
vermektedir. Gerek gérev ve sorumluluklan cercevesinde gerek sosyal sorumluluk projeleri
kapsaminda pek cok kurumumuz farkl alanlarda birbirinden bagimsiz calismalar yoritmektedir.
Oteyandan, konunun énemi, bireysel ve toplumsal acidan saglayacagifaydalardisinildiginde,
finansal egitimin ulusal bir politika cercevesi gerektirdigi gérilmektedir. Bu dogrultuda, Glke
capinda bir finansal farkindalik yaratmak ve finansal egitim calismalarinin etkinligini artirmak
amaciyla ilgili ttm kurumlarin isbirligi ve saglayacaklar ortak akil ile bir “finansal egitim ulusal
stratejisi” olusturulmasi gereg@i ortaya cikmaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kavramsal olarak tasidigi anlamin étesinde, finansal
istikrari yakindan ilgilendirmesi acisindan finansal egitim konusunda ilgili kurum ve kuruluslarla
ishirligi icinde ulusal ve uluslararasi alandaki calismalarina aktif olarak devam etmekte, konu
ile ilgili calismalan desteklemektedir.
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